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Stammdaten Genussschein
ISIN: DEOOOA14T081
WKN: A14T08

Kupon : 7,90 %

Emissionsvolumen : bis zu
40,00 Mio. €

Aufstockungsvolumen : bis
zu 20,00 Mio. €

Stiickelung : 1.000 €

Kuponzahlungen : jahrlich
(erstmals am 01.07.2016)

Zinslaufbeginn : 01.07.2015
Ausgabekurs : 100 %

Angebotszeitraum :
03.06.15 — 06.11.15

Borsennotierung : Freiverkehr
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Geschéftsjahresende : 31.12
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German Pellets GmbH *%%1

Unternehmensprofil
Branche: Erneuerbare Energien

Fokus: Produktion und Vertrieb von Holzpellets
fur Privatverbraucher, mittelgro3e Kunden und Kraftwerke

Mitarbeiter: 628 Stand: 31.12.2014
Griindung: 2004
Firmensitz: Wismar

Geschaftsfuhrer: Peter H. Leibold

Der German Pellets-Konzern ist einer der groten Hersteller und Anbieter von Holzpellets weltweit. Seit
ihrer Griindung produziert die German Pellets-Gruppe Pellets aus dem nachhaltig erneuerbaren Rohstoff
Holz und vertreibt diese europaweit fir die Warmeproduktion und die Stromerzeugung, sowohl auf dem
Privatverbrauchermarkt als auch auf dem Markt fur mittlere Gewerbekunden und dem Kraftwerksmarkt.
Derzeit produziert der Konzern an 15 Standorten in Deutschland, Osterreich sowie in den USA, wobei
insgesamt 10 Standorte mittelbar oder unmittelbar der German Pellets-Gruppe zuzurechnen sind. Finf
Werke gehdren dritten Unternehmen an, diese werden jedoch von der German Pellets-Gruppe Uber lang-
fristige Vertrage betrieben. Darlber hinaus agiert die Gesellschaft als Handler fur Holzpellets. German
Pellets kauft hierfur weltweit substanziell Pellets hinzu, um diese wiederum an Kunden weiter zu verkaufen.
Neben Industrieware werden dabei zur Abdeckung uberschieBender Nachfrage auch Pellets fiir private
Endkunden zugekauft.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende
Umsatz

EBITDA (EBITDA-Marge)
EBIT (EBIT-Marge)

JU vor Vergiitung

31.12.2014

593,01
50,23 (8,6%)
32,83 (5,6%)

31.12.2015e

608,44
50,61 (8,3%)
33,11 (5,4%)

31.12.2016e

647,55
56,24 (8,7%)
39,24 (6,1%)

31.12.2017e

665,54
59,87 (9,0%)
43,37 (6,5%)

fur Genussrechtskapital 10,34 15,08 21,49 24,70
JU nach Vergiitung

fur Genussrechtskapital 7,88 9.91 13,92 17,13
Bonitatskennzahlen

EBITDA-Interest Coverage 3,41 4,87 7,80 8,94
EBIT-Interest Coverage 2,18 3,17 5,42 6,45
Total Debt/EBITDA 6,11 6,98 5,92 5,72
Net Debt/EBITDA 5,32 6,21 5,83 5,37
Risk Bearing Capital 14,8% 26,0% 28,7% 30,2%
Total Debt/Capital 80,5% 70,9% 67,7% 66,1%

Finanztermine **|letzter Resea rch von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden



EXECUTIVE SUMMARY

Die Bundesregierung hat sich zum Ziel gesetzt, den Anteil erneuerbarer Ener-
gien am Warmeverbrauch bis zum Jahr 2020 von rund 10 % in 2014 auf 14 %
zu steigern. Im Vergleich zum Strombereich ist der Anteil erneuerbarer Ener-
gien im Wéarmebereich noch gering. Biogene Feststoffe zum Heizen, wie vor al-
lem Pellets, sind dabei ein wesentlicher Faktor. Nicht grundlos wurde das staat-
liche Forderprogramm fur Pelletheizungen zum 01.04.2015 aufgestockt.

Die German Pellets GmbH hat sich in den vergangenen Jahren zu einem der
fuihrenden Pelletproduzenten und —handler weltweit entwickelt. Im GJ 2014
setzte das Unternehmen 593,01 Mio. € um und erwirtschaftete dabei ein EBIT-
DA in Héhe von 50,23 Mio. €. Der Jahreslberschuss betrug 7,88 Mio. €. Bei
Umsatz- und Ertragskennziffern wies das Unternehmen darliber hinaus in den
vergangenen Jahren stetige Steigerungen auf.

Das bilanzielle Bild der German Pellets GmbH ist vor allem durch die Expansion
der vergangenen Jahre gepragt. Um von den giinstigen Rohstoff- und Energie-
kosten in den USA zu profitieren, wurden in Ubersee zwei Werke errichtet, wel-
che German Pellets nunmehr betreibt. Die starke Kapazitatsausweitung wurde
zu grofR3en Teilen durch die Emission von drei Anleihen finanziert, welche zum
31.12.2014 mit 207,94 Mio. € in der Bilanz verbucht waren. Insgesamt belaufen
sich die finanziellen Verbindlichkeiten inklusive bereits emittierter Genussrechte
auf 301,65 Mio. €. Das Eigenkapital inkl. Genussrechte betrug Ende 2014 73,23
Mio. €, was einer Eigenkapitalquote von 14,8 % entspricht.

Fir das laufende GJ 2015 hat die Geschaftsfiihrung der German Pellets GmbH
eine Gesamtleistung in H6he von rund 600 Mio. € sowie ein EBITDA von rund
50 Mio. € in Aussicht gestellt und ist damit in etwa auf Vorjahresniveau. Fur die
kommenden Jahre gehen wir aber aufgrund der erhdhten Produktionsmengen
in den USA von deutlich niedrigeren Kostenquoten und damit merklichen Ska-
leneffekten aus. Daher erwarten wir in den kommenden Jahren eine Steigerung
der EBITDA-Marge auf 9 %. Ein zudem optimiertes Finanzergebnis sollte dar-
Uber hinaus fur tGberproportionale Steigerungen der Jahresiiberschiisse sorgen.

Auf Basis unserer Schatzungen gehen wir davon aus, dass die German Pellets
GmbH in den kommenden Jahren sowohl ihre Verpflichtungen aus den emittier-
ten Anleihen als auch aus Genussscheinen bedienen kann. Vielmehr gehen wir
von deutlich steigenden Jahresiuberschiissen auch nach Bedienung der Ge-
nussrechte aus.

Angesichts der weiteren operativen Verbesserungen si nd wir zudem der
Uberzeugung, dass sich die verschiedenen Rentabilit ats-, Solvenz- und
Liquiditatskennziffern der German Pellets GmbH in de n kommenden Peri-

oden weiter verbessern und den positiven operativen Trend unterstrei-
chen. Dies lasst sich auch auf Basis der analogen A nwendung der Boni-
tatskennziffern der ,Investment-Grade“-Vorgaben der GDV sowie der

Deutschen Borse fir Anleiheemissionen in den Entry St andard ableiten,
welche auf Basis unserer Schatzungen in den kommend en Jahren zu gro-
Ben Teilen erflllt werden.
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ANGABEN ZUM GENUSSSCHEIN

7,9 % Genus sschein der German Pellets GmbH

Mittelverwendung (in Mio.

Art des Wertpapiers: Genussschein
Emittentin: German Pellets GmbH
ISIN: DEO00A14T081 40
WKN: Al14T08
Emissionsvolumen: bis zu 40,00 Mio. €
Aufstockungsvolumen:  bis zu 20,00 Mio. €
Stickelung: 1.000 €
Kupon: 79 %
Kuponzahlungen: jahrlich (erstmals am 01.07.2016)
Zinslaufbeginn: 01.07.2015
Ausgabekurs: 100 %
Angebotszeitraum: 03.06.2015 - 06.11.2015

. . Freiverkehr Frankfurt und Freiverkehr
Borsennotierung:

Borse Dusseldorf

Unternehmensrating: BB (vom 26.11.2014)
Quelle: German Pellets GmbH; GBC AG

Die German Pellets GmbH emittiert im Zeitraum vom 03.06.2015 - 06.11.2015 Genuss-
scheine mit einer jahrlichen Verzinsung von 7,90 %. Gegenstand des Angebotes ist die
Ausgabe von bis zu 40.000 Genussscheinen zu einem Ausgabepreis von 1.000 €, was
100 % des Nennbetrags entspricht. Demzufolge ist ein Emissionserlés in Hohe von bis
zu 40,00 Mio. € geplant. Bei einer diesen Betrag Ubersteigenden Nachfrage kann die
German Pellets GmbH von einer Aufstockungsmdoglichkeit von bis zu 20,00 Mio. € Ge-
brauch machen und damit ein ausstehendes Gesamtvolumen von bis zu 60,00 Mio. €
erreichen. Die Genussscheine weisen kein Endfélligkeitsdatum auf.

Umtauschangebot

Verbunden mit der Emission der neuen 7,90 %-Genussscheine wird den bisherigen
Anleihe- und Genussscheingldubigern ein Umtauschangebot unterbreitet. Das Um-
tauschangebot richtet sich zunédchst vom 10.07.2015 bis zum 14.08.2015 an die Gléaubi-
ger folgender Wertpapiere:

Umtauschfenster 1
« Inhaber der 7,25 %-Unternehmensanleihe (2011/2016) mit der ISIN: DEOOOA1H3J67
« Inhaber der 7,25 %-Unternehmensanleihe (2013/2018) mit der ISIN: DEOOOALTNAP7

Das maximale Umtauschvolumen ist auf 10,00 Mio. € begrenzt. Sollte dieses Volumen
im ersten Tauschfenster nicht erreicht werden, wird das Umtauschangebot ab dem 01.
September 2015 bis zum 12. Oktober 2015 auf die Inhaber der bereits emittierten Ge-
nussrechte der German Pellets Genussrechte GmbH erweitert:

Umtauschfenster 2
* Inhaber der erstmalig im Jahr 2010 emittierten 8,00%-Genussrechte

Die Anleiheinhaber kdnnen gemafl Umtauschangebot diese in einem Verhéltnis von 1:1
umtauschen. Neben der Auszahlung aufgelaufener Stiickzinsen erhalten die Anleihein-
haber einen Zusatzbetrag von 2,50 € (Anleihe 2011/2016) bzw. 18,30 € (Anleihe
2013/2018) in bar. Da der Nennwert der bereits emittierten Genussrechte sich auf je-
weils 250 € belauft, kdnnen die Genussrechteinhaber einen Umtausch in einem Verhalt-
nis von 4:1 vornehmen.
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Umtauschangebot

m Rickfuhrung
ausstehender
Schuldverschreibungen

allgemeine
Geschaftszwecke



Kindigungsrechte

Die Genussscheine haben keinen Endfalligkeitstag. Nichtdestotrotz hat die Emittentin
das Recht, die Genussscheine zu kiindigen und zum Nennbetrag an die Inhaber zuriick-
zuzahlen. Erstmals ist eine Kiindigung durch die Gesellschaft zum 2. Januar 2021 unter
Einhaltung einer Frist von nicht weniger als einem Jahr mdéglich (danach jahrliche Kiindi-
gungsmadoglichkeit zum 2. Januar). Eine Kiindigung seitens der Emittentin ist vor dem
2. Januar 2021 nur im Falle eines Gross-up Ereignisses, eines Rechnungslegungsereig-
nisses oder eines Ratingagenturereignisses maglich.

