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Unternehmensprofil
Branche: Erneuerbare Energien

Fokus: Bestandshalter von
Photovoltaikkraftwerken und Produktion von
Solarstrom

Mitarbeiter (Konzern): ca. 70
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Grundung: 2012

Firmensitz: Amsterdam

Management: Georg Hotar, Michael Gartner,
Clemens Wohlmuth

Die Photon Energy Investments N.V. ist ein rechtlich selbststéandiges Unternehmen des Photon
Energy Konzerns. Kernkompetenz ist das Investment in Photovoltaikkraftwerke und die Produktion
von nachhaltig erzeugtem Strom. Gleichzeitig fungiert die Gesellschaft als Holdinggesellschaft fur
eine Anzahl von Zweckgesellschaften (SPV: Special Purpose Vehicle), welche ihrerseits die
rechtliche Entitat der jeweiligen Solarparks darstellen. Aktuell befinden sich 23 Kraftwerke in
Tschechien, Slowakei und in Italien mit einer gesamten Nennleistung von tber 26,6 MWp im
Bestand der Photon Energy Investments. Ein GroRteil der Kraftwerke wurde bereits 2010 und 2011
ans Netz angeschlossen. In den né&chsten funf Jahren soll das Portfolio weltweit um 120 MWp
ausgebaut werden, wobei auf eine nachhaltige Wachstumsstrategie in Zukunftsmarkten wie
Australien und Nordamerika gesetzt wird.

Prognosen

in Mio. €/GJ-Jahr 2012e 2013e* 2014e* 2015e*
Gesamtumsatze 5,74 24,28 41,15 52,65
EBITDA 4,00 17,34 38,47 49,47
EBIT 1,55 10,02 26,92 33,72
Jahresuiberschuss -0,25 0,24 12,54 15,21

ausgewahlte Bilanzkennzahlen (Post Money)

Analyst:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Felix Gode
gode@gbc-ag.de

Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

EBITDA-Zinsdeckung 2,29 2,00 3,13 3,15
EBIT-Zinsdeckung 0,88 1,15 2,19 2,15
ROCE neg. 0,4 % 129 % 11,1 %
Total Debt/EBITDA 21,19 6,46 4,16 4,15
Total Net Debt/EBITDA 20,03 4,43 3,34 3,45
EK-Quote 41,7 % 34,1 % 40,6 % 43,9 %

Konzerndarstellung (verkirzte Fassung)

Photon Energy N.V.

100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
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Unternehmen
|
Unternehmensstruktur
Photon Energy N.V.
100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
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Fi gy Energy Energy Energy Energy Energy Energy
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— SPV 1
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Quelle: Photon Energy Investments N.V.; GBC AG

Die Emittentin Photon Energy Investments N.V. ist ein rechtlich selbststandiges Unterneh-
men der Photon Energy N.V. Gleichzeitig fungiert die Emittentin als Holdinggesellschaft fur
eine Anzahl von Zweckgesellschaften (SPV: Special Purpose Vehicle), welche ihrerseits
die rechtliche Entitét eines jeweiligen Solarparks darstellen. Die Alleinaktionarin der Photon
Energy Investments N.V. ist die Photon Energy N.V., an der wiederrum die Vorstandsmit-
glieder Georg Hotar und Michael Gartner nahezu paritétisch zu je 50 % beteiligt sind.

Geschéaftsmodell

Damit ist die Photon Energy Investments N.V. Teil einer Holding, deren Geschéftsschwer-
punkt alle im Zusammenhang mit der Errichtung und dem Betrieb einer Photovoltaik-
Anlage stehenden Wertschopfungsstufen abdeckt. Gleichzeitig soll mit der vorhandenen
Unternehmensstruktur der grof3te Wert der solaren Wertschépfung generiert und dabei die
Risiken zwischen den Geschéftsbereichen so minimal wie méglich gehalten werden. Die
Wertschopfungsstufen sind im Photon-Konzern folgendermaRen aufgeteilt:

Photon Photon Photon Photon Photon Photon
Energy Energy Energy Energy Energy Energy
Projects Investments Technology Finance Engeneering Operations

Quelle: Photon Energy Investments N.V.

Photon Energy Projects B.V.

Der Bereich Projektentwicklung, welcher die Prifung, Planung und Entwicklung von Photo-
voltaik-Anlagen enthélt, ist bei der Konzerngesellschaft Photon Energy Projects N.V. ange-
siedelt. Der Tatigkeitsbereich dieser Tochtergesellschaft umfasst die eigenstandige Ent-
wicklung oder den Kauf von Anlagenprojekten sowie den Erwerb von bereits fertig entwi-
ckelten Projekten zu Marktpreisen. Fertig entwickelte Projekte umfassen dabei samtliche
fur die Umsetzung des Projekts notwendigen Genehmigungen sowie alle Vertrage, die den
Anschluss an das offentlichen Netz gewahrleisten. Auch Fragen der Einspeisevergitung
sollen bereits geregelt sein. Gemal Vorgehensweise werden die Projekte im Rahmen ei-
nes so genannten Due Dilligence-Verfahrens geprift und bewertet. Das daraus resultieren-
de Ergebnis dient als Grundlage fir die Kaufentscheidung.
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Photon Energy Investments N.V.

Die Photon Energy Investments N.V. erwirbt Projekte von der Photon Energy Projects B.V.
Fur die Projekte bestehen seitens der Photon Energy Investments N.V. Vorkaufsrechte ge-
genuber der Photon Energy Projects, diese miissen jedoch nicht ausgetibt werden. Bei
einer Transaktion innerhalb des Photon-Konzernverbundes fungiert die Emittentin als Ver-
waltungsgesellschaft des Portfolios. Somit ist der wesentliche und gleichzeitig werthaltigste
Teil des Solarenergie-Asset-Portfolios in der Emittentin (Photon Energy Investments N.V.)
gebiindelt. Damit agiert die Gesellschaft sowohl als Bestandhalter von PV-Solaranlagen als
auch als Produzent von erneuerbarem Strom. Gleichzeitig wird eine Minimierung des Risi-
kos durch den Umstand erreicht, dass die Projektentwicklung nicht auf Ebene der Emitten-
tin bewerkstelligt, sondern von Konzerngesellschaften oder dritten Anbietern Gbernommen
wird.

Photon Energy Engineering B.V.

Die schlusselfertige Errichtung und technische Planung und Umsetzung von Solaranlagen
ist in der Konzerngesellschaft Photon Energy Engineering B.V. gebiindelt. Diese Gibernimmt
im Rahmen so genannter EPC-Vertrage die Lieferung der schlusselfertigen Kraftwerke an
die Emittentin und Gbernimmt somit einen GroRteil des Baurisikos der einzelnen Projekte.

Photon Energy Technology B.V.

Diese bei der Konzerngesellschaft Photon Energy Technology B.V. angesiedelte Wert-
schopfungsstufe deckt alle mit der Solartechnologie im Zusammenhang stehende Faktoren
ab. Neben der PV-System-Beschaffung und dem Vertrieb werden hier Solarenergiel6sun-
gen behandelt. Erforderliche Komponenten wie Wechselrichter oder Module werden dabei
von der Photon Energy Technology B.V. herstellerunabhéngig bezogen. Gemaf Unterneh-
mensangaben werden dabei ausschliellich Module ohne Cadmium-Tellurid (Cadmium-
Tellurid weist einen niedrigeren Wirkungsgrad auf als im Vergleich dazu monokristallines
Silicium) verwendet.

Photon Energy Finance Europe GmbH

Die Refinanzierung aber auch die Versicherung der Solarenergie-Assets wird durch die
Konzerngesellschaft Photon Energy Finance Europe GmbH bewerkstelligt. Diese Konzern-
gesellschaft greift dabei auch im Finanzierungsprozess der Emittentin unterstiitzend ein.
Denn gemalR Unternehmensstrategie der Photon Energy Investments N.V. wird die Bau-
phase und die Inbetriebnahme einzelner Projekte dadurch finanziert, dass den entspre-
chenden Zweckgesellschaften (SPV) die Uberwiegenden Mittel in Form von Eigenkapital
(auf der héheren Ebene der Emittentin ist dies in der Regel jedoch Fremdkapital) zur Verfi-
gung gestellt werden. Ebenfalls als Finanzierungsinstrument wahrend der Errichtungspha-
se wird eine so genannte Working Capital-Finanzierung herangezogen.

Nach der Fertigstellungphase (in der Regel 4 - 6 Monate), also in der Phase des Betriebes
der Solaranlagen, wird anschlieRend ein Teil der Finanzierung durch Bankkredite abgelost.
Aus der historischen Finanzierungsstruktur abgeleitet, liegt dann die Ziel-EK-Quote in den
Projektgesellschaften bei 20 %. Diese soll wahrend der Projektlaufzeit dann auf unter 10 %
reduziert werden. Dabei ergibt sich folgendes Schema:

Photon Energy Investments N.V.

Aktiva Passiva

EK
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Die Darlehen verfligen dabei in der Regel tiber eine typische Laufzeit von 12,5 bis 18 Jah-
ren, wobei Sicherheiten wie etwa Pfandrechte an den Solaranlagen gestellt werden. Im
Rahmen der dann plangemalf erfolgten Umfinanzierung wird ein Teil des Kapitals frei, wel-
cher wiederrum fir neue Projekte verwendet werden kann. Dartber hinaus flie3t ein Teil
des Eigenkapitals in Form von Management-Fees an die Emittentin zurlick. Als Resultat
der Eigenkapitalriickfihrung wird einerseits der Portfolio-Ausbau vorangetrieben sowie an-
dererseits das Erzielen héherer Renditen ermdglicht.

Photon Energy Operations N.V.

Diesem Bereich zugeordnet sind die Kraftwerksiiberwachung, der Betrieb, die Wartung und
die Instandhaltung der Anlagen. Zustéandig dafur ist die Konzerngesellschaft Photon Energy
Operations N.V.

Durch die Einbindung der Photon Energy Investment N.V. im Konzernverbund der Photon
Energy N.V. kann die Emittentin von Synergieeffekten (Kostenminimierung, Qualitatssiche-
rung und Renditemaximierung) profitieren. Alle internen Leistungsbeziehungen werden zu
Marktpreisen nach tatsachlichem Aufwand verrechnet und dadurch kann Photon Energy
Investments N.V. mit einem geringst méglichen Overhead arbeiten. Konkret lassen sich die
Leistungsbeziehungen folgendermaf3en darstellen:

Photon Energy Photon Energy
Projects B.V. Finance GmbH
Baufertige
Projekte Projektfinanzierungs-
beratung

Photon Ener Techn.
Photon Energy gy Betriebsfiihrung Photon Energy
Investments —
Techn. B.V. NV Operat. B.V.
General-
Module und unternehmer
Wechselrichter (EPC)

Photon Energy
Engineer. B.V.

Quelle: Photon Energy Investment N.V.; GBC AG

Damit ergeben sich im internen Verhaltnis zwischen der Emittentin und den Konzerngesell-
schaften folgende Zahlungsstrome :

Photon Energy Investments an Photon Energy Projects . Emittentin kauft Projekte von
Photon Energy Projects zu markttblichen Preisen.

Photon Energy Investments an Photon Energy Engineer ing: Im Rahmen eines EPC-
Vertrages werden die tatsachlichen Erstellungskosten an die Emittentin verrechnet. Fur die
Ubernahme der Projektrisiken wird zusétzlich eine Risikomarge von 10-12 % fakturiert.

Photon Energy Investments an Photon Energy Operatio  ns: Entsprechend einem ver-
einbarten Leistungsumfang verrechnet die Photon Energy Operations die eigenen Leistun-
gen zu Marktpreisen.

Photon Energy Investments an Photon Energy Finance: Die Finanzgesellschaft fungiert
im Konzern als Profit Center und stellt die Beratungsleistungen zu marktiiblichen Bera-
tungssatzen zur Verfiigung. Diese kdnnen in Abhangigkeit zum Projektvolumen erfolgen.

Seite 3
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Projektportfolio

Derzeit fungiert die Photon Energy Investments N.V. als Bestandshalter von insgesamt 23
Kraftwerke mit einer installierten Leistung von 26,68 MWp, welche in der Tschechischen
Republik der Slowakei und seit Dezember 2012 in Italien angesiedelt sind. Es ergibt sich
folgende Projektaufstellung:

Irt]:tﬁgiiit- Anteil der Photon Einspeisever-
SPV (Zweckgesellschaft) Land tung Eneﬁ;)\// In;/rﬁsggt\e/nts Netzanschluss g:ljlt(lwg)
(in kWp) o

Photon SPV 1 s.r.0. cz 346 100,0 % Dezember 10 0,50
Photon SPV 3 s.r.0.* Ccz 926 100,0 % Dezember 09/10 | 0,50 - 0,51
Photon SPV 4 s.r.0.* cz 1.231 100,0 % Dezember 10 0,50
Photon SPV 6 s.r.0.* Ccz 1.159 100,0 % Dezember 10 0,50
Photon SPV 8 s.r.0.* Ccz 2.031 100,0 % November 10 0,50
Photon SPV 10 s.r.0.* Ccz 1.645 100,0 % Dezember 10 0,50
Photon SPV 11 s.r.0.* Ccz 2.305 100,0 % Dezember 10 0,50
Exit 90 SPV s.r.0.* cz 2.354 100,0 % Dezember 10 0,50
Onyx Energy s.r.0.* Ccz 1.498 100,0 % Dezember 10 0,50
Onyx Energy Projekt Il s.r.o.* cz 1.498 100,0 % Dezember 10 0,50
ATS Energy s.r.o. SK 700 70,0 % Dezember 10 0,43
Eco Plan 2 s.r.o. SK 963 100,0 % Juni 11 0,38
Eco Plan 3 s.r.o. SK 963 100,0 % Juni 11 0,38
Photon SK SPV 2 s.r.0. SK 979 100,0 % Juni 11 0,38
Photon SK SPV 3 s.r.o. SK 979 100,0 % Juni 11 0,38
SUN4ENERGY ZVB s.r.0. SK 999 100,0 % Dezember 10 0,43
SUN4ENERGY ZVC s.r.o0. SK 999 100,0 % Dezember 10 0,43
Fotonika s.r.o. SK 999 60,0 % Dezember 10 0,43
Solarpark Myjava s.r.o. SK 999 50,0 % Juni 11 0,38
Solarpark Polianka s.r.o. SK 999 50,0 % Juni 11 0,38
Photon SK SPV 1 s.r.0. SK 850 50,0 % Juni 11 0,38
Photon IT SPV 1 s.r.l. IT 261 100,0 % November 11 0,35
Photon IT SPV 2 s.r.l. IT 993 100,0 % Juni 12 0,35

Quelle: Photon Energy Investments N.V.; GBC AG; * Call-Option ggu. RLRE

Die in der obigen Tabelle aufgefiihrten Zweckgesellschaften wurden mehrheitlich von der
Emittentin mit Kaufvertrdgen vom 19.06.2012 (tschechische Gesellschaften) sowie vom
12.06.2012 (slowakische Gesellschaften) innerhalb des Photon-Konzerns erworben. Dar-
Uber hinaus ist erwdhnenswert, dass die Photon Energy Investments N.V. ebenfalls mit
dem Kaufvertrag (zum 19.06.2012) die gegentuber der RLRE (Raiffeisen Leasing Real Es-
tate s.r.o.) bestehenden Call-Optionen hinsichtlich des Erwerbs der Anteile an den in der
Tabelle markierten Zweckgesellschaften erworben hat. Entsprechend den Rechnungsle-
gungsgrundsétzen des IAS 27 verfliigt damit die Photon Energy Investment N.V. Uiber das
wirtschaftliche Eigentum dieser Gesellschaften. Die Call-Optionen kénnen nach Erfiillung
bestimmter Voraussetzungen (Verbindlichkeiten ggi. RLRE missen vollstandig getilgt
sein) bis spatestens 31.12.2021 ausgeubt werden.

Da die Photon Energy Investments N.V. bei insgesamt fiinf slowakischen Projektparks nicht
die Alleingesellschafterin ist, liegt die gesamte ihr zuzurechnende installierte Leistung bei
24,64 MWp. Diese teilt sich folgendermalRen auf:
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Portfolio - regionale Aufteilung (in %)

® Tschechei
Slowakei
| |talien

Quelle: Photon Energy Investments N.V.; GBC AG

GemalR Unternehmensangaben lagen die Leistungswerte der Solaranlagen in der Tschech-
ei und Slowakei Uber Plan.

Produktion Portfolio CZ (in MWh) Produktion Portfolio SK (in MWh)
16,38 10.69
15,60 '
Plan 15,42 14,68 9,52
mist
711 7,64
Plan
st
0,81 0,92 0,00 0,00
2010 2011 2012* 2010 2011 2012*

Quelle: Photon Energy Investments N.V.; GBC AG; *2012er-Werte bis September 2012

Wie der obigen Darstellung zu entnehmen ist, belauft sich die kumulierte Produktionsleis-
tung in beiden Regionen auf insgesamt 50,3 MWh und liegt damit deutlich oberhalb des
Planwertes von 46,7 MWh. Beim Vorjahresvergleich gilt es dabei zu beachten, dass in den
Produktionszahlen des Jahres 2012 lediglich der Zeitraum von Januar bis September 2012
einbezogen ist. Dartiber hinaus wird der Umstand gut ersichtlich, wonach der wesentliche
Teil der Anlagen in der Slowakei erst Mitte 2011 ans Netz gebracht wurde. Dies manifes-
tiert sich in den deutlich gestiegenen Produktionszahlen des Jahres 2012, in dem die Anla-
gen insgesamt 9 Monate Strom produziert haben (2011: 6 Monate).

Um die Rentabilitdt der Anlagen unter Beweis zu stellen, hat die Photon Energy Invest-
ments N.V. historische Ertragskennzahlen beider Kraftwerksportfolios der Quartale Q4/11
bis Q3/12 (Zeitraum: 12 Monate) zur Verfligung gestellt:

Kraftwerksportfolio Tschechien Q4/11 - Q3/12 (in Mi 0. €) Kraftwerksportfolio Slowakei Q4/11 - Q3/12 (in Mio.  €)
Umsatz 8,38 Umsatz 3,99
EBITDA (EBITDA-Marge) 5,66 (67,5 %) EBITDA (EBITDA-Marge) 3,56 (89,2 %)
Finanziiberschuss 1,58 Finanziiberschuss 1,19

Quelle: Photon Energy Investments N.V.; GBC AG

Bezogen auf das eingesetzte Eigenkapital (Finanzierungsstruktur der aktuellen Projekte
FK: 70 %; EK: 30 %) ergibt sich innerhalb des ausgewerteten Zeitraums auf Ebene des
kumulierten Vorsteuerergebnisses (2,77 Mio. €) eine hohe Eigenkapitalrentabilitat in Héhe
von 14,0 % (GBC-Berechnungen). Die geringere Rentabilitdt des Tschechischen Portfolios
erklart sich durch die vom tschechischen Staat erhobene Steuerquote in H6he von 26 %
(siehe Markt und Marktumfeld).
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Management der Gesellschaft

Georg Hotar (CEO und Mitgriinder)

Der 6sterreichische Staatsbiirger Georg Hotar, hat eine internationale aka-
demische Laufbahn erfolgreich abgeschlossen. So schloss er sein Studium
an der London School of Economics als BSc Accounting und Finance ab.
Flankierend hierzu hat Herr Hotar seinen Masterstudiengang an der Lon-
don Business School mit dem Abschluss Master of Finance abgeschlos-
sen. Seinen anschlieBenden beruflichen Werdegang setzte er in verschie-
denen Positionen der Finanzbranche in London fort. Im Jahr 2000 griindete
Hr. Hotar die Finanz— und Strategieberatung Central European Capital, mit
dem Beratungsschwerpunkt auf Zentral- und Osteuropa. Im Jahr 2008 war
er Mitgrinder der Photon Energy Gruppe.

Michael Gartner (Managing Director Photon Energy Australia; Mitgriinder)

Der australische und tschechische Staatsbirger Michael Gartner ist ein
Absolvent des MBA-Programms der US Business School in Prag. Flankie-
rend hierzu hat er ein betriebswirtschaftliches Studium an der University of
Newcastle in Australien abgeschlossen. Seinen beruflichen Werdegang
startete Micheal Gartner als Aktien— und Creditanalyst bei der ING und
Commerzbank in Prag. Zeitgleich bekleidete er die Position des Leiters der
Anleihesparte. Zwischen 2005 und 2007 leitete Hr. Gartner eine unabhén-
gige Investmentboutique, wo er unter anderem eines der gro3ten Photovol-
taikprojekte in Tschechien (0,5 MWp) finanziert und die technische Organi-
sation Ubernommen hat. Im Jahr 2008 war er Mitgriinder der Photon Ener-

gy Gruppe.

Clemens Wohimuth (CFO)

Der 6sterreichische Staatsbiirger Clemens Wohimuth ist ein Absolvent der
Wirtschaftsuniversitat in Wien. Zwischen 1994 und 2000 war er in Oster-
reich fur Ernst & Young Consulting tatig. In diesem Zeitraum verantwortete
Herr Wohlmuth verschiedene Projekte im Bereich der Guterindustrie und
im Energiesektor, mit dem regionalen Fokus auf Zentraleuropa. Anschlie-
Rend wurde er im Jahr 2000 zum Finanzvorstand der tschechischen Toch-
tergesellschaft Czech On Line (Tochter der Telekom Austria) berufen. In
den folgenden Jahren bekleidete er die Position des COO sowie ab 2006
des CEO. Im Jahr 2008 grundete Hr. Wohlmuth eine eigene Beratungsge-
sellschaft mit dem Fokus auf Finanzdienstleistungen. Er ist der Photon-
Gruppe im Jahr 2012 beigetreten.
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Markt und Marktumfeld
]

Solarmarkt in den Zielregionen der Gesellschaft
Regionale Zielstruktur des Portfolios

Die nachfolgende Marktanalyse konzentriert sich, bezugnehmend auf der aktuellen Unter-
nehmensstrategie der Photon Energy Investments N.V. (siehe Seite 18), primar auf die
Lander USA, Kanada, Australien, Ruménien und Turkei. Zwar befinden sich die aktuellen
Solarkraftwerke der Gesellschaft ausschlie3lich in der Tschechischen Republik und der
Slowakei, diese beiden Lander werden jedoch mit zunehmender Realisierung der Projekt-
pipeline an Bedeutung verlieren. Angesichts des derzeit schwierigen Solarmarktes in die-
sen Regionen, ist die Unternehmensstrategie als nachvollziehbar zu werten. Bei Realisie-
rung der Projektpipeline ergibt sich folgende potenzielle Zielstruktur:

Regionenaufteilung Portfolio

m Kanada/USA

| Australien

m Ruménien

m Tschechien
Tirkei

Slow akei

Quelle: Photon Energy Investments N.V.; GBC AG

Solarmarkt USA

Die Vereinigten Staaten nehmen hinsichtlich des Energiebedarfs und —verbrauchs die glo-
bale Spitzenposition ein. Vor diesem Hintergrund gilt die Solarbranche in den USA, welche
hinsichtlich der bisher installierten Leistung im weltweiten Vergleich lediglich den vierten
Platz belegt, als verhaltnismaRig unterentwickelt. So liegen beispielsweise Deutschland mit
einer kumulierten installierten Leistung von 24.678 MW und lItalien (12.754 MW) noch deut-
lich vor den USA (4.383 MW).

Von einem niedrigen Niveau ausgehend, ist die amerikanische Solarbranche jedoch in der
Lage, sehr hohe Wachstumsraten vorzuweisen. So konnte alleine im Jahr 2011 mit einem
Anstieg von zuvor 2.528 MW (2010) auf 4.383 MW nahezu eine Verdoppelung der bisher
installierten Leistung erzielt werden. (Quelle: EPIA) Zwar wird diese Entwicklung auch
durch das Ende 2011 ausgelaufene Forderprogramm ,1603" (Treasury Grant Program)
begriindet, insgesamt lasst sich jedoch Uber die letzten Jahre hinweg ein positiver Trend
beobachten. Neben den weichen Faktoren, wie etwa ein verandertes Umweltbewusstsein
der amerikanischen Bevélkerung und Politik, gibt es dartber hinaus eine Reihe von An-
reizsystemen, die das weitere Wachstum unterstiitzen sollten.

In diesem Zusammenhang erwdhnenswert ist das so genannte Solar Tax Credit (ITC), wo-
nach Solaranlagenbetreiber bis zum Jahr 2016 von einem 30 %igen Steuernachlass profi-
tieren kdnnen. Dariiber hinaus lassen sich sowohl beim Betrieb einer Solaranlage als auch
bei einer VerduRRerung verschiedene steuerliche Ausnahmeregelungen anwenden.

Ein einheitliches Einspeisevergutungssystem (FiT = Feed in Tariff) ist in den USA bis zum
aktuellen Zeitpunkt noch nicht implementiert worden. Vielmehr werden nahezu flachen-
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deckend so genannte Renewable Portfolio Standards angewendet, wonach die lokalen
Energieanbieter den Verbrauchern einen gewissen Anteil aus dem Erneuerbaren Bereich
bereitstellen missen. Klassische Einspeisevergitungen existieren derzeit nur in einigen
Bundesstaaten, darunter Kalifornien, Florida, Oregon, Vermont, Washington und Wisconsin
(Quelle: NREL).

Die Bedeutung der Einspeisevergitung fir den weiteren Aufbau erneuerbarer Energien
wird jedoch von den amerikanischen Blrgern und der Politik zusehends starker wahrge-
nommen, so dass erwartungsgemal weitere Bundestaaten mit der Implementierung ge-
setzlicher Einspeiseregelungen folgen werden. Trotz einer derzeit noch fehlenden flachen-
deckenden Sicherheit durch die Legislative, diirfte sich die US-amerikanische Solarbranche
unveréndert dynamisch prasentieren. So rechnet der Europdische Photovoltaik-
Industrieverband (EPIA) mit einem anhaltenden Wachstum, welches sich bis zum Jahr
2016 in einem Anstieg der installierten Leistung auf 33.800 MW (GAGR ggu. 2011: +50,5
%) manifestieren sollte.

USA - Kumulierte installierte Leistung (in MW)

40.000 -
35.000 -
30.000 -
25.000 -
20.000 -
15.000 -
10.000 -
5.000 -

2007 2008 2009 2010 2011 2012e  2013e  2014e  2015e  2016e
Quelle: GBC AG; EPIA (Prognosen sind der Mittelwert zweier EPIA-Szenarien)

Ein Uber die gesetzlichen Vorgaben hinaus gehender wichtiger Treiber fur die amerikani-
sche Solarbranche ist die Netzparitat, welche in einigen Bundesstaaten in den kommenden
Jahren erwartet wird. Gleichzeitig wird damit Solarstrom - auch ohne Subventionsmalf3nah-
men - zu einem konkurrenzfahigen Energietrager.

Wichtig in diesem Zusammenhang sind fallende Systempreise, wodurch die Gestehungs-
kosten von Solarstrom sukzessive niedriger ausfallen. GemaR Statistiken des amerikani-
schen Solarindustrieverbandes (SEIA) sind die Installationskosten alleine in den letzten 10
Quartalen von 6,15 US-Dollar/Watt signifikant auf 3,45 US-Dollar/Watt gefallen. GemaR
Statistiken der im Gegensatz hierzu amerikanischen Energiebehdrde (eia) stiegen die
Energiekosten im Gegensatz hierzu zwischen den Jahren 2003 und 2011 um durchschnitt-
lich jahrlich +3,6 % an. Halt dieser Trend an, wird mit einer Netzparitat in einigen Bundes-
staaten bereits im Jahr 2014 gerechnet.

Solarmarkt Kanada

Auch der Solarmarkt in Kanada, als zweite wichtige Adresse fir die Photon Energy Invest-
ments N.V., prasentiert sich au3erst dynamisch. Von einem sehr niedrigen Niveau ausge-
hend hat eine ausgepréagte staatliche Foérderung der Solarbranche zu einem starken An-
stieg der Neuinstallationen gefiihrt. GemaR Daten der EPIA belief sich die kumulierte instal-
lierte Leistung im Jahr 2011 bei 563 MW, was gegenuber der vergleichbaren Vorjahresperi-
ode mehr als einer Verdoppelung gleichkommt (2010: 200 MW). Dieses Wachstum reiht
sich in die hohe Dynamik der letzten Jahre ein, denn alleine zwischen 2007 und 2011 liegt
das jahrliche durchschnittliche Wachstum (CAGR) der Neuinstallationen bei +115,7 %.

Besonders die Regierungsprovinz Ontario, unterstiitzt mit dem im Jahr 2009 etablierten FiT
-Programm profitierte von einem sukzessiven Ausbau der Solarenergie im Energiemix. Im
Rahmen dieser Einspeisevergutung wird die Stromeinspeisung ins offentliche Netz - ab-
hangig von der GroRe der Anlage - vergiitet. Eine hohe Planungssicherheit wird dabei
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durch die 20jéahrige Vertragslaufzeit bereitgestellt. In dieser fur Anlagenbetreiber attraktiven
Region plant die Photon Energy Investments N.V. die Errichtung einer Bodenanlage mit
einer Nennleistung von 10 MW. Anlagen dieser GréRenordnung werden im kanadischen
FiT-Programm mit 44,3 CAD-Cent/kWh (entspricht 0,35 €/kWh) vergitet (Quelle: Ontario
Power Authority). Um die Attraktivitat dieses Programms zu verdeutlichen, kann ein Ver-
gleich zu Deutschland angestellt werden. Hierzulande werden Anlagen dieser GréRenord-
nung ab dem 01.10.2012 mit 0,12 €/kWh vergiitet. Der Betrieb einer Anlage in Ontario gilt
vor diesem Hintergrund als besonders rentabel.

Kanada - Kumulierte installierte Leistung (in MW)
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Quelle: GBC AG; EPIA (Prognosen sind der Mittelwert zweier EPIA-Szenarien)

Gemal Angaben der EPIA, dirfte der eingeschlagene Wachstumskurs der Solarbranche in
Kanada fortgesetzt werden. Demnach dirften in den kommenden Jahren auch weitere Pro-
vinzen die Vergiltung erhdhen und damit ein flachendeckenderes Vergitungssystem umge-
setzt werden. Wie der vorstehenden Grafik entnommen werden kann, wird ein Anstieg der
kumulierten installierten Leistung auf 3.700 MW (Mittelwert aus zwei Szenarien) erwartet.
Gegenuber 2011 entspricht dies einem durchschnittlichen jahrlichen Anstieg von +46,1 %.

Solarmarkt Australien

Geman Projektpipeline der Photon Energy Investments N.V. ist Australien, neben USA, die
wichtigste adressierte Region. Trotz der auf3erordentlich guten Bedingungen fiir Solarener-
gie, gilt die Solarbranche in Australien als noch unterentwickelt. Laut EPIA-Statistiken be-
lauft sich die installierte Leistung im Jahr 2011 bei lediglich 1.298 MW. Unterstitzt wird die-
se Zahl durch Statistiken des Australian PV Association (Australian Photovoltaics Status
Report 2011), wonach die installierte Leistung Ende 2011 bei etwa 1.400 MW lag. Im inter-
nationalen Vergleich reiht sich Australien - entgegen der sehr guten Bedingungen - damit
sogar hinter L&nder wie Japan, Belgien oder der Tschechischen Republik ein.

Energiemix in Australien (in PJ)
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Quelle: GBC AG; Australian Government - Bureau of Resoruces and Energy Economics

Besser erkennen lasst sich die noch untergeordnete Bedeutung der Solarenergie im aust-
ralischen Energiemix anhand den grafisch dargestellten Statistiken der australischen Re-
gierung, wonach erneuerbare Energien lediglich 3,8 % zur Prim&renergiegewinnung beitra-
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gen. Wird der darin enthaltene Beitrag der Sonnenergie isoliert, so verbleibt ein Beitrag der
Solarbranche in Hohe von lediglich 0,2 %.

Schuld daran dirften speziell die flickenhaften und schwer durchschaubaren gesetzlichen
Incentive-MalRnahmen sein, welche ein nur geringes MalR an Sicherheit bieten. Daruber
hinaus sind die Foérdergrenzen in Australien auf3erst gering, so dass in der Regel nur die
private Solar-Einspeissung im Rahmen eines so genannten FiT-Programms beriicksichtigt
wird. In den meisten Bundesstaaten liegt die Grenze der férderungsfahigen Anlagen bei
lediglich 10 kWp, was eine nur unterdurchschnittlich ausgepragte gewerbliche Gewinnung
von Solarstrom zur Folge hat.

Gewerbliche Produzenten von Solarstrom kénnen dennoch von verschiedenen gesetzli-
chen aber auch privatwirtschaftlichen Fordermal3nahmen profitieren. So wurden beispiels-
weise eine fixe Quote fir erneuerbare Energien sowie Rabattprogramme fiir PV-Anlagen
und handelbare Zertifikate vereinbart. Auch kann der Solarstrom den Energieanbietern an-
geboten werden. Angesichts des noch geringen Angebots kdnnen attraktive individuelle
Abnahmevereinbarungen getroffen werden. Gleichzeitig sind damit die Energieanbieter in
der Lage, ihren Kunden ,griinen Strom* anzubieten.

Entgegen der gesetzlichen Unwagbarkeiten rechnen Branchenverbande (darunter auch
EPIA) im Hinblick auf die Neuinstallationsleistung mit einer kiinftigen hohen Dynamik. In
der kumulierten Betrachtung geht die EPIA bis zum Jahr 2016 von einem installierten Ge-
samtvolumen in H6he von 8.100 MW (GAGR ggu. 2011: +44,2 %) aus. Begriinden lasst
sich dies einerseits durch die aktuell noch niedrigen Installationszahlen und damit einem
Basiseffekt. Andererseits geht EPIA in ihren Prognosen zwar von kurzfristigen Belastungen
aus, langfristig sollte der Solarmarkt von einer zunehmenden Akzeptanz profitieren.

Australien - Kumulierte installierte Leistung (in M W)

9.000 -
8.000 -
7.000 -
6.000 -
5.000 -
4.000 -
3.000 -
2.000 -
1.000 -

2007 2008 2009 2010 2011 2012e  2013e  2014e  2015e  2016e
Quelle: GBC AG; EPIA (Prognosen sind der Mittelwert zweier EPIA-Szenarien)

Solarmarkt Ruméanien

In vielerlei Hinsicht gilt der rumanische Solarmarkt als sehr vielversprechend. Gleichzeitig
soll diese Region, in der seitens der Photon Energy Investments N.V. die Installation von
Uber 51 MWp geplant sind, ein sehr wichtiges Standbein der Gesellschaft werden. Aktuell
ist der ruménische Solarmarkt mit einem installierten Volumen von lediglich 3 MW (Quelle:
EPIA) noch stark unterentwickelt. Auf der anderen Seite verfligen Teile Ruméaniens tber
ebenso viele Sonnenstunden pro Jahr wie etwa Spanien oder Italien.

Ein Blick auf den Energiemix in Rumanien verdeutlicht jedoch (siehe umseitige Grafik),
dass Ruménien tendenziell einen wesentlichen Teil des Energiebedarfs durch erneuerbare
Energien (speziell Wasserkraft) stemmt. Erst in den letzten zwei Jahren hat Windkraft an
Bedeutung gewonnen und tragt derzeit mit etwa 2,3 % zur rumanischen Energieproduktion
bei. Sonnenenergie spielt hingegen, als noch sehr junger Markt, noch keine Rolle.
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Energiemix in Ruménien
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Es gab in der Vergangenheit eine Vielzahl von Eintrittsbarrieren fir Solargesellschaften.
Neben einer vergleichsweise hohen Investitionsunsicherheit spielt auch der Umstand eine
Rolle, wonach der ruméanische Gesetzgeber noch keine nachhaltigen Forderprogramme
implementiert hat.

GemalR rumanischer Energiestrategie soll jedoch der Anteil der erneuerbaren Energie am
Bruttogesamtstromverbrauch bis zum Jahr 2020 auf 38 % anteigen. Damit wére sogar die
EU-Direktive, wonach bis zum Jahr 2020 ein EE-Strom-Anteil von 24 % erreicht werden
soll, deutlich Gbertroffen. Die finanzielle Bausteine dieser Umsetzung werden sowohl auf
nationaler als auch europaischer Ebene angewendet. Im Rahmen einer im Jahr 2011 ein-
gefuihrten Zertifikate-Regelung, erhalten die Betreiber von Photovoltaik-Anlagen 6 Zertifika-
te pro eingespeister Megawattstunde (MWh). Bei einem maximalen Zertifikate-Wert von
55,00 € entspricht dies einer indirekten Vergitung von 0,33 €/kWh. Bei steigenden Einspei-
semengen kann der Preis je Zertifikat bis auf die Untergrenze von 27 € fallen (entspricht:
0,16 €/kwWh).

Diese Regelung durfte den weiteren Ausbau des Solarmarktes in Rumanien signifikant an-
treiben. GemaR EPIA-Prognosen sollte die installierte Leistung bis zum Jahr 2016 auf
1.700 MW ansteigen (CAGR zwischen 2011 und 2016: +255,4 %). Diese Prognose liegt
nur leicht oberhalb der von der ruméanischen Regierung anvisierten Grél3enordnung von
1.500 MW.

