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Windreich AG °

Unternehmensprofil
Branche: Erneuerbare Energien

Fokus: Offshore-; Onshore-Windkraft;
Projektentwicklung und Betriebsflhrung

Mitarbeiter: 100 Stand: 31.12.10

Windlreich ..

Windenergie seit 1999

Griindung: 1999

Firmensitz: Wolfschlugen

Vorstand: Willi Balz; Dr. Walter Déring, Matthias
Hassels; Heiko RoB3

Mit dem Branchenschwerpunkt auf dem Bereich der Erneuerbaren Energien liegt der Fokus der
Anleiheemittentin Windreich AG auf der Projektierung, Erstellung, dem Betrieb und dem Vertrieb
von Windkraftanlagen. Dabei verflgt die Gesellschaft, deren Strategie in der Beteiligung von
Unternehmen liegt, Uber langjéhrige Erfahrungen im Bereich der Windkraft. Das Unternehmen
wurde durch den derzeitigen Alleinaktionar Willi Balz im Jahre 1999 gegriindet. Uber die
Umfirmierung in FC Holding GmbH und dann in Windreich GmbH wurde die Gesellschaft im
Januar 2010 im Wege eines Formwechsels in die Windreich AG umgewandelt. Mit der Erstellung
und dem Vertrieb von Onshore- und Offshore-Windkraftanlagen konnte die Windreich AG in ihrer
Historie bereits mehr als 1.000 Windkraftanlagen mit einer Nennleistung von mehr als 2.000 MW
installieren. Die Geschéftsbereiche der Gesellschaft lassen sich dabei in Onshore- und Offshore-
Windenergie unterteilen. Das Leistungsspektrum in beiden Geschéftsfeldern umfasst die
Projektierung, Errichtung, den Verkauf und die Betriebsflihrung von Windparks.

Prognosen auf Konzernbasis

in Mio. €/GJ-Jahr 2010 2011e 2012e 2013e
Umsatzerlése 120,83 740,50 1.210,70 2.046,00
EBIT 21,22 163,10 281,20 308,20
EBIT-Marge 17,6% 22,0% 23,2% 15,1%
JU 2,26 141,47 252,53 272,97

ausgewabhlte Bilanzkennzahlen (Post Money)

EBIT-Interest Coverage 2,15 8,36 12,76 14,06
EK-Quote: 34,1% 20,7% 18,1% 26,8%
Total Debt/EBIT 10,16 1,93 1,01 0,92
ROCE 8,9% 164,0% k.A. 132,0%

Konzerndarstellung (verkiirzte Fassung)
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Strategie und Geschaftsbereiche - Windkraft zu Land und zu Wasser

Mit dem Branchenschwerpunkt auf dem Bereich der Erneuerbaren Energien liegt der Fokus
der Anleiheemittentin Windreich AG auf der Projektierung, der Erstellung, dem Betrieb und
dem Vertrieb von Windkraftanlagen. Dabei verfiigt die Gesellschaft, iber langjahrige Erfah-
rungen im Bereich der Windkraft.

Urspriinglich wurde das Unternehmen unter der Firma FC Windkraft GmbH durch den der-
zeitigen Alleinaktionar Willi Balz im Jahre 1999 gegriindet. Uber die Umfirmierung in FC
Holding GmbH und dann in Windreich GmbH wurde die Gesellschaft im Januar 2010 im
Wege eines Formwechsels in die Windreich AG umgewandelt. Mit der Erstellung und dem
Vertrieb von Onshore- und Offshore-Windkraftanlagen konnte die Windreich AG in ihrer
Historie bereits mehr als 1.000 Windkraftanlagen mit einer Nennleistung von mehr als
2.000 MW installieren. Die Geschéaftsbereiche der Gesellschaft lassen sich dabei in Onsho-
re-Windenergie, Offshore-Windenergie sowie Offshore-Dienstleistungen unterteilen:

Windreich AG

Onshore-Windenergie Offshore-Projektpipeline

Offshore-
Dienstleistungen

Quelle: GBC AG
Onshore-Windenergie

Bis dato konnte die Gesellschaft in diesem Geschéftsbereich die meisten Umsétze generie-
ren. Zu den Meilensteilen im Bereich der Onshore-Windenergie gehdren erfolgreich umge-
setzte Projekte in Deutschland (darunter die Errichtung von Onshore-Anlagen mit einer
Leistung von 186 MW durch die Tochtergesellschaft Natenco GmbH) als auch in Frank-
reich. Insgesamt wurden Uber 1.000 Windkraftanlagen mit einer installierten Nennleistung
von Ober 2.000 MW realisiert. Der GroBteil der hier errichteten Windkraftanlagen wurde
verkauft und ein kleinerer Teil wurde im Eigenbestand behalten. Geman der von der Wind-
reich AG kommunizierten strategischen Ausrichtung soll dieser Geschéaftsbereich weiter
ausgebaut werden. Eine noch gréBere Bedeutung wird jedoch der Offshore-Bereich ein-
nehmen, dessen Stellenwert im Konzernkreis absolut zunehmen wird.

Offshore-Windenergie

Neben dem Ausbau des Onshore-Bereichs soll das Offshore-Geschaftssegment weiter dy-
namisch entwickelt werden. Nach der erfolgreichen Etablierung im Binnenland bemht sich
die Windreich AG neue Betatigungsfelder zu schaffen und damit eine breitere Aufstellung
der Erlése zu realisieren. Von entscheidender Bedeutung ist hierflr der Umstand, dass es
der Gesellschaft erfolgreich gelungen ist, sich Anteile an rund 50 % aller Projektgesell-
schaften, die derzeit die Genehmigung zur Errichtung Offshore-Windparks in der deutschen
Nordsee eingereicht haben, zu sichern. Damit ist die Grundlage einer dynamischen Um-
satzentwicklung dieses Geschéaftsbereiches bereits gelegt. Besonders herauszustellen sind
hier drei konkrete Projekte (siehe Kapitel Mittelverwendung) mit einer zu installierenden
Gesamtleistung von Uber 1.000 MW, welche bereits die langjéhrigen Genehmigungsverfah-
ren erfolgreich durchlaufen haben. Mittelfristig soll in diesem Geschaftssegment jahrlich
mindestens ein Offshore-Projekt mit einer Nennleistung von 400 MW zur Genehmigungs-
reife geflihrt und anschlieBend verauBert werden.

Offshore-Dienstleistungen
Im Zuge einer weiteren geplanten Ausdehnung der Umsatzerldse soll das Angebot zusétzli-

cher Dienstleistungen im Rahmen der Errichtung von Windparks ausgebaut werden. Die
Windreich AG will die Kompetenzen des Konzernverbunds auch zur Umsetzung der kauf-
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mannischen und technischen Betriebsflihrung von Offshore-Windparks nutzen. Die Toch-
tergesellschaft WKU Windkraft Union AG, welche als Generalunternehmerin die schllssel-
fertige Errichtung von Offshore-Windparks umsetzt, ist derzeit so ausgerichtet, dass durch-
schnittlich 1,5 Offshore-Windparks p.a. errichtet werden kénnen.