Gross-up Ereignis : Anderung von firr die Genussscheine mafRgeblichen Steuer- oder
Abgabengesetzen durch die Bundesrepublik Deutschland, wodurch die German Pellets
GmbH zu zusétzlichen Zahlungen verpflichtet sein kdnnte. Dieses Ereignis ist auf den
Emissionstag bzw. auf den Tag nach der Wertpapieremission beschrankt.
Rechnungslegungsereignis : Anderung der Rechnungslegungsgrundsatze, wonach
Genussscheine nicht mehr als Eigenkapital ausgewiesen werden dirfen.
Ratingagenturereignis : Schriftliche Benachrichtigung durch eine Ratingagentur, die
besagt, dass Genussscheine nicht mehr dem Eigenkapital zugerechnet werden.

Eine Kindigung durch die Genussscheinglaubiger ist indes nur bei einer Verletzung der
Genussscheinbedingungen méglich (auferordentliche Kiindigung).

Verlustteilnahme

Weist die German Pellets GmbH einen Jahresfehlbetrag aus, wird dieser zunéchst eine
Aufzehrung freier Ricklagen sowie von nicht besonders geschitzten Eigenkapitalbe-
standteilen der Emittentin auslésen. Nach Aufzehrung dieser Positionen partizipieren die
Genussscheine am Verlust der Gesellschaft, was zu einer Reduktion des Nennbetrages
fuhren wirde. Ein besonderer Schutz wird gemaR Wertpapierprospekt dem Stammkapi-
tal zuzuglich gesetzlicher und gesellschaftsrechtlicher Ricklagen eingeraumt, welche
erst nachrangig am Verlust teilnehmen.

Verwendungszweck

Ausgehend von einer Vollplatzierung der Genussscheine sowie des Aufstockungsbetra-
ges wird sich das platzierte Bruttovolumen auf bis zu 60,00 Mio. € belaufen. Abziglich
der Platzierungskosten rechnet die German Pellets GmbH mit einem Nettoemissionser-
I6s in Hohe von 57,30 Mio. €. Der Nettoemissionserlds soll dabei vorrangig fur das Um-
tauschangebot in H6he von maximal 10,00 Mio. € verwendet werden. Dariiber hinaus
plant die Gesellschaft die Riickfiihrung ausstehender Schuldverschreibungen 2011/2016
(ISIN: DEOO0A1H3J367) in Hohe von etwa 45,00 Mio. €. Fir allgemeine Geschéaftszwe-
cke wie den weiteren Ausbau der Direktvermarktung und des Marketings im Privatver-
brauchermarkt sollen etwa 2,30 Mio. € verwendet werden.
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UNTERNEHMEN

Unternehmensstruktur zum 31.12.2014

Konzernstruktur der German Pellets-Gruppe (vereinfac hte Darstellung)

Anna Kathrin Leibold Peter H. Leibold

40% 60%

German Pellets GmbH

100% 100%
German Horse Pellets GmbH German Pellets Sachsen GmbH
German Pellets Trading GmbH 100% 100%  German Pe'gmhienussmcme
Siidpell GmbH 100% 100%  German Pe(IEIi’.Lisl;Eeteiligungs
Firestixe Trading GmbH —_— 100%  German Pellets Holding USA,

Inc

Glechner Beteiligungs GmbH ——— German Pellets Texas, LLC

HEIZWERT GmbH German Pellets Louisiana, LLC

weitere Tochtergesellschaften

Quelle: German Pellets GmbH; GBC AG

Der historisch gewachsene Konsolidierungskreis der German Pellets GmbH umfasst
eine Reihe von Konzerngesellschaften, wobei die einzelnen Geschaftssegmente und
Standorte in hierfir geschaffenen oder erworbenen Tochtergesellschaften geblndelt
sind. Zum 31.12.2014 verfuigte die German Pellets-Gruppe Uber insgesamt 26 vollkonso-
lidierte Tochtergesellschaften sowie (ber sieben wesentliche Beteiligungen mit einer
Beteiligungsquote unterhalb von 50 %. Insgesamt 18 Tochtergesellschaften erfiillen
dabei Produktions-, Vertriebs- und Logistikaufgaben und damit wird der Gberwiegende
Teil des Konzernkreises fir operative Zwecke eingesetzt.

Die Konzernstruktur der German Pellets-Gruppe liefert dariiber hinaus ein Indiz zur
Unternehmensstrategie, welche sowohl auf organisches als auch auf anorganisches
Wachstum ausgerichtet ist. Im Rahmen dieser Strategie hat sich der Konsolidierungs-
kreis seit dem Jahr 2011 um in Summe 16 Konzerngesellschaften erweitert. Grundsatz-
lich wurden dabei neue Produktions-, Vertriebs- als auch Logistikstandorte eroffnet.

¢MGBC AG

Investment Research



¢MGBC AG

Investment Research

Ausgewahlte historische Informationen

Jahr
2004

2005

2006

2007/2008

2008

2009

Februar 2010

April 2010

August 2010

Marz 2011

Juni 2011
Marz 2012

Dezember 2012

2012/2013

2013

Juli 2013

August 2013

August 2013

2013/2014

2014

2014

2015

Ereignis

Griindung der German Pellets GmbH in Wismar (Mecklenburg-
Vorpommern) durch Herrn Peter H. Leibold und Frau Anna Kathrin Leibold
Fertigstellung des ersten Werkes fiir die Herstellung von Holzpellets in
Wismar

Entstehung weiterer Werke in Herbrechtingen (Mai 2006) und Ettenheim
(Dezember 2006)

Ausbau der Werke in Wismar und Herbrechtingen und Verdoppelung der
Kapazitat. Beginn mit der Verarbeitung von Rundholz zur Reduzierung der
Abhéangigkeit von der Sagewerksindustrie

Griindung der German Horse Pellets GmbH fiir die Entwicklung und den
Vertrieb von Tierhygieneprodukten auf Holzbasis

Ubernahme des Wettbewerbers European Pellet Company GmbH (EPC) mit
Sitz in Torgau, der heutigen German Pellets Sachsen GmbH
Managementvereinbarung, aufgrund derer die German Pellets Einkauf,
Produktion und Verkauf der drei Standorte der WOODOX-Gruppe verant-
wortet

Erstmalige Genussrechtsemission

Inbetriebnahme eines Pelletwerkes mit integrierter Rundholzverarbeitung in
Erndtebriick im Rahmen eines Joint Ventures mit der RWE Innogy Cogen
GmbH

Emission einer 7,25 %-Unternehmensanleihe mit einem Emissionsvolumen
in Hohe von 80,00 Mio. €

Ubernahme der FireStixx-Gruppe

Ubernahme der Glechner-Gruppe mit mehreren Standorten in Deutschland
und Osterreich

Beteiligung an der WUN Bioenergie GmbH, einer mehrheitlich einem Stadt-
werk gehdrenden Gesellschaft, die Pellets und Strom produziert

Abschluss langfristiger Vertrage mit Energiekonzernen zur Belieferung von
Kraftwerken

Ausbau der Vertriebsaktivitaten in Italien durch ENplus-Zertifizierung und
Abschluss von Lager- und Logistikvertrdgen an drei Hafenstandorten in
Italien

Emission einer 7,25 %-Unternehmensanleihe mit einem Emissionsvolumen
in Hohe von 50,00 Mio. €

Inbetriebnahme des ersten von German Pellets betriebenen Produktions-
standortes in den USA (Woodville, Texas)

Aufstockung der im Juli 2013 emittierten 7,25%-Unternehmensanleihe um
22,00 Mio. €

Ubernahme von Pellethandelsunternehmen in Deutschland und Osterreich
zur Forderung des Direktgeschéaftes mit Endkunden

Beginn der Montagearbeiten der Maschinen und Anlagen in Urania (Louisia-
na), dem zweiten amerikanischen Standort der German Pellets GmbH
Emission einer 7,25%-Unternehmensanleihe mit einem Emissionsvolumen
in H6he von 74,00 Mio. € (zuziiglich Umtausch der Unternehmensanleihe
2011/2016 in Hohe von etwa 26,00 Mio. €)

Inbetriebnahme des zweiten von German Pellets betriebenen Produktions-
standortes in den USA (Urania, Louisiana)

Quelle: German Pellets GmbH; GBC AG



Geschaftstatigkeit und Produkte
Produkte

Die German Pellets GmbH ist gemessen an der Produktionsmenge einer der weltweit
groRten Anbieter und Hersteller von Holzpellets und ist gleichzeitig im Bereich des Pel-
lethandels Weltmarktfiihrer. Die von der Gesellschaft vertriebenen Produkte gehen dabei
mit einer hohen, gemaR DINplus und ENplus Al zertifizierten Endverbraucherqualitat
einher.

Holzpellets werden aus getrockneten Holzspanen produziert, wobei in erster Linie Sa-
gerestholz, also Sage- und Hobelspane, verwendet werden. Dieses Rohmaterial ist als
Abfallprodukt der holzverarbeitenden Industrie anzusehen. In den letzten Jahren hat die
German Pellets GmbH zum Teil die Herstellung der Holzspane selbst iibernommen und
damit eine vertikale Erweiterung des Geschaftsmodells umgesetzt. Dabei kommt so
genanntes Industrieholz, also nicht sagefahiges Rundholz, zum Einsatz. Nach seiner
Entrindung und Zerkleinerung wird dieser Rohstoff der Pelletproduktion zugefiihrt.

Rohstoffe fur die Pelletproduktion
Séagespane Hobelspéne Hackschnitzel Kappholz Rundholz

Quelle: German Pellets GmbH; GBC AG

Die eingesetzten Rohstoffe werden in Hammermihlen auf die gewilinschte Korngréf3e
zerkleinert, getrocknet und anschlieBend pelletiert. Fir die Pelletierung werden, mit
Ausnahme von Stéarke als Presshilfsmittel, keine Substanzen hinzugefiigt, da die Verar-
beitungstemperatur, Feuchtigkeit und der Druck dafiir sorgen, dass sich das Lignin (An-
merkung: Lignin ist ein Molekil, welches fiir die Verholzung der Zellen zustandig ist)
zunachst verflissigt. Nach dem Abkihlen hartet das Lignin wieder aus, wodurch die
Pellets ihre Festigkeit erhalten.

Die von der Gesellschaft produzierten und vertriebenen Pellets werden nach DINplus-
und ENplus-Standard produziert, wodurch spezifische Anforderungen hinsichtlich der
Herstellung sowie bestimmte Qualitétskriterien wie Durchmesser, Lange, Abriebfestig-
keit, Wasser- und Aschegehalt erflllt werden. Mit der Zertifizierung ENplus werden dar-
Uber hinaus Kriterien fur die Lagerung, die Logistik und die Auslieferung beim Kunden
Uberpruft.

Holzpellets kommen priméar bei der Warmeproduktion zum Einsatz und gelten als be-
sonders umweltfreundlich und im Vergleich zu fossilen Brennstoffen als kostengunstig.
Folgende Vorteile lassen sich fiir den Einsatz von Holzpellets zusammenfassen:

« Holzpellets sind deutlich glinstiger als fossile Brennstoffe wie Heizél oder Erdgas und
weisen zudem wesentlich geringere Preisschwankungen auf.

« Holzpellets bieten eine hohe Versorgungssicherheit, da fiir die Produktion nach-
wachsende Rohstoffe verwendet werden.

« Der Einsatz von Holzpellets als Brennstoff gilt als CO,-neutral. Dabei wird nur so viel
CO, freigesetzt, wie das Holz in der Wachstumsperiode aufgenommen hat.

« Moderne Holzpelletheizungen weisen einen vergleichsweise hohen Wirkungsgrad
von rund 85-95 % auf.
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« Der Transport von Holzpellets ist deutlich sicherer als der Transport fossiler Brenn-
stoffe. Durch die regionale Nahe sind zudem geringe Transportwege gegeben sowie
eine hohe Unabhangigkeit gegenliber den Rohstofflieferanten.

Produktionskapazitat und Footprint der German Pelle  ts-Gruppe

Im Rahmen ihrer Wachstumsstrategie hat die German Pellets-Gruppe Uber die letzten
Geschéftsjahre hinweg die Kapazitdten deutlich ausgeweitet. Wahrend die Gesellschaft
noch im Jahr 2010 Uber eine Produktionskapazitat von jahrlich rund 1,2 Mio. Tonnen
verfligte, belauft sich diese aktuell auf rund 3,0 Mio. Tonnen jahrlich. Damit gehért die
German Pellets-Gruppe zu den weltweit gréten Pellet-Produzenten. Derzeit produziert
der Konzern an 15 Standorten in Deutschland, Osterreich sowie in den USA, wobei
insgesamt 10 Standorte mittelbar oder unmittelbar der German Pellets-Gruppe zuzu-
rechnen sind. Finf Werke gehéren dritten Unternehmen an, diese werden jedoch von
der German Pellets GmbH Uber langfristige Vertrage betrieben. Dariiber hinaus kann die
Gesellschaft auf Produktionskapazitaten von funf weiteren Standorten in Deutschland
und in Belgien aus dem Partnernetzwerk zurlickgreifen (Kapazitat: ca. 0,60 Mio. Tonnen
jahrlich).

Produktionsstandorte der German Pellets-Gruppe

Quelle: German Pellets GmbH; GBC AG

Der Uberwiegende Anteil der Produktionskapazitdten des Gesamtkonzerns entfallt auf
die US-amerikanischen Werke in Woodville (Texas) und in Urania (Louisiana), welche
aktuell jeweils Uber eine jahrliche Produktionskapazitat von 578.000 Tonnen verfligen.
Eine geplante Erweiterung des Werkes in Louisiana ist zudem bereits im Bau, sodass
hier mittelfristig insgesamt 1.156.000 Tonnen jahrlich hergestellt werden kénnen. Beide
Werke in den USA stehen nicht im Eigentum der German Pellets-Gruppe, diese werden
jedoch auf Basis langfristiger Lizenz- und Anlagevermdgenspachtvertrdge von der Ger-
man Pellets GmbH betrieben. Der Lizenzvertrag fir den Betrieb des Werkes in Woodville
hat eine Laufzeit bis 2042 und der Pachtvertrag fiir das Werk in Urania bis 2039.

Daneben hat sich die German Pellets-Gruppe die Produktionskapazitaten von funf weite-
ren Standorten (585.000 Tonnen p.a.) in Deutschland und in Belgien gesichert. Die
Grundlage hierfir sind langfristige feste Abnahmekontrakte, wobei die Anlagen nicht
vom Emittenten selbst betrieben werden.

>

GBCAG

Investment Research



Grundsatzlich tritt die German Pellets GmbH als Produzent von Holzpellets auf, die
Gesellschaft agiert jedoch auch im nennenswerten Umfang als Handler fiir Pellets
(Segment Handelsware). Neben der Eigenproduktion werden folglich Holzpellets von
Fremdproduzenten erworben und diese unter eigenem Namen zur Nachfrageabdeckung
sowie zur Erfullung von Lieferkontrakten an Kunden weiter verauf3ert. Daneben werden
an den Standorten in Wismar und Wilburgstetten Tiereinstreuprodukte  produziert.

Abnehmerstruktur der German Pellets GmbH

Die Produkte der German Pellets GmbH werden primar an drei groBe Abnehmerseg-
mente vertrieben:

Abnehmerstruktur von German Pellets

MittelgroBe Kunden /In-

Privatverbraucher . .
dustriebetriebe /Kommunen

¢ Heizungsanlagen in Ein-
und Zweifamilienhausern

¢ Zentralheizungssysteme

» Einzelraumfeuerstatten

» Feuerungsanlagen zur
Produktion von Strom und
Warme

* Biomasse-Heiz-/Kraftwerke
fir Kommunen und Indust-
riekunden

Kraftwerke
GroRanlagen der Energie-
konzerne
Verbrennung von Bio-

massepellets
Heizkraftwerke
Stromkraftwerke

* GroRvolumige Versorgung
von Gebaudeheizungssys-

temen
german mm
pefjets german german
————— pe|jets pe|jets
Hot’ts
)
Warmeproduktion Warme- / Stromproduktion

Quelle: German Pellets GmbH; GBC AG

Die drei wichtigsten von der German Pellets-Gruppe adressierten Markte werden dem-
nach durch den Warmemarkt (fur Privatverbraucher), den Industrie-Warmemarkt so-
wie durch den Kraftwerksmarkt dargestellt. Dabei kommen die Holzpellets im Privat-
kundenmarkt zur Erzeugung von Wéarme in Pelletzentralheizungen und Pelletkaminéfen
in Ein- und Zweifamilienhdusern zum Einsatz. Die Gesellschaft beliefert den Endkun-
denmarkt beispielsweise mit Premium-Holzpellets der Marken ,German Pellets”, ,Fire-
Stixx“ oder ,Hot’ts".

Im Industriewarme-Markt werden mittelgroRe Kunden beliefert. Hier kommen die
Holzpellets in Industriekesseln zur Erzeugung von Nah-, Fern- und Prozesswarme fir
Kommunen, Gewerbe und fir die Industrie zum Einsatz.

Die Produkte der German Pellets GmbH werden auch fir die Erzeugung von Strom und
Warme in Kraftwerken eingesetzt. Hier konnte die Gesellschaft in den vergangenen
Jahren einen namhaften Kundenstamm aufbauen. Energiekonzerne wie RWE, E.ON,
Vattenfall, DRAX, Dong und ENGIE (vormals: GDF Suez) haben in den letzten Jahren
Kraftwerke auf Pellets umgestellt. Der maRRgebliche Anteil der Pellets fir Kraftwerke wird
im Rahmen langfristiger Liefervereinbarungen vertrieben. Zur Sicherstellung der Nach-
frage wurde in diesem Kontext bspw. mit der E.ON UK plc ein Liefervertrag geschlossen,
welcher die garantierte Lieferung von jahrlich 480.000 Tonnen Holzpellets enthélt. Dieser
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bis zum Jahr 2018 laufende Liefervertrag sorgt fiir eine mittelfristig hohe Auslastung des
Werkes in Urania (Kapazitat erste Ausbaustufe: 578.000 Tonnen p.a.).

Zusatzlich zum Pelletmarkt adressiert die Gesellschaft in kleinerem Umfang den Tierhy-
gienemarkt . Hierfur produziert der Konzern Tiereinstreu fur den GroR- (Pferde, Rinder
etc.) und Kleintierbereich (Nager, Katzen etc.) und vertreibt diese Produkte national und
international Uber die German Horse Pellets GmbH an Handler und Endverbraucher.

Vertriebsnetzwerk

Die German Pellets GmbH verfolgt einen kundenbezogenen Vertriebsansatz mit abneh-
mergruppenspezifischen Vertriebskanalen. Die Privatverbraucher werden dabei Uber
ein umfangreiches Vertriebsnetzwerk unter Einbezug von lokalen Handelsunternehmen,
GrolRhandelsunternehmen sowie Uber eigene Handler und im Rahmen eines Direktver-
triebs adressiert. Zu den Handelsunternehmen gehéren etablierte Markenanbieter, Bau-
marktketten oder genossenschatftlich organisierte Handelssysteme, welche im Rahmen
von langfristigen Vertragen beliefert werden. Darliber hinaus wird der Vertrieb insheson-
dere im europaischen Ausland Uber Tochtergesellschaften und Joint Ventures abge-
deckt. Diesbeziglich hat die German Pellets-Gruppe in den vergangenen Jahren mehre-
re Vertriebsgesellschaften tibernommen. Bezeichnend fir diese Strategie steht der im
Februar 2015 bekannt gegebene Erwerb des Pelletgeschéaftes der Nord Energie GmbH
& Co. KG, wodurch ein langjahriger Kundenstamm in Norddeutschland sowie in Sud-
Danemark neu erschlossen wurde. Im vergangenen Geschéftsjahr 2014 wurde zudem
der unabhéangige Osterreichische Pellethdndler HEIZWERT GmbH (Verkaufsleistung:
35.000 Tonnen p.a.) Ubernommen und damit gleichzeitig das Endkundengeschéft in
Osterreich ausgebaut.

Der maRgebliche Anteil der Marketingaktivitaten entfallt auf den Privatkundenbereich.
Flankierend zur klassischen Presse- und Werbearbeit zur Steigerung des Bekanntheits-
grades der German Pellets-Marken unterstiitzt die Gesellschaft ihre Vertriebspartner.
Neben der Erstellung von Werbemitteln werden die Partner bei der Pressearbeit unter-
stiitzt und umfangreiche Verkaufsforderaktionen durchgefihrt.

Der Vertrieb in den Abnehmersegmenten mittelgroBe Kunden und Kraftwerke findet
hauptséachlich in direkter Form statt. Einen wichtigen Aspekt bei der Belieferung dieser
Kundengruppen stellt das umfangreiche Logistiknetz mit Produktions- und Lagerstandor-
ten dar, womit eine hohe Liefersicherheit auf kurzen Wegen garantiert werden kann.
Hierzu kooperiert die Gesellschaft mit Logistikdienstleistern und unterhélt vornehmlich in
Mitteleuropa ein umfangreiches Lagernetzwerk. Zum 31.12.2014 nutzt die Gesellschaft
insgesamt 14 Werkslager, 17 sonstige Lagerstatten sowie 17 Auslandslagerstatten.
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Logistik- und Lagernetzwerk der German Pellets GmbH

Quelle: German Pellets GmbH; GBC AG

Rohstoffbeschaffung

Gemal} Unternehmensangaben stand bei der Auswahl der Werksstandorte neben den
logistischen Anbindungsmdglichkeiten die Verfugbarkeit der Rohstoffe im Vordergrund.
Dementsprechend wurden die Standorte auch hinsichtlich des Waldreichtums oder der
Sagewerkskonzentration ausgewahlt. Grundsatzlich kann die German Pellets-Gruppe
eine breite Palette an Rohstoffen (Sagerestholz, Rundhdlzer, Hackschnitzel) zu Pellets
verarbeiten, sodass keine Abhéngigkeit von hochwertigen Rohstoffen besteht.

Zu den Lieferanten gehoéren Staatsforste, Privatwaldbesitzer, kommunale Betriebe, Sa-
gewerke und Hobelwerke. Insgesamt bezieht die Gesellschaft die Rohstoffe von etwa
250 Lieferanten, was eine hohe Unabhangigkeit gegenlber einzelnen Lieferanten ge-
wahrleistet. Ein in unseren Augen wichtiges Kriterium ist der Umstand, wonach etwa
zwei Drittel des derzeitigen Rohstoffbedarfes vertraglich abgesichert ist.

Auch in den USA, wo sich die grof3ten Produktionsstatten innerhalb des German Pellets-
Konzerns befinden, bestehen zum Teil langfristige Liefervertrage mit Betreibern von
Grol3plantagen.

Geschéftsstrategie

Gemal ihrer kommunizierten Zielsetzung verfolgt die German Pellets GmbH primar das
Ziel eines dynamischen Wachstums, einer nachhaltigen Wirtschaftlichkeit sowie einer
Steigerung der Wertschopfung im Rahmen einer vertikalen Integration. Diese Zielset-
zung soll gemaf Unternehmensangaben Uber insgesamt vier Strategiebausteine sicher-
gestellt werden.

Internationalisierungsstrategie

Die German Pellets-Gruppe strebt einen Ausbau der Standorte vornehmlich in den USA
an, um somit von den dort bestehenden gunstigen Rohstoff- und Energiekosten zu profi-
tieren. Die Kapazitaten in den USA belaufen sich aktuell auf 1.156.000 Tonnen Holzpel-
lets p.a. (Werk Woodville und Werk Urania). Es ist geplant, das Werk in Urania langfristig
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auf 1.156.000 Tonnen Holzpellets p.a. auszubauen und damit die Gesamtkapazitaten in
den USA auf 1.734.000 Tonnen jahrlich zu steigern. Im Zuge der Internationalisierungs-
strategie baut German Pellets sein internationales Lager- und Logistiknetz aus. Dazu
gehdren unter anderem Lager- und Verladeeinrichtungen in Tiefseehafen. Die héheren
Transportkosten werden durch die niedrigen Produktionskosten tUberkompensiert wer-
den, womit sich eine insgesamt héhere Wirtschaftlichkeit erzielen lassen sollte.

Starkung des Endkundenvertriebs in Europa

Im Rahmen der geplanten Ausweitung des Endkundenvertriebs strebt die Gesellschaft
beispielsweise Kooperationen mit Kesselanbietern und mittelgro3en Industriebetrieben
(> 100 kW) an, die gréBere Mengen an Pellets abnehmen kénnen. Gleichzeitig soll der
Vertrieb von Industriepellets im Kraftwerksbereich forciert werden, womit insgesamt eine
Ausweitung des Volumengeschéftes erreicht werden soll. In diesem Zusammenhang
sollten sich Partnerschaften mit international tatigen Kraftwerksbetreibern als wichtiger
Faktor zur Férderung der Absatzmengen und damit zusammengehorend zur Steigerung
von Marktanteilen erweisen. Auch das Geschéaft mit den Privatverbrauchern soll gefor-
dert werden, mit dem Ziel, weitere Marktanteile zu gewinnen. Des Weiteren sollen po-
tenzielle Kunden zum Umsteigen auf Pelletheizungen bewegt werden. Uber die letzten
Geschéftsjahre hinweg hat die German Pellets-Gruppe vornehmlich durch den Erwerb
von Vertriebsgesellschaften neue Kundengruppen und Regionen erschlieRen kdnnen.

Sicherung des Rohstoffsourcing und der Absatzmarkte

Die German Pellets GmbH hat bereits aktuell sowohl auf Einkaufs- als auch auf Ver-
kaufsseite langfristige Vertrage in nennenswertem Umfang abgeschlossen, wodurch
eine hohe Sicherheit und Stabilitat hinsichtlich der kiinftigen Geschéaftsentwicklung ge-
geben ist. Gemal dieser Strategie soll diese Vertragsbasis zukinftig weiter ausgebaut
werden. Zudem wurde im Zuge der Internationalisierung die Rohstoffbasis verbreitert
und damit eine hohere Sicherheit beim Rohstoffsourcing erreicht. Zudem soll am Stand-
ort Woodville (USA) ein eigenes Sagewerk errichtet werden, um neue Stufen in der
Wertschdpfungskette zu erreichen und die Rohstoffversorgung darliber zusétzlich zu
unterstiitzen und die Inputkosten weiter zu senken. Auch hinsichtlich der Rohstoffversor-
gung ist demnach eine Vertikalisierung vorgesehen.

Optimierung der Produktionsstandorte und —kapazitéat en

Im Zuge einer geplanten Reduktion der Produktionskosten und damit einer Steigerung
der Rentabilitét ist es geplant, die Produktion schrittweise an Standorten mit niedrigen
Kosten auszubauen und im Gegenzug an Standorten mit unglnstiger Kostenstruktur
abzubauen. Dariiber hinaus sollen die technischen Prozesse zur Effektivitatssteigerung
verbessert und weiterentwickelt werden. Grundsétzlich strebt die German Pellets-
Gruppe eine optimale Auslastung der bestehenden und zukiinftig aufgebauten Produkti-
onskapazitaten an.
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Organ der Gesellschaft

Geschaftsfuhrer Herr Peter H. Leibold

Herr Peter H. Leibold ist als Unternehmensgrinder alleiniger
Geschaftsfuhrer der German Pellets GmbH. Herr Leibold, Jahr-
gang 1956, schloss 1975 eine Lehre zum Industriekaufmann ab.
Ab 1977 war er bei der Fuldaer Zeitung tatig, fir die er 1978 die
Anzeigenleitung eines Anzeigenblatts und spater die Verlagslei-
tung Ubernahm. Im Jahre 1989 grindete er den Sudthuringer
Verlag als Joint-Venture. 1991 wechselte er zum Suddeutschen
Verlag, bei dem er als Geschéftsfiihrer fiir mehrere Tageszeitun-
gen verantwortlich war.

Herr Leibold trat 1998 als einzelvertretungsberechtigter Geschéftsfuhrer in die neu ge-
griindete KNT Klausner Nordic Timber GmbH & Co. KG, einem Unternehmen der Sage-
industrie, ein. Dort verantwortete er u.a. den Bau und die Inbetriebnahme des
groten europdischen Sagewerkes. Die KNT Klausner Nordic Timber GmbH & Co.
KG erreichte im Jahr 2003 einen Umsatz in H6he von ca. 160 Mio. €.

Ende des Jahres 2004 grindete Herr Leibold die German Pellets GmbH, deren Gesell-
schafter und Geschéaftsfilhrer er seitdem ist. Sein gegenwartig bestehender Anstellungs-
vertrag mit der Emittentin hat eine Laufzeit von 10 Jahren, beginnend am 1. Januar
2006, mit zweimaliger automatischer Verlangerung um jeweils 5 weitere Jahre, sofern er
nicht 6 Monate vor dem jeweiligen Ablauf von Seiten Herrn Leibolds oder der Emittentin
gekundigt wird.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Erneuerbare Energien fir Warme mit besonderer Férde  rung

Fir das Heizen wird in Deutschland ein grof3er Anteil des Gesamtenergieverbrauchs
aufgewendet. Jedoch ist die Nutzung von erneuerbaren Energien im Warmebereich im
Vergleich zum Strombereich noch weniger entwickelt und mit einer Menge an Aufholpo-
tenzial versehen. Dies ist auch politisch motiviert. So soll das Gesetz zur Férderung
Erneuerbarer Energien im Warmebereich (EEWarmeG) dazu beitragen, den Anteil der
erneuerbaren Energien am Endenergieverbrauch fir Warme und Kalte bis 2020 auf 14
% zu erhdhen. Ende 2014 lag diese Quote noch bei 9,9 %.

Wenngleich in den vergangenen 10 Jahren bereits gute Fortschritte erzielt wurden, ist in
den kommenden 5 Jahren noch eine maf3gebliche Beschleunigung notwendig, um das
angestrebte Ziel zu erreichen. Nicht umsonst wurde das sog. Marktanreizprogramm
(MAP) zum 01.04.2015 verbessert, welches Haus- und Wohnungseigentimer, aber auch
Unternehmen und Kommunen, motivieren soll, verstarkt auf Warme aus erneuerbaren
Energien zu setzen. Dafiir werden im Rahmen des MAP 300 Mio. € Fordermittel pro Jahr
bereitgestellt.

Entwicklung des Energieverbrauchs fur Wéarme aus erneu erbaren Energien (in
GWh) und prozentualer Anteil am Gesamtenergieverbra  uch Warme (in %)

141,8
130,4 127,9 132,5 130,9

111,8
9.5% 9,8%  9,9% 9,9%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie — Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien

Biogene Feststoffe bereits heute wichtigste erneuer bare Warmequelle

Im Bereich der erneuerbaren Energien fir den Warmebereich sind biogene Festbrenn-
stoffe fihrend. Zu den biogenen Festbrennstoffen gehoért insbesondere Holz, meist in
Form von Scheitholz, Hackschnitzeln oder Holzpellets. Mit 63,9 % dominieren biogene
Feststoffe den erneuerbaren Warmebereich. Die Technologien der Solarthermie und
Geothermie haben sich in den vergangenen Jahren nicht in der Form durchsetzen kén-
nen, wie dies urspriinglich einmal vermutet wurde. Insbesondere die hohen Projektkos-
ten und bestehende Projekt- und Umweltrisiken haben hier in den vergangenen Jahren
Bremseffekte bewirkt. An Bedeutung gewinnen konnte in den letzten Jahren vor allem
der Bereich Gas und dabei vor allem Biogas, welcher inzwischen einen Anteil von 12,2
% ausmacht.

Die ungiinstige Fordersituation fur Biogasanlagen dirfte dabei jedoch verhindern, dass
dieser Bereich noch weiter an Bedeutung gewinnt. Wir gehen daher davon aus, dass der
Bereich biogene Festbrennstoffe in den kommenden 5 Jahren weiter an Bedeutung
gewinnen wird.
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Das MAP férdert insbesondere kleinere Anlagen fur Privathaushalte und Unternehmen
im Bereich der Pelletheizungen und Pelletkaminéfen, aber auch Solarthermiekollektoren
und kleine Geothermieanlagen. Aber auch gewerbliche Grof3anlagen, etwa Biomasse-
Heizkraftwerke, werden gefordert.

Anteil am Warmeverbrauch aus erneuerbaren Energien i  n Deutschland in 2014

8.0% m biogene Festbrennstoffe

m Biogas/Klargas/Deponiegas

10,6%
Biogener Anteil des Abfalls /
biogene flussige Brennstoffe

Geothermie
63,9%
m Solarthermie

Quelle: Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie — Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien

Der Privatkundenbereich, also Haushalte, ist dabei derzeit die wichtigste Verbraucher-
gruppe von aus biogenen Feststoffen generierter Warme. 43,4 % der aus erneuerbaren
Energien gewonnenen Warme wird dabei in Haushalten verbraucht. In den vergangenen
10 Jahren hat aber auch die Industrie immer weiter nachgelegt und machte 2014 bereits
15,6 % aus. Seit 2004 entspricht dies immerhin einer Steigerung um 31,6 %. Zur Errei-
chung der ZielgroRen der Bundesregierung spielen Unternehmen daher eine wichtige
Rolle. Entsprechend dirfte auch der industrielle Bedarf an Pellets in den kommenden
Jahren deutlich zulegen.

Entwicklung des Energieverbrauchs aus biogenen Festst offen (in GWh)

mbiogene Feststoffe (Industrie)

W

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie — Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien

Nutzung von Pellets zur Warmeerzeugung seit Jahren auf dem Vormarsch

Aber auch die Privathaushalte werden, nicht zuletzt aufgrund des neuen, seit April 2015
in Kraft getretenen Forderprogramms, voraussichtlich weiter eine bedeutende Rolle
spielen. Dass die Entwicklung des Warmeverbrauchs aus erneuerbaren Energien un-
vermindert im Gange ist, zeigen bereits die Zahlen der installierten Pelletheizungen in
Deutschland. Ende 2014 waren hierzulande 358.000 Pelletfeuerungen unterschiedlicher
GrolRenordnungen und Ausgestaltung installiert.
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Im laufenden Jahr soll die Zahl auf 400.000 Pelletbefeuerungen ansteigen, ein Zuwachs
um weitere 11,7 %. Damit wird davon ausgegangen, dass die zweistelligen Zuwachsra-
ten der Vorjahre auch im laufenden Jahr wiederholt werden.

Anzahl installierter Pelletbefeuerungen in Deutschla nd

400.000
358.000
321.500
278.606
2012 2013 2014 2015e

Quelle: Deutsches Pelletinstitut GmbH (DEPI)

Auch an der produzierten Menge an Pellets lasst sich ablesen, dass die Warmegewin-
nung aus biogenen Feststoffen eine immer wichtigere Rolle einnimmt. In den Jahren
2008 bis 2014 wurde in Deutschland eine durchschnittliche jahrliche Steigerung der
produzierten Pelletmenge um 6 % registriert. Dieser Wert wurde trotz des vorliberge-
henden Rickgangs im Jahr 2014 erreicht. Der Ruckgang resultiert insbesondere aus
dem milden Winter, der die Nachfrage nach Pellets und damit die Pelletproduktion re-
duzierte.

Fur das Jahr 2015 wird hingegen wieder davon ausgegangen, dass es zu einer merkli-
chen Ausweitung der produzierten Mengen kommt. Erwartet wird ein Anstieg um 9,5 %
auf 2,3 Mio. Tonnen Pellets. Damit sollte ein weiterer Rekordwert markiert werden kon-
nen.

Pelletproduktion in Deutschland (in Tausend t)

2.200 2.250 2.300

2.100
1.600 1.750 1.880
I I I I

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015e
Quelle: Deutsches Pelletinstitut GmbH (DEPI)

Stabile und anhaltend niedrige Preisniveaus machen Pellets attraktiv

Uberbesténde bei den verwendbaren Holzinputstoffen filhrten in 2014 zu sinkenden
Preisen fur Pellets auf 258 € / Tonne im Jahresdurchschnitt. Insgesamt betrachtet, ist
die Preisentwicklung fur Pellets Uber die vergangenen Jahre hinweg sehr moderat aus-
gefallen. Die durchschnittliche jahrliche Preissteigerung seit 2008 lag bei 2,2 %. Inso-
fern ist das Heizen mit Pellets auf der Kostenseite sehr verlasslich. Hintergrund der
stabilen Preise fir Pellets in Deutschland ist vor allem der hohe Bestand an verwendba-
rem Holz. Hier gibt es ausreichende Kapazitaten.

17

>

GBCAG

Investment Research



¢MGBC AG

Investment Research

Jahresdurchschnittspreise von Holzpellets in €t

273
258
17 291 205 233 236
] 199 189 I I I I

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: Deutsches Pelletinstitut GmbH (DEPI)

Neben der hohen Preisstabilitat Uber die vergangenen Jahre zeichnen sich Pellets vor
allem auch hinsichtlich ihres relativen Preisniveaus gegentuber anderen Heizmitteln aus.
In den vergangenen 10 Jahren waren Pellets in Deutschland im Jahresmittel stets deut-
lich glnstiger als etwa Heizdl. Im Mittel der vergangenen 10 Jahre betrug der Vorteil
32,3 %.

Preisvorteil von Pellets gegeniiber Heizél im Jahresmi ttel

47,3%

43,6%

34,9%

SR 31,2%

25,6%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: Deutsches Pelletinstitut GmbH (DEPI), Brennstoffspiegel

Aber auch gegenuber Erdgas haben Pellets &hnliche Preisabschlage uber die vergan-
genen 10 Jahre hinweg gezeigt. Zuletzt, im April 2015, lag der Pelletpreis bei 4,89 Cent
je kWh, gegeniber 6,31 Cent/kWh fir Heizdl und 6,72 Cent/kWh fiir Gas.

Insgesamt betrachtet, sprechen viele Faktoren fur die Nutzung von Pellets bzw. Pel-
letheizungen. Durch das nun aufgestockte Marktanreizprogramm sollte die Verbreitung
nochmals beschleunigt werden. Vor allem auch im industriellen Bereich ist in den kom-
menden Jahren noch deutliches Wachstumspotenzial vorhanden.

Die derzeit betriebene Verstarkung des Endkundengeschéfts durch die German Pellets
sehen wir vor diesem Hintergrund als strategisch richtig an. Die Marktgegebenheiten
sprechen dafiir, dass das Unternehmen auch in den kommenden Jahren die bestehen-
den Produktionskapazitaten gut auslasten und die Umsatzerldse steigern kann.

Pellets auch international auf Wachstumskurs

Auch international gesehen, ist der Pelletmarkt auf Wachstumskurs. Dabei wird auch in
Zukunft der europaische Markt eine wesentliche Rolle spielen. Derzeit stellt Italien den
groRten Markt fur Pellets fir den Warmebereich dar, dicht gefolgt von Deutschland.
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Grofter Markt insgesamt in Europa ist jedoch GroRbritannien, wo die industrielle Nut-
zung von Pellets den Grof3teil des Marktes ausmacht.

Verglichen mit dem heutigen Stand sollte sich auch die USA in den kommenden Jahren
merklich nach vorn bewegen. Die Experten von Hawkins Wright gehen davon aus, dass
sich der nordamerikanische Markt ausgehend vom Niveau in 2013 bis 2018 auf 3,9 Mio.
€ Tonnen pro Jahr um 44 % nach oben bewegt. Das grof3te Aufholpotenzial wird jedoch
in Asien gesehen, wo derzeit die Nutzung von Pellets im Vergleich zu Europa noch eine
geringere Rolle spielt. Bis 2018 soll der Pelletverbrauch in Fernost auf 5,3 Mio. Tonnen
ansteigen. Der asiatische Markt ist damit fir die kommenden Jahre einer der wichtigs-
ten Markte weltweit.

Insgesamt wird erwartet, dass der globale Pelletverbrauch von 23,1 Mio. Tonnen in
2013 auf einen Wert von 48,6 Mio. Tonnen im Jahr 2018 ansteigt. Dies entspricht einer
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate in Hohe von rund 16 %.

Prognose des weltweiten Pelletverbrauchs nach Regione n (in Mio. Tonnen)

u Asien
Nordamerika

H Europa -

i
©

3,6
ESEN
3.4
2,4 129
0.9 — 3.2
27 2.9
2013 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e

Quelle: Hawkins Wright, , The Outlook for Wood Pellets“ Number 2 — Fourth Quarter 2014

Der maRRgebliche Treiber fir das globale Wachstum der Pelletnutzung ist dabei im in-
dustriellen Bereich zu sehen. Insbesondere fir den europaischen Markt wird davon
ausgegangen, dass es in den kommenden 5 Jahren zu einer Verdopplung der Mengen
kommt. Aber auch der Warmebereich sollte weiter zulegen, ebenfalls hauptséchlich
getrieben durch den européischen Markt. Italien und Deutschland werden dabei von
Hawkins Wright auch im Warmebereich als die wachstumstreibenden Markte gesehen.

Prognose des weltweiten Pelletverbrauchs nach Nutzung (in Mio. Tonnen)

® Privathaushalte

m Industrie
2013 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e

Quelle: Hawkins Wright, , The Outlook for Wood Pellets* Number 2 — Fourth Quarter 2014
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose
Bestandsveranderungen
aktivierte Eigenleistungen
Gesamtleistung

sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand
Personalaufwand
Abschreibungen

sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Beteiligungsertrage

Ertrage aus assoziierten Unterneh-
men

Zinsertrage

Abschreibungen auf Finanzanlagen
Zinsaufwendungen

EBT

Ertragssteuern

sonstige Steuern

Vergiitung fur Genussrechtskapital

Jahresuiberschuss

EBITDA
in % der Umsatzerldse
EBIT

in % der Umsatzerlose

Entwicklung von Umsatzerlésen, EBITDA (in Mio.

mmmm Umsatzerlose

585,31

2013 2014

Quelle: German Pellets, GBC

608,44

GJ 2013
556,91 95,5%
25,92 4,4%
0,05 0,0%
582,88 100,0%
13,69 2,3%
-443,94  -76,2%
-22,18 -3,8%
-20,11 -3,5%
-81,15  -13,9%
29,19 5,0%
0,07 0,0%
0,01 0,0%
2,38 0,4%
-2,27 -0,4%
19,41 -3,3%
9,98 1,7%
-3,31 -0,6%
-0,36 -0,1%
-1,81 -0,3%
4,50 0,8%
49,30
8,5%
29,19
5,0 %

2015e

GJ 2014
593,01 101,3%
771 -1,3%
0,01 0,0%
585,31  100,0%
12,53 2,1%
-443,86  -75,8%
2573 -4,4%
17,81 -3,0%
77,61 -13,3%
32,83 5,6%
0,08 0,0%
-0,13 0,0%
7,20 1,2%
0,40  -0,1%
21,74 -3,7%
17,84 3,0%
6,87  -1,2%
0,64  -0,1%
2,46  -0,4%
7,88 1,3%
50,23
8,6 %
32,83
5,6 %
€) und

647,55
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2016e

GJ 2015e
608,44  100,0%
0,00 0,0%
0,00 0,0%
608,44  100,0%
5,00 0,8%
-447,20  -73,5%
-30,45 -5,0%
-17,50 -2,9%
-85,18  -14,0%
33,11 5,4%
0,10 0,0%
0,00 0,0%
9,60 1,6%
0,00 0,0%
-19,85 -3,3%
22,95 3,8%
-7,12 -1,2%
-0,75 -0,1%
-5,17 -0,9%
9,91 1,6%
50,61
8,3 %
33,11
54 %

665,54

2017e

>

GJ 2016e
647,55 100,0%
0,00 0,0%
0,00 0,0%
647,55 100,0%
5,00 0,8%
-474,33  -73,3%
-32,94 -5,1%
-17,00 -2,6%
-89,04  -13,8%
39,24 6,1%
0,12 0,0%
0,00 0,0%
12,00 1,9%
0,00 0,0%
-19,13 -3,0%
32,23 5,0%
-9,99 -1,5%
-0,75 -0,1%
-7,57 -1,2%
13,92 2,1%
56,24
8,7%
39,24
6,1 %

EBITDA-Marge (in %)
mmmm EBITDA === EBITDA-Marge
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GJ 2017e
665,54  100,0%
0,00 0,0%
0,00 0,0%
665,54  100,0%
5,00 0,8%
-485,84  -73,0%
-36,98 -5,6%
-16,50 -2,5%
-87,85  -13,2%
43,37 6,5%
0,15 0,0%
0,00 0,0%
13,50 2,0%
0,00 0,0%
-20,13 -3,0%
36,89 5,5%
-11,44 -1,7%
-0,75 -0,1%
-7,57 -1,1%
17,13 2,6%
59,87
9,0 %
43,37
6,5 %



Historische Geschéftsentwicklung

GuV (in Mio. €) GJ 2011 GJ 2012 GJ2013 A zumVJ GJ 2014
Umsatzerlése 286,09 519,10 556,91 +6,5 % 593,01
EBITDA (Marge) 29,63 (10,1 %) 39,56 (7,5 %) 49,30 (8,5 %) +2,7 % 50,23 (8,6 %)
EBIT (Marge) 15,41 (5,3%) 23,43 (4,5%) 29,19 (5,0 %) +12,5% 32,83 (5,6 %)
JU vor Vergiitung fir 0
Genussrechtskapital 2,50 538 6,31 +63,9 % 10,34
JU nach Vergutung fir 1,76 4,43 450  +752% 7,88
Genussrechtskapital

Quelle: German Pellets, GBC

Umsatzentwicklung

Die German Pellets GmbH wies in den vergangenen Jahren ein sehr hohes Wachstums-
tempo auf. In den Jahren 2011 bis 2014 verdoppelte das Unternehmen die Umsatzerl6-
se auf 593,01 Mio. €. Dabei waren sowohl organische als auch anorganische Umsatzef-
fekte enthalten. Vor allem im GJ 2012 machte die Umsatzentwicklung einen bedeuten-
den Sprung. Hierbei machte sich die strategische Leitlinie bemerkbar, das Endkunden-
geschaft zu verstarken. In diesem Zusammenhang Ubernahm die German Pellets-
Gruppe in 2011 die FireStixx-Gruppe, im Jahr 2012 die Glechner-Gruppe (17,65 Mio. €
Umsatz in 2012) sowie die Woodox Management GmbH (21,42 Mio. € Umsatz in 2012)
und erweiterte damit das bestehende Markenportfolio. Das Markenportfolio wurde damit
auf die Kernmarken ,German Pellets", ,FireStixx“, ,Hot"ts" und ,Woodox" ausgebaut.

Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)

Ubrige 13.21

= Tierstreu 13,56
19,51

m Handelsware
m Pellets

5,40

2011 2012 2013 2014
Quelle: German Pellets, GBC

Zudem machte sich im GJ 2012 der Bau des Pelletwerkes in Woodville, Texas (USA),
bemerkbar. Hierbei errichtete die German Pellets-Gruppe im Auftrag einer dritten Ge-
sellschaft ein Pelletwerk, welches German Pellets seit Fertigstellung selbst betreibt. Als
Auftraggeber rechnet das Unternehmen dabei die Auftragssumme fir den Werksbau
nach Baufortschritt ab. Im GJ 2012 waren dies 102,81 Mio. €, was sich entsprechend
umsatzerhdhend fiir das Segment Handelsware auswirkte.

Die Verbuchung der Umsatzerldse fiir die Werkserrichtungen in den USA fiel auch in den
Jahren 2013 (81,70 Mio. €) und 2014 (102,54 Mio. €) an. Nachdem das Werk in
Woodville, Texas, finalisiert wurde und 2013 in Betrieb ging, wurde der Bau eines weite-
ren Werks in Urania, Louisiana (USA), begonnen. Das zweite Werk wurde mit dem ers-
ten Bauabschnitt Anfang 2015 in Betrieb genommen und wird ebenfalls von der German
Pellets GmbH betrieben.
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In den Umsatzerldsen enthalten sind auch Umsatzerlése mit der nicht zum Konsolidie-
rungskreis der German Pellets GmbH stehenden German Pellets Supply GmbH & Co.
KG. Die German Pellets Supply Gbernimmt fir den German Pellets-Konzern Rohstoffbe-
schaffungsfunktionen in ganz Europa und biindelt Einkaufsprozesse und Lagerhaltung.
Dadurch werden ginstigere Einkaufskonditionen erzielt und die Rohstoffversorgung aller
Werke sichergestellt. Im GJ 2013 betrugen die Umsatzerlése mit der German Pellets
Supply GmbH & Co. KG, die auch Umsatzerlése mit Dritten erzielt, 112,20 Mio. €. Fir
2014 gehen wir von einer rund 20 % niedrigeren Zahl aus.

Auch bereinigt um die Umsatzerldse aus dem Projektgeschaft und mit der German
Pellets Supply GmbH & Co. KG war eine klare Steigerung der Umsatzerldse Uber die
vergangenen Jahre zu beobachten. In 2014 wurden, bereinigt um die Umsatzerlése aus
dem Projektgeschéaft, 400,72 Mio. € Umsatz erzielt, 10,4 % mehr als im Vorjahr. Zu be-
merken ist auch, dass im GJ 2014 aus der VeraufRerung von im Werk in Woodville her-
gestellten Pellets, also aus dem Kerngeschaft heraus, bereits 30,52 Mio. € Umsatzerlése
erwirtschaftet wurden. Der Umsatzanstieg auf Konzernebene in 2014 ist im Umkehr-
schluss zu sehr groRen Teilen auf das angelaufene US-Geschéft zurlickzufuhren.

Entwicklung der Projektumséatze und der bereinigten Um satzerldse (in Mio. €)

Erlése Werksneubauten /

Projektgeschéaft
u Erlose mit German Pellets Supply

400,7
363,0

B Umsatzerldse ohne Projektgeschaft 308,4
und German Pellets Supply

2125

2011 2012 2013 2014
Quelle: German Pellets, GBC; *2014 Schatzung GBC

Auch in 2014 wurde das Geschéft u.a. mit der Ubernahme der HEIZWERT GmbH (5,66
Mio. € Umsatz in 2014) anorganisch erweitert. Mit der Ubernahme Anfang 2014 wurde
das Endkunden-Direktgeschéft in Osterreich ausgebaut und damit der eingeschlagene
strategische Weg konsequent fortgefuihrt. Aber auch weitere kleinere Vertriebseinheiten
wurden Ubernommen, die Servicekapazitaten ausgebaut und das Endkundenmarketing
intensiviert.

Der leichte Umsatzriickgang im Segment Pellets im GJ 2014 ist insbesondere auf einen
Preiseffekt zurlickzufihren gewesen. Durch den warmen Winter in 2014 war die Nach-
frage nach Pellets riicklaufig und verursachte gegeniiber dem Vorjahr ein durchschnitt-
lich um 5,5 % reduziertes Preisniveau, was sich auch bei German Pellets niederschlug.
Auch die hohen Vorratsbestande an Holz in Deutschland waren flir den Preisriickgang
urséchlich.

Insgesamt betrachtet, schatzen wir die Umsatzentwicklung der German Pellets GmbH in
den vergangenen Jahren als zufriedenstellend ein. Insbesondere die strategische Fo-
kussierung auf das Endkunden-Direktgeschéft sollte dazu beitragen, dass das Unter-
nehmen von der zunehmenden Marktdurchdringung von Pelletheizungen profitiert, was
derzeit politisch nochmals forciert wird. Aber auch auf verschiedenen Auslandsmarkten
in Europa sowie auch in den USA hat sich das Unternehmen gut positioniert und sollte
daraus in den kommenden Jahren weitere Wachstumsimpulse generieren kénnen.
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Ergebnisentwicklung

Kongruent zur Umsatzentwicklung konnte die German Pellets GmbH in den vergange-
nen Jahren auch kontinuierliche Ergebnisverbesserungen aufweisen. Im GJ 2014 lag
das EBITDA des Unternehmens mit 50,23 Mio. € mehr als 100 % uber dem Wert der
noch in 2010 erzielt wurde.

In den vergangenen zwei Geschéftsjahren war dabei vor allem auch die Verbesserung
der Rohertragsmarge ein wichtiger Faktor. Nachdem diese im Zuge der starken Umsatz-
expansion in 2012 zunéchst rucklaufig war, war seither eine stetige Verbesserung zu
beobachten. Zuletzt war vor allem der Produktionsstart in den USA ein ausschlaggeben-
der Grund. Da die Rohstoff- und Energiekosten in den USA niedriger sind als in Europa,
wirkte sich die Inbetriebnahme des Werks in Woodville positiv aus. Grund fur die niedri-
gen Rohstoffpreise in den USA sind insbesondere Angebotsiiberhdnge auf dem Markt
fur Restholz. Aber auch in Europa machten sich niedrigere Energiekosten bemerkbar. In
2014 konnten die Energiekosten der europaischen Werke aufgrund von neuen Vertragen
und EnergieeffizienzmalRnahmen um 14 % gesenkt werden.

In den kommenden Perioden gehen wir von weiteren leichten Verbesserungen der Roh-
ertragsmarge aus. Inshesondere die Inbetriebnahme des zweiten Werkes in Louisiana
Anfang 2015 sollte hierbei begilinstigend wirken und die Rohertragsmarge in Richtung
der 30 %-Marke bringen.

Dariiber hinaus gehen wir nicht davon aus, dass die Umsatzerlése aus dem Projektge-
schéft sowie aus dem Handelsgeschaft mit der German Pellets Supply wesentliche Bei-
trdge zum Rohertrag geleistet haben. Diese Umsatzerlése sollten also einen ergebnis-
neutralen Charakter haben.

Entwicklung der Rohertragsmarge (in %)

27,9%

23,7% 23,8% 24,2%

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: German Pellets, GBC

Die verbesserte Rohertragsmarge wirkte sich zudem nicht nur auf die absoluten Ergeb-
nisniveaus aus, sondern auch auf die Margensituation. Hier konnte in den vergangenen
zwei Geschéftsjahren auf EBITDA-Ebene ebenfalls eine stetige Verbesserung herbeige-
fuhrt werden, sodass im GJ 2014 eine EBITDA-Marge von 8,6 % zu Buche stand.
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Entwicklung des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marg e (in %)

15,1% mmmm EBITDA

——— EBITDA-Marge 49,30 50,23

39,56
10,1%

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: German Pellets, GBC

Vor allem im GJ 2014 zeigten sich nahezu durchgehend sinkende operative Kosten,
was entsprechend zur weiteren absoluten und relativen Ergebnisverbesserung beitrug.
Die sinkenden Preise fur Pellets schlugen sich auch auf der Materialeinsatzseite nieder,
sodass die Materialaufwendungen trotz der um 6,5 % erh6hten Umsatzerlose fast exakt
auf Vorjahresniveau lagen.

Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen konnte sogar eine deutliche Reduktion
um 4,4 % erreicht werden. Hierbei machte sich vor allem der Wegfall eines einmaligen
Sonderaufwands in 2013 bemerkbar. Im GJ 2013 wurden im Rahmen des US-
Projektgeschéfts einmalige Kompensationsaufwendungen in Héhe von 12,83 Mio. €
geleistet, welche in 2014 nicht erneut anfielen.

Auch die Abschreibungen lagen in 2014 um 11,5 % bzw. 2,31 Mio. € niedriger als im
Vorjahr. Fur den Riickgang waren im Vorjahr angefallene Wertberichtigungen auf Forde-
rungen gegen Beteiligungsunternehmen in Hohe von 3,71 Mio. € verantwortlich. Dage-
gen liefen in 2014 erhohte reguldare Abschreibungen auf Firmenwerte durch die Uber-
nahme der HEIZWERT GmbH auf.

Entwicklung des EBIT von 2013 auf 2014 (in Mio. €)

250 MLl g

EBIT 2013 Rohertrag sbE Pers.aufw. Abschr. sbA EBIT 2014

Quelle: German Pellets, GBC

Auf der Nettoebene konnte eine merkliche Steigerung des Ergebnisses von 4,50 Mio. €
in 2013 auf 7,88 Mio. € in 2014 erreicht werden. Hierfur verantwortlich war insbesondere
ein deutlich verbessertes Finanzergebnis gegeniiber 2013. Wahrend die Zinsaufwen-
dungen im Rahmen des ausgeweiteten Finanzierungsvolumens erneut leicht zulegten,
stiegen aber auch die Zinsertrdge deutlich von 2,38 Mio. € auf 7,20 Mio. € an. Hierbei
sollten sich die ausgereichten Kredite fir die Errichtung der Werke in den USA positiv
niederschlagen. Insgesamt konnte das Finanzergebnis (Finanzaufwendungen und Fi-
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nanzertréage saldiert) in 2014 damit sogar von -19,21 Mio. € im Vorjahr auf -14,99 Mio. €
verbessert werden.

Die Vergltung fur das Genussrechtskapital ist dartiber hinaus nicht im Finanzergebnis
enthalten. Hier gab es einen Anstieg von 1,81 Mio. € auf 2,46 Mio. €. Dies mindert den
Jahresiliberschuss entsprechend.

Entwicklung der Zinsaufwendungen (in Mio. €)

mmm Zinsen Genussrechte
mmmm Zinsaufwendungen (ohne Genussrechte)
e durchschnittlicher Zinssatz

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: German Pellets, GBC; die Berechnung des durchschnittlichen Zinssatzes basiert auf
der Division der Zinsaufwendungen zzgl. der Genussrechtzahlungen mit den zinstragenden
Verbindlichkeiten zzgl. den Genussrechten.

Geschaftsentwicklung im Q1 2015

Auch im Q1 2015 setzte die German-Pellets-Gruppe ihre erfolgreiche Entwicklung fort.
Aufgrund des kihleren Winters als im Vorjahr wurden die Absatzmengen in den ersten
drei Monaten 2015 gesteigert. Aber auch die Investitionen in den Ausbau des Endkun-
den-Direktvertriebes machten sich bereits bemerkbar. So konnte die Gesamtleistung im
Q1 2015 um 6,3 % auf 144,43 Mio. € gesteigert werden. Damit lag die Gesamtleistung
klar im Plan, um das Gesamtjahresziel von 600 Mio. € zu erreichen.

Entwicklung der Gesamtleistung und des EBITDAim Q12 015

144,43 m 9,4%

135,87
7,6%
u Gesamtleistung
= EBITDA
m EBITDA-Marge
10,35 13,60
Q12014 Q12015

Quelle: German Pellets, GBC

Im Zuge der guten Umsatzentwicklung im Q1 2015 war auch die Ergebnisentwicklung
positiv. Das EBITDA legte sogar klar Gberproportional zur Gesamtleistung um 31,5 % auf
13,60 Mio. € zu. Die EBITDA-Marge stieg auf 9,4 % und lag damit klar tUber der avisier-
ten GréRenordnung von 8,3 % auf Gesamtjahresbasis. Insofern war auch die Ergebnis-
entwicklung im Q1 2015 sehr zufriedenstellend und gibt eine gute Indikation auf eine
erfolgreiche Entwicklung fiir das gesamte GJ 2015.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Eigenkapital* 37,93 56,25 73,23
EK-Quote (in %)* 11,8 % 12,7 % 14,8 %
Finanzverbindlichkeiten** 170,25 227,71 266,96
Liquide Mittel 22,05 36,25 38,33
Nettoverschuldung 148,19 191,46 228,64
Ei)r?ﬁ'”é'(‘)’gg v/v*“rl‘)'age"ermoge” 151,03 148,70 133,05
Net Working Capital 24,48 44,34 53,88

Quelle: German Pellets, GBC; *inkl. Genussrechtskapital, **ohne Genussrechtskapital

Das bilanzielle Bild der German Pellets GmbH ist gepragt durch die Wachstumsoffensive
der vergangenen Jahre. Das Wachstum wurde dabei zu groRen Teilen iber Fremdkapi-
talfinanzierung vorangetrieben, insbesondere durch die Emission von Anleihen. Zum
31.12.2014 hatte die German Pellets GmbH 3 Anleihen in einem Gesamtvolumen von
207,94 Mio. € ausstehen. Alle Anleihen sind zu 7,25 % verzinst. Zudem bestanden
Bankverbindlichkeiten in H6he von 57,82 Mio. €. Nicht zuletzt emittierte das Unterneh-
men bereits in der Vergangenheit Genussrechtskapital mit einer Verzinsung von 8,0 %.
Zum 31.12.2014 waren Anteile im Gegenwert von 34,68 Mio. € ausstehend. Insgesamt
beliefen sich die zinstragenden Verbindlichkeiten auf 301,65 Mio. € inklusive der Ge-
nussrechtsanteile.

Entwicklung der zinstragenden Verbindlichkeiten (in M io. €)
m Genussrechte
m Bankverbindlichkeiten el
stille Beteiligung 26.8
= Anleihen 12
25

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: German Pellets, GBC

Die Genussrechte werden bilanziell als Eigenkapital behandelt. Berticksichtigt man das
Genussrechtskapital als nicht zinstragende Verbindlichkeit, belaufen sich diese auf nur
266,96 Mio. €.

Entsprechend differenziert ist auch die Eigenkapitalsituation der German Pellets GmbH
zu betrachten. Das bilanzielle ausgewiesene Eigenkapital zum 31.12.2014 betrug 73,23
Mio. €, was einer Eigenkapitalquote von 14,8 % entspricht. Rechnet man das Genuss-
rechtskapital heraus, so betragt die reine Eigenkapitaldecke 38,54 Mio. € bzw. die Kern-
Eigenkapitalquote 7,8 %.

Ungeachtet der Genussrechte konnte die Eigenkapitaldecke tiber die vergangenen Jah-
re aber immer weiter gestérkt werden. Ursachlich dafiir war insbesondere die gute Ge-
winnsituation. Gleichzeitig wurden in den vergangenen Jahren keine Gewinnausschiuit-
tungen vorgenommen. Sollte der Genussschein in Hohe von 60 Mio. € voll platziert wer-
den, wiirde sich die bilanzielle Eigenkapitalquote auf rund 26 % verbessern.
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Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eige  nkapitalquote (in %)

mmmm Eigenkapital bilanziell

mmmm Ejgenkapital ohne Genussrechte 73,23

= Eigenkapitalquote bilanziell

= Eigenkapitalquote ohne Genussrechte
56,25

12,7%
11,8%
10,8%

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: German Pellets, GBC

Die bilanzielle Situation wesentlich gepragt hat auch die Expansion des Geschéfts in die
USA. Hierbei wurden zwei Produktionswerke in Texas und Louisiana errichtet, welche
nicht im Eigentum der German Pellets GmbH stehen, sondern von dieser betrieben
werden. Im Rahmen der Bauaktivitdten wurden Kredite an die Eigentiimer der Werksbe-
sitzgesellschaften ausgereicht, um den Bau zu finanzieren. Diese Darlehen werden
entsprechend verzinst, was sich in 2014 bereits positiv in den Zinsertragen niederschlug.
Zu erwédhnen ist dabei, dass die Eigentimergesellschaften der US-Werke keine zum
Konsolidierungskreis der German Pellets GmbH zuzurechnenden Unternehmen sind.
Insofern sind die US-Werke als auRerbilanzielle Zweckgesellschaften zu sehen. Zum
31.12.2014 beliefen sich die genannten Ausleihungen insgesamt auf 113,88 Mio. €.

Entwicklung des operativen Anlagevermdgens (inkl. Go odwill) sowie der
Finanzanlagen (in Mio. €)

M Ausleihungen (Finanzanlagen)

operatives Anlagevermogen

-m-

123,15 145,08 151,03 148,70 133,05

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: German Pellets, GBC

Das Anlagevermdgen der German Pellets GmbH war in den vergangenen drei Jahren
leicht riicklaufig. Die Investitionen lagen dabei zwischen 2011 und 2014 jeweils unter
den Abschreibungen und sollten damit tberwiegend Erhaltungsinvestitionen darstellen.
Zudem findet eine regulare jahrliche Abschreibung auf die Firmenwerte in Hohe von
zuletzt 3,62 Mio. € statt.

Die Entwicklung des Net Working Capitals zeichnete sich in den vergangenen Jahren
vergleichsweise stabil ab. Insbesondere bei der Vorratsquote war eine hohe Stabilitat
erkennbar. Dies ist unter anderem auf die ausgelagerte Lagerhaltung von Rohstoffen an
die German Pellets Supply GmbH & Co. KG zurtickzufiihren. Die German Pellets Supply
GmbH & Co. KG gehért nicht zum Konsolidierungskreis der German Pellets GmbH,
sondern es besteht ein Rahmenvertrag, nach welchem der An- und Verkauf von Roh-
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stoffen und Pellets geregelt ist. Die Lagerhaltung der German Pellets GmbH findet dem-
nach zu grof3en Teilen au3erbilanziell statt.

Die Quote der Forderungen aus Lieferungen & Leistungen zu den Umsatzerldsen ist
dagegen Uber die vergangenen Jahre ansteigend verlaufen. Zuletzt lag diese bei 18,3 %.
Hintergrund der steigenden Forderungen aus Lieferungen & Leistungen sind die Pellet-
werke in den USA. Hier fungiert die German Pellets GmbH als Generalunternehmer fiir
den Bau und verbucht entsprechende Umsatzerldse. Noch nicht gezahlte Teilleistungen
werden entsprechend als Forderungen ausgewiesen. Insofern sollte sich die Forde-
rungsquote nach Finalisierung der Pelletwerke wieder deutlich reduzieren. Es kann inso-
fern davon ausgegangen werden, dass es sich hier um einen temporaren Effekt handelt.

Entwicklung der Working Capital-Quoten (in %)

20,2% 18,3%
= 18,7%
! 0,
\ 15.7% / — 17,7%
7%
—

13,1%

e FOrderungsquote  e==\/orratsquote === \/erbindlichkeitenquote

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: German Pellets, GBC

Trotz der derzeit steigenden Forderungen aus Lieferungen & Leistungen konnte die
German Pellets GmbH im GJ 2014 einen positiven operativen Cashflow nach Zinsen
und Steuern ausweisen. Der um getatigte Ausleihungen bereinigte Free Cashflow war
mit 9,94 Mio. € ebenfalls klar positiv. Der unbereinigte Free Cashflow ist gepréagt durch
die Investitionen in das Finanzanlagevermégen, namentlich die Ausleihung zum Bau des
US-Werkes in Louisiana, in H6he von 55,24 Mio. €. Ungeachtet dieser noch laufenden
Investitionsphase wird damit deutlich, dass die German Pellets GmbH im Kerngeschaft
bereits heute positive Free Cashflows erwirtschaftet.

Entwicklung der Cashflows (in Mio. €)

e operativer Cashflow
= Free Cashflow
= Free Cashflow ohne Investitionen in Ausleihungen

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: German Pellets, GBC
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SWOT-Analyse

Starken

. Globale Positionierung und Weltmarktfuh-
rer im Pellethandel

. Hohe vertragliche Absicherung fur Ab-
nahmevolumina und Inputstoffe zur Pellet-
produktion

. Die hohe Preisstabilitat von Pellets sorgt
fur eine gute Planungsgrundlage und
stabile Umsatzerlose

. Breit diversifizierte Kundenstruktur

. Breit diversifizierte Lieferantenstruktur mit
rund 250 Lieferanten

. Gute Positionierung des Markenportfolios

. Niedriger  Ersatzinvestitionsbedarf  fir
bestehende Anlagen erlaubt hohe Free
Cashflows

. Breites Logistiknetzwerk sichert schnelle
und zuverlassige Versorgung aller Werke
und Kunden

Chancen

. Das Vorantreiben der vertikalen Integrati-
on, insbesondere  im Endkunden-
Direktgeschaft, konnte die Stabilitdt des
Geschaftsmodells noch weiter erhdhen

. Durch das staatliche Marktanreizpro-
gramm (MAP) sollte die Verbreitung von
Pelletheizungen in Deutschland nochmals
ausgeweitet werden und damit das Um-
satzpotenzial erhoht werden

. Hohe Uberkapazitaten bei Restholzern
beglnstigen niedrige Rohstoffkosten

. Der steigende Umsatzanteil in den USA
beglnstigt aufgrund niedrigerer Rohstoff-
und Energiekosten steigende Roher-
tragsmargen

. Neue Abnahmevereinbarungen mit weite-
ren Energieversorgern konnten die Ab-
satzseite nochmals stabilisieren

. Der verstarkte Einsatz von Pellets im
industriellen Bereich sollte das Wachs-
tumspotenzial nochmals erhéhen

Schwéchen

Vergleichsweise hohe Verschuldung und
niedrige Eigenkapitalquote

Die Off-Balance-Strukturen machen einen
hohen Anteil an Ausleihungen erforderlich

Forderungsquote derzeit durch Werksbau
in den USA recht hoch

Hohe personelle Abh&ngigkeit von Allein-
geschaftsfihrer und Hauptgesellschafter
Herr Peter Leibold

Risiken

Andere alternative Energiequellen kénnten
gegeniliber Pellets in Zukunft bevorzugt
werden

Aufgrund von Knappheit bei Inputstoffen
kénnte die Produktion nicht ausreichen,
um die Nachfrage zu bedienen bzw. die
vertraglich festgelegten Mengen zu liefern

Der Eintritt in weitere Auslandsméarkte
kénnte nicht die gewilinschten Erfolge ver-
zeichnen

Sinkende Ol- oder Gaspreise konnten die
Nachfrage nach Pellets sinken lassen und
damit die Umsatzentwicklung beeintrachti-
gen

Die Notwendigkeit groRRerer Reparaturen
der Produktionsanlagen wirde aufgrund
deren Kapitalintensitdt einen  hohen
Mitteleinsatz bediirfen
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ2015e GJ2016e GJ2017e
Umsatzerlose 593,01 608,44 647,55 665,54
EBITDA (Marge) 50,23 (8,6%) 50,61 (8,3%) 56,24 (8,7%) 59,87 (9,0%)
EBIT (Marge) 32,83 (5,6%) 33,11 (5,4%) 39,24 (6,1%) 43,37 (6,5%)
JU vor Vergiitung fiir Genussrechtskapital 10,34 15,08 21,49 24,70
JU nach Vergiitung fiir Genussrechtskapital 7,88 9,91 13,92 17,13
Quelle: GBC

Umsatzprognosen

Fur das laufende GJ 2015 hat die Geschéftsfiihrung der German Pellets GmbH eine
Gesamtleistung in H6he von rund 600 Mio. € in Aussicht gestellt. Gegeniiber dem Vor-
jahr ist damit ein weiteres Wachstum zu erwarten. Insbesondere sollte das GJ 2015 von
einer weiteren Verschiebung der Umsatzerlése zwischen den Segmenten Pellets und
Handelsware gepragt sein. Der Hintergrund dabei ist, dass die Produktionen in den USA
2015 unter Volllast laufen dirften.

Eine Fortsetzung dieser Tendenz erwarten wir auch in den darauffolgenden Geschéfts-
jahren. Dabei wird sich dann die Erweiterung und das Hochfahren auf Volllastbetrieb des
zweiten US-Werkes in Urania, Louisiana, bemerkbar machen. Entsprechend gehen wir
auf Sicht der kommenden Jahre von einer deutlichen Zunahme des Umsatzanteils an
eigenproduzierten Pellets aus und damit einem niedrigeren Handelsvolumen. Diese
Umsatzverschiebung sollte in den kommenden Jahren auch einer der maf3geblichen
Margentreiber der German Pellets GmbH sein.

Erwartete Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)
Ubrige mTierstreu mHandelsware mPellets
10,00

10,00 10,00

13,21

2014 2015e 2016e 2017e
Quelle: GBC

Mit der Fertigstellung des 1. Bauabschnitts in Urania und der Inbetriebnahme des Wer-
kes Anfang 2015 verfugt die German Pellets GmbH nunmehr tber 3,03 Mio. Tonnen
Produktionskapazitat. Mit der Erweiterung des Werkes in Urania um den 2. Bauab-
schnitt, dessen Finalisierung flr Ende 2016 zu erwarten ist, wird sich die Produktionska-
pazitdt nochmals um 0,50 Mio. Tonnen pro Jahr erhdhen. Der Baubeginn fir die Erweite-
rung ist bereits erfolgt. Hieraus sollten dem Unternehmen auch wieder dem Handels-
segment zugeordnete Umsatzerldse aus der Projektierung des Werkes entstehen, ver-
gleichbar mit den in den Vorjahren erzielten Werten.

Neben dem Pelletwerk errichtet die German Pellets GmbH zudem am Standort Woodvil-

le ein Sagewerk, um die Wertschépfungstiefe zu erhéhen und damit weitere Kostenvor-
teile zu generieren und die Versorgung mit Inputstoffen zu sichern.
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Daruber hinaus pruft das Unternehmen derzeit weitere Standorte in den USA. Sowohl
die Preise flr Inputstoffe als auch flir Energie sind in den USA deutlich geringer als in
Europa, womit ein entsprechender Margenvorteil zu erwirtschaften ist. Aber auch in
Asien kénnten sich in den kommenden Jahren Vertriebsmdglichkeiