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Unternehmensprofil

Branche: Onshore-Windkraft, Erneuerbare

Energien

Fokus: Herstellung, Projektentwicklung,

Finanzierung, Wartung, Service von WKA e

EN.O. é’ﬁe:—‘rg_(/

Mitarbeiter: 120 Stand: 22.05.12

Griindung: 1999

Firmensitz: Ostseebad Rerik

Vorstand: Karsten Porm

Das Kerngeschéaft der e.n.o. ist die Herstellung von Windenergieanlagen sowie die Entwicklung,
Projektierung und Realisierung von Onshore-Windparks in Deutschland. Dabei fungiert die Gruppe
auch als Generalunternehmer im Auftrag der jeweiligen Betreibergesellschaft. Innerhalb der
Gruppe werden dariiber hinaus Produkte und Dienstleistungen entlang der gesamten
Wertschdpfungskette von WEA (Windenergieanlagen) angeboten. Neben der Projektplanung und
Entwicklung, dem Bau und der Windenergieanlagenherstellung werden auch die Bereiche Service
& Wartung sowie Vertrieb und Finanzierung abgedeckt. Durch dieses vielseitiges Produktportfolio
ist es der Gesellschaft seit ihrer Griindung gelungen, stets ein positives Jahresergebnis zu
erzielen.

Prognosen auf Konzernbasis

in Mio. €/GJ-Jahr 2011 2012e 2013e 2014e
Gesamtleistung (GL*) 42,92 75,53 131,90 142,25
EBITDA 6,17 8,73 11,26 14,59
EBIT 5,71 8,16 10,63 13,90
Jahresiiberschuss 2,35 4,77 6,47 9,21

* GL nach GBC-Berechnungen

ausgewabhlte Bilanzkennzahlen (Post Money)

EBITDA-Zinsdeckung 3,19 3,81 4,52 6,95
EBIT-Zinsdeckung 2,95 3,56 4,27 6,62
ROCE 38,9 % 37,1 % 34,8 % 40,9 %
Total Debt/EBITDA 2,90 5,13 3,84 2,91
Total Net Debt/EBITDA 0,13 2,63 1,91 1,47
EK-Quote 20,9 % 28,6 % 33,2 % 35,2 %

Konzerndarstellung (verkiirzte Fassung)

e.n.o. energy GmbH

100% 100% | 100%

&.n.o. energy systems GmbH e.h.o. energy concept GmbH e.n.o. energy Beteiligungs GmbH

25 Betreibergesellschaften der
einzelnen Windparks
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Geschaftstatigkeit und Strategie

Das Kerngeschéft der e.n.o. ist die Herstellung von Windenergieanlagen sowie die Entwick-
lung, Projektierung und Realisierung von Onshore-Windparks in Deutschland. Parallel hier-
zu ist die Gesellschaft auch ein Betreiber von Windkraftanlagen, mit einer derzeitigen in-
stallierten Leistung von Gber 65 MW. Die Gruppe fungiert bei der Errichtung von Windparks
als Generalunternehmer im Auftrag der jeweiligen Betreibergesellschaft. Darliber hinaus
werden Produkte und Dienstleistungen entlang der gesamten Wertschépfungskette von
Windenergieanlagen (WEA) angeboten. So werden neben der Projektplanung und Entwick-
lung, der Bau und die Windanlagenherstellung, Service & Wartung sowie auch der Vertrieb
und die Finanzierung von WEA abgedeckt.

Unternehmensstruktur
e.n.o. energy GmbH
I
100% 100% ‘ 100%
€.n.o. energy systems GmbH e.n.o. energy concept GmbH e.n.o. energy Beteiligungs GmbH

25 Betreibergesellschaften der
einzelnen Windparks

Quelle: e.n.o. energy GmbH

Die e.n.o. energy GmbH ist als Emittentin der 7,375 %-Unternehmensanleihe hinsichtlich
der Eigentimerstruktur zu 100 % dem alleinigen Geschaftsfiihrer und Griinder Herrn Kars-
ten Porm zuzurechnen. Das Unternehmen unterhédlt zudem drei 100%ige Tochterunterneh-
men, die jeweils in der Form einer GmbH gefihrt sind.

Die Muttergesellschaft e.n.0. energy GmbH (bernimmt die strategische und operative
FOhrung innerhalb der Unternehmensgruppe sowie Kernaufgaben wie Rechnungswesen,
Controlling, Personal, Projektmanagement, Vermarkiung oder allgemeine Verwaltung.
Auch die kaufménnische und technische Betriebsfiihrung von Windparks wird von der Mut-
tergesellschaft Gbernommen. Uber die e.n.o. energy GmbH wird demzufolge die Planung
und der Bau von Onshore-Windkraftprojekten abgewickelt. Fiir die Errichtung werden dabei
WEA, je nach Eignung und Wirtschaftlichkeit fir das jeweilige Projekt, von allen namhaften
Herstellern verwendet. Und auch eigene von der e.n.o. hergestellte Windenergieanlagen
(e.n.0. 82 - 2.0 MW, e.n.o. 82 - 2.2 MW und e.n.o. 92 - 2.2 MW) werden zur Bestiickung
von Windkraftprojekten verstarkt eingesetzt.

Die Herstellung von WEA erbringt die Tochtergesellschaft e.n.o. energy systems GmbH.
Seit dem Jahr 2008 wird in der eigenen Fertigungshalle die WEA e.n.o. 82 - 2.0 MW, e.n.o.
82 - 2.2 MW sowie seit 2010 die WEA e.n.o. 92 - 2.2 gefertigt. Die Anlagen kommen dabei
entweder in den eigenen Windparks zum Einsatz oder werden an Dritte verauBert.

Die e.n.o. energy concept GmbH ist im Bereich der Finanzierung aktiv, speziell im Be-
reich der Vermittlung und Abwicklung von Projektfinanzierungen. Dabei verfiigt e.n.o. Uber
mehrere langjahrige Partner auf der Bankenseite, die bereits zahlreiche Projekte finanziert
haben. Auch auf Investorenseite bestehen gute Kontakte zu verschiedenen Investoren-
gruppen wie z.B. mittelstdndischen und kleinen Unternehmen, Stadtwerken und Privatper-
sonen.

SchlieBlich agiert die e.n.o energy Beteiligungs GmbH als Komplementérin fiir die Kom-
manditgesellschaften, die fir die einzelnen Windparks, welche die Muttergesellschaft plant
und errichtet, gegriindet werden. Derzeit ist die e.n.o. energy Beteiligungs GmbH Komple-
mentarin von 25 Windparkbetreibergesellschaften.
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Markt und Marktumfeld

Die International Energy Agency (IEA) hat 2011 in ihrem Ausblick den akuten Handlungs-
bedarf im Bereich der Energiewende nochmals deutlich gemacht. Bedingt durch die weiter-
hin wachsende Weltbevdlkerung und ein stetiges Wirtschaftswachstum, erhéht sich der
Energieverbrauch bis 2035 um ein Drittel Gber dem aktuellen Niveau. Zusatzlich fordern die
aufgrund des Klimawandels und der globalen Erderwarmung vereinbarten Klimaschutzziele
des Kyoto-Protokolls die Regierungen weltweit zu einem radikalen Umdenken in ihrer Ener-
giepolitik auf.

Im Gegensatz zu vielen anderen Industrielandern nimmt Deutschland in der Energiewende
weltweit eine Vorreiterrolle ein. Im Rahmen des Kyoto-Protokolls hatte sich die Bundesre-
gierung gegentber 1990 zu einer Senkung des AusstoBes der sechs nach dem Kyoto-
Protokoll relevanten Treibhausgase um durchschnittlich 21 % bis 2012 verpflichtet. Diese
ZielgréBe konnte bereits 2009 mit einer Reduzierung um 22,5 % friihzeitig erfullt werden.

Seit 1990 kdnnen dabei die erneuerbaren Energien ihren Beitrag zur Energieversorgung in
Deutschland leisten und gleichzeitig zur Erfullung der Klimaschutzziele der Bundesregie-
rung beitragen. lhren Anteil konnten sie besonders in den vergangenen zwanzig Jahren
kréftig steigern. Laut Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit
(BMU) liegt der Anteil der erneuerbaren Energien am gesamten Endenergieverbrauch —
Strom, Warme und Kraftstoffe — in Deutschland im Jahr 2011 bereits bei 12,2 %. Im Ver-
gleich dazu lag dieser Wert 1990 noch bei lediglich 1,9 %.

Hinsichtlich des Stromverbrauchs in Deutschland zeichnet sich ein &hnliches Bild ab. Laut
BMU ist der Anteil der erneuerbaren Energien am Stromverbrauch von 3,1 % in 1990 auf
mittlerweile 20,0 % in 2011 angestiegen. Schatzungen des Bundesverbands Erneuerbare
Energie (BEE) erwarten bis 2020 einen weiteren Anstieg auf dann rund 47,0 %.

Anteil erneuerbarer Energien am Stromverbrauch in D
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Quelle: BMU, BME, GBC AG

Unter den erneuerbaren Energien hat sich in den letzten Jahren besonders die Windener-
gie als fihrende Energiequelle etabliert.

Verteilung Stromerzeugung in D
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15,6 % Photovoltaik
Wasserkraft

Quelle: BMU; GBC AG
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So lag der Anteil der Windenergie an der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien im
abgelaufenen Jahr 2011 mit 38,1 % deutlich vor Biomasse, welche mit 30,3 % als zweit-
gréBter Energielieferant gilt. Sowohl Wasserkraft als auch Photovoltaik liegen mit 16,0 %
respektive 15,6 % auf einem ahnlichen Niveau.

Die fuhrende Stellung der Windkraft durfte laut BEE weiter ausgebaut werden. Gemafi dem
prognostizierten Strommix im Jahr 2020 soll sich dabei die durch Windkraft erzeugte Ener-
gie fur die Stromversorgung auf 149 Mrd. kWh mehr als verdreifachen. Damit wirde die
Windkraft in 2020 ein Viertel der Stromversorgung bereitstellen und sogar noch vor Stein-
kohle zum absolut gréBten Energietrager in Deutschland avancieren. Auch der deutliche
Rackgang der Kernenergie auf lediglich 1 % spiegelt den schnell voranschreitenden Pro-
zess der Energiewende wider.

Erwarteter Strommix im Jahr 2020
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Quelle: BEE, GBC AG

Im Zuge der zunehmenden Bedeutung der Windenergie im Energiemix belauft sich die im
abgelaufenen Jahr 2011 neu installierte Leistung auf 2,09 GW. Gegeniber dem Vorjahr
bedeutet dies ein Anstieg der neu installierten Leistung von +34,4 % und damit weist der
Zubau die héchste Dynamik seit dem Jahr 2001 auf. Nach Schatzungen der European
Wind Energy Association (EWEA) soll sich das installierte Volumen in Deutschland bis zum
Jahr 2020 auf 49-52 GW verdoppeln, was einem jéahrlichen durchschnittlichen Zubau von
2,2 - 2,5 GW entspricht. Dies liegt leicht Gber dem Niveau des guten Jahres 2011.

Auf europaischer Ebene (10,28 GW) machen die im Jahr 2011 in Deutschland neu instal-
lierten Kapazitdten rund ein Funftel aus und damit setzt sich Deutschland erneut an die
europdische Spitze. Alle Mitgliedslander der EU, mit Ausnahme von Malta, investieren aber
inzwischen in Windenergie. Zu den sich am dynamischsten entwickelnden Landern geho-
ren dabei Frankreich und Schweden, in denen die e.n.o. jeweils den Markteintritt vollzogen
hat. In beiden Landern herrschen stabile Férderverhalinisse, was einen Nahrboden fir eine
starke Entwicklung des Ausbaus der Windenergie darstellt. Vor diesem Hintergrund soll
sich der Zubau in Frankreich bis 2020 mehr als verdoppeln und in Schweden sogar verfiinf-
fachen.

Konzentration auf Onshore birgt Vorteile

Dass sich Windkraft als wichtigste erneuerbare Energiequelle etablieren konnte, liegt in den
Vorteilen dieser begriindet. Allen voran zu nennen sind die verhdltnismaBig geringen
Stromgestehungskosten von Windenergieanlagen, welche sogar im Vergleich zu fossilen
Energieanlagen konkurrenzfahig sind.

Es wird deutlich, dass besonders die aus dem Onshore-Bereich gewonnene Windenergie
besonders effizient ist. Langjahrige Erfahrungen, geringe Infrastrukturkosten und eine kos-
tengiinstigere Wartung erhéhen die Effizienz deutlich. So wird ein GroBteil der Investitions-
kosten fir Offshore-Anlagen fir teure Fundamente und der Netzanbindung verwendet,
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wahrend diese im Onshore-Bereich relativ gering ausfallen.

Korridore der durchschnittlichen Stromgestehungskosten neu
errichteter Anlagen
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Quelle: Begleitende Vorhaben zum EEG-Erfahrungsbericht 2011, DLR: Leitszenario 201, Fraunhofer ISE 2010;
www.unendlich-viel-energie.de

In Deutschland etwa wird der Ausbau von Offshore-Anlagen durch komplizierte, langjahrige
Antragsverfahren und starke Mitspracherechte des Bundesamts fur Naturschutz erschwert.
So hat die Politik entschieden, eine Installation der Anlagen nur auBerhalb der Sichtweite
der Kiste und des Lebensraum der Seevdgel zu genehmigen.

Offshore-Windkraft hat derzeit in Deutschland noch einen Teststatus inne. So sollen mit
dem Ende April 2010 eréffneten ersten Hochseewindpark in Deutschland, dem Alpha Ven-
tus, zunéchst wichtige Erkenntnisse bei der Errichtung und beim Betrieb von Offshore-
Windparks gesammelt werden. Gleichzeitig sollen auch Daten zu den Auswirkungen auf
den Naturschutz gesammelt werden. Zwar sollen Offshore-Anlagen in den Schéatzungen
des BEE bis zum Jahr 2020 rund 6 % der Stromerzeugung in Deutschland sichern, der Bau
von Offshore-Anlagen hat sich bis zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht bewahrt.

Im Gegensatz hierzu leistet die Onshore-Windkraft bereits seit mehreren Jahren einen
wichtigen Beitrag zur Energiewende. GemaR aktuellen Statistiken belauft sich der Anteil
der Onshore-Windkraft an der Endenergie in Deutschland bei 37.619 GWh (6,2 % am End-
energieverbrauch), wahrend der Offshore-Anteil gerade einmal 174 GWh (0,03 % am End-
energieverbrauch) betragt.

Sowohl fir Investoren als auch fir die Betreiber von Windkraftanlagen an Land spielt ne-
ben den geringen Gestehungskosten, niedrigen Wartungsaufwendungen und einem hohen
Effizienzgrad auch die Rechts- und Planungssicherheit im Hinblick auf die Férderbedingun-
gen der Bundesregierung eine wichtige Rolle. Dabei weist die Windkraft insbesondere im
Vergleich zu anderen erneuerbaren Energietrdgern eine deutlich geringere Abhangigkeit
vom Gesetzgeber auf.

So liegt der derzeitige Einspeissatz von Windenergie (Onshore) in den ersten fiinf Jahren
ab Inbetriebnahme bei 9,2 Cent/kWh und reduziert sich bis zur anschlieBenden Grundver-
gltung auf 5,0 Cent/kWh. Im Vergleich hierzu liegt der Einspeisesatz von Solaranlagen bis
zu einer Leistung von 30 kW bei Uber 28 Cent/kWh. Auch die Einspeisevergltung von
Wasserkraft (6,6 Cent/kWh — 11,7 Cent/kWh) sowie Bioenergie (7,6 Cent/kWh — 11,4 Cent/
kWh) liegt oberhalb der Grundvergitung der Onshore-Windenergie.