Konzernstruktur

Die Windreich AG hat in den vergangenen Jahren eine Reihe von Unternehmen gegrindet,
erworben sowie verduBert. Die Tochtergesellschaften reprasentieren dabei in der Regel
einzelne Windkraft-Projekte oder einzelne Geschaftsfelder des Windreich-Konzerns. Damit
dienen Neugriindungen und Ubernahmen der Erweiterung der Geschéftstatigkeit. In der
Regel werden Beteiligungsquoten von 100 % angestrebt, welche damit eine vollsténdige
Konsolidierung dieser Téchter in den Konzernverbund ermdéglichen. Da jedoch die Realisie-
rung der Offshore-Windkraftprojekte mit einem sehr hohen Kapitalbedarf einhergeht, wer-
den einzelne Projektgesellschaften teilweise verduBert oder finanzstarke Partner daran
beteiligt. Besonders herauszustellen ist hierbei das Offshore-Projekt Global Tech |, welches
zwar von der Windreich AG initiiert wurde, jedoch bereits im Vorfeld an mehrere Investoren
verduBert wurde. Die derzeitige Beteiligungsquote der Windreich AG an diesem Projekt
belduft sich noch auf 16,1 %. Folgende vereinfachte Konzerndarstellung fasst die Beteili-
gungsstruktur des Windreich-Konzerns zusammen:
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Quelle: Windreich AG; GBC AG

Organe der Gesellschaft - Renommierte Persoénlichkeiten mit langjahriger Erfahrung

Ein wichtiger Baustein fir den kiinftigen Unternehmenserfolg findet sich in den Organen
der Gesellschaft wieder, welche Uber umfangreiche Erfahrungen im Bereich der erneuerba-
ren Energien, hier speziell in der Windkraftbranche, verfligen.

Vorstand
Dipl.-Wirt.-Ing (FH) Willi Balz (Vorstandsvorsitzender)

Der im Jahr 1960 geborene Griinder und heutige Vorstandsvorsitzende Willi Balz
ist alleiniger Aktionar der Windreich AG. Nach seinem Technikstudium an der
Fachhochschule in Esslingen war Herr Balz seit 1981 selbststéndig und entwickel-
te und realisierte Gewerbeimmobilien mit einem Volumen von mehreren hundert
Millionen Euro. AnschlieBend legte er im Jahr 2000 seinen Fokus auf erneuerbare
Energien und Ubernahm in 2003 die Natenco GmbH, welche er schlieBlich fir 100
Millionen Euro an das franzésische Unternehmen Theolia verkaufte. Her Balz ist
neben verschiedenen Geschéftsfihrertatigkeiten auch als Aufsichtsrat bei der
Fuhrlander AG, einem Tochterunternehmen der Windreich AG, tatig.
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Dr. Walter D6ring, Wirtschaftsminister a.D. (stellvertretender Vorstandsvorsitzender)

Herr Dr. Walter Déring, war unter anderem zwischen 1988 und 2006 Mitglied des
Landtags und von 1996 bis 2004 stellvertretender Ministerprasident und Wirt-
schaftsminister in Baden-Wurttemberg. Gleichzeitig bekleidete er auch bei ver-
schiedenen Verbanden, Banken und Stiftungen fllhrende Positionen. So war er
unter anderem Préasident des Tourismusverbandes, Aufsichtsratsvorsitzender der
Gesellschaft fir internationale Zusammenarbeit und Verwaltungsratsvorsitzender
der L-Bank. Hr. Dr. Déring wechselte im Jahr 2010 in das Vorstandsamt, nachdem
er zuvor im Aufsichtsgremium der Windreich AG tatig war.

Dipl.-Kfm. Matthias Hassels (Finanzvorstand)

Der im Jahr 1963 geborene Finanzvorstand der Windreich AG, Matthias Hassels
hat sein Studium an der Wilhelms-Universitat in Munster und der Gerhard-Mercator
-Universitat in Duisburg als Diplom-Kaufmann abgeschlossen. AnschlieBend war
er als Mitglied der Geschéftsleitung einer Unternehmensberatung sowie als Mit-
glied der Geschéftsleitung und CFO der Bank Sarasin & Cie. AG tatig. Im Juli 2005
Ubernahm er zusatzlich die Leitung des Geschéftsbereichs Corporate Center. Seit
November 2010 ist Herr Hassels Finanzvorstand der Windreich AG.

Dipl.-Ing. Heiko RoB (Technischer Vorstand)

Herr RoB hat fundierte Erfahrungen im Energiebereich. Nach Beendigung seines
Studiums war er ab 1993 bei der PreussenElektra AG als Ingenieur fir Netzflh-
rung und Netzplanung in der Hauptverwaltung tatig. Im Jahr 2000 stieg er bei
Plambeck Neue Energie AG als Leiter Projektentwicklung ein und war spater fir
den Bereich Netzanschluss von Onshore-Windparks verantwortlich. Vor seiner
Téatigkeit als technischer Vorstand der Windreich AG, welche er seit November
2010 bekleidet, war er als Geschéftsfihrer bei der BARD Engineering GmbH und
anschlieBend der BARD Holding GmbH téatig.

Aufsichtsrat

Prof. Dr.-Ing. Bullinger (Aufsichtsratsvorsitzender) Dr.Dipl.- Ing. Eberhard A. Veit (stellvertr. AR-Vors.)

Président der Fraunhofer-Gesellschaft Vorstandsvorsitzender der Festo AG

Prof. Dr.-Ing. Hans-Jérg Bullinger,
geboren 1944 in Stuttgart, war 1982
bis 2002 Institutsleiter des von ihm
mitgegrindeten Fraunhofer-Instituts fir
Arbeitswirtschaft und Organisation.
Seit 1.0ktober 2002 ist der promovier-
te Maschinenbauer Préasident der
Fraunhofer-Gesellschaft.

Dr.-Ing. Axel Miiller

Geschéftsfihrer der Transporter In-
dustry International GmbH

Dr. Axel Miiller, geboren 1966 promo-
vierte 1994 an der TU Clausthal zum
Doktor-Ingenieur. Von 1994 an bis
2001 leitete Axel Miller die Bereiche
Controlling und Finanzen bei der Kdgel
Fahrzeugwerke AG.

Dr. Eberhard A. Veit, geboren 1962 in
Goppingen, erwarb an der Universitat
Stuttgart im Rahmen der Begabtenfor-
derung sein Diplom. Er ist Vorstands-
vorsitzender der Festo AG, Senatsmit-
glied Acatech und Mitglied des Kurato-
riums Fraunhofer 1AO.
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Markt und Marktumfeld - Die Zukunft ist Offshore

Insbesondere im Nachgang der Fukushima-Katastrophe wurde die politische Diskussion
zum Thema einer méglichen Energiewende neu entfacht. In diesem Zusammenhang sind
die ersten konkreten Bemuhungen der Politiker in Deutschland hinsichtlich einer Beschleu-
nigung der Energiewende erwdhnenswert. Ein guter Beleg hierfir sind die aktuellen Dis-
kussionen um den von Umweltminister Norbert Réttgen und Wirtschaftsminister Rainer
Brlderle vorgelegten ,Sechs-Punkte-Plan, der eine klare Position zum Ausbau der erneu-
erbaren Energien in Deutschland enthélt. Zwar ist sowohl die Finanzierungsfrage als auch
die Umsetzung einer Energiewende derzeit noch nicht konkretisiert, es ist jedoch ein allge-
meiner Trend zu erkennen. Ein beschleunigter Atomausstieg und der weitere Ausbau der
erneuerbaren Energien wird nur eine Frage der Zeit sein.

Diese Diskussionen, die in Deutschland eine besonders hohe Aufmerksamkeit auf sich zie-
hen, lassen sich unter anderem auch mit der Vorreiterrolle Deutschlands im Bereich der
Erneuerbaren Energien erklaren. Bereits Anfang der 90iger Jahre wurde mit der Verab-
schiedung des EEG (Erneuerbare Energien Gesetz) die Grundlage fir eine zunehmende
Bedeutung der erneuerbaren Energien gelegt. Gleichzeitig wurde eine hohe Planbarkeit
und Investitionssicherheit geschaffen. Gut erkennen lasst sich dies am Bedeutungszu-
wachs der erneuerbaren Energien, welche gemessen am gesamten Stromverbrauch in
Deutschland von 3,1 % (1990) auf 16,8 % (2010) zulegten. Im gleichen Zeitraum stieg die
bereitgestellte Leistung von 17.086 GWh um etwa 500 % auf 101.681 GWh an (Quelle:
Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit).

