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Der GBC-Insiderindikator & Insideraktie der Woche
Kommentar KW 44

Unternehmen: PNE Wind AG*

ISIN: DEOOOAOJBPG2

Anlass der Studie: Meldung zu Insiderkaufen
Analyst: Cosmin Filker

Rating: Kaufen

Schlusskurs: 2,26 € (30.10.2014; 17:36 Uhr, XETRA)

*Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf Seite 5

Insiderindikator klettert weiter auf 15,5 Punkten — Hochster Wert seit Au-
gust 2011 — Gutes Signal fiir bevorstehende Berichtssaison

Das Zutrauen der deutschen Insider in die eigenen Unternehmen ist noch nie so grof3
gewesen. Mit rund 30,0 Punkten markiert der GBC-Insiderindikator einen neuen histori-
schen Rekordwert, was gleichzeitig eine sehr positive Grundhaltung der Manager deut-
scher Unternehmen signalisiert. Die in den letzten vier Wochen gemeldeten 90 Kauf-
transaktionen liegen zwar leicht unterhalb des langjahrigen Mittelwerts (98 Kaufe), auf
der Gegenseite finden jedoch praktisch keine Verkaufe statt.

Dies ist umso bemerkenswerter, als dass sich die konjunkturelle Stimmung in Deutsch-
land tendenziell eintribt (siehe Ifo-Geschaftsklimaindex). Seitens der Notenbanken (Fed;
EZB; Bank of Japan) wurden jedoch etwaige negative Kurseffekte kurzfristig aufgefan-
gen, so dass sich der Aufwartstrend an den Bérsen fortsetzen konnte. Die Handelsaktivi-
tat der deutschen Insider l&sst sogar den Rickschluss weiterer deutlicher Kursanstiege
zu. Als zuletzt der GBC-Insiderindikator im August 2011 einen Rekordwert markierte,
stieg der DAX im nachfolgenden 6-monatigen Zeitraum um tber 20 % an.
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Insider-Aktie der Woche (KW 44): PNE Wind AG (WKN AO0JBPG) - Insider-
kédufe durch Gesellschaften des Aufsichtsrats Volker Friedrichsen;
Schlusskurs am 30.10.2014: 2,26 €

Kurs Volumen

Datum Name Insider Stellung Art  Anzahl .
in € in €

VF Vermdgensverwaltung Juristische

20.10.14 GmbH Person Kauf 10.000 2,25 22.500

09.10.14  LolkerFriedrichsen Juristische . ¢ sg505 226 132.354
Beteiligungs-GmbH Person

071014 VF Vermdgensverwaltung Juristische Kauf 85.000 227 192.800
GmbH Person

06.10.14 VF Vermdgensverwaltung Juristische Kauf 35.000 237  82.900
GmbH Person

Quelle: insiderdaten.de, GBC AG

Beim Windkraftunternehmen PNE Wind AG wurden in den letzten Wochen mehrere
Aktienpakete durch Unternehmen des Aufsichtsrats Volker Friedrichsen erworben. Be-
sonders der Umstand, wonach sich bei der PNE Wind AG Insidertrades bei niedrigen
Aktienkursen gehauft haben, verstehen wir als Indiz fir eine derzeit vorherrschende
Unterbewertung. Aktuell notieren die PNE-Anteilsscheine im Bereich des 12-Monats-
Tiefs.

Die operative Entwicklung der Gesellschaft liefert dabei keine Hinweise zu den jlingsten
Kursruckschlagen. Als internationaler Entwickler und Projektierer von Windparks war die
PNE Wind AG im abgelaufenen Geschéftsjahr 2013 in der Lage neue Rekordwerte zu
erreichen. Die Meilensteine des erfolgreichsten Geschéftsjahres der Unternehmensge-
schichte sind die VerauBerungen der Offshore-Windparks ,Gode Wind“ 1 bis 3 und der
~Borkum Riffgrund“-Projekte an die DONG Energy. Mindestens bis zum Jahr 2017 wird
die DONG Energy von der PNE Wind AG als Dienstleister weiterhin unterstitzt.

Ebenfalls erfolgreich verlief der Start in das Geschéftsjahr 2014 und die Geschéftsent-
wicklung in den ersten sechs Monaten 2014 knlpfte nahtlos an das sehr gute Vorjahr
an. Dies wurde trotz der zum 01.08.2014 wirksamen und intensiv diskutierten Anderung
des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) erreicht.

Das Unternehmen realisierte im ersten Halbjahr 2014 Umsatzerlése in Héhe von 117,92
Mio. €, nach 21,74 Mio. € im Vorjahreszeitraum. Das EBIT verbesserte sich entspre-
chend von -5,61 Mio. € zum 30.06.2013 auf 2,80 Mio. € zum 30.06.2014. Auf Basis der
positiven Halbjahresentwicklung sowie der umfassenden Projektpipeline, bestatigte der
Vorstand das EBIT-Ziel von kumuliert 110 Mio. € bis 130 Mio. € fir den Zeitraum 2014
bis 2016.

Die Unternehmens-Guidance basiert auf einer Projektpipeline, welche Onshore-Projekte
in Deutschland mit einer Nominalkapazitat von ca. 1.300 MW und internationale Projekte
mit einer Leistung von rund 3.900 MW enthalt. Im Offshore-Bereich wiederum befinden
sich 13 Projekte in Deutschland mit einer Nominalkapazitat von 4.700 MW in Bearbei-
tung.

Das weitere Wachstum der Gesellschaft erscheint demnach fur die kommenden Jahre
gesichert zu sein. Dabei wurde auch das landerspezifische Risiko der Gesellschaft durch
die Diversifikation der Projekte auf verschiedene Regionen in insgesamt 14 L&ndern,
deutlich gesenkt. Wahrend die derzeit in Bearbeitung befindlichen Inlandsprojekte rund
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6.000 MW betragen, liegt die Gesamtkapazitat der internationalen Projekte bei mehr als
3.900 MW.

Dartiber hinaus plant die PNE Wind eine Ausweitung der Wertschdpfungskette, indem
kiinftig die Fertigstellung und Inbetriebnahme von Onshore-Windparkprojekten abge-
deckt wird, welche dann in eine Tochtergesellschaft zusammengefihrt werden (so ge-
nanntes Yieldco). Ziel ist es, die Zweckgesellschaft ganz oder teilweise an Investoren zu
verduBern und von der hdheren Rentabilitdt fertiggestellter Windparks zu profitieren.
Wichtige Finanzierungsbausteine des neuen geplanten Geschéftsfeldes sind die im
September 2014 durchgefuhrte Kapitalerhéhung und Emission von Wandelanleihen mit
einem Gesamtemissionsvolumen von insgesamt 40,00 Mio. €.

Genaue, auf ein Jahr bezogene Prognosen, sind bei Projekigesellschaften wie die PNE
Wind AG, aufgrund der hohen Umsatz- und Ergebnisvolatilitat, schwierig zu erstellen.
Wird jedoch die obere Bandbreite der EBIT-Guidance in Hohe von 130 Mio. € bis zum
Jahr 2016 unterstellt, ergibt sich ein durchschnittliches EBIT von ca. 43 Mio. € pro Jahr.
Dies kommt einem jahrlichen Durschnitts-Nachsteuerergebnis von ca. 22 Mio. € gleich.
Bezogen auf die derzeitige Marktbewertung in H6he von 161,6 Mio. € entspricht dies
einem KGV auf Basis der Durchschnittswerte von 7,3.

Aufgrund der positiven Geschaftsentwicklung im ersten Halbjahr 2014, der umfassenden
Projektpipeline sowie der stabilen Wachstumsaussichten erachten wir die derzeitigen
Bewertungsniveaus als nicht gerechtfertigt an. Daher werten wir die jungsten Insider-
transaktionen als Kaufsignal.
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Glbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung flir Schaden, 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 fur einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC bernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
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 beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 mindestens 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 geméan der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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

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

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkdufen, etc.

§ 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/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig 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. Inter nskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (-)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt 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 vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 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 Veréffentlichung zuganglich gemacht.

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

(7) Der zustandige Analyst oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile
oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

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

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fir 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 zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail:
compliance@gbc-ag.de