Mit gesicherten bzw. teilweise erworbenen Flachen, die den Bau von Onshoreanlagen mit
einer Leistung von etwa 400 MW ermdglichen, hat die e.n.o. eine aussichtsreiche Stellung
inne, um von den positiven Marktvorgaben dieses Windkraft-Segmentes zu profitieren.
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Geschaftsentwicklung GJ 2011 - Ergebnisanstieg bei leicht ricklaufiger Gesamtleistung

in Mio. € GJ 2010 A 2010/2011 GJ 2011
Gesamtleistung (GL*) 45,11 -4,9 % 42,92
EBITDA (EBITDA-Marge auf (GL)) 4,43 (9,8 %) +39,3 % 6,17 (14,4 %)
EBIT (EBIT-Marge auf GL) 3,97 (8,8 %) +43,8 % 5,71 (13,3 %)
Periodenergebnis 2,30 +2,0 % 2,35

Quelle: e.n.o. energy GmbH; GBC AG; * GL nach GBC-Berechnungen

Die e.n.o. energy GmbH hat mit Bekanntgabe der Geschéftsjahreszahlen 2011 einen leich-
ten Rickgang der Gesamtleistung von -4,9 % auf 41,05 Mio. € bekanntgegeben und somit
auch unsere Prognosen (siehe Credit Research vom 17.10.2011) in H6he von 65,00 Mio. €
nicht erreicht. Diese Entwicklung verdeutlicht wieder den stichtagsbedingten Projektcharak-
ter der Gesamtleistung, welche in einem groBen MaBe von einer fristgerechten Projektfer-
tigstellung abhéangig sind. Dementsprechend kénnen Projektverschiebungen, wie sie im
abgelaufenen Geschéftsjahr 2011 vor allem aufgrund von Unsicherheiten bei der Finanzie-
rung vor der EEG-Novellierung vorgekommen sind, erhebliche Differenzen nach sich zie-
hen.

Zuséatzlich zu den Projektverschiebungen konnte die Gesellschaft die Umsétze fir ein fran-
z@sisches Windparkprojekt nicht wie vorher geplant Uber die e.n.o.-Gruppe konsolidieren.
Dies ist insbesondere darauf zurlickzufihren, dass die Windanlagen nicht Uber die Gruppe
sondern direkt Uber die Projektgesellschaft erworben wurden. Daraus resultierend wurden
die Projektumsétze, entgegen vorheriger Planungen, nicht vollstdndig der e.n.o.-Gruppe,
sondern in Héhe von etwa 12,00 Mio. € der Projektgesellschaft zugeordnet. Ohne diesen
umsatzbelastenden Effekt wéare die konsolidierte Gesamtleistung auf dem Niveau des Vor-
jahres ausgefallen.

Gesamtleistung (in Mio. €)

68,51

2008 2009 2010 2011

Quelle: e.n.o. energy GmbH; GBC AG

Insgesamt ist es aber der Gesellschaft gelungen, die Umsatzbasis kontinuierlich zu stei-
gern. Seit dem Jahr 2000 belduft sich die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate
(CAGR) auf +16,3 % und reprasentiert gleichzeitig eine stetig ansteigende Anzahl an reali-
sierten Projekten. Bis zum Ende des abgelaufenen Geschaftsjahres 2011 wurden von der
e.n.o. insgesamt 203 WEA (Windenergieanlagen) mit einer installierten Leistung von Uber
300 MW installiert.

Ergebnisentwicklung GJ 2011 - Ergebnisanstieg durch Kostensenkung

Der Projektcharakter des Geschaftsmodells der e.n.o. energy GmbH findet sich auch in der
Entwicklung der wichtigsten Kostenpositionen, welche im Wesentlichen als variabel zu be-
zeichnen sind, wieder. Allen voran zu nennen sind die Materialkosten, die im direkten Zu-
sammenhang mit den Windkraftprojekten stehen und damit auch stark mit der Entwicklung
der Umsatzerldse korrelieren. Als Folge der ricklaufigen, stichtagsbedingten Umsatzsituati-
on und eines damit geringeren Materialeinsatzes, reduzierten sich die Materialaufwendun-
gen um -6,9 % auf 31,87 Mio. € (VJ: 34,25 Mio. €). Die auf die Gesamtleistung bezogene
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Materialaufwandsquote minderte sich ebenfalls auf 74,3 % (VJ: 75,9 %).

Materialaufwand und Aufwandsquote Overheadkosten und Aufwandsquote
mmmm Materialaufw and (in Mio. €)

6,42

r 25,0%
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Quelle: e.n.o. energy GmbH; GBC AG

Die Ubrigen Kostenpositionen wie Personalaufwendungen und sonstige Ertrdge und Auf-
wendungen klassifizieren wir als Overhead-Kosten. Diese lagen in 2011 bei lediglich 4,86
Mio. € (Quote bezogen auf Gesamtleistung: 11,3 %) und verdeutlichen die schlanke Orga-
nisationsstruktur der Gesellschaft. Somit konnte die e.n.o. aufgrund der hohen Kostenflexi-
bilitdt den ricklaufigen Umsétzen aktiv gegensteuern und Kosteneinsparungen erzielen.
Die Overhead-Kosten beliefen sich im vergleichbaren Vorjahreszeitraum 2010 auf 6,42
Mio. € (Quote bezogen auf Gesamtleistung: 14,2 %).

Demzufolge wurde der Umsatzriickgang kostenseitig gut aufgefangen was zu einer Steige-
rung der operativen Ergebnisrelationen gefihrt hat. Das EBITDA Kkletterte infolge dessen
Uberproportional um +39,3 % auf 6,17 Mio. € (VJ: 4,43 Mio. €). Die entsprechende, auf die
Gesamtleistung bezogene EBITDA-Marge, erhdhte sich ebenfalls von 9,8 % (GJ 2010) auf
14,4 %.

EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)
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Quelle: e.n.o. energy GmbH; GBC AG

Die e.n.o.-Projekte werden sowohl durch die Aufnahme von Fremdkapital (unter anderem
Uber die Anleiheemission), durch Mezzanine-Programme oder Uber finanzstarke Investoren
finanziert. Diese Mittel werden als eigenkapitalersetzende Mittel (Eigenkapitaleinsatz: 15-20
%) in den Projektgesellschaften verwendet. Somit steigt mit einer zunehmenden Projektak-
tivitdt der Finanzbedarf und gleichzeitig hierzu auch die Zinsaufwendungen einer Periode.
Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2011 beliefen sich diese auf 1,94 Mio. € und lagen im Zuge
der geringeren Projektaktivitat unterhalb des Vorjahreswertes (VJ: 2,10 Mio. €).

Daraus ableitend ergibt sich eine erhebliche Verbesserung der fir die Anleiheglaubiger
wichtigen Zinsdeckungsgrade. Im Vergleich zum Vorjahr konnte der EBITDA-
Zinsdeckungsgrad von 2,11 (GJ 2010) auf 3,19 deutlich gesteigert werden. Analog hierzu
kletterte auch der EBIT-Zinsdeckungsgrad von 1,89 (GJ 2010) auf 2,95 signifikant.
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EBITDA- und EBIT-Zinsdeckungsgrad

3,1 3,2

2,9
2,6
—e— EBITDA-Zinsdeckungsgrad

1,9

—o— EBIT-Zinsdeckungsgrad

2008 2009 2010 2011

Quelle: e.n.o. energy GmbH; GBC AG

Das im abgelaufenen Geschéftsjahr 2011 erzielte Nachsteuerergebnis von 2,35 Mio. € liegt
lediglich um +2,0 % Uber dem Niveau des Vorjahres (VJ: 2,30 Mio. €). Verantwortlich fur
diesen, im Vergleich zur operativen Ergebnisentwicklung unterproportionalen Anstieg,
zeichnen sich die Steueraufwendungen verantwortlich, welche gegeniiber dem Vorjahr von
0,16 Mio. € signifikant auf 1,96 Mio. € angestiegen sind. Insbesondere die VerduBerung der
Anteile von zwei Projektgesellschaften hatten in diesem Zusammenhang zu einer Anhe-
bung der fir die Kérperschaftssteuer relevanten Bemessungsgrundlage gefuhrt. Aufgrund
einer geplanten vertraglichen Umgestaltung, durfte der kinftige Verkauf von KG-Anteilen
eigener Betreibergesellschaften die steuerliche Bemessungsgrundlage nicht mehr in dieser
signifikanten Weise ansteigen lassen.

Bilanzkennzahlen 31.12.2011 - Eigenkapital und Working Capital ausgebaut

in Mio. € 31.12.10 31.12.11
EK (EK-Quote) 12,60 (24,9 %) 14,05 (20,9 %)
Finanzverschuldung 13,45 17,86
Finanzvermdgen 22,43 17,06

WC -2,53 8,56

Quelle: e.n.o. energy GmbH; GBC AG

Das Eigenkapital der e.n.o. steigerte sich als Folge des positiven Nachsteuerergebnisses
(2,35 Mio. €) auf 14,05 Mio. € (31.12.10: 12,60 Mio. €). Parallel hierzu kletterte die Bilanz-
summe signifikant von 50,64 Mio. € (31.12.10) auf 67,35 Mio. €, was eine Reduktion der
EK-Quote auf 20,9 % (31.12.10: 24,9 %) zur Folge hatte. Wir haben diese Reduktion je-
doch im Rahmen der Produktionsausweitung erwartete und sehen hier keinen Grund zur
Besorgnis, zumal sich das Eigenkapital nominal erhéht hat.