Entwicklung Erneuerbarer Energien (Stromverbrauch) 1990-2010

110.000 - mm Endenergie (in GWh)
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Quelle: Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit

Windkraft nimmt vor diesem Hintergrund eine besondere Stellung ein. Zeichnete sich noch
im Jahr 1990 die Wasserkraft als bedeutendster Lieferant erneuerbarer Energien aus, so
konnte die Windkraftindustrie zwischenzeitlich stark zulegen und belegt gemessen an der
Stromerzeugung als auch an der installierten Leistung und dem Anteil am Endenergie-
verbrauch mittlerweile den Spitzenplatz im Energiemix der erneuerbaren Energien.

Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien (in GWh)
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Quelle: Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit; AGEE-Stat

Seite 5



Credit Research

GBC-Credit Research - Windreich AG - 6,5 % Unternehmensanleihe
]

Die Stromerzeugung der in Deutschland installierten Windkraftanlagen lag in 1990 bei 71
GWh. Diese GréBenordnung, konnte bis zum Jahr 2010 massiv auf rund 36.500 GWh an-
gehoben werden. Parallel hierzu steigerte sich der Anteil am Energiemix von 0,01 % (1990)
auf 6,0 % (2010). Damit nimmt die Windenergie in Deutschland bereits heute eine zentrale
Stellung in der Versorgung durch erneuerbare Energien ein.

Die Windkraftbranche diirfte auch kiinftig von den Bemihungen der Bundesregierung zum
Ausbau der erneuerbaren Energien profitieren. Denn mit der in 2009 in Kraft getretenen EU
-Richtlinie soll Deutschland bis 2020 den Anteil der erneuerbaren Energien am Endenergie-
verbrauch auf mindestens 18 % (aktuell: 11,0 %) ausbauen. Darlber hinaus soll ebenfalls
bis 2020 der AusstoB3 von Treibhausgasen um 40 % gesenkt werden. Erneuerbare Ener-
gien leisten hierzu einen wesentlichen Beitrag, denn mit dem Einsatz alternativer Energien
konnten alleine in den letzten 20 Jahren rund 2,58 Mrd. Tonnen Treibhausgase und CO2-
Emissionen vermieden werden (Quelle: AGEE-Stat). Ein wesentlicher Aspekt der klinftigen
Politik diirfte daher die Beibehaltung attraktiver Vergitungsséatze sein, welche nicht nur In-
novationen sondern auch eine hohe Planungssicherheit ermdglichen sollten. So liegt bei-
spielsweise der Gewahrungszeitraum der aktuellen Vergltungssatze bei Offshore-
Windkraftanlagen bei Gber 12 Jahren und liefert damit fir die Betreiber von Windkraftanla-
gen eine gute Planungsgrundlage. Der aktuelle Vergutungssatz liegt bei 15 ct/kWh. Die
Attraktivitat der VergUtungsséatze kénnte im Rahmen eines derzeit diskutierten ,Stauchungs
-Modell* weiter zunehmen. Bei diesem Ansatz wirde die Vergitungslaufzeit verkirzt und
entsprechend dieser Verkirzung der Vergutungssatz angehoben werden, so dass die Hohe
der Gesamtvergiitung gleichbleibt. Der Projektbarwert wiirde infolge eines friiheren Zah-
lungseingangs der gesamten Vergitungssumme dadurch ansteigen.

Auch weiterhin soll die Windkraft ihre zentrale Stellung beibehalten. Die wichtigsten Impul-
se fir die kiinftige Entwicklung der Windkraftbranche sollten in erster Linie aus dem Offsho-
re-Bereich kommen. Bislang spielt die Energieerzeugung von Windkraftanlagen auf See
verglichen mit Binnenanlagen eine noch untergeordnete Rolle. Im Jahr 2010 wurden in
Deutschland mit Offshore-Anlagen rund 170 GWh Strom produziert, wohingegen Landanla-
gen mit rund 36.300 GWh zur Stromerzeugung beitrugen. Diese Diskrepanz soll sich zu-
kinftig verringern. Die politischen Weichenstellungen, wonach die Gesamtflache fur Offs-
hore-Windkraftanalgen erweitert werden soll, sind hierfiir bereits gelegt worden. Im April
2010 wurde der erste deutsche Offshore-Windpark ,alpha ventus® etwa 45 km vor der Kis-
te Borkums er6ffnet. Die Projektpipeline von Offshore-Projekten in der deutschen Nordsee
ist derzeit gut geflllt und hiervon konnte sich die Windreich AG Anteile an rund 50 % aller
Projektgesellschaften, die derzeit die Genehmigung zur Errichtung von Offshore-Windparks
in der deutschen Nordsee eingereicht haben, sichern.

Kunftig dirfte der Onshore-Bereich zusatzlich vom so genannten Repowering geprégt sein.
Im Rahmen dessen werden alte leistungsschwache Anlagen durch technologisch neuwerti-
ge Anlagen ersetzt. Die Anzahl neuer Projekte sollte daher relativ gering bleiben.
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Geschaftsentwicklung des Windreich-Konzerns 2009 und 2010 - gute Zuwachsraten

in Mio. € GJ 2009 A 2009/2010 GJ 2010
Umsatzerlése 91,92 +31,5 % 120,83
EBITDA (EBITDA-Marge) 20,96 (22,8 %) +20,3 % 25,22 (20,9 %)
EBIT (EBIT-Marge) 17,92 (19,5 %) +18,4 % 21,22 (17,6 %)
JU 13,63 -83,5 % 2,26

Quelle: Windreich AG; GBC AG

Umsatzseitig konnte der Windreich-Konzern im abgelaufenen Geschaftsjahr 2010 mit dem
Ubertreffen der 100 Mio. €-Marke neue Rekordwerte erzielen. Insgesamt konnten die Vor-
jahresumséatze um 31,5 % auf 120,83 Mio. € (GJ 09: 91,92 Mio. €) gesteigert werden. Wie
man der nachstehenden Aufteilung nach Segmenten entnehmen kann, war dieser Anstieg
hauptséachlich auf die Entwicklung des Projektbereiches zuriickzufihren, welcher mit 23,00
Mio. € erstmalig zu den Umsétzen beitrug. Hier sind hauptséchlich die Vorleistungen des
entkonsolidierten Projektes Nordsee Offshore MEG | GmbH beinhaltet. Die Ertrédge des
Segments ,Verkauf stammen weitestgehend aus dem Onshore-Bereich.

Umsatzaufteilung in Mio. €

4,96 e

0,44 23,00
513

m Sonstige

W Einspeiseerlose
Projektentwicklung

W Verkauf

2009 2010

Quelle: Windreich AG; GBC AG

Auf Ergebnisbasis wird als Folge der ausgeweiteten Umsétze ebenfalls eine leichte Erho-
hung sichtbar. Diese manifestiert sich in einem Anstieg des EBITDA von 20,96 Mio. € (GJ
09) um 20,3 % auf 25,22 Mio. € (GJ 10). Dieser Anstieg reflektiert aufgrund angefallener
Kosten fir den Kapazitdtsausbau jedoch die hohe Umsatzdynamik noch nicht im vollen
Umfang, so dass sich die Ergebnismargen leicht reduzierten. Auf EBITDA-Basis minderte
sich die Marge von 22,8 % (GJ 09) auf 20,9 % (GJ 10). Zwar konnten die Materialaufwen-
dungen als groBter Kostenblock reduziert werden, dem stand jedoch ein deutlicher Anstieg
der sonstigen betrieblichen Aufwendungen gegeniber. Diese erhéhten sich von 12,18 Mio.
€ (GJ 09) Uberproportional auf 43,84 Mio. € (GJ 10). Die Margensituation war absolut gese-
hen dennoch sehr stark.

EBITDA und EBIT (in Mio. €) Wichtige Aufwandspositionen (in Mio. €)
25,22 77,22 75,97
20,96 17,92 21,22 B Materialaufwand
’ WEBITDA sbA 43,84
EBIT
12,18
2009 2010 2009 2010

Quelle: Windreich AG; GBC AG
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Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 hat die Gesellschaft bereits drei Anleihetranchen mit
einem Gesamtvolumen von 73,87 Mio. € emittiert.

In 2010 platzierte Unternehmensanleihen (Volumen in Mio. €)

50,00

Kupon: 6,25 % 22,60
Kupon:
1,27 6,75 %
Anleihe | Anleihe Il Anleihe lll

Diese Emission hatte einen Anstieg der Finanzverschuldung und damit naturgemaB auch
einen Anstieg der Zinsaufwendungen zur Folge. Diese erhdhten sich von 6,63 Mio. € (GJ
09) auf 9,87 Mio. € (GJ 10). Der EBITDA-Zinsdeckungsgrad lag damit bei 2,55 und indi-
ziert, dass die Gesellschaft problemlos in der Lage war, den Zinsverpflichtungen nachzu-
kommen. Als Sondereffekt musste eine Abwertung von ehemaligen Kaufpreiskomponenten
(Aktienkomponente) in Héhe von 12,81 Mio. € vorgenommen werden. Hauptséchlich auf-
grund dieser MaBnahme reduzierte sich das Nachsteuerergebnis von 13,63 Mio. € (GJ 09)
auf 2,26 Mio. € (GJ 10). Weitere Abschreibungen auf Finanzanlagen sind fir 2011 nicht zu
erwarten, da hier in 2010 ein Abverkauf stattgefunden hat.

Entwicklung Bilanzkennzahlen auf Konzernbasis - solide Kennzahlenniveaus

in Mio. € GdJ 2009 GJ 2010
EK (EK-Quote) 171,76 (39,0 %) 141,70 (34,1 %)
Finanzverschuldung 160,22 215,52
Finanzvermdgen 183,75 117,96

Net Debt -23,53 97,56

WC 63,88 200,38

Quelle: Windreich AG; GBC AG

Das bilanzielle Bild des Windreich-Konzerns, welches als solide bezeichnet werden kann,
hat sich im abgelaufenen Geschéftsjahr zum Teil deutlich verandert. Ein wesentlicher Be-
standteil flir die Veranderung der Bilanzpositionen ist die Entkonsolidierung der Projektge-
sellschaft Nordsee Offshore MEG | GmbH, welche aufgrund der Verkaufsabsicht nicht
mehr in den Konsolidierungskreis mit einbezogen wurde. Diese neue bilanzielle Betrach-
tung flhrte zu einer aktivseitigen Reduktion des zuvor konsolidierten Anlagevermégens, bei
einer gleichzeitigen Erhéhung des Finanzvermdgens. Auf der Passivseite reduzierte die
MEG-Umbuchung sowohl das Eigenkapital als auch die passiven latenten Steuern. Alleine
dieser Vorgang war fir eine Minderung der Bilanzsumme in Héhe von 52,10 Mio. € verant-
wortlich.

Entwicklung Aktiva (in Mio. €) Entwicklung Passiva (in Mio. €)

192,91

261,17

W Verbindlichkeiten
Ruckstellungen

B Umlaufvermégen 269,33

146,03 Finanzvermdgen

7,01
B Anlagevermégen mEK 4,57
- 70,52
2009 2010 2009 200

Quelle: Windreich AG; GBC AG
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Wie man der umseitigen Grafik entnehmen kann, minderte sich das Finanzvermdégen
(hauptsé&chlich Anteile an verbundenen und assoziierten Unternehmen und Beteiligungen)
trotz des oben dargestellten Vorgangs deutlich von 146,03 Mio. € (31.12.09) auf 70,52 Mio.
€ (31.12.10). Zurtckfuhren lasst sich dies auf einen signifikanten Rickgang der Beteili-
gungsbuchwerte an assoziierten Unternehmen, welche die RickverauBerung der Projekte
Northern Energy GAIA | - V darstellt. Windreich kann diese Projektgesellschaften im Rah-
men eines vertraglich vereinbarten Optionsrechtes zurlickerwerben.

Das Umlaufvermdgen und damit auch das Working Capital erhéhten sich insbesondere als
Folge der kurzfristigen Darlehensvergabe an Projektgesellschaften. Das Umlaufvermdgen
stieg von 192,91 Mio. € (31.12.09) auf 306,06 Mio. € (31.12.10) und das Working Capital
von 63,88 Mio. € (31.12.09) auf 200,38 Mio. € (31.12.10) an.

Entwicklung Bilanzkennzahlen auf Basis der Windreich AG (Anleiheemittentin) -
solide Bilanz mit soliden Kennzahlen

in Mio. € GdJ 2009 GJ 2010
EK (EK-Quote) 130,15 (53,7 %) 136,54 (47,4 %)
Finanzverschuldung 51,27 140,32
Finanzvermdgen 168,77 72,17

Net Debt -117,50 68,15

WC 10,66 203,29

Quelle: Windreich AG; GBC AG

Auch auf Basis der Windreich AG (Anleiheemittentin) sind die Bilanzkennzahlen als sehr
solide zu werten. Besonders erwahnenswert ist hierbei die gute Eigenkapitalausstattung mit
einem Eigenkapital von 136,54 Mio. €, was eine Uberdurchschnittliche Eigenkapitalquote
von 47,4 % bedeutet. Die Bilanz der Windreich AG bezieht nicht alle Konzerntdchter mit
ein, so dass einerseits ein geringerer Ausweis von Vermdgenswerten erfolgt, auf der ande-
ren Seite wird jedoch auch ein geringerer Anteil an Verbindlichkeiten von Tochtergesell-
schaften bericksichtigt. Dies ist gleichzeitig der wesentliche Grund des nochmals solideren
Bilanzbildes der Windreich AG.

Ahnlich wie die Bilanzentwicklung auf Konzernbasis kann auch auf AG-Basis eine Erhé-
hung der Finanzverschuldung bei einer Reduktion des Finanzvermdgens beobachtet wer-
den. In erster Linie hierflir verantwortlich zeigen sich sowohl die reduzierten Beteiligungs-
buchwerte (Verkauf von Offshore-Gesellschaften) als auch die Erhéhung der zinsbaren
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit der im Geschéftsjahr 2010 erfolgreich platzierten
Anleihe.
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Anleihebedingungen - hoher Kupon + Bonitat = attraktive Kombination

Stammdaten der 6,5 % . .
Windreich AG - Anleihe Mittelverwendung in %

(nach Emissionskosten)

ISIN: DEOOOA1H3V38

WKN: A1H3V3
Emissionsvolumen: bis 75,00 Mio. €
Stiickelung: 1.000 Euro

Laufzeit (5 Jahre): 15.07.2011 - 14.07.2016
Kupon: 6,5 %

Kuponzahlungen: jahrlich zum 15. Juli
Ausgabekurs: 100 %
Rickzahlungskurs: 100 %

Zeichnungsfrist: 04.07.2011 - 13.07.2011 m nvestitionen in Offshore-Anlagen
Bérsennotierung: Bondm

Emissionsrating: BBB+

Quelle: Windreich AG

Die Windreich AG plant die Emission einer 5-jahrigen 6,5%-Unternehmensanleihe, deren
Anleihelaufzeit und damit auch der Zinslauf am 15.07.2011 beginnt. Das geplante Emissi-
onsvolumen soll sich auf bis zu 75,00 Mio. € belaufen und wird gemaB Unternehmenspla-
nungen zum Ausbau des Offshore-Geschaftes verwendet. Abzlglich den zu erwarteten
Emissionskosten von maximal 5 % des Anleihevolumens (3,75 Mio. €) verbleiben der Ge-
sellschaft mindestens 71,25 Mio. € fir Investitionen in den Ausbau des Offshore-Bereiches
und zur Finanzierung von vorbereitenden MaBnahmen zur Realisierung der aktuellen Pro-
jektpipeline. So missen als Voraussetzung zur Erlangung von Netzzusagen fir bestimmte
Projekte etwa Blrgschaften gestellt, Anzahlungen an Lieferanten geleistet oder Zahlungs-
ziele finanziert werden. Wie bereits im Rahmen dieser Studie erwahnt, wird damit der Offs-
hore-Bereich im Konzernverbund eine zunehmende Bedeutung erlangen. Die Gesellschaft
hat sich einem Rating der ,Creditreform” unterzogen und ein ,BBB+" (Investmentgrade-
Rating) zugesprochen bekommen. Die Anleihe soll im Qualitdtssegment der Stuttgarter
Borse ,Bondm* gelistet werden.

Mittelverwendung und wichtige Projekte - Finanzierung der Offshore-Pipeline im Fokus

Die Windreich AG hat sich friihzeitig im Offshore-Bereich in der deutschen Nordsee positio-
nieren kénnen. Gemessen an der Gesamtzahl der in der deutschen Nordsee genehmigten
Projekte hat sich die Windreich AG die Rechte an rund 50 % der Projekte gesichert und
verfligt damit Uber eine umfangreiche Pipeline. Derzeit verfligt das Unternehmen Uber
Baurechte von rund 23 Windparks mit Gber 1.800 Windkraftanlagen und einer Nennleistung
von ca. 9.000 MW (20 % des aktuellen Stromverbrauchs der privaten Haushalte in
Deutschland). Die Projekte ,Global Tech I, ,MEG I“ und ,Deutsche Bucht* haben bereits
die Netzzusagen bekommen und der Baubeginn des erstgenannten ist fiir dieses Jahr anvi-
siert. In der Regel dauert die Offshore-Errichtung zwischen 12-15 Monate, wobei teils
mehrjdhrige Genehmigungsverfahren vorausgehen. Fir 22 Windkraftprojekte der Wind-
reich AG ist der Antrag auf Genehmigung bereits eingereicht, was ein starkes Asset dar-
stellt (Genehmigungsdauer je nach Projektstand in der Regel zwischen 4-7 Jahren).

Die Realisierung der geplanten Offshore-Projekte ist schlieBlich mit einem hohen Kapitalbe-
darf und damit auch einem hohen Eigenkapitaleinsatz verbunden. Zur Reduktion des Kapi-
talbedarfs und damit der Umsetzungsfahigkeit hat sich die Windreich AG strategisch ent-
schlossen, die Projekte nach Erteilung der Netzzusage teilweise an Investoren zu verau-
Bern oder Partner zu beteiligen. Diese Vorgehensweise wird gut am Offshore-Projekt
,Global Tech I ersichtlich. Die dazugehdrige Projektgesellschaft Wetfeet Offshore Winde-
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nergy GmbH wurde zu groBen Teilen an die HEAG Sldhessische Energie AG, die Stadt-
werke Minchen GmbH, die EGL Renewable Luxwembourg AG und Esportes Offshore Be-
teiligungs GmbH verauBert. Die aktuelle Beteiligungsquote der Windreich AG an dieser
Projektgesellschaft belduft sich auf 16,1 %.

Durch den Verkauf der Projektrechte kdnnen einerseits Verkaufserlése erzielt werden und
andererseits wird die finanzielle Belastung auf die Projektpartner entsprechend den Beteili-
gungsquoten aufgeteilt. Gem&B Vertragsgestaltung kann die Windreich AG jedoch Uber
ihre Tochtergesellschaft WKU-Windkraft Union AG, die als Generalunternehmer auftritt, die
Projektplanung und den Bau realisieren. Hieraus lassen sich unter der Zuhilfenahme von
Zulieferern weitere Ertrdge generieren. Laut Unternehmensplanungen soll die Tochterge-
sellschaft WKU Service GmbH nach der Fertigstellung der Projekte die technische und
kaufmannische Betriebsflihrung Gbernehmen und daraus lassen sich weitere planbare Um-
sétze erzielen. Folgender Kartenausschnitt der deutschen Nordsee gibt einen Uberblick
Uber die Projektpipeline und die geplanten Offshore-Projekte der Windreich AG.

Windreich AG Nordseeparks:

[ Beteiligung Windreich AG: ca. 16%
Global Tech I genehmigt, im Bau

B Global Tech |

= MEGI
Deutsche Bucht
Austerngrund
BightPower |
BightPower Il
Area C|
Area C I

_ Area Clll

[ |

2
3
4
H
6
7 s
8 [ Beteiligung FC Windeners;
9 Deutsche Bucht gench

[0 Beteiligung FC Windenergy: 100%
Austerngrund, BightPower 1 und 11
Area C I-IT1
Projekte im Genchmigungsverfahren

23 Erwerbsrecht der Windreich AG: 100%
GAIA IV, SeaStorm 1 und II,
SeaWind I11 und IV,

| @\,\/[DD

VAR -
! @L‘U \\JE A=

Hatter Offshore |
Hatter Offshore Il
Hutter Offshore Il
Hoter Offshore v/

Projekte im Genehmigungsverfahren

I Hutter Offshore I-IV
Projekt in Planung

M Kooperationsvereinbarung i. V.

D Offshore Testfeld Alpha Ventus

RS Albatros
PEES SeaWind |
pEPES SeaWind I

[[] restliche Markiteilnehmer
@

.
Cuxhaven
Produktionsstandort

Quelle: Windreich AG

Im Folgenden soll ein kurzer Uberblick (iber die Projekte gegeben werden, fiir welche be-
reits die Netzzusage erfolgt ist und deren Baubeginn in absehbarer Zeit ansteht:

Global Tech |
2011/ Ende 2012

Baubeginn (geplant)/Fertigstellung (geplant):

Anzahl Windkraftanlagen (geplant): 80
Installierte Gesamtleistung (geplant): 400 MW
Investitionssumme/Baukosten (geplant): ca. 1.780 Mio. €
Aktuelle Beteiligungsquote des Windreich-Konzerns 16,1 %

MEG |
Baubeginn (geplant)/Fertigstellung (geplant): Q4 2012/ Ende 2013
Anzahl Windkraftanlagen (geplant): 80
Installierte Gesamtleistung (geplant): 400 MW
Investitionssumme/Baukosten (geplant): ca. 1.750 Mio. €
Aktuelle Beteiligungsquote des Windreich-Konzerns 100 %
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|
Deutsche Bucht

Baubeginn (geplant)/Fertigstellung (geplant): Mitte 2013 / Mitte 2014
Anzahl Windkraftanlagen (geplant): 42
Installierte Gesamtleistung (geplant): 210 MW

Investitionssumme/Baukosten (geplant): -

Aktuelle Beteiligungsquote des Windreich-Konzerns 100 %
Quelle: Windreich AG, Schétzungen GBC AG
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Prognosen - starkes Wachstum bei Umsatz und Gewinn erwartet

in Mio. € GJ 2011e GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e
Umsatzerlose 740,50 1210,70 2046,00 2808,00
EBIT 163,10 281,20 308,20 353,50
EBIT-Marge 22,0 % 23,2 % 15,1 % 12,6 %
Jahrestiberschuss 141,47 252,53 272,97 302,70

Quelle: GBC AG

Wir haben unsere Prognosen nach den zwei wichtigen Geschéftsbereichen Offshore— und
Onshore-Windenergie aufgeteilt, wobei der erstgenannte, wie bereits schon erwéhnt, den
gréBten Beitrag zur kiinftigen Geschaftsdynamik leisten sollte. Die kurzfristigen Planungen
des Offshore-Segmentes werden zunachst von den drei vorher dargestellten Projekten do-
miniert. Darliber hinaus haben wir flir unsere Schatzungen die Aussagen der Gesellschaft
als Basis herangezogen, wonach im Offshore-Bereich jahrlich 1,5 ProjektverauBerungen
und zugehdorigen Projektentwicklungen erwartet werden. Die Windreich AG verfligt sowohl
Uber die hierfir notwendige Pipeline als auch Uber die dafiir benétigten Kapazitaten. Diese
wurden insbesondere im abgelaufenen Geschaftsjahr 2010 in der Tochtergesellschaft WKU
-Windkraft Union AG nochmals ausgeweitet. Nachfolgende Grafik fasst unsere Umsatz—
und Ergebniserwartungen im Bereich ProjektverduBerung und Projektentwicklung im Offs-
hore-Segment zusammen:

Prognosen Offshore-Segment (2011e-2014e)

3.000 - - 45,0%
m Unmsatz EBIT —e— EBIT-Marge 2.490 40 00/°
2.500 - 32 79, 5129 - 40.0%
7% 2% L 35,0%
1.790 ’
w 2000 - ~— L 30,0%
(=]
£ 1500 | 990 L 25,0%
c | L 20,0%
£ 1.000
560 15,09
309 L 15,0%
500 - -183,2 t 10,0%
0 5,0%
2011 2012 2013 2014

Quelle: GBC AG

Bis zum Jahr 2014 soll gemaB unseren Planungen ein sukzessiver Anstieg des Geschafts-
volumens stattfinden. Die Zeitspanne zwischen 2011 und 2014 sollte dabei durch die kon-
kreten drei Projekte, fiir die bereits eine Netzzusage erteilt worden ist, stark dominiert wer-
den. Da insbesondere fir diese Projekte bereits in den Vorjahren Vorleistungen erbracht
wurden, darfte die EBIT-Marge in den ersten Planjahren noch Gberdurchschnittlich hoch
ausfallen. Erst ab 2014 sollte sich diese auf ein Normalniveau einpendeln.

Die hohen erwarteten Umsatzniveaus der kommenden Geschéftsjahre sind in unseren Au-
gen insbesondere angesichts der starken Projektpipeline als realistisch einzustufen. Insbe-
sondere die Projektentwicklung, welche sich umsatzseitig mit dem gesamten Projektvolu-
men (in der Regel etwa 1,7 Mrd. € je 400 MW-Projekt) auf die Erldssituation der Windreich
AG auswirken wird, steuert die héchsten Umsatzbeitrage bei. Auf der Gegenseite jedoch,
sind die Ergebnismargen dieses Geschéftsbereiches aufgrund der Generalunternehmerta-
tigkeit und der damit geringeren Wertschépfung der Windreich AG, zwar relativ niedrig je-
doch gut planbar. Eine weitere wichtige Komponente unserer Annahmen ist die teilweise
VerauBerung der Projekte im Vorfeld der Projektentwicklung. Damit wird eine Aufteilung
des Investitionsvolumens (Eigenkapitaleinsatz liegt bei rund 500 Mio. € je 400 MW-Projekt)
erreicht und somit wird es méglich sein, auch gréBere Volumina zu realisieren. Mit dem
Verkauf der ersten Projektgesellschaft ,Global Tech | Offshore Wind GmbH*, hat die Ge-
sellschaft den Proof of Concept bereits erbracht.
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Zusétzlich zum Offshore-Segment haben wir die, laut Unternehmensaussagen gut gefillte
Projektpipeline im Onshore-Bereich, ebenfalls in unseren Planungen berlicksichtigt. Im
Onshore-Bereich, welcher laut unseren Erwartungen stark von der Projektentwicklung ge-
pragt sein durfte, prognostizieren wir aufgrund der geringen Wertschépfung vergleichswei-
se geringe Ergebnismargen. Nachfolgende Grafik fasst unsere Prognosen flr den Onshore
-Bereich zusammen:

Prognosen Onshore-Segment

400 -

- . O,
350 | mm Umsatz EBIT —e— EBIT-Marge 300,0 14,0%
F12,0%
300 - 250,0
Qlf 250 A 220,0 r 10,00/0
é 200 + 8,0%
= 150 - 6,0%
~ 100 | - 4,0%
50 - 255 L20%
0 0,0%

2011 2012 2013 2014

Quelle: GBC AG

Damit wird es gut sichtbar, dass dieser Bereich im Konzernverbund sukzessive eine unter-
geordnete Rolle spielen wird. Zur Ausformulierung der umseitig in der Tabelle gezeigten
Konzernprognosen haben wir dariiber hinaus die Holdingkosten bericksichtigt.

Bonitatskennzahlen - solide Gré6Benordnungen mit weiteren erwarteten Verbesserungen

Besonders wichtig fir Anleiheinvestoren sind die so genannten Bondsspezifischen Kenn-
zahlen, welche einen Uberblick Uber die Ertragskraft und Soliditat des Unternehmens ge-
ben. Die nachfolgenden Bondskennzahlen haben wir auf Grundlage der Mindeststandards-
Leitlinien (Entry Level) der DVFA ermittelt. Zugleich und zur hdéheren Transparenz haben
wir nachfolgend sowohl eine Berechnung der Bonitatskennzahlen auf Konzernbasis als
auch auf AG-Basis vorgenommen:

Windreich-Konzern GJ 2009 GJ 2010 Windreich AG (Emittentin) GJ 2009 GJ 2010
EBITDA-Interest Coverage 3,16 2,55 EBITDA-Interest Coverage 4,28 3,48
EBIT-Interest Coverage 2,70 2,15 EBIT-Interest Coverage 4,27 3,47
Total Debt / EBITDA 8,49 8,69 Total Debt / EBITDA 3,69 6,52
Total Net Debt/EBITDA neg. 3,90 Total Net Debt/EBITDA neg. 3,17

Quelle: GBC AG (eigene Berechnungen)

Von besonderer Wichtigkeit ist zudem die erwartete Entwicklung der Bonitatskennzahlen.
Auf Grundlage unserer Prognosen (Windreich-Konzern) stellen sich die Entwicklung der
wichtigsten Kennzahlen wie folgt dar:

GJ 2011e GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e
EBIT-Interest Coverage 8,36 12,76 14,06 16,23
Total Debt / EBIT 1,93 1,01 0,92 0,78
ROCE 164,0 % k.A. 132,0 % 117,8 %
EK-Quote 20,7 % 18,1 % 26,8 % 31,0%

Quelle: GBC AG (eigene Berechnungen)

Als Folge der prognostizierten positiven Geschaftsdynamik dirfte die Gesellschaft in den
kommenden Jahren somit eine sukzessive Verbesserung der Bonitdtskennzahlen aufwei-
sen. Allen voran zu nennen ist der Anstieg des EBIT-Zinsdeckungsgrades, welchen wir
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bereits in 2011 bei einem sehr guten Wert von 8,36 erwarten. Diese GréBenordnung ist
dabei als Folge der guten operativen Entwicklung der Gesellschaft zu verstehen, welche
gegeniber den erwarteten Zinszahlungen (inklusive erhéhten Aufwendungen fir die Anlei-
hezinsen) Uberproportional zulegen sollte. Inklusive des erwarteten Zinsaufwandes flir die
aktuelle Anleihe (Anteilig fir 6 Monate in 2011), durften die Zinsaufwendungen in 2011 bei
18,00 Mio. € liegen. In den Folgejahren haben wir hier einen Anstieg auf 20,86 Mio. € un-
terstellt. Aufgrund der Geschéftsstrategie, wonach bereits im Vorfeld die Projekte an Inves-
toren verauBert werden sollen, werden die hieraus generierten Mittelzuflisse die Verschul-
dungssituation der Gesellschaft entlasten und Investitionen in neue Projekte ermdglichen.
Daher erwarten wir fir die kommenden Jahre keinen Uberproportionalen Anstieg der zins-
baren Verbindlichkeiten.

EK-Quote und Zinsdeckungsgrad (2011e-2014e)

31,0%

12.8 26,8%
16,2

20,7% K s
141

/ 18,1%
—&— EBIT-Interest Coverage

8,4 EK-Quote

2011e 2012e 2013e 2014e

Quelle: GBC AG

Als Folge einer projektbedingten Ausweitung der Bilanzsumme diirfte sich die EK-Quote,
bei einer sonst stabilen Entwicklung des Eigenkapitals, zunachst auf 20,7 % (GJ 2011e)
und 18,1 % (GJ 2012e) reduzieren. Im Nachgang dessen ist mit der geplanten Ergebniszu-
nahme dann mit einer wieder ansteigenden EK-Quote auf 26,8 % (GJ 2013e) und 31,0 %
(GJ 2014e) zu rechnen. Zum Bilanzstichtag 31.12.2010 verfiigte der Windreich-Konzern
Uber eine EK-Quote von 34,1 %.
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Marktvergleich

Wir haben die geplante Windreich AG-Unternehmensanleihe einem Marktvergleich unter-
zogen. Dieser bezieht die in den Qualitdtssegmenten der Bérsen Stuttgart (Bondm) und der
Borse Disseldorf (mittelstandsmarkt) emittierten Anleihen ein. Im Rahmen dieses Markt-
vergleiches soll in erster Linie eine Gegenlberstellung der Kuponausstattung unter Einbe-
zug der Risiken ermdglicht werden. Das Ausfallrisiko wird in der untenstehenden Tabelle
durch das Rating dargestellt.

Hierbei wird sichtbar, dass die Windreich AG auf dem ersten Blick zwar eine zu den emit-
tierten Anleihen leicht unterdurchschnittliche Kuponausstattung aufweist, auf Basis der Ef-
fektivverzinsung mit den aktuellen Anleihekursen der Vergleichsanleihen (Investmentgrade-
Anleihen: 6,2 %) hingegen, Uberdurchschnittlich ausgestattet ist. So notieren die meisten
Anleihen mit einem Investmentgrade-Rating (ab ,BBB*) mittlerweile tber 100 %. Zudem
wurde der Gesellschaft durch das Rating der ,Creditreform“ mit einem ,BBB+" eine Uber-
durchschnittlich gute Bonitat attestiert. So besitzt nur die SIC Processing GmbH ein ver-
gleichbar gutes Rating. Hier liegt die Effektivverzinsung derzeit nur noch bei 6,2 %.

Covenants/

Lautzeit | Effektivver- e : Investorenschutzrechte

Kupon | n Jah- | 20560 (| Emisions | g | Volmer | el | ot | o0
ler Kurse) verzug tungs- (Change of
sperre Control)
Qualitatssegment Bondm (Borse Stuttgart)
3W Power Holdings S.A. 9,250 % 5 9,86 % 01.12.2010 | B- 125,00 nein 30 nein ja
Air Berlin 8,500 % 5 7,32 % 10.11.2010 | - 200,00 nein 15 nein ja
Albert Reiff GmbH & Co. 7,250 % 5 572 % 27.05.2011 | BBB- *' 30,00 nein 30 nein ja
CENTROSOLAR AG 7,000 % 5 6,47 % 15.02.2011 | BBB *' 50,00 nein 60 nein nein
Dirr AG 7,250 % 5 4,76 % 28.09.2010 | - 225,00 nein 30 nein ja
German Pellets GmbH 7,250 % 5 7,43 % 01.04.2011 | BBB *' 80,00 nein 60 nein ja
JOH. F. BEHRENS AG 8,000 % 5 7,86 % 15.03.2011 | BB- *' bis 30 nein 30 nein ja
KTG Agrar AG 6,750 % 5 5,57 % 14.09.2010 | BBB *' 50,00 ja 30 nein nein
MAG IAS GmbH 7,500 % 5 6,83 % 08.02.2011 | BB+ *' 50,00 ja 30 nein nein
Nabaltec AG 6,500 % 5 6,00 % 15.10.2010 | BBB- *' 30,00 nein nein nein nein
Payom Solar 7,500 % 5 8,52 % 08.04.2011 | BBB *' bis 50,00 ja 20 nein nein
RENA GMBH 7,000 % 5 7,59 % 15.12.2010 | BB+ *2 75,00 nein 30 nein nein
SIC Processing GmbH 7,125 % 5 6,23 % 01.03.2011 | BBB+ *' bis 100 nein 7 nein ja
Solarwatt AG 7,000 % 5 7,06 % 01.11.2010 | BB+ *' 25,00 nein 60 nein nein
UNIWHEELS 7,500 % 5 7,62 % 19.04.2011 | BB+ *'? | bis 50,00 ja 30 ja ja
Windreich AG 6,500 % 5 6,17 % 01.03.2010 | BBB *' 50,00 nein nein nein nein
Qualitatssegment mittelstandsmarkt (Bérse Diisseldorf)

Valensina 7,375 % 5 6,90 % 28.04.2011 | BB *' bis 50,00 nein 45 Tage nein ja
Semper Idem Underberg 7,125 % 5 5,56 % 20.04.2011 | BB+ *' bis 50,00 nein k.A. nein ja
FFK Environment GmbH 7,250 % 5 7,45 % 01.06.2011 | BB+ *' bis 25,00 ja 60 ja ja
Mittelwert (gesamt) 7,35 % 5 6,89 %
Median (gesamt) 7,25 % 5 6,90 %
:\n:lt(;lr\:\s;t (Investmentgrade 6,98 % 5 6,51 %
:\::Id;ia:‘r; *(;nvestmentgrade 7,06 % 5 6,20 %

Windreich AG 15.07.2011 BBB+*' bis 75,00 ja

*'—Creditreform; **=Euler Hermes; *=Standard&Poor‘s * ab einem Rating von ,BBB*
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]

Das Rating des Windreich-Konzerns liegt damit oberhalb der durchschnittlichen Ratingein-
schéatzung der verglichenen Unternehmen. In der folgenden Grafik haben wir eine Rating/
Kuponmatrix der in den Jahren 2010 und 2011 emittierten Mittelstandsanleihen vorgenom-
men. Aus dieser Darstellung lasst sich ein Uberdurchschnittlich gutes Abschneiden der
Windreich AG-Unternehmensanleihe ableiten. Denn bei der gleichen Risikobewertung bie-
tet derzeit lediglich ein Unternehmen einen marginal héheren Kuponzins an. Die anderen,
héher verzinsten Anleihen weisen dabei in der Regel ein héheres Risiko und damit auch
eine héhere Ausfallwahrscheinlichkeit auf.

Rating/Kuponmatrix von in 2010 und 2011 emittierten
Mittelstandsanleihen

A- -
BBB+ | € <«——— Windreich AG
BBB |
BBB- -
BB+
BB
BB- 1
B+ 1

B A

B- |
CCC 1
cc ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00%

Quelle: GBC AG

Als weiteren Beleg der Attraktivitat der Windreich AG-Anleihe haben wir eine Matrix erstellt,
welche das Rating und den Effektivzins (Abhangig vom aktuellen Kurs der Anleihe) berlick-
sichtigt. Auch auf dieser Basis wird die Uberdurchschnittlich hohe Attraktivitat der Windreich
-Anleihe gut ersichtlich, denn in der eigenen Ratingklasse ,BBB+“ weist sie die derzeit
héchste Effektivverzinsung auf.

Rating/Effektivzinsmatrix von in 2010 und 2011 emittierten
Mittelstandsanleihen

BBB+ | €@ <«—— Windreich AG
BBB |

BBB- -
BB+ -
BB
BB- |
B+ 7
B
B-
CCC
CC w w w w w
2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00%

Quelle: GBC AG

Ein weiterer wichtiger Aspekt fir die Investoren der Windreich AG-Unternehmensanleihe ist
die geplante Notierung in das Qualitdtssegment der Stuttgarter Bérse ,Bondm®. Die um-
fangreichen Publizitatspflichten garantieren dabei ein HéchstmaB an Transparenz. Dariber
hinaus haben Anleger die Mdglichkeit am fortlaufenden Handel zu partizipieren und verfa-
gen somit Uber eine hohe Flexibilitét.
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GBC-Credit Research - Windreich AG - 6,5 % Unternehmensanleihe

____________________________________________________________________________________________________________|]
Fazit - Einschatzung: ,,uberdurchschnittlich attraktiv*

Mit der Zeichnung der 6,5 % - Unternehmensanleihe der Windreich AG finanzieren Investo-
ren ein Unternehmen, welches sich sehr friihzeitig in einem sehr interessanten Branchen-
umfeld positionieren konnte. Mit dem Branchenschwerpunkt auf den Bereich der Erneuer-
baren Energien liegt der Fokus der Anleiheemittentin auf der Projektierung, der Erstellung,
dem Betrieb und dem Vertrieb von Windkraftanlagen. Dabei kann das Unternehmen in ihrer
Uber 10jahrigen Historie die erfolgreiche Errichtung von bereits mehr als 1.000 Windkraft-
anlagen mit einer Nennleistung von mehr als 2.000 MW vorweisen und konnte damit um-
fangreiche Erfahrungen im Bereich der erneuerbaren Energien sammeln.

Dabei nimmt die Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien in Deutschland eine zuneh-
mend bedeutendere Rolle ein und steht derzeit insbesondere vor dem Hintergrund der ak-
tuellen Diskussionen um eine beschleunigte Energiewende stark im 6ffentlichen Fokus. Die
rechtlichen Rahmenbedingungen zu einem Atomausstieg und damit einer Forcierung der
erneuerbaren Energien stehen zwar noch nicht fest, ein allgemeiner Trend hin zu einer Ver-
starkung der alternativen Energien ist jedoch gut zu erkennen.

Windkraft nimmt vor diesem Hintergrund eine besondere Stellung ein. Zeichnete sich noch
im Jahr 1990 die Wasserkraft als bedeutendster Lieferant erneuerbarer Energien aus, so
konnte sich insbesondere die Windkraftindustrie zwischenzeitlich stark entwickeln und be-
legt derzeit gemessen an der installierten Leistung und der Stromerzeugung den Spitzen-
platz im Energiemix der alternativen Energien. Die wichtigsten Impulse der kinftigen Ent-
wicklung der Windkraftbranche durften in erster Linie aus dem Offshore-Bereich kommen.
Die Projektpipeline von Offshore-Projekten in der deutschen Nordsee ist derzeit gut gefullt
und hiervon konnte sich die Windreich AG Anteile an rund 50 % aller Projektgesellschaften,
die derzeit die Genehmigung von Offshore-Windparks in der deutschen Nordsee einge-
reicht haben, sichern.

Dadurch dirfte sich insbesondere das Geschaftssegment Offshore-Windkraft bei der Wind-
reich AG als wesentlicher Impulsgeber der kiinftigen Geschéaftsentwicklung herausstellen.
GemaB Geschéftsstrategie werden die Offshore-Gesellschaften aufgrund des hohen Kapi-
talbedarfes an finanzstarke Investoren verduBert, um den eigenen finanziellen Spielraum
zu wahren. Die Projekte werden von der Windreich AG im Vorfeld der VerauBerung bis hin
zur Netzzusage entwickelt. Als Voraussetzung dafir ist die Stellung von Blrgschaften, die
Anzahlung von Lieferanten oder die Finanzierung von Zahlungszielen erforderlich.

Um diese Vorfinanzierung realisieren zu kénnen, beabsichtigt die Gesellschaft eine 6,5%-
ige Unternehmensanleihe mit einem Volumen von 75,00 Mio. € zu emittieren. Das Anleihe-
volumen soll fiir die Vorfinanzierung der Offshore-Projektpipeline verwendet werden. Der-
zeit verfugt die Windreich AG Uber Baurechte von 23 Offshore-Windparks mit Gber 1.800
Windkraftanlagen und einer Nennleistung von ca. 9.000 MW. Besonders herauszustellen
sind die Projekte, welche bereits eine Netzzusage erhalten haben ,Global Tech I, ,MEG [*
und ,Deutsche Bucht“. Denn diese werden die kurz- bis mittelfristige Geschaftsentwicklung
dominieren.

Insgesamt wird die Gesellschaft bei erfolgreicher Realisierung dieser Projekte deutliche
Umsatz- und Ergebniszuwéachse vorweisen. Mit dem Verkauf der ersten Projektgesellschaft
,Global Tech Offshore Wind GmbH*" hat die Windreich AG bereits einen Proof of Concepts,
also Erfolgsnachweis, erbracht. Auf unsere Prognosen aufbauend, wird die Entwicklung der
Bonitatskennzahlen der Windreich AG erfreulich ausfallen. Herauszustellen ist hierbei der
EBIT-Zinsdeckungsgrad, welchen wir in 2011 bei 8,36 erwarten.

Angesichts der erwarteten positiven Geschaftsentwicklung und der guten Risikostruktur der
Windreich AG (Creditreform-Rating: Investmentgrade BBB+) ist die Anleihe als Uberdurch-
schnittlich attraktiv zu bewerten. Mit einem geplanten Zinssatz von 6,5 % liegt die Effektiv-
verzinsung oberhalb des Marktvergleiches und der Gesellschaft wurde eine Uberdurch-
schnittlich gute Bonitat bescheinigt. Die Windreich-Unternehmensanleihe ist u.E. eine att-
raktive 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-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB 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 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem.
Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhb6hungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

Einstufung bei Credit Research Analysen:

,Uberdurchschnittlich attraktiv‘: Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriick-
sichtigung der Bonitét als tGberdurchschnittlich attraktiv einzustufen

HAttraktiv“: Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Berlicksichtigung der Bonitét als
durchschnittlich attraktiv einzustufen

,unterdurchschnittlich attraktiv“: Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Berlick-
sichtigung der Bonitat als unterdurchschnittlich 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: 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 verantwortlichen Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

§ 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 grundséatzlich 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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