Rumanien - Kumulierte installierte Leistung (in MW)
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Quelle: GBC AG; EPIA (Prognosen sind der Mittelwert zweier EPIA-Szenarien)

Wichtige Weichenstellungen wurden auch im Bereich der Rechtssicherheit gelegt. So be-
richtet die Exportinitiative Erneuerbare Energien Uber eine deutlich verbesserte Rechtslage.
Demnach seien rechtliche Unklarheiten, die die Investoren lange Zeit abgeschreckt hatten,
erkannt und nahezu komplett beseitigt worden.
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Solarmarkt Turkei

Angesichts der guten klimatischen Bedingungen, gepaart mit einem hohen Energiebedarf,
gilt der turkische Solarmarkt als vergleichsweise stark unterentwickelt. Speziell die klimati-
schen Bedingungen mit einer Sonneneinstrahlung von jahrlich durchschnittlich 1.800 -
2.000 Sonnenstunden (im Vergleich dazu Deutschland: ca. 1.000 Sonnenstunden) sind
hervorragend zur Gewinnung von Sonnenenergie geeignet.

Attraktiv erscheinen diese Bedingungen auch vor dem Hintergrund einer signifikant steigen-
den Energienachfrage in der Tirkei. GemaR aktuell verfliigbaren Statistiken der Turkischen
Energie-Regulationsbehoérde (EMRA), lag der Energiebedarf im Jahr 2010 um nahezu 8 %
hoher als im Vorjahr. Uber die letzten zehn Jahre hinweg belief sich das durchschnittliche
jahrliche Wachstum auf 5,0 %. Damit nimmt die Dynamik des turkischen Energiemarktes im
europaischen Vergleich einen Spitzenplatz ein.

Energiebedarf in Turkei (in GWh)
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Quelle: EMRA; GBC AG

Nach wie vor wird der tirkische Energiehunger zu grof3en Teilen durch fossile Energietra-
ger gedeckt (Anteil von Erdgas, Kohle und Rohdl liegt bei tber 80 %). Nicht zuletzt auf-
grund des geringen Anteils an erneuerbarer Energie, lasst sich in der tirkischen Bevélke-
rung eine Sensibilisierung hinsichtlich dieser Thematik ersehen. Auch die Politik hat mit
einer Reihe von MalRnahmen darauf regiert, mit dem Ziel, die Emissionen zu reduzieren.
So missen beispielsweise die Energieerzeuger auch erneuerbare Energien in ihre Portfo-
lios mit einbeziehen. Ebenfalls einen positiven Effekt auf die kiinftige Entwicklung des tiirki-
schen Solarmarktes diirfte die im Jahr 2012 umgesetzte Vereinfachung des Genehmi-
gungsprozesses sein (Quelle: EPIA). Aktuell belauft sich die Einspeisevergitung bei etwa
10,3 Cent/kWh (zuziglich Lokalbonus von 0,5 - 5,2 Cent/kWh). Die Forderungsdauer liegt
bei 10 Jahren.

Tilrkei - Kumulierte installierte Leistung (in MW)
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EPIA-Prognosen, welche einen signifikanten Anstieg der installierten Leistung erwarten,
belegen die Attraktivitat des turkischen Solarmarktes.
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Solarmarkt Tschechische Republik und Slowakei

Die aktuell im Portfoliobestand der Photon Energy Investments N.V. befindlichen Solarpro-
jekte teilen sich auf die Lander Tschechische Republik (installierte Leistung: 14.996 MWp)
und Slowakei (installierte Leistung: 10.429 MWp) auf. Wie der Projektpipeline der Gesell-
schaft entnommen werden kann, liegt der regionale Schwerpunkt des weiteren Unterneh-
menswachstums nicht mehr auf diesen beiden Regionen. Vielmehr sollen die Tschechi-
schen und Slowakischen Projektgesellschaften als Grundbestand weitergefiihrt werden,
eine Strategie, welche angesichts der Marktentwicklung in den beiden Landern als sinnvoll
erscheint.

Beide Lander weisen dabei im Jahr 2011 im Hinblick auf Neuinstallationen eine ausgespro-
chen schwache Entwicklung auf. Nach Jahren starken Wachstums stieg die kumulierte in-
stallierte Leistung in der Tschechischen Republik lediglich um 7 MW auf 1.959 MW an. Die
Slowakei prasentierte sich zwar mit einem Wachstum von 320 MW auf einen kumulierten
Wert in H6he von 468 MW deutlich dynamischer, die Aussichten sind fir beide Lander, be-
sonders vor dem Hintergrund veranderter gesetzlicher Vorgaben, aber vergleichbar.

Der Solarmarkt in Tschechien konnte speziell in den Jahren 2009 und 2010 aufgrund sehr
groRzligiger Forderquoten zeitweise global die hochste Dynamik vorweisen. Regierungs-
seitig wurden die Effekte, die durch die hohen Férderquoten hervorgerufen wurden, unter-
schatzt und dementsprechend im Jahr 2011 wieder relativiert. Dabei wird beispielsweise
der Einspeisetarif, welcher bei etwa 22 - 65 €/kWh liegt und fur 20 Jahre ab Netzanschluss
garantiert ist, Uber einen dreijahrigen Zeitraum (bis Ende 2013) mit einer Steuerquote von
26 % (Ausnahme: Dachanlagen) belegt.

Auch die Slowakei ist einer ahnlichen Problematik ausgesetzt, denn als Folge des dynami-
schen Wachstums wurden bereits zu Beginn des Jahres 2011 die langfristigen Ziele
(ausgelegt auf das Jahr 2020) erreicht. Als MaRnahme gegen das weitere starke Wachs-
tum hat die Slowakische Regierung die Eispeisetarife auf Anlagen mit einer Gré3enord-
nung von bis zu 100 kWp begrenzt. Dariiber hinaus wurde in 2012 eine Reduktion der For-
derung vorgenommen.

Tschechien - Kumulierte installierte Leistung inM W) Slowakei - Kumulierte installierte Leistung (in MW)
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Quelle: GBC AG; EPIA (Prognosen sind der Mittelwert zweier EPIA-Szenarien)

Es wird erwartet, dass sich in den néchsten Jahren das Wachstum in beiden Landern ver-
langsamt, wobei die Neuinstallationsrate in der Slowakei etwas dynamischer ausfallen dirf-
te. Tschechien sollte vor allem im Dachbereich (Dachanlagen sind von den Steuererhebun-
gen nicht betroffen) weiter wachsen, wahrend die Bodenanlagen auf einem hohen Niveau
verharren durften.

Vor diesem Hintergrund ist die Strategie der Photon Energy Investment N.V. als sinnvoll
einzustufen. So konnte die Gesellschaft in beiden Regionen die Anlagen bereits frihzeitig
installieren und verfugt darliber hinaus, nicht zuletzt aufgrund der langen Férderzeitraume,
Uber eine hohe Planungssicherheit.
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Unternehmensentwicklung & Prognose
________________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e
Umsatzerlose 5,74 24,28 41,15 52,65

davon aus Stromproduktion 5,74 18,27 27,75 37,29

davon Management-Fees 0,00 3,01 6,70 7,68

davon Development-Fees 0,00 3,01 6,70 7,68
Steueraufwand (26 % Tschechien) -0,88 -2,16 0,00 0,00
Betriebskosten -0,56 -0,98 -1,48 -1,98
sonstiges betriebliches Ergebnis 0,00 -3,20 0,00 0,00
Verwaltungsaufwand -0,30 -0,60 -1,20 -1,20
EBITDA 4,00 17,34 38,47 49,47
Afa -2,45 -7,32 -11,55 -15,75
EBIT 1,55 10,02 26,92 33,72
Zinsergebnis -1,75 -8,69 -12,30 -15,70
EBT -0,20 1,33 14,62 18,02
Steuern -0,05 -1,09 -2,08 -2,81
JU -0,25 0,24 12,54 15,21
EBITDA 4,00 17,34 38,47 49,47
EBITDA-Marge 69,7 % 71,4 % 93,5 % 94,0 %
EBIT 1,55 10,02 26,92 33,72
EBIT-Marge 27,0 % 41,3 % 65,4 % 64,0 %

Kennzahlen (in Mio. €)
52,7

B Gesamtumsétze
W EBITDA

EBIT

JU

2012e

Quelle: GBC AG

2013e

2014e

2015e
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Geschaftsentwicklung

Umsatz- und Ergebnisentwicklung

Da die Grindung der Photon Energy Investments N.V. auf den 01.06.2012 datiert, ist eine
analytische Betrachtung der bisherigen Geschéaftsentwicklung aufgrund fehlender Ver-
gleichswerte nicht moglich. Eine Analyse der operativen Entwicklung sowie der Vermo-
genslage ist nur auf Basis des bisher einzigen konsolidierten und nach Mafl3gaben des
IFRS erstellten Berichtes mdglich. Da jedoch dieser Bericht zum 30.06.2012 erstellt wurde
und dementsprechend lediglich die Ertragskennzahlen eines Monats enthélt, sind die dar-
aus abzuleitenden Aussagen ebenfalls stark eingeschréankt.

Beruicksichtigt wurden die Ertrage aus der Produktion und dem Verkauf von Okostrom der
tschechischen (Erwerb am 19.06.2012) sowie der slowakischen Tochtergesellschaften
(Erwerb am 12.06.2012). Fur die jeweiligen ZeitrAume bis zum Berichtsstichtag erzielte die
Photon Energy Investments Umsatzerlése von 0,71 Mio. €. Auch wenn die Aussagekraft
dieser GrolRenordnung stark eingeschrankt ist, so lassen sich tendenziell Ruckschliisse auf
die operative Ertragskraft ziehen. Denn nach Abzug des Steueraufwandes (erhobene Steu-
er auf tschechische Projekte in Hohe von 26,0 %) sowie der Umsatzkosten, weist die Ge-
sellschaft einen Rohertrag in H6he von 0,41 Mio. € (Rohertragsmarge: 57,7 %) aus.

Bei verhaltnismaRig niedrigen Overheadkosten (0,11 Mio. €) lag das EBIT bei 0,31 Mio. €,
was einer auf den Umsatz bezogenen EBIT-Marge von 42,8 % entspricht. Folgendes Dia-
gramm stellt die operative Entwicklung der Berichtsmonats dar:

GuV zum 30.06.2012 (in Mio. €)
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Quelle: Photon Energy Investments N.V.; GBC AG

Bilanzielle Situation zum 30.06.2012

Im Gegensatz zur Ertragslage lasst sich aus der Analyse der Bilanzwerte zum 30.06.2012
ein aussagekraftigeres Bild der Vermdégenslage ableiten. Ein besonderes Augenmerk bei
der Bilanzanalyse liegt dabei auf den akquisitorisch erlangten Vermdgenswerten der tsche-
chischen und slowakischen Zweckgesellschaften.

In Summe belaufen sich die zugegangenen Vermégenswerte auf 87,67 Mio. € (davon
Wertansatz fur Grundvermdgen: 3,00 Mio. €). Gleichzeitig dominieren diese mit einem An-
teil von 91,9 % an der Bilanzsumme die Aktivseite der Bilanz. Da gemal} Unternehmens-
strategie der Uberwiegende Anteil der SPVs (Special Purpose Vehicle) fremdfinanziert wird
(durchschnittlich zu 80 %), wurden auch die dazugehérigen Finanzierungen mit einem Wert
von 49,37 Mio. € ebenfalls vollkonsolidiert. In Relation zum Sachanlagevermdgen ent-
spricht dies einem relativ niedrigen Loan-to-Value (LTV) von 56,3 %. Dass dieser Wert,
welcher gemaR Unternehmensstrategie bei 80 % liegen sollte, deutlich darunter liegt, lasst
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sich auf zwei Faktoren zuriickfihren. Neben der erfolgten Rickfihrung von Bankverbind-
lichkeiten zeichnet sich in erster Linie der Wertansatz der Zweckgesellschaften dafir ver-
antwortlich, welcher nach den IFRS-Mal3gaben des Fair Value vorgenommen und somit
nach dem Ertragswertprinzip bewertet wurde. Folgende Ubersicht stellt die Buchwerte der
einzelnen vollkonsolidierten Zweckgesellschaften dar:

S Le I('iils‘:\l;vnrg ~ Wwert A!(qui_sition A!(qui_sition (ii ol.\/?i?). 12) ter(iEr;;iaog 2')61' multiple
(in Mio. €) (in Mio. €) (in Mio. €) : :
Photon SPV 1 s.r.o0. Cz 346 0,99 +0,15 +0,18 1,32 0,19 7,08
Photon SPV 3 s.r.0. cz 926 3,42 -0,23 +0,51 3,70 0,52 7,07
Photon SPV 4 s.r.o0. Cz 1.231 3,87 +0,68 +0,81 5,36 0,68 7,85
Photon SPV 6 s.r.0. cz 1.159 4,08 +0,13 +0,92 5,13 0,69 7,49
Photon SPV 8 s.r.0. cz 2.031 6,46 +1,25 +1,27 8,97 1,09 8,26
Photon SPV 10 s.r.o. Cz 1.645 5,45 +0,87 +1,10 7,41 0,91 8,18
Photon SPV 11 s.r.o0. cz 2.305 6,67 +2,00 +1,46 10,12 1,18 8,61
Exit 90 SPV s.r.o. Cz 2.354 7,18 +1,60 +1,56 10,33 1,22 8,46
Onyx Energy s.r.o. Cz 1.498 4,58 +1,11 +1,03 6,72 0,83 8,05
Onyx Energy Projekt Il s.r.o. cz 1.498 4,38 +0,88 +1,04 6,29 0,83 7,58
ATS Energy s.r.o. SK 700 2,00 +0,32 +0,10 2,42 0,32 7,67
Eco Plan 2 s.r.o. SK 963 2,64 +0,62 +0,01 3,28 0,40 8,18
Eco Plan 3 s.r.o. SK 963 2,65 +0,59 +0,04 3,28 0,40 8,18
Photon SK SPV 2 s.r.0. SK 979 2,68 +0,15 +0,46 3,29 0,39 8,64
Photon SK SPV 3 s.r.0. SK 979 2,69 +0,15 +0,45 3,28 0,39 8,46
SUN4ENERGY ZVB s.r.o. SK 999 2,78 +0,54 +0,06 3,38 0,43 7,86
SUN4ENERGY ZVC s.r.o. SK 999 2,78 +0,54 +0,07 3,39 0,43 7,88
e 65,30 04 87,6 0,90 9

Quelle: Photon Energy N.V.; GBC AG (eigene Berechnungen) *Mittelwert

Wie der obigen Darstellung zu entnehmen ist, hat die Gesellschaft nach den Akquisitionen
der SPV eine Neubewertung der Ertragspotenziale und als Resultat hieraus eine Bewer-
tungsanpassung in Héhe von +11,04 Mio. € vorgenommen. Die Erklarung dafir liegt in ver-
anderten Modellpramissen, welche, gemalR Angaben der Gesellschaft, gegentber den ur-
springlichen Planwerten besser ausgefallen sind. Bestimmende Faktoren dafiir waren Ver-
anderungen in der Energieproduktion, niedrigere Kosten sowie ein niedrigerer Diskontie-
rungssatz. Im Durchschnitt weisen die auf den prognostizierten Ertrag bezogenen neuen
Buchwerte ein Multiple von 7,97 auf, was im Umkehrschluss einer Umsatzrendite von 12,5
% entspricht.

Bilanzstruktur zum 30.06.2012 (in Mio. €)

Anlagevermoégen

55,68
Umlaufvermégen
Eigenkapital
Fremdkapital
39,68
Aktiva Passiva

Quelle: Photon Energy N.V.; GBC AG

Diese Vorgehensweise hat zugleich einen Einfluss auf das Eigenkapital der Gesellschaft,
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welches sich gegenliber den Zugangswerten um die Bewertungsanpassung (abzuglich la-
tente Steuern) sowie um das Periodenergebnis erhoht hat. Zum 30.06.2012 verfugt die
Photon Energy Investments N.V. Uber ein Eigenkapital von 39,57 Mio. €, wobei hiervon
18,91 Mio. € (Ho6herbewertung abziglich latente Steuern in H6he von insgesamt 4,46 Mio.
€) den Bewertungsriicklagen zugerechnet werden kdnnen. Bezogen auf die Bilanzsumme
liegt die Eigenkapitalquote in Hohe von 41,5 % damit auf einem verhaltnismaRig hohen

Niveau.
EK-Zusammensetzung zum 30.06.2012 (in Mio. €)
|
-1,10
0,05
gez. Kapital Agio Bew ertungsriickl. Gew innriickl. EK (gesant)

Quelle: Photon Energy Investments N.V.; GBC AG

Der Uberwiegende Teil des Fremdkapitals wird durch zinstragende Verbindlichkeiten in H6-
he von 49,38 Mio. € reprasentiert. Dabei ist die Laufzeitstruktur des Fremdkapitals
(langfristige Bankverbindlichkeiten sowie andere Finanzierungen: 46,69 Mio. €) als Uber-
wiegend langfristig einzustufen. Zum 30.06.2012 sind nahezu ohne Ausnahme die auf der
Ebene der Zweckgesellschaften ausgereichten Kredite mit Laufzeiten von mindestens 15
Jahren ausgestattet. Im Rahmen eines Kooperationsvertrages mit der Raiffeisen Leasing
Real Estate s.r.0. wurden die verhaltnismafig kurzlaufenden Kredite (5-jahrige Laufzeit) der
tschechischen Zweckgesellschaften nach dem Bilanzstichtag verlangert. Die neuen Darle-
hen sind mit 5,19 % p.a. verzinst und haben eine Laufzeit bis zum 01.01.2021. Damit konn-
te die Laufzeitstruktur des Fremdkapitals nach dem Bilanzstichtag deutlich verbessert wer-
den.

Folgende Tabelle vermittelt abschlieRend einen Uberblick iiber alle wesentlichen Bilanz-

kennzahlen:
30.06.2012

EK-Quote 41,6 %
FK-Quote 58,4 %

davon Anteil zinstragende Verbindlichkeiten 51,8 %
Working Capital 0,05
LTV (Loan to Value) 56,3 %
Anlageintensitéat 94,5 %
Umlaufintensitét 55 %

Quelle: Photon Energy Investments N.V.; GBC AG
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Unternehmensstrategie

Anhand der aktuellen Projektpipeline lasst sich die kiinftige Unternehmensstrategie gut ab-
leiten. Wie der nachstehend tabellarisch aufbereiteten Projektpipeline zu entnehmen, ist
der wesentliche Eckpfeiler der Unternehmensstrategie die geplante geografische Diversifi-
kation der Investments, wodurch in erster Linie eine Minimierung der regionalen Schwan-
kungsrisiken bei den Umsétzen erreicht werden soll. Flankierend hierzu soll durch die ge-
planten Investitionen in vorzugsweise sonnenreiche Gebiete die Abhangigkeit von Einspei-
setarifen reduziert werden.

Besonders im Fokus der Gesellschaft stehen dabei Australien, USA/Kanada, Rumé&nien
und die Turkei. Hier findet die Photon Energy Investments N.V. nicht nur gute klimatische
Bedingungen (Uberdurchschnittlich gute Werte bei der Sonneneinstrahlung), sondern auch
hinsichtlich der Infrastruktur und der Mdglichkeiten der Projektfinanzierung ein geeignetes
Umfeld vor. Die Emittentin fuhrt laufende Potenzialanalysen fur weitere Regionen durch, so
dass kunftig auch weitere Lander adressiert werden kénnen.

Um kinftig eine Minimierung der Abhéangigkeit von staatlichen Férderungen zu erreichen,
werden in der Regel diejenigen Regionen adressiert, fir die eine Netzparitat (Grid Parity)
bereits erreicht ist oder in Kirze erreicht werden sollte. Dennoch profitiert Photon Energy
Investments N.V. von den lokal vereinbarten Fordersatzen, welche eine bessere Planbar-
keit der Cashflows und damit eine Risikominimierung nach sich ziehen. Dabei ist zu beach-
ten, dass die nachfolgend aufgelisteten Projekte lediglich eine Momentaufnahme darstellen
und dementsprechend noch Verénderungen unterliegen kénnen.

Projektname Land Standort Typ Kapazitat (kwp)
Woolwich PV 300 USA New Jersey Bodenanlage 300
Millville PV 1.4 USA New Jersey Bodenanlage 1.420
Millville PV 17 USA New Jersey Bodenanlage 17.000
New Jersey 4 USA New Jersey Bodenanlage 4.000
New Jersey 9.3 USA New Jersey Bodenanlage 9.300
New Jersey 3.3 USA New Jersey Bodenanlage 3.300
Ontario 10 Kanada Ontario Bodenanlage 10.000
CAA Australien Jerrabomberra Dachanlage 600
MLAB Australien Symonston Bodenanlage 2.200
BELA Australien Belconnen Bodenanlage 3.200
BELB Australien Belconnen Bodenanlage 3.200
PAR Australien Parkwood Bodenanlage 3.500
TUGA Australien Tuggeranong Bodenanlage 2.400
TUGB Australien Tuggeranong Bodenanlage 2.400
HUM Australien Hume Bodenanlage 3.100
LEE Australien Leeton Hybrid PV 5.000
Cosmesti | Ruménien Cosmesti Bodenanlage 10.000
Cosmesti Il Ruménien Cosmesti Bodenanlage 10.000
Draganesti | Ruménien Draganesti-Vlasta Bodenanlage 1.600
Draganesti Il Ruménien Draganesti-Vlasta Bodenanlage 2.800
Vrancea | Ruménien Vrancea Bodenanlage 2.800
Vrancea Il Ruménien Vrancea Bodenanlage 2.800
Vrancea lll Ruménien Vrancea Bodenanlage 900
Brasov Ruménien Judetul Brasov Bodenanlage 5.450
Generic Greenfield Ruménien - Bodenanlage 15.000
Tesco Kipa Izmir Turkei Izmir Dachanlage 500
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Tav Airport Izmir Turkei Izmir Dachanlage 500
Prokon Tarkei Dachanlage 785
Enercon Turkei Dachanlage 500
Dimes Tarkei Dachanlage 500
Sunel BAT Turkei Dachanlage 500
Otokent Tarkei Dachanlage 500
Vodafone Turkei Bodenanlage 250
Carrefour Mersin Turkei Dachanlage 500

Quelle: Photon Energy Investments N.V.; GBC AG

Aktuell umfasst die Projektpipeline der Gesellschaft Projekte mit einer potenziellen Kapazi-
tat von 126.805 kWp (126,81 MWp). Wie erwahnt hat diese Projektpipeline keinen stati-
schen Charakter und kann daher noch erheblichen Veranderungen unterliegen. Die geplan-
te Inbetriebnahme der Projekte, sofern eine Realisierung umgesetzt werden kann, soll ab
dem Geschéftsjahr 2013 erfolgen. Eine wichtige Fragestellung in diesem Zusammenhang
ist die Finanzierung dieser Projekte, da wir darin den wesentlichen limitierenden Faktor er-
kennen konnen.

Einzubeziehen ist die geplante Finanzierungsstrategie der Gesellschaft, wonach die
Zweckgesellschaften und damit die Projekte in der Phase der Stromproduktion zum (ber-
wiegenden Teil durch Fremdkapital abgedeckt werden sollen. Die Ublicherweise 4 - 6 Mo-
nate andauernde Fertigstellungsphase der Projekte, soll hingegen auf Ebene der Zweckge-
sellschaft sowohl durch Eigenkapital als auch Working Capital finanziert werden. Auf Ebene
der Photon Energy Investments N.V. kann somit Fremdkapital als eigenkapitalersetzendes
Fremdkapital der entsprechenden Projektgesellschaft weitergereicht werden. Nach Inbe-
triebnahme, also nach Netzanschluss, findet eine Refinanzierung der Projekte durch den
Einbezug von Bankkrediten statt. Folgendes Schema wird dabei angewendet:

Photon Energy Investments N.V.

Aktiva Passiva

EK
FK

SPV 1 SPV 2 SPV 3
A P A P A P
F v v
EK EK EK
FK FK FK

Quelle: Photon Energy Investment N.V.; GBC AG

Im nachsten Schritt, also unmittelbar nach Netzanschluss, plant die Gesellschaft eine suk-
zessive Reduktion des Eigenkapitals, was eine Minderung des in der Tochtergesellschaft
gebundenen Kapitals sowie des Risikos bedeutet. Diese Minderung soll im Wesentlichen
Uber eine Fee-Struktur (Management-Fees; Development-Fees) umgesetzt werden. Ge-
maf Unternehmensangaben kdnnen somit auf Ebene der Zweckgesellschaften das einge-
setzte Eigenkapital auf eine Quote von bis zu etwa 10 % reduziert werden. Das der Photon
Energy Investments N.V. zuriickflieRende Eigenkapital kann dann fir neue Projekte ver-
wendet werden, was in Konsequenz zu einer héheren Investitionsgeschwindigkeit fiihren
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soll. Auch wenn dieses Vorgehen in der Vergangenheit bei den tschechischen und slowaki-
schen Projekten erfolgreich umgesetzt wurde, spielt dies fur unsere Prognosen jedoch
noch keine Rolle. Dies ist insbesondere darauf zurlickzufiihren, da wir derzeit keine An-
haltspunkte dariber haben, in welcher Weise diese Strategie in den neuen Markten umge-
setzt werden kann. Dementsprechend rechnen wir zunéachst mit einer Ziel-EK-Quote auf
Ebene der SPV's in H6he von 20 %. Gleichzeitig wird es ersichtlich, dass eine hohe Abhéan-
gigkeit der erfolgreichen Umsetzung der Projektpipeline von der Finanzierung der restlichen
80 % vorhanden ist.

Ableitend aus der dargestellten Projektpipeline haben wir folgende Finanzierungsbedurfnis-
se fur die kommenden Geschéftsjahre ermittelt:

Erwartete Neu-Installationsleistung (in MWp) Erforderliche Investitionssumme (in Mio. €)
27 27 68,01 64,02
15 40,63

2012e 2013e 2014e 2015e 2012e 2013e 2014e 2015e

Quelle: GBC AG

Wir haben zwar die prognostizierte installierte Leistung aus der Projektpipeline deriviert, da
jedoch die Realisierung der konkreten Projekte nicht endgultig feststeht, bedienen wir uns
Durchschnittswerten in den adressierten Zielregionen. Bis zum Geschéftsjahr 2015 rech-
nen wir mit der Neuinstallation von Photovoltaik-Kraftwerken, welche eine Installationsleis-
tung von 69 MWp aufweisen durften. Bei durchschnittlichen Investitionskosten von etwa
2,50 Mio. €/ MWp ergibt sich eine Gesamtinvestitionssumme von 172,66 Mio. €. Gemal
beschriebener Finanzierungsstrategie liegt der Eigenkapitalbedarf bei einer angenomme-
nen EK-Quote von 20 % damit bei 34,53 Mio. €.

Uberwiegend soll der daraus resultierende EK-Bedarf durch eine Unternehmensanleihe mit
einem Emissionsvolumen von bis zu 40,00 Mio. € (erwarteter Nettoemissionserlés in Héhe
von 37,20 Mio. €) abgedeckt werden. Bei einer nicht vollstandigen Platzierung gehen wir
von einer geringeren Investitionsgeschwindigkeit aus.

GemalR unseren Annahmen (Post-Money bei Vollplatzierung) kénnte dann die Photon
Energy Investment N.V. zum Ende des Geschéaftsjahres 2015 in Summe Uber eine instal-
lierte Leistung von 92,39 MWp (inkl. aktueller Bestand in H6he von 23,39 MWp) verfligen.
Diese GréRenordnung, welche unseren nachfolgenden Umsatz— und Ergebnisprognosen
als Grundlage dient, teilt sich regional folgendermaf3en auf:

Regionale Aufteilung GJ 2015e

8,7%

W Tschechien

M Slowakei
22, 7%
W Kanada/USA
B Ruménien

Australien

Turkei
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Prognosen
in Mio. € GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e
Gesamtumsatze 5,74 24,28 41,15 52,65
EBITDA (Marge) 4,00 (69,7 %) 17,34 (71,4 %) 38,47 (93,5 %) 49,47 (94,0 %)
EBIT (Marge) 1,55 (27,0 %) 10,02 (41,3 %) 26,92 (65,4 %) 33,72 (64,1 %)
Jahresuberschuss -0,25 0,24 12,54 15,21

Quelle: GBC AG;

Umsatzprognosen

Basierend auf den umseitig dargestellten Annahmen hinsichtlich der Investitionstéatigkeit
und der damit verbundenen Installationsleistung, haben wir unsere Prognosen ausformu-
liert. Die zugrunde liegenden Erwartungen der installierten Leistung sind dabei vereinfa-
chend als Durchschnittswerte zu verstehen (diese Werte stehen der Gesellschaft fur die
Stromproduktion im Jahresdurchschnitt zur Verfigung). Ebenfalls beriicksichtigt sind so-
wohl die regionalen Unterschiede der Férderbedingungen als auch die unterschiedlichen
klimatischen Bedingungen:

Tschechien Slowakei Kanada/USA Australien Ruménien Turkei
Einspeiseertrag
(in €/kWh) 0,50 0,40 0,36 0,28 0,28 0,12
Erwartete Radiation 1.092 1.045 1.200 1.200 1.350 1.450
(in Stunden p.a.)
Durchschnittlicher Ertrag
(je installiertem MW p.a.) 546.000 € 418.000 € 432.000 € 336.000 € 378.000 € 174.000 €

Quelle: GBC AG

Anhand der tabellarischen Zusammenfassung wird es ersichtlich, dass besonders die aktu-
ellen Projekte in Tschechien und in der Slowakei Uber sehr attraktive Forderbedingungen
verflgen. Der Vergleich beriicksichtigt jedoch nicht die retrograd eingeflihrte Sondersteuer
auf Anlagen, die in den Jahren 2009 und 2010 in der Tschechischen Republik errichtet wur-
den. Die Ertrage aus den vergleichsweise hohen Fordersatzen werden dadurch um -26 %
gemindert. Zwar stehen diese beiden Markte nicht im Fokus der Investitionsstrategie der
Photon Energy Investments, sie erh6hen dennoch die Stabilitat der Stromproduktion und
der damit zugehorigen Ertrage:

Ertrage Tschechien (in Mio. €) Ertrage Slowakei (in Mio. €)

2014e 2015e 2012e 2013e 2014e 2015e

2012e

2013e

Quelle: GBC AG

Neben der Steuerbelastung in der Tschechischen Republik in Hohe von 26 % (bis Ende
2013) bericksichtigen unsere Schéatzungen auch den Umstand, wonach die Projekte in
beiden Landern im Jahr 2012 lediglich sechs Monate unter dem Dach der Emittentin konso-
lidiert waren.
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Analog hierzu haben wir unsere Umsatzprognosen fur die Zielregionen der Gesellschaft
Kanada/USA,; Australien, Rumanien und Turkei ausformuliert:

Kanada/USA Australien

28

mmmm Umsétze (in Mio. €) mmmm Umsétze (in Mio. €) 21

installierte Leistung in —&— installierte Leistung in

MW MW 12
4
4,03
2012e 2013e 2014e 2015e 2012e 2013e 2014e 2015e
Ruménien Turkei
mmmm Umsétze (in Mio. €) mm Umséatze (in Mio. €)
—&— installierte Leistung in —e— installierte Leistung in
MW MW
12
8
3 4
1
0.17 0,72
2012e 2013e 2014e 2015e 2012e 2013e 2014e 2015e

Quelle: GBC AG

Flankierend hierzu werden der Photon Energy Investments N.V. von den einzelnen Zweck-
gesellschaften in einem wesentlichen Umfang Dienstleistungsertrdge zuflieRen. Diese ste-
hen im Zusammenhang mit erbrachten Management-Dienstleistungen sowie Entwicklungs-
dienstleistungen, welche gegeniber den SPVs durch die Photon Energy Investments N.V.
erbracht werden. Die betriebsinterne Vertragsstruktur ist uns nicht bekannt, dementspre-
chend beruhen unsere Prognosen auf Daten, die von der Gesellschaft zur Verfligung ge-
stellt wurden. Die Gesamtertragssituation unter Einbezug der Dienstleistungsertrage stellt
sich dann folgendermal3en dar:

Gesamtumsatze (in Mio. €)

7,68

Development-Fees

W Management-Fees

W Umsatzerlose

2012e 2013e 2014e 2015e

Quelle: GBC AG
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Ergebnisprognosen

Bei verhaltnisméaRig niedrigen Kosten fiur Instandhaltung, Versicherungen, Pacht sowie
auch einem geringen Anteil an Overhead-Kosten als Verwaltungskosten, rechnen wir mit
vergleichsweise hohen Ergebnismargen. Gut sichtbar wird dies anhand einer langfristig
erwarteten EBIT-Marge in Hohe von tber 60 %, welche sich jedoch erst ab dem Geschafts-
jahr 2014 einstellen dirfte. In den Geschéftsjahren 2012 und 2013 werden sich hier zu-
nachst die Steuerbelastungen in Tschechien ergebnismindernd auswirken. Zudem bertck-
sichtigen unsere Prognosen fiir das Geschéftsjahr 2013 aulRerordentlichen Aufwendungen
im Zusammenhang mit der geplanten Anleiheemission.

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

. EBIT ¢
—&— EBIT-Marge

L WS L 0,0%
2012e 2013e 2014e 2015e

Quelle: GBC AG

Bonitatskennzahlen

GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e
EBITDA-Interest Coverage 2,29 2,00 3,13 3,15
EBIT-Interest Coverage 0,88 1,15 2,19 2,15
Total Debt / EBITDA 21,19 6,46 4,16 4,15
Total Net Debt / EBITDA 20,03 4,43 3,34 3,45
ROCE -0,7 % 0,4 % 12,9 % 11,1 %
EK-Quote 41,7 % 34,1% 40,6 % 43,9 %

Quelle: GBC AG

Analog zu unseren Ergebnisprognosen dirfte die Photon Energy Investments N.V. eine
stetige Verbesserung der fur die Anleiheglaubiger wichtigen Zinsdeckungsgrade vorweisen.
Zwar durfte die Aufnahme von Fremdkapital in Form der geplanten Anleiheemission die
Zinsbelastungen ansteigen lassen, diese kénnen jedoch gemafld Prognosemodell von der
Uberdurchschnittlichen Ergebnisentwicklung gut aufgefangen werden:

EBITDA- und EBIT-Zinsdeckungsgrad

¢ 3,15
3,13
*~— ® 215
2,29 2,00 219
0,88 o
’ —&— EBITDA-Zinsdeckungsgrad —<&— EBIT-Zinsdeckungsgrad
2012e 2013e 2014e 2015e

Quelle: GBC AG
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Demnach rechnen wir langfristig mit einer Stabilisierung der Zinsdeckungsgrade oberhalb
von 3,0 (auf EBITDA-Basis) sowie oberhalb von 2,0 (auf EBIT-Basis). In diesen erwarteten
GrolRenordnungen findet sich auch die Finanzierungsstrategie der Gesellschaft wieder, wo-
nach die Projektgesellschaften Uberwiegend mit Fremdkapital ausgestattet sein werden. Da
das Eigenkapital der Projektgesellschaften auf Ebene der Photon Energy Investments N.V.
ebenfalls Fremdkapital darstellt, diirften dementsprechend hohe Zinsaufwendungen anfal-
len.

Diese Vorgehensweise wird auch einen erheblichen Einfluss auf die Entwicklung der Fi-
nanzverbindlichkeiten haben, welche unter Zugrundelegung der prognostizierten Investitio-
nen bis zum Ende des Geschéftsjahres 2015 auf tber 200,00 Mio. € ansteigen dirften.
Gleichzeitig wird damit die Abh&angigkeit des weiteren Wachstums von der Fremdkapitalfi-
nanzierung ersichtlich. Durch den Einbezug der Ergebniskennzahlen ergeben sich folgende
Relationen:

Total Debt/EBITDA und Total Net Debt/EBITDA

20,0

—&— Total Debt/EBITDA —o— Total Net Debt/EBITDA

6,5
4,2 41

4,4 33 ‘3’4

2012e 2013e 2014e 2015e

Quelle: GBC AG

Angesichts der dynamischen Ergebnisentwicklung sehen wir den oben erwdhnten Anstieg
der Finanzverbindlichkeiten als nicht kritisch an. Demnach indiziert die Kennzahl Total De-
bt/EBITDA ab dem Geschéaftsjahr 2014 eine Refinanzierungsgeschwindigkeit von 4,2 Jah-
ren. Werden dariber hinaus die liquiden Mittel berlicksichtigt, so liegt das Verhaltnis Total
Net Debt/EBITDA im Geschéftsjahr 2014 bei ebenfalls niedrigen 3,3.

Von hoher Bedeutung erachten wir auch die Entwicklung des Eigenkapitals und der ent-
sprechenden EK-Quote. Hierflr spielen zwei Faktoren eine wichtige Rolle. Einerseits wird
die Entwicklung des Eigenkapitals durch die erwarteten positiven Nachsteuerergebnisse
erheblich beeinflusst. Auf der anderen Seite durfte die Photon Energy Investments N.V. von
den Marktbewertungen der Projekte profitieren, welche erwartungsgemal eine ebenfalls
positive Eigenkapitalentwicklung nach sich ziehen dirften. Somit sollte sich, trotz des deut-
lichen Anstiegs des Fremdkapitals, eine vergleichsweise solide Entwicklung der EK-Quote
einstellen:

EK-Quote (in %)

_4
0
41,7% 40,6% 43.9%

34,1%

2012e 2013e 2014e 2015e

Quelle: GBC AG
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Anleiheausstattung und Bewertung
________________________________________________________________________________________________________________|]

Anleihebedingungen

Stammdaten der 8,00 %
Photon Energy Investments N.V. - Anleihe

Mittelverwendung

ISIN: DEOOOA1HELE2
WKN: A1HELE
Emissionsvolumen: bis zu 40,00 Mio. €
Stickelung: 1.000 €
Laufzeit (5 Jahre): 12.03.2013 - 11.03.2018
Kupon: 8,00 % p.a.
Kuponzahlungen: vierteljghrlich (erstmals:
12.06.2013)
Ausgabekurs: 100% B Finanzierung und Umsetzung weiterer
Ruckzahlungskurs: 100 % internationaler Photovoltaikkraftwerke
Zeichnungsfrist: 25.02.2013 - 08.03.2013
Borsennotierung: ggg; ’ngm der Deutschen
Unternehmensrating: BB-

Quelle: Photon Energy Investments N.V.; GBC AG

Mit der Emission der 8,00 %-Unternehmensanleihe beabsichtigt die Photon Energy Invest-
ments N.V. insgesamt ein Volumen von 40 Mio. € zu emittieren. Bei einer Vollplatzierung
dirfte sich der dem Unternehmen zuflieBende Betrag (abzliglich Emissionskosten) auf et-
wa 37,5 Mio. € belaufen. Gemal? dem im Wertpapierprospekt beschriebenen Verwen-
dungszweck soll der gesamte eingenommene Betrag fur den Erwerb zur Finanzierung und
Umsetzung weiterer Projekte in Kanada, USA und Australien sowie in Rumanien und der
Turkei verwendet werden. Grundsatzlich werden jedoch bei gleicher Profitabilitat australi-
sche Projekte vorgezogen. Fur die Umsetzung der Projekte in den USA und Kanada wurde
mit der Jacob Securities Holdings Inc. eine Joint Venture Vereinbarung getroffen, womit die
Finanzierung der Photovoltaikkraftwerke in Nordamerika sichergestellt werden soll. Die ge-
plante Kapitalausstattung der Joint Venture Gesellschaft in Hoéhe von bis zu 10 Mio. Kana-
dischen Dollar soll in erster Linie in Form von Shareholder Loans fir einzelne Projekte zur
Verfligung gestellt werden.

Als wichtiges Ausstattungsmerkmal der Unternehmensanleihe sind die vierteljahrlichen
Zinszahlungszeitrdume erwahnenswert. Jeweils am 12. Méarz, 12. Juni 12. September und
12. Dezember erfolgt dabei eine Zinszahlung in Héhe von 2,00 % (entspricht jeweils 1/4
von 8,00 %). Damit ergibt sich folgendes Zinszahlungsschema:

Jahr 12. Méarz 12. Juni 12. September 12. Dezember Summe
2013 - 2,00 % 2,00 % 2,00 % 6,00 %
2014 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 % 8,00 %
2015 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 % 8,00 %
2016 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 % 8,00 %
2017 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 % 8,00 %
2018 2,00 % 2,00 %

Quelle: Photon Energy Investments N.V.; GBC AG
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Das offentliche Angebot beginnt am 25.02.2013 und lauft bis langstens (vorbehaltlich einer
vorzeitigen Schlie3ung) bis zum 31.01.2014. Erworben werden kdnnen die Anteilsscheine
sowohl Uber die Gesellschaft (www.photonenergyinvestments.com) als auch uber die
Zeichnungsfunktionalitdt des Open Market der Deutsche Bdrse AG.

Investorenschutzrechte

Gemal der Anleihebedingungen ist die Photon-Anleihe mit umfangreichen Sicherungsrech-
ten ausgestattet. Nennenswert hierbei ist die vereinbarte Ausschittungssperre , welche
ihrem Wortlaut nach, die Méglichkeit von Dividendenausschittungen sowie Ausschittun-
gen aus der Kapitalriicklage ausschlie3t. Somit sollen Gewinne thesauriert werden, was fir
die Anleiheinvestoren eine hohe Sicherheit darstellt und zu einer Stéarkung der Eigenkapi-
talbasis beitragt. Denn gemaR Wertpapierprospekt muss die IFRS-Eigenkapitalquote (fur
die Berechnung der EK-Quote gemal WP-Prospekt wird als Gesamtkapital das Eigenkapi-
tal sowie das verzinsliche Fremdkapital definiert) einen Mindestwert von 25 % an der Bi-
lanzsumme annehmen. Ein Unterschreiten dieser Grenze wirde nicht zur aul3erordentli-
chen Kiindigung fiihren, falls diese auf Anderungen der staatlichen Férderungen beruht.

Ein weiterer wesentlicher Covenant ist die Moglichkeit der Anleiheglaubiger, die Anleihe
fallig zu stellen, falls die Gesellschaft innerhalb von 90 Tagen nach einem Falligkeitstag
ihren Zahlungsverpflichtungen  aus der Anleihe nicht nachkommt . Vor dem Hintergrund
einer vierteljghrlichen Zinszahlung ist dies ein starker Covenant. Parallel dazu wurde eine
so genannte Cross-Default-Klausel vereinbart, wonach die Versdaumnis von Zahlungsver-
pflichtungen bei anderen wesentlichen Darlehensverbindlichkeiten (90 Tage; Hohe mindes-
tens 5,0 Mio. €) ebenfalls ein Kiindigungsgrund fur die Anleihe darstellt. Da die Anleihe auf-
grund des kurzen Zinsintervalls Uber insgesamt 4 Zahlungstermine pro Jahr verfugt, hat der
Glaubiger im Rahmen dieses Schutzrechtes eine deutlich hdhere Kontrollfunktion.

Die Anleihebedingungen beriicksichtigen auch die so genannte Change-of-Control-
Klausel . Gemal dieser Klausel sind die Anleiheglaubiger berechtigt die Anleihe vorzeitig
zu kundigen, falls sich mehr als 50 % der Stimmrechte der Photon Energy Investments
N.V. au3erhalb des aktuellen Aktionarskreises befinden. Diese Kontrollwechselklausel ist
besonders wichtig, da eine starke Verbindung von Photon Energy Investments N.V. mit
dem Vorstand gegeben ist.
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Marktvergleich

Effektiv- Covenants/
| verinsy o ; Investorenschutzrechte
Laufzeit Emissi- Volumen | Credit
Unternehmen Kupon in ?a:if ons- Rating in Mio. € Rese- } Ausschiit- CoC
Jahren aktueller datum (geplant) arch Zins- tungs- (Change
Kurse verzug sperre of Con-
trol)
KTG Agrar AG (2010/2015) 6,750% 5 4,254% 15.09.2010 BBB 50,00 ja 30 nein nein
Diirr AG (2010/2015) 7,250% 5 3,220% 28.09.2010 BB 150,00 nein 30 nein ja
3W Power Holdings S.A. 9,250% 5 11,321% 01.12.2010 B+ 125,00 nein 30 nein ja
S.A.G. Solarstrom AG (2010/2015) 6,250% 5 11,961% 15.12.2010 BB+ 50,00 ja 20 nein nein
MAG IAS GmbH 7,500% 5 7,136% 08.02.2011 B+ 50,00 ja 30 nein nein
CENTROSOLAR AG 7,000% 5 52,738% 15.02.2011 B 50,00 nein 60 nein nein
German Pellets GmbH 7,250% 5 5,165% 01.04.2011 BBB 80,00 nein 60 nein ja
golden Gate AG 6,500% 3,5 6,174% 11.04.2011 BB 30,00 nein 60 nein nein
UNIWHEELS GmbH 7,500% 5 7,391% 19.04.2011 B- 50,00 ja 30 ja ja
Semper idem Underberg GmbH 7,125% 5 4,140% 20.04.2011 BB- 50,00 nein k.A. nein ja
Valensina GmbH 7,375% 5 5,327% 28.04.2011 BB- 50,00 nein 45 nein ja
SeniVita Sozial gGmbH 6,500% 5 3,921% 17.05.2011 BBB+ 15,00 nein 15 nein ja
Albert Reiff GmbH & Co. KG 7,250% 5 3,642% 27.05.2011 BBB 30,00 nein 30 nein ja
ffk environment GmbH 7,250% 5 6,754% 01.06.2011 BB+ 25,00 ja 60 ja ja
KTG Agrar AG (2011/2017) 7,125% 6 6,932% 06.06.2011 BBB 70,00 nein 30 nein nein
Katjes International GmbH & Co. KG 7,125% 5 4,656% 19.06.2011 BB+ 45,00 nein k.A. nein ja
e.n.o. energy GmbH 7,375% 5 7,203% 30.06.2011 BB+ 25,00 ja 3 ja ja
S.A.G. Solarstrom AG (2011/2017) 7,500% 6 11,645% 11.07.2011 BB+ 25,00 nein 20 nein nein
MS Spaichingen GmbH 7,250% 5 4,946% 15.07.2011 BB 30,00 nein 30 nein ja
Windreich AG (2011/2016) 6,500% 5 33,757% 15.07.2011 BB+ 75,00 ja 30 nein ja
EYEMAXX Real Estate AG (2011/2016) 7,500% 5 5,543% 26.07.2011 BBB+ 25,00 ja 60 ja nein
GIF - Gesellschaft fur Industrieforschung mbH 8,500% 5 7,519% 20.09.2011 BB+ 15,00 nein 60 ja ja
ALBIS Leasing AG 7,625% 5 7,625% 04.10.2011 BB+ 50,00 nein 30 nein nein
Procar Aut. Finanz-Holding GmbH & Co. KG 7,750% 5 5,297% 14.10.2011 BB+ 30,00 nein 7 ja ja
Bastei Liibbe GmbH & Co. KG 6,750% 5 3,807% 26.10.2011 BBB 30,00 nein 7 nein ja
royalbeach Spiel- & Sportartikel Vertriebs GmbH 8,125% 5 8,946% 28.10.2011 BB+ 25,00 nein 30 ja ja
hkw Personalkonzepte GmbH 8,250% 5 7,948% 15.11.2011 BBB 10,00 nein 60 ja ja
Scholz AG 8,500% 5 7,543% 08.03.2012 BB 150,00 nein 7 nein ja
Seidensticker GmbH 7,250% 6 4,826% 12.03.2012 BB+ 30,00 nein 15 ja ja
Ekosem-Agrar GmbH (2012/2017) 8,750% 5 7,062% 23.03.2012 BB+ 50,00 nein 30 nein ja
Singulus Technologies AG 7,750% 5 14,732% 23.03.2012 BB 60,00 nein 30 nein ja
MITEC Automotive AG 7,750% 5 7,765% 30.03.2012 BBB- 50,00 nein k.A. nein ja
MT-Energie GmbH 8,250% 5 7,355% 04.04.2012 BBB- 30,00 nein 5 ja nein
GOLFINO AG 7,250% 5 5,857% 05.04.2012 BBB- 12,00 nein 30 nein ja
EYEMAXX Real Estate AG (2012/2017) 7,750% 55 6,733% 11.04.2012 BBB+ 15,00 ja nein ja nein
friedola Gebr. Holzapfel GmbH 7,250% 5 7,423% 11.04.2012 BB 25,00 nein 30 nein ja
Giinther Zamek GmbH & Co.KG 7,750% 5 9,406% 15.05.2012 BB 35,00 nein 7 ja ja
Maritim Vertriebs GmbH 8,250% 2,5 8,362% 01.06.2012 BB+ 25,00 nein ja nein ja
Schalke 04 e.V. 6,750% 7 6,332% 11.06.2012 BB 50,00 ja 15 nein nein
Enterprise Holdings Limited 7,000% 5 6,196% 26.06.2012 A- 35,00 ja nein ja nein
Steilmann-Boecker GmbH 6,750% 5 5,977% 27.06.2012 BBB 30,00 ja k.A. nein nein
posterXXL AG 7,250% 5 7,277% 27.07.2012 BBB- 15,00 nein k.A. nein nein
KTG Energie AG 7,250% 6 7,362% 27.09.2012 BBB- 25,00 nein 30 nein nein
Karlsberg Brauerei GmbH 7,375% 5 4,908% 28.09.2012 BB- 30,00 nein 5 ja ja
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Effektiv- Covenants/
e Investorenschutzrechte
Laufzeit T Emissi- Volumen Credit
Unternehmen Kupon in Bgasis ons- Rating in Mio. € Rese- Ausschiit- CoC
Jahren datum (geplant) arch Zins- (Change
aktueller tungs-
Kurse verzug sperre of Con-
trol)
Hahn-Immobilien-Beteiligungs AG 6,250% 5 4,449% 01.10.2012 A- 20,00 nein 30 nein ja
getgoods.de AG 7,750% 5 8,643% 02.10.2012 BBB- 30,00 ja 60 ja ja
BDT Media Automation GmbH 8,125% 5 9,050% 09.10.2012 BB+ 30,00 nein 7 nein nein
eterna Mode Holding 8,000% 5 7,334% 09.10.2012 BB- 35,00 nein 30 ja ja
SAF HOLLAND S.A. 7,000% 55 5,227% 31.10.2012 BBB- 75,00 nein 5 ja ja
Mox Telecom AG 7,250% 5 7,679% 02.11.2012 BBB 35,00 nein 30 nein ja
Laurél GmbH 7,125% 5 7,100% 16.11.2012 BBB 20,00 ja 30 nein nein
Jacob Stauder GmbH & Co. KG 7,500% 5 5,212% 23.11.2012 BB- 10,00 nein 7 nein ja
René Lezard GmbH 7,250% 5 8,868% 26.11.2012 BB 15,00 nein 20 ja ja
Ekosem-Agrar GmbH (2012/2018) 8,500% 6 7,464% 07.12.2012 BB+ 60,00 nein 30 ja ja
MS Deutschland Beteiligungsges. mbH 6,875% 5 8,231% 18.12.2012 ccc 60,00 nein 30 nein nein
Homann Holzwerkstoffe GmbH 7,000% 5 6,384% 14.12.2012 BBB- 50,00 nein 7 nein nein
'}E”mobi'ie”'Projek‘gese"SChaﬁ Salamander-Areal | g 500, 7 5,708% 05.12.2012 A 30,00 nein 45 nein ja
ornwestheim mbH
edia 0% 0 00 %

Photon Energy Investments N.V. 8,000 % 5 8,243 % 12.03.2012 | BB- | 40,00 | ja | 90 | ja | ja

Quelle: GBC AG

Um die Attraktivitdt der Photon-Anleihe zu ermitteln, haben wir diese einem Marktvergleich
unterzogen. Dieser bezieht die Mittelstandsanleihen ein, die in den letzten drei Geschéfts-
jahren emittiert wurden und Uber ein derzeit giltiges Rating verfigen. Im Rahmen des
Marktvergleichs soll in erster Linie eine Gegenuberstellung der Ausstattungsmerkmale die-
ser Anleihen erméglicht werden, um somit eine darauf aufbauende Analyse der Attraktivitat
durchzufihren.

Wie dem Marktvergleich zu entnehmen ist, liegt die Kuponausstattung des Photon-Bonds
mit 8,00% deutlich Gber dem Marktdurchschnitt (Marktmedian: 7,25 %). Trotz des weitge-
fassten Zeitraumes unseres Marktvergleiches, der zu einem Uberwiegenden Teil Mittel-
standsanleihen bertcksichtigt, welche vor der Leitzinssenkung emittiert wurden, positioniert
sich damit die Photon-Anleihe deutlich oberhalb der vergleichbaren Mittelstandsanleihen.

Auch hinsichtlich der Effektivverzinsung (Annahme: Emissionskurs von 100 %) liegt der
Photon-Bond auch aufgrund des vierteljahrlichen Zinszahlungsturnus mit 8,24 % oberhalb
des Marktdurchschnitts (Median).

Dariliber hinaus ist die Photon-Anleihe mit Gber den Marktdurchschnitt hinaus gehenden
Sicherungsrechten ausgestattet. Als besonders starken Covenant erachten wir die geplante
Ausschuttungssperre, wonach sich die Gesellschaft verpflichtet, keine Dividendenausschut-
tungen sowie Ausschittungen aus der Kapitalriicklage vorzunehmen. Somit sollen die Ge-
winne wahrend der Anleihelaufzeit thesauriert werden, was in Konsequenz eine Stérkung
der Eigenkapitalbasis (Mindest-EK-Quote nach IFRS: 25 %; fir die Berechnung der EK-
Quote gemald WP-Prospekt wird als Gesamtkapital das Eigenkapital sowie das verzinsliche
Fremdkapital definiert). Weitere Kindigungsrechte wie ein Change-of-Control oder ein
Zinsverzug inklusive Cross Default (90 Tage) komplettieren die umfangreichen Covenants
fur die Anleiheglaubiger.

Ein weiteres sehr attraktives Ausstattungsmerkmal stellt unseres Erachtens das kurze In-
tervall der Zinszahlungen, welche vierteljahrlich erfolgen werden. Zum einen bedeuten kur-
ze Zinsintervalle eine hdhere Sicherheit (schnellerer Rickfluss der Investition, Covenants
greifen vier Mal im Jahr) fur die Anleiheglaubiger, zum anderen errechnet sich eine héhere
Effektivrendite (bei Kursniveau: 100 %) von 8,24 % p.a.
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Fazit
|

Starkes Wachstum erwartet, Anleihebedingungen uber den Marktdurchschnitt

Die Anleiheemittentin Photon Energy Investments N.V. ist ein Teil der Holding Photon
Energy N.V. und fungiert gleichzeitig als Bestandshalter von Solarparks. Damit liegt die
Kernkompetenz der Gesellschaft in der Produktion von nachhaltig erzeugtem Strom, wel-
cher durch ein aktuelles Solarkraftwerk-Portfolio mit einer installierten Leistung in Hoéhe von
26,68 MWp (23 Kraftwerke) erzeugt wird. Der regionale Schwerpunkt liegt aktuell primér in
der Tschechischen Republik und Slowakei, also in Landern, die auch aufgrund der guten
Forderbedingungen tberdurchschnittlich hohe Ertrage leisten.

GemalR aktueller Unternehmensstrategie, welche sich aus einer umfangreichen Projekt-
pipeline ableitet, soll der kiinftige regionale Schwerpunkt erheblich ausgeweitet werden.
Besonders im Fokus der Gesellschaft stehen dabei Australien, USA/Kanada, Ruménien
und die Tirkei, wobei die australischen Projekte vorrangig umgesetzt werden sollen. Hier-
fur hat die Photon Energy Investments N.V. mit der in Toronto ansassigen Jacob Securities
Holdings Inc. eine Joint Venture Vereinbarung getroffen. Insgesamt sind die Zielregionen
der Gesellschaft sowohl durch gute klimatische Bedingungen (hohe Sonneneinstrahlung)
als auch durch eine gute Infrastruktur, attraktiven Moglichkeiten zur Projektfinanzierung
sowie durch ein gutes Forderumfeld gepragt. Gleichzeitig handelt es sich hierbei um Regio-
nen, bei denen die Netzparitat bevorsteht, was eine Minderung der Abh&ngigkeit von staat-
lichen Forderungen bedeutet.

Derzeit umfasst die Projektpipeline der Gesellschaft Projekte mit einer potenziellen Kapazi-
tat von 126,8 MWp. Die Projekte, deren Planung, Umsetzung und Instandhaltung von
Schwestergesellschaften der Photon Energy Investments N.V. ibernommen werden, sollen
in eigens hierfiir geschaffenen Zweckgesellschaften (SPV) ausgelagert werden. Wahrend
der Fertigstellungsphase wird die Finanzierung auf Ebene der SPV's durch Eigenkapital,
sowie auch durch Working Capital umgesetzt. In der Phase der Stromproduktion soll plan-
gemal} der Eigenkapitalanteil zuriickgefuhrt werden (Erh6hung der Bankfinanzierung) und
damit beabsichtigt die Gesellschaft eine hdhere Investitionsfrequenz umzusetzen. Gleich-
zeitig wird das in der Projektgesellschaft gebundene Risiko gemindert.

Als Finanzierungsbestandteil der kiinftigen Unternehmensstrategie plant die Photon Energy
Investments N.V. die Emission einer 8,00%-Unternehmensanleihe mit einem Volumen von
40 Mio. €. Zwar stellen die Anleihemittel auf Ebene der Emittentin Fremdkapital dar, nach
der Weiterleitung an die Zweckgesellschaft nimmt es einen Eigenkapitalcharakter an. Ge-
maf Verwendungszweck soll demnach das gesamte Anleihevolumen (abziglich Emissi-
onskosten) zur Finanzierung und Umsetzung der internationalen Kraftwerksprojekte ver-
wendet werden.

Unter der Voraussetzung einer erfolgreichen Emission dirfte die Gesellschaft ein signifi-
kantes Wachstum vorweisen. Bei einem plangemafen Investitionsverlauf rechnen wir mit
einem Umsatzwachstum auf Uber 40 Mio. € (ab GJ 2014) und einem dazugehérigen EBIT-
DA-Wachstum auf Uber 38 Mio. € (ab GJ 2014). Flankierend hierzu durften sich die Boni-
tatskennzahlen ebenfalls verbessern. So rechnen wir langfristig mit einem EBITDA-
Zinsdeckungsgrad von stabil Gber 3. Auch die EK-Quote dirfte sich langfristig oberhalb von
40 % einpendeln.

Die Photon Energy Investments N.V. hat sich einem U  nternehmensrating durch die
Creditreform Rating AG unterzogen und das Rating ,B B-“ (befriedigende Bonitat,
mittleres Insolvenzrisiko) zugesprochen bekommen. W ir haben die Ausstattungs-
merkmale der Photon-Anleihe einem Marktvergleich un  terzogen. Sowohl der Kupon
in Hohe von 8,00 % als auch der aus den vierteljahr  lichen Zinszahlungen resultieren-
de Effektivzins in H6he von 8,24 % liegen oberhalb des Marktdurschnitts mittelstan-
discher Anleihen. Darilber hinaus ist die Photon-Anl eihe mit Uber den Marktdurch-
schnitt hinaus gehenden Sicherungsrechten ausgestat tet.
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlief3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus
dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fur zuverlassig hélt. Dartiber hinaus haben die
Verfasser die gro3tmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und
dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder
Haftung fur deren Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch still-
schweigend. Dartber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein.
Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fur Schaden, welche auf-
grund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zu-
sammenhang 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 im-
mer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine
Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere,
des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschliellich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC lUbernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele
erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument be-
ruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen
aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung
durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tber-
nehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugéanglich ge-
macht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten,
oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment Advertise-
ment) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Per-
sonengruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung
dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz be-
schréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige
Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschréankung zu be-
achten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapier-
gesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vor-
genannten Beschréankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemal 834b Ab s. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

8 2 (1) Aktualisierung:

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

§ 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

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

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings lassen sich folgendermalRen einstu-
fen:

§ 2 (1) Historische Empfehlungen:

" s Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriicksichtigung der Bonitat
i:frl;itlij\? ?édgggségligtrl:;: h im Marktvergleich als stark Gberdurchschnittlich attraktiv einzustufen.

- . Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriicksichtigung der Bonitat
Uberdurchschnittlich at- , . . o C Y
traktiv (4 GBC Falken) im Marktvergleich als Gberdurchschnittlich attraktiv einzustufen.

Attraktiv (3 GBC Falken) Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriicksichtigung der Bonitat
im Marktvergleich als attraktiv einzustufen.

Unterdurchschnittlich at- DieN,lAui?estalltl_mhg dler Aplecijhe iﬁt uatgtilsﬁr[];:tksli((;htigpng dte; Bonitat
traktiv (2 GBC Falken) im Marktvergleich als unterdurchschnittlich attraktiv einzustufen.

A Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriicksichtigung der Bonitat
:tttarl;kktlij\? t(ir%ué%hli(;m?:)“mh im Marktvergleich als stark unterdurchschnittlich attraktiv einzustufen.

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

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen tber
den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartals-
berichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentati-
onen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen
gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interes-
senskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentli-
chung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des 834b WpHG nach. Eine exakte Er-
lauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessens-
konflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie  re oder Finanzinstrumente besteht
folgender moglicher Interessenskonflikt: 4;5

8 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentli-
chung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbun-
denen 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 vorangegangenen 12 Mo-
naten bei der ¢ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, fe-
derfihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Mo-
naten 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 Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Mo-
naten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Drit-
ten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroéffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzin-
strumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Auf-
sichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm
analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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8§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdégliche Interessenskonflikten vorzubeu-
gen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich firr 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 fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit
Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehérde
(Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet
ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Holzle (Vorsitz), Jérg Grunwald
und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortliche Analysten sin d:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanaly st
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvert  r. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschliel3lich zu lhrer Information
zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt wer-
den. Eine Verwendung dieses Dokuments au3erhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert
grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu
einer Ubertragung von Nutzungs- und Veroffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstralRe 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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