Eigenkapital (in Mio. €) und EK-Quote (in %)

14,05 r 30,0%
r 25,0%
r 20,0%
F 15,0%
r 10,0%
- 5,0%

+ 0,0%

 EK 12,60
—e— EK-Quote (rechte Achse)

8,16

2008 2009 2010 2011

Quelle: e.n.o. energy GmbH

Der Anstieg des Working Capitals resultiert hauptsachlich aus einer tberproportionalen
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Ausweitung des kurzfristigen Umlaufvermégens gegeniber den kurzfristigen Verbindlich-
keiten. Insbesondere die kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie
die Forderungen gegenlber verbundene Unternehmen kletterten in Summe von 12,44 Mio.
€ (31.12.10) auf 28,81 Mio. € (31.12.11). Dies ist unter anderem eine Folge von Projektver-
auBerungen, deren Zahlungseingang nach dem Bilanzstichtag erfolgt ist.

Grundséatzlich geht eine Ausweitung der Geschéftstatigkeit mit einem Anstieg des Working
Capitals einher. Neben den bereits erwdhnten Zusammenhangen muss die e.n.o. energy
GmbH insbesondere bei der Errichtung von WEA und Windparks zum Teil in Vorleistung
gehen. Diese findet sich in der Regel in einem Anstieg der Vorrate wieder. Bereits zum En-
de des abgelaufenen Geschéftsjahres l&sst sich dieser Zusammenhang an den Vorraten
erkennen, welche auf 14,15 Mio. € (VJ: 8,00 Mio. €) zugelegt haben.
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Prognosen - Gesicherte Flachen ermdglichen die Projektierung von 400 MW

in Mio. € GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e
Gesamtleistung 75,53 131,90 142,25
EBITDA (EBITDA-Marge) 8,73 (11,6 %) 11,26 (8,5 %) 14,59 (10,3 %)
EBIT (EBIT-Marge) 8,16 (10,8 %) 10,63 (8,0 %) 13,90 (9,8 %)
Jahrestiiberschuss 4,77 7,30 9,21

Quelle: GBC AG

GemaB Unternehmensstrategie lassen sich bei der e.n.o. energy GmbH mehrere Erldsgré-
Ben definieren. Die primare und fir die Zukunft wichtigste ErlésgrdBe sind die Umsétze im
Rahmen der Herstellung von eigenen Windenergieanlagen (WEA), welche in Windparks
eingesetzt werden kdnnen. Derzeit umfasst die Produktpalette mit der e.n.o. 82 - 2,0, der
e.n.0. 82 - 2.2 und der e.n.0. 92 - 2.2 Uber eigene WEA-Typen, die auf bewahrte Technolo-
gien renommierter Hersteller setzen. Im Rahmen der Erweiterung der Produktpalette befin-
det sich die Gesellschaft derzeit in der Entwicklungsphase einer neuen WEA mit einer ge-
planten Nennleistung von Uber 3,0 MW auf verschiedenen Nabenhdhen. Besonders inte-
ressant ist dabei eine zunehmende AnlagengréBe, da viele Gemeinden auf die bisher gulti-
ge 100 m-Grenze verzichten um die Windenergie auch in Mittel- und Studdeutschland luk-
rativer werden zu lassen.

Die e.n.o.-Anlagen sollen in der Regel gebiindelt und infrastrukturell angebunden werden,
um dann im Rahmen von Windparks verduBert zu werden. Es gilt hier anzumerken, dass
auch Anlagen anderer Hersteller fir die von der e.n.o. geplanten Windparks eingesetzt
werden koénnen. Die infrastrukturelle Anbindung der eigenen und fremden WEA
(Netzanbindung, Verkehrsanbindung usw.) sowie die gesamte Projektierung der Windparks
stellt dabei die wichtigste ErlésgroBe dar. Die Gesellschaft konnte in diesem Zusammen-
hang Flachen in Deutschland sichern, die den Anlagenbau mit einer Gesamtleistung von
400 MW ermdglichen. GeméaB Unternehmensangaben kénnen auf diesen Flachen, die zum
Teil erworben bzw. gesichert sind, rund 200 WEA geplant und errichtet werden. Ein Teil der
Anleihemittel der derzeit in der Nachplatzierungsphase befindlichen Unternehmensanleihe
(siehe Seite 11) soll dabei als Eigenkapitalersetzendes Fremdkapital (20 % des Finanzie-
rungsbetrages) fur die Projekitgesellschaften zur Verfligung gestellt werden. Parallel zur
Einbindung eigener Anlagen in Windparks sieht die Unternehmensstrategie die VerauBe-
rung von Windenergieanlagen an Dritte sowie auch den Verkauf von WEA in Verbund Uber
Kooperationen vor.

Zudem erwartet die Gesellschaft positive Impulse aus dem Aufbau von strategischen Part-
nerschaften mit Energieversorgern. Vor diesem Hintergrund meldete die e.n.o. Mitte Mai
die Kaufvertragsunterzeichnung Uber 3 Windparks (42 MW) mit insgesamt 23 bayerischen
Versorgern.

Ein weiterer Bestandteil der Unternehmensstrategie ist es, den Eigenbestand an Windkraft-
projekten stabil zu gestalten, so dass ein Teil der laufenden Kosten aus Betriebsfihrungs—
und Wartungserlésen gedeckt werden kann. Diese Umsatze stellen einen weiteren wichti-
gen Erlésstrom dar, welcher sich auf die in der Regel volatile Umsatzentwicklung stabilisie-
rend auswirkt. Derzeit befinden sich infrastrukturell angebundene Windparks im Eigenbe-
stand der e.n.o. mit einer gesamten Nennleistung von lber 65 MW. Dieser Bestand, wel-
cher dartber hinaus auch verauBert werden kdnnte, stellt in unseren Augen ein wichtiges
Asset dar und geht unseres Erachtens mit hohen stillen Reserven einher. GemaB eigenen
Berechnungen kénnte die Gesellschaft alleine aus der VerduBerung dieser Anlagen einen
Betrag von bis tber 70,00 Mio. € erlésen.

Far die verauBerten Windparks werden gemaB Vertragsgestaltung der Gesellschaft die
kaufmannische und technische Betriebsflihrung Gbernommen. Diese Umsatze aus den
Vollwartungsvertragen (Vertragslaufzeit i.d.R. Gber 10 Jahre) wirken sich ebenfalls stabili-
sierend auf die Umsatzentwicklung der e.n.o. aus. Der kinftige Anteil der kumulierten Be-
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triebsflihrungsumsatze und der Umsatze aus dem Betrieb von Windparks dlrfte bei etwa
5,0 % liegen.

SchlieBlich besteht auch die Mdglichkeit die eigenen e.n.o.-WEA an Dritte zu verduBern,
ohne diese der Einbindung in einen Windpark zuzufuhren. Aufgrund der relativ hohen Vola-
tilitdt der Nachfrageseite haben wir diesen Erlésstrom in den nachfolgenden Umsatz— und
Ergebnisplanungen auBer Acht gelassen.

Aus diesen ErldsgréBen ableitend haben wir auf Basis einer erwarteten héheren Anzahl an
hergestellten WEA und damit realisierten Windkraftprojekten, die von uns erwartete Ge-
samtleistung fiir die kommenden Geschéftsjahre ausformuliert. Als Grundlage hierfir ha-
ben wir fir das laufende Geschéftsjahr 2012 die Herstellung und anschlieBende infrastruk-
turelle Einbindung in Windparks von 25 WEA (18 e.n.o.-Anlagen) fir 2013 von 30 WEA (15
e.n.o.-Anlagen) und fir 2014 von 37 WEA (28 e.n.o.-Anlagen) angenommen.

Erwartete Anlagenzahl Umsatzaufteilung (in Mio. €)
B etriebsflihrung/Wartung/sonstige 5,45

M e.no.-Anlagen W Fremdanlagen W Windparks (Fremdanlagen) 2
W Windparks (e.n.o .-Anlagen)

4,46

2012e 2013e 201e 2012e 2013e 2014e

Quelle: GBC AG

Dementsprechend liefert der erwartete Anstieg von Windkraftprojekten die Basis flr ein
signifikantes Umsatzwachstum in den kommenden Geschéftsjahren. Wie der vorstehenden
Grafik zu entnehmen, stammt dieses zum Uberwiegenden Teil aus der Projektierung von
Windparks (inkl. Bestlickung durch Eigen- und Fremdanlagen). Die Betriebsfihrungs- und
Wartungserlése sowie die sonstigen Umsétze spielen in unseren Planungen nur eine unter-
geordnete Rolle. Insgesamt liegt die prognostizierte Gesamtleistung bei 75,53 Mio. €
(2012¢), 131,89 Mio. € (2013e) respektive 142,25 Mio. € (2014e).

Bei einer unverénderten Kostenstruktur dirften sich die Ergebnisrelationen verhaltnismaBig
solide entwickeln. Wenngleich zu erwéhnen ist, dass das abgelaufene Geschéftsjahr 2011
nicht als Basis einer langfristigen Ergebnisentwicklung dienen kann. Denn hier bewirkte
nicht zuletzt die Tatsache, dass aufgrund von Projektverschiebungen eine verhéaltnisméaBig
geringe Materialaufwandsquote sowie auch eine Reduktion der Overheadkosten sichtbar
wurden. Auf Ergebnisbasis (EBITDA) gehen wir, bei einem Anstieg der absoluten Werte,
von einer Normalisierung der EBITDA-Marge auf einem soliden Niveau aus.

EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)

| EBITDA 14‘59 - 25,00/0
—&— EBITDA-Marge auf GL (rechte Achse)
11,26 + 20,0%
8,73 + 15,0%
5,05 4,43 7

- 10,0%

. . . 7 5,00/0

- 0,0%

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Quelle: GBC AG
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Entwicklung Bonitdtskennzahlen - Gutes Niveau sollte sich weiter verbessern

in Mio. € GJ 2011 GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 3,19 3,81 4,52 6,95
EBIT-Zinsdeckungsgrad 2,95 3,56 4,27 6,62
Total Debt/EBITDA 2,90 5,13 3,84 2,91
Total Net Debt/EBITDA 0,13 2,63 1,91 1,47
ROCE 38,9 % 371 % 34,8 % 40,9 %
EK-Quote 20,9 % 28,6 % 33,2 % 35,2 %

Quelle: GBC AG

Die fUr die Anleiheglaubiger wichtige Entwicklung der Zinsdeckungsgrade (auf EBIT und
EBITDA-Basis) haben wir auf Grundlage der erwarteten Ergebnisse der kommenden Ge-
schéftsjahre sowie unter Berlcksichtigung eines Anstiegs von Finanzaufwendungen aus-
formuliert. Dabei reprasentiert eine zunehmende Finanzierungsbelastung auch die derzeitig
in der Platzierungsphase befindliche Anleiheemission. Fir das laufende Geschéftsjahr
2012 erwarten wir Zinsaufwendungen in Héhe von 2,29 Mio. €. Fir die kommenden Ge-
schéftsjahre dlrften diese dann bei 2,49 Mio. € (2013e) sowie 2,10 Mio. € (2014e) liegen.
Aufgrund der Uberproportionalen Ergebnisentwicklung dirften die Zinsdeckungsgrade, wel-
che bereits in 2011 auf einem guten Niveau lagen, weiter zulegen. Die prognostizierte Ent-
wicklung verdeutlicht, dass die e.n.o. auch klnftig gut in der Lage sein sollte, den Zins-
dienst zu erbringen.

EBITDA- und EBIT-Zinsdeckungsgrad

—&— EBITDA-Zinsdeckungsgrad 6,9
—o— EBIT-Zinsdeckungsgrad

6,6

3,1
4,3

2,9

2,6 1,9

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Quelle: e.n.o. energy GmbH; GBC AG

Die positive Ergebnisentwicklung, insbesondere des Nachsteuerergebnisses, sollte zudem
Uber die kommenden Geschéftsjahre hinweg die Eigenkapitalbasis kontinuierlich ansteigen
lassen. Einen groBen Beitrag zu einer erwartet positiven EK-Entwicklung tréagt auch die far
die Anleiheinvestoren zusatzlich vereinbarte Ausschiittungssperre bei, wonach Gewinnaus-
schittungen wahrend der Anleihelaufzeit an die Gesellschafter des Unternehmens auf 20
% des Konzernergebnisses beschrankt sind. Damit werden die kiinftigen Gewinne thesau-
riert und gleichzeitig die Finanzstarke der e.n.o. verbessert.

Eigenkapital (in Mio. €) und EK-Quote (in %)

49 r 35,0%

EK

| + 30,0%
—e— EK-Quote (rechte Achse) + 25,0%
18,81 + 20,0%
12,60 14,05 - 15,0%
4,20 8,16 - 10,0%

m B . oo

. - 0,0%

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Quelle: e.n.o. energy GmbH; GBC AG
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Anleihebedingungen - Attraktive Ausgestaltung der Anleihe

Stammdaten der 7,375 %

e.n.o. energy GmbH - Anleihe Mittelverwendung in %
ISIN: DEOOOA1H3V53
WKN: A1H3V5
Emissionsvolumen: bis zu 25,00 Mio. €
Stiickelung: 1.000 €
Laufzeit (5 Jahre): 30.06.2011 - 30.06.2016
Kupon: 7,375 %
Kuponzahlungen: jahrlich (erstmals: 30.06.2012)
Ausgabekurs: 100 %
Rickzahlungskurs: 100 %
offentlicher Abverkauf: 29.06.2011 - 05.06.2012 m Neue Projekie
Borsennotierung: mittelstandsmarkt Disseldorf m Konstruktion, Forschung, Grlindstlicksaquise
Emissionsrating: BB+

Quelle: e.n.o. energy GmbH; GBC AG

Die e.n.o. energy GmbH befindet sich derzeit in der Platzierungsphase einer 7,375 %-
Unternehmensanleihe mit einem geplanten Volumen von bis zu 25,00 Mio. €. Investoren
kénnen die Anleihe im Angebotszeitraum vom 29.06.2011 bis zum 05.06.2012 erwerben.
Mit dem Emissionserlds plant die e.n.o. das weitere Unternehmenswachstum zu finanzie-
ren. Die finanziellen Erfordernisse entstehen dabei aus der Notwendigkeit einer 20 %igen
EK-Finanzierung der Windkraftprojekte in den Projektgesellschaften. Die Gesellschaft plant
dementsprechend die aus der Anleiheemission erlésten Mittel als Eigenkapitalanteil der
neuen Projekte zu verwenden. Flankierend zur Anleihe sollen Mezzanine-Kapital
(Genussscheine) sowie von institutionellen Investoren zur Verfligung gestellte Finanzmittel
das weitere Unternehmenswachstum unterstiitzen. Rund 60 % (15,00 Mio. €) der Anleihe-
mittel sollen zur Finanzierung neuer Projekte verwendet werden. Ein Volumen von etwa
10,00 Mio. € (ca. 40 % der Anleihemittel) soll die Bereiche Konstruktion, Forschung und
Grundstiicksakquisition starken. Sofern nicht alle Mittel eingeworben wurden, steht bereits
eine vereinbarte Kontokorrentlinie zur Finanzierung aller Projekte bereit. Dieser Bereich
umfasst einerseits die von der Gesellschaft geplante Ausweitung der Fertigungstiefe, die
Entwicklung neuer WEA als auch Grundstiicksakquisitionen als Basis fir die Generierung
weiterer Projekte. Die Gesellschaft hat sich einem Rating der Ratingagentur Creditreform
Rating AG unterzogen und konnte die bisherige Ratingnote ,BB+" erfolgreich halten.

Die Anleihe ist im borsenregulierten ,mittelstandsmarkt“ der Bérse DUsseldorf gelistet. Mit
der Notierung im speziellen Qualitdtssegment mittelstandsmarkt der Bérse Diisseldorf ver-
pflichtet sich die e.n.o. zu einer erhéhten Transparenz Uber die Laufzeit der Anleihe.
Zugleich haben Anleger die Mdglichkeit eines fortlaufenden Handels und verfigen somit
Uber ein erhéhtes MaB an Flexibilitat.

Ein wichtiges Merkmal der e.n.o.-Anleihe sind unter Anderem die in den Anleihebedingun-
gen festgehaltenen Investorenschutzrechte (Covenants), bei deren Verletzung die Anleihe-
glaubiger auBerordentlich kiindigen kénnen. So haben die Glaubiger die Mdglichkeit, die
Anleihe vor Falligkeit bei Eintreten eines Zinsverzuges (3 Tage), beim Kontrollwechsel oder
bei der Verletzung der vereinbarten Ausschittungssperre zu kiindigen.

Auch Seitens der e.n.o. besteht das Recht, die Anleihe vorzeitig ordentlich zu kiindigen
(Call Option). Dieses Recht greift jedoch frilhestens nach drei Jahren, erstmalig zum
30.06.2014. Mit einer Kiindigungsfrist von mindestens einem Monat darf dabei die Gesell-
schaft Anleihen vorzeitig zu einem Rulckzahlungsbetrag von 102 % kiindigen. Zum
30.06.2015 verringert sich der Rickkaufbetrag auf 101 %. Beide Rickzahlungsprozentsat-
ze berlcksichtigen damit aber eine Art Entschadigung fir eine verklrzte Laufzeit und dies
ist als anlegerfreundliche MaBnahme einzustufen.
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Effektiv- Covenants/
= Investorenschutzrechte
Laufzeit | V&#NSY | Erissi- . Volumen | Credit
Unternehmen Kupon in 2L ons- Ra- | Rating- | ; yio’e | Re- A hil CoC
Jahren | _Basis datum | fng | datum (geplant) | search Zins- ussehut- (Change
aktueller verzug tungs- of
Kurse*! SPerre | control)

KTG Agrar AG (2010/2015) 6,750% 5 4,356% 15.09.2010 BBB 05.10.2011 50,00 ja 30 nein nein
Helma Eigenheimbau AG 6,500% 5 5,229% 01.12.2010 BBB 26.11.2010 10,00 ja nein nein nein
3W Power Holdings S.A. 9,250% 5 11,502% 01.12.2010 B- 29.11.2011 125,00 nein 30 nein ja
S.A.G. Solarstrom AG (2010/2015) 6,250% 5 21,199% 15.12.2010 BBB+ 02.11.2010 50,00 ja 20 nein nein
MAG IAS GmbH 7,500% 5 9,854% 08.02.2011 B+ 27.01.2012 50,00 ja 30 nein nein
CENTROSOLAR AG 7,000% 5 46,399% 15.02.2011 BBB 13.12.2011 50,00 nein 60 nein nein
SIC Processing GmbH 7.125% 5 13,0561% 01.03.2011 BBB- 08.03.2012 100,00 nein 7 nein ja
JOH F. BEHRENS AG 8,000% 5 6,261% 15.03.2011 BB- 04.02.2011 30,00 nein 30 nein ja
German Pellets GmbH 7,250% 5 7,007% 01.04.2011 BBB 02.12.2011 80,00 nein 60 nein ja
Solar8 Energy AG 9,250% 5 11,768% 07.04.2011 BB- 31.01.2011 10,00 nein 60 nein nein
Payom Solar AG 7,500% 5 61,167% 08.04.2011 B- 01.03.2012 50,00 ja 20 nein nein
golden Gate 6,500% 3,5 8,170% 11.04.2011 BB 30.03.2011 30,00 nein 60 nein nein
UNIWHEELS 7,500% 5 9,635% 19.04.2011 BB- 23.03.2012 50,00 ja 30 ja ja
Semper Idem Underberg 7,125% 5 4,297% 20.04.2011 BB+ 09.03.2012 50,00 nein k.A. nein ja
Valensina 7,375% 5 5,788% 28.04.2011 BB- 18.03.2012 50,00 nein 45 nein ja
SeniVita GmbH 6,500% 5 4,014% 17.05.2011 A- 11.03.2011 15,00 nein 15 nein ja
REIFF Reifen und Autotechnik GmbH 7,250% 5 4,870% 27.05.2011 BBB 28.02.2012 30,00 nein 30 nein ja
FFK Environment GmbH 7,450% 5 6,437% 01.06.2011 BB+ 14.04.2011 25,00 ja 60 ja ja
AVW Grund AG 6,100% 4,5 6,640% 01.06.2011 BBB- 15.04.2011 50,83 ja 20 ja nein
KTG Agrar AG (2011/2017) 7,125% 6 6,980% 06.06.2011 BBB 05.10.2011 70,00 nein 30 nein nein
BKN Biostrom AG 7,500% 5 11,538% 06.06.2011 BBB 25,00 nein 20 nein nein
Katjes International GmbH 7.125% 5 5,613% 19.06.2011 BB+ 03.06.2011 45,00 nein kA. nein ja
S.A.G. Solarstrom AG (2011/2017) 7,500% 6 15,407% 11.07.2011 BBB+ 02.11.2010 25,00 nein 20 nein nein
Maschinenfabrik Spaichingen GmbH 7,250% 5 6,116% 15.07.2011 BB 13.05.2011 30,00 nein 30 nein ja
Windreich AG (2011/2016) 6,500% 5 28,478% 15.07.2011 BBB+ 05.05.2011 75,00 ja 30 nein ja
EYEMAXX Real Estate AG (2011/2016) 7,500% 5 7,214% 26.07.2011 BBB+ 22.02.2012 25,00 ja 60 ja nein
GIF - Gesellschaft fir Industrieforschung 8,500% 5 8,860% 20.09.2011 BB 27.06.2011 15,00 nein 60 ja ja
ALBIS Leasing AG 7,625% 5 7,708% 04.10.2011 BB+ 12.05.2011 50,00 nein 30 nein nein
Procar Automobile GmbH & Co. KG 7,750% 5 7,681% 14.10.2011 BBB 07.02.2012 30,00 nein 7 ja ja
Bastei Liibbe 6,750% 5 4,589% 26.10.2011 BBB 12.09.2011 30,00 nein 7 nein ja
royalbeach 8,125% 5 8,125% 28.10.2011 BB+ 08.06.2011 25,00 nein 30 ja ja
K-Bond 1 5,250% 7 5,250% 01.12.2011 A 50,00 ja nein nein nein
hkw Personalkonzepte GmbH 8,250% 5 8,951% 15.11.2011 BBB 28.06.2011 10,00 nein 60 ja ja
Scholz AG 8,500% 5 7.341% 08.03.2012 BB 26.08.2011 150,00 nein 7 nein ja
Textilkontor Walter Seidensticker 7,250% 6 5,652% 12.03.2012 BB+ 25.11.2011 30,00 nein 15 ja ja
EYEMAXX Real Estate AG (2012/2017) 7,750% 55 7,694% 11.04.2012 BBB+ 22.02.2012 15,00 ja nein ja nein
Ekosem-Agrar 8,750% 5 8,477% 23.03.2012 BB+ 08.02.2012 50,00 nein 30 nein ja
MT-Energie 8,250% 5 8,625% 04.04.2012 BBB- 13.10.2011 30,00 nein 5 ja nein
MITEC Automotive 7,750% 5 7.875% 30.03.2012 BBB- 16.09.2011 50,00 nein kKA. nein ja
GOFLINO 7,250% 5 6,765% 05.04.2012 BBB- 03.02.2012 12,00 nein 30 nein ja
friedola Gebr. Holzapfel GmbH 7,250% 5 7,381% 11.04.2012 BB 13.03.2012 25,00 nein 30 nein ja
Median 7,375% 5 7,688%

7,375%

8,817%

30.06.2011

*" Kurse zum 21.05.2012

Seite 13



$MGBCAG

Investment Research Credit Research (Anno)

GBC Credit Research - e.n.o energy GmbH - 7,375 % Corporate Bond
________________________________________________________________________________________________________________|]

Das Marktumfeld fir die Emission von mittelstdndischen Unternehmensanleihen hat sich in
den ersten Monaten des laufenden Jahres 2012 erheblich verbessert. Dies lasst sich be-
sonders gut aus der regen Emissionstatigkeit von mittelstdndischen Unternehmen ableiten
und gibt uns zugleich die Mdglichkeit eines noch umfassenderen Marktvergleiches. Wie
dem umseitigen dargestellten Marktvergleich zu entnehmen, liegt die e.n.o.-Anleihe hin-
sichtlich der Kuponausstattung genau im Median unserer Anleihe-Auswahl. Der auf Basis
des aktuellen Anleihekurses ermittelte Effektivzins liegt hingegen mit 8,82 % leicht oberhalb
des Markt-Medians.

Im zweidimensionalen Marktvergleich (zusatzlicher Einbezug des Risikos in Form von Emit-
tentenratings) liegt das Risiko-Renditeprofil der e.n.o-Anleihe in etwa im Marktdurchschnitt.
Folgende Rating/Effektivzinsmatrix stellt diesen Zusammenhang grafisch dar:

Rating/Effektivzinsmatrix

A- - *
BBBz - oo *
BBB - ”» e o e o *
BBB- — & o6& ®
BB+ - * O ¢ 000
BB * O o
BB- | o0 * *
B+ | ¢
B
B- - *
CCC |
CC : : : : : ‘
2,0% 5,0% 8,0% 11,0% 14,0% 17,0% 20,0%

Effektivzins

Quelle: GBC AG

Der oben dargestellte Vergleich basiert aber auf in der Mehrzahl von der Creditreform er-
mittelten Emittentenratings (in der Regel ohne Anleihebezug). Eine Vergleichbarkeit der
Attraktivitat der e.n.o.-Anleihe kann aber nur auf Ebene der Anleihe unter Berucksichtigung
der Ausgestaltungsmerkmale erfolgen. Daher haben wir die Unternehmensratings um die
Anleihefaktoren erweitert, um somit im Rahmen adjustierter Anleiheratings eine genauere
Risikoeinschatzung zu ermitteln. Folgende Adjustierungspunkte erachten wir fir wichtig:

Unternehmensprognose | Sofern vorhanden, wird das Emittenten-Rating um die Unternehmensprognosen ad-
(GBC): justiert (Ermittlung eines zukunftsgerichteten Emittentenratings)

Historie der Gesellschaft: | Historie < 1 Jahr: Anpassung um -2 Risikopunkte (Abzug)
Historie < 2 Jahre: Anpassung um -1 Punkt (Abzug)
Historie >5 und < 10 Jahre: Anpassung um +0,25 Punkte
Historie > 10 und < 20 Jahre: Anpassung um +0,5 Punkte
Historie > 20 Jahre: Anpassung um +0,75 Punkte

Covenants: Keine Schutzrechte: Anpassung um -0,5 Risikopunkte (Abzug)
Standardschutzrechte (Zinsverzug): keine Anpassung
Uber die Schutzrechte hinausgehende Covenants: +0,25 Punkte je Covenant

Haftmittel: Risikoverbesserungsmdglichkeit abhangig von H6he und Ausgestaltung

Zinsintervall: jahrliche Zinszahlungen: keine Anpassung
halbjahrliche Zinszahlungen: +0,50 Punkte
vierteljghrliche Zinszahlungen: +0,75 Punkte

Transparenz: Keine Notierung und keine Verpflichtung zur Transparenz im WP-Prospekt: -1 Punkt
Notierung im unregulierten Markt und keine Transparenzverpflichtung: -0,5 Punkte
Notierung im unregulierten Markt, aber Transparenzverpflichtung: -1 Punkt
Notierung der Aktie od. Anleihe in einem Qualitdtssegment: +0,5 Punkte

Notierung der Aktie od. Anleihe im regulierten Markt: +0,75 Punkte

Laufzeit: Anleihelaufzeit im Marktdurchschnitt: keine Anpassung
Anleihelaufzeit iber Marktdurchschnitt: -0,5 Punkte
Anleihelaufzeit unter Marktdurchschnitt: +0,5 Punkte
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Hierfir haben wir unser Bewertungssystem nach einer nummerischen Skala aufgeschlus-
selt. Auf dessen Basis haben wir fir die e.n.o. energy GmbH folgende Adjustierungen vor-

genommen:
AAA 19 Ratingnote Emittentenrating (Creditreform) 10,0
AA+ 18
IAA- 17 Ratingnote Emittentenrating GBC (Aufbauend auf Zu- 120
kunftsprognosen 2012/2013) ’
A+ 16
A 15 Mittelwert 11,0
s 1 Ratingadaption durch:
BBB. 13 atingadaption durch:
BBB 12 Griindungsjahr (Unternehmen ist alter als 5 Jahre): +0,5
BBB- 11
BB+ 10 Covenants (Zinsverzug, CoC, Ausschittungssperre): +0,5
BB 9 . . ) . .
BB 8 Weitere Haftmittel (keine Haftmittel vereinbart): 0,0
B+ 7 Zinsintervall (normales Zinsintervall mit jahrlichen Zins- 0.0
B 5 zahlungen): ’
B 5 Transparenz (mittelstandsmarkt Disseldorf): +0,5
CCC 4 - - - —
Laufzeit der Anleihe (5 Jahre; damit durchschnittliche 0.0
CcC 3 Laufzeit): ’
C 2
D 1 Anleiherating gesamt (adjustiert und gerundet): 13,0

Quelle: GBC AG

Als Basis fir unsere Bewertung haben wir zum einen das bestehende, aktualisierte Emit-
tentenrating der Creditreform Rating AG mit BB+ herangezogen, welches einer GBC Risi-
kopunktzahl von 10 entspricht. Basierend auf unseren Unternehmensprognosen 2012 und
2013 haben wir des Weiteren ein eigenes Emittentenrating (Prognoserating) erstellt und ein
Ergebnis von 12 Risikopunkten erhalten (entspricht einer ,BBB* Notation). Beide Ratings
wurden mit 50% gewichtet und damit liegt das Resultat bei 11,0 Punkten.

Um zu einer weitergehenden Risikoeinschatzung auf Anleiheebene zu gelangen, haben wir
anschlieBend eine weitere Adaption mittels obiger Faktoren vorgenommen. Die Gesell-
schaft ist operativ seit dem Jahr 1999 tétig. Der qualitative Faktor ,Unternehmensalter” ist
aus unserer Sicht ein &duBerst wichtiger, da eine langere Unternehmenshistorie und damit
auch eine aussagekraftigere Datenbasis eine fundiertere Unternehmensbeurteilung ermég-
licht. Zudem wird &lteren Unternehmen statistisch in verschiedenen Studien eine zuneh-
mend hdhere Uberlebenswahrscheinlichkeit bescheinigt. Die e.n.o erhdlt demnach mit ei-
ner Historie von Uber 10 Jahren eine Punkteverbesserung von +0,5 Risikopunkten.

Als Covenants (Kindigungsrechte) hat die e.n.o bedeutende Investorenschutzrechte veran-
kert. Konkret sind dies ein Kiindigungsrecht nach einem Zinsverzug von mehr als 3 Tagen.
Sollte e.n.o seinen Zinszahlungsverpflichtungen aus der Anleihe mit einem Verzug von
mehr als 3 Tagen nicht nachkommen, so kann der Anleihenglaubiger vorzeitig die Anleihe
zu 100% kindigen. Des Weiteren hat e.n.o auch eine sog. Change-of-Control-Klausel ver-
ankert. Bei eigentimergefiihrten Unternehmen wie e.n.o héngt der Geschéftserfolg meist
sehr stark von den geschéftsfihrenden Gesellschaftern bzw. Vorstdnden mit hohem An-
teilsbesitz ab. Somit schiitzt eine solche Klausel die Glaubiger vor einem Uberraschenden
Wechsel an der Spitze der Unternehmensleitung bzw. ermdglicht dann Uber das Kiindi-
gungsrecht den vorzeitigen Ausstieg aus der Anleihe zu 100%. Weiter schitzt die Aus-
schittungssperre die Glaubiger vor zu hohen Ausschittungen und sichert damit die Star-
kung der Finanzkraft und Bonitat des Unternehmens. Gewinne werden verstarkt thesauriert
und fOhren zu einer Erhéhung des Eigenkapitals. e.n.o. hat mit einer Ausschittungsperre
von 20% des Jahresliberschusses einen solch starken Covenant in seinen Anleihebedin-
gungen verankert. Fiir diese Sicherungsrechte ergibt sich eine Verbesserung der Risikoein-
schétzung um 0,5 Risikopunkte.
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Weitere Haftmittel wie Patronatserklarungen, Blrgschaften oder Hinterlegungen von Ver-
mogensgegenstanden wie Immobilien etc. sind nicht vorhanden. Damit ergibt sich hieraus
keine Risikoverdanderung (+-0 Risikopunkte).

e.n.o. hat ein jahrliches Zinsintervall vorgesehen. Da es sich hier um die Standardausges-
taltung handelt, ergibt sich hieraus keine Risikoverdnderung (+-0 Risikopunkte).

Die e.n.o unterwirft sich durch das Listing im Qualitatsanleihesegment ,mittelstandsmarkt”
bedeutenden Transparenzanforderungen. Hieraus ergibt sich eine Risikoverbesserung um
+0,5 Risikopunkte.

Die Anleihelaufzeit der e.n.o-Anleihe ist mit 5 Jahren durchschnittlich und weder langer
noch kilrzer als die Benchmark. Somit ergibt sich keine Veranderung in der Risikopunktzahl
bezuglich dieses Faktors.

Insgesamt ergibt sich gem&B unserer Bewertung eine aufgerundete Risikoverbesserung
um 2,0 Risikopunkte und damit eine Gesamtrisikozahl von 13,0. Dies entspricht geman
unserem Modell einem Anleiherisiko von ,BBB+". Die Gesellschaft erflllt die meisten unse-
rer Kriterien und die Anleiheausgestaltung ist Uberdurchschnittlich, weshalb die Anleihe
eine bessere Risikoeinstufung erhalt, als der Emittent selbst.

Unter Zuhilfenahme der gleichen Aufschliisselung haben wir die Unternehmen des Markt-
vergleichs ebenfalls einer Adjustierung unterzogen und damit neue RisikomaBe fur diese
Anleihen ermitteln kdnnen. In der folgenden adjustierten Risiko-Effektivzinsmatrix haben
wird diese bericksichtigt:

Rating (adjustiert)/Effektivzinsmatrix

14 ® ¢ o
13 X *o

- 4
© o =N
L

GBC-Risikoskala
oo
* o
2

2,0% 5,0% 8,0% 11,0% 14,0% 17,0% 20,0%

Effektivzins

Quelle: GBC AG

Wie der adjustierten Matrix zu entnehmen, liegt das bereinigte Rendite-/Risikoprofil der
e.n.o.-Anleihe oberhalb des Marktdurchschnitts. Nach der vorgenommenen Adjustierung
liegt die e.n.o.-Anleihe um +9,9 % oberhalb der Regressionsgeraden und ist damit als Uber-
durchschnittlich attraktiv einzustufen.
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Fazit - Frischer Wind und attraktive Rendite flirs Depot

Die e.n.o. energy GmbH hat sich mit ihrem Kerngeschéft, dessen Fokussierung auf der
Entwicklung, Projektierung und Realisierung von Windparks in Deutschland liegt, in einem
dynamischen Marktumfeld gut positioniert. Die Gruppe fungiert dabei als Generalunterneh-
mer im Auftrag der jeweiligen Betreibergesellschaft und bietet Dienstleistungen entlang der
gesamten Wertschdpfungskette von Windenergieanlagen (WEA) an.

Mit diesem Schwerpunkt dirfte die Gesellschaft von einem Marktumfeld profitieren, wel-
ches insbesondere vor dem Hintergrund der voranschreitenden Energiewende mit einem
weiteren dynamischen Wachstum aufwarten sollte. Die Windenergie, deren Anteil an der
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien die flhrende Stellung einnimmt, dirfte laut
BEE (Bundesverband Erneuerbare Energie) weiterhin die wichtigste erneuerbare Energie-
form sein. So soll bis zum Jahr 2020 die durch Windkraft erzeugte Energie fir die Strom-
versorgung auf 149 Mrd. kWh ansteigen und sich somit mehr als verdreifachen.

In ihrer Unternehmenshistorie hat die e.n.o. energy GmbH mit insgesamt 203 installierten
Onshore-WEA mit einer installierten Gesamtleistung von tber 300 MW einen Teil zur Ener-
giewende geleistet und weist mit dem umfassenden Produktportfolio einen beeindrucken-
den Track Rekord auf. Gleichzeitig war die Gesellschaft in der Lage, seit ihrer Grindung im
Jahre 1999, einen sukzessiven Anstieg der Umsatzerlése zu erzielen. Seit dem Jahr 2000
belduft sich die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate auf +15,9 % und représentiert
gleichzeitig eine stetig ansteigende Anzahl an realisierten Projekten.

Das abgelaufene Geschéftsjahr war jedoch insbesondere aufgrund von Unsicherheiten bei
der Finanzierung vor der EEG-Novellierung von Projektverschiebungen belastet, so dass
sich die Gesamtleistung um -4,9 % auf 42,92 Mio. € reduziert hat. Diese Entwicklung konn-
te jedoch kostenseitig durch einen geringeren Materialeinsatz aber auch durch eine aktive
Reduktion der Overheadkosten gut aufgefangen werden, so dass die Ergebnissituation sich
insgesamt als positiv darstellt. Das EBITDA kletterte dabei entgegen der ricklaufigen Um-
satzentwicklung um +39,3 % auf 6,17 Mio. € (VJ: 4,43 Mio. €). Dementsprechend verbes-
serten sich auch alle relevanten Bonitatskennzahlen der Gesellschaft.

Wir erachten es als ein wesentliches Asset, dass die e.n.o. energy GmbH Uber einen Fla-
chenbestand verfligt, der den Anlagenbau mit einer Gesamtleistung von 400 MW erlaubt.
Diese sollen vornehmlich sowohl mit eigenen Anlagen als auch Fremdanlagen bebaut und
dann als Windparks mehrheitlich verduBert werden. Erwdhnenswert ist in diesem Zusam-
menhang die geplante Ausweitung der Produktpalette um weitere eigene Anlagen, welche
in der Regel héhere Margen erwirtschaften als Fremdanlagen und die Flexibilitat der Ge-
sellschaft nochmals erhéht. Auf dieser Basis dirfte die e.n.o. in den kommenden Ge-
schéftsjahren eine dynamische Unternehmensentwicklung vorweisen, die mit einer deutli-
chen Verbesserung aller Kennzahlen einhergehen sollte.

Um einen Teil der Projektfinanzierung zu stemmen, befindet sich die Gesellschaft derzeit in
einer Nachplatzierungsphase einer 7,375%-Unternehmensanleihe. Die erlésten Mittel sol-
len dabei gréBtenteils fur die Finanzierung neuer Projekte verwendet werden. Dariber hin-
aus sollen auch die Bereiche Konstruktion, Forschung und Grundstlicksakquisition gestarkt
werden.

Um eine Vergleichbarkeit und Beurteilung der e.n.o.-Anleihe vornehmen zu kénnen, haben
wir ein Anleiherating erstellt. Dabei haben wir auf Basis des Emittentenratings eine Adjus-
tierung hinsichtlich verschiedener Faktoren (Unternehmensprognosen, Unternehmensalter,
Covenants, Haftmittel, Zinsintervall, Transparenz, Laufzeit) vorgenommen. Insgesamt er-
gibt sich gemaB unserer Bewertung eine Risikoverbesserung um 2,0 Risikopunkte und da-
mit eine Gesamtrisikozahl von 13,0. Dies entspricht gemaB unserem Modell einem Anleihe-
risiko von ,BBB+".

Wir stufen die Anleihe der e.n.o. energy GmbH als iiberdurchschnittlich attraktiv ein
und sehen diese als eine attraktive Depotbeimischung.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder
auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 30.9.2011 ein 5-stufiges absolutes Anleihe-
Ratingsystem.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings lassen sich folgenderma-
Ben einstufen:

- . Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Berlcksichtigung
%ﬁr;tﬁgﬁiﬁu{g Pg;f&nltt der Bonitat im Marktvergleich als stark Gberdurchschnittlich
Falken) attraktiv einzustufen.

’ P Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriicksichtigung
gtlt)rt;rst?vrcasggrgtt#:? der Bonitat im Marktvergleich als Gberdurchschnittlich att-
ken) raktiv einzustufen.

; _ Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriicksichtigung
ﬁ‘;t;?ktlv (3 GBC Fal der Bonitat im Marktvergleich als attraktiv einzustufen.

i Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Berlcksichtigung
gtrt-]rt:li?isr(C2h?3.Clggltltrlifflt1 der Bonitat im Marktvergleich als unterdurchschnittlich att-
ken) raktiv einzustufen.

) Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriicksichtigung
?éﬁ:}l(itﬁir;tﬁg?gﬂiv (1 dftr I?(ct)'nitéilt im I}/Ieflrktvergleich als stark unterdurchschnittlich
GBC Falke) attraktiv einzustufen.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind
im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: 4;5

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder
Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur die
Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus
Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortliche Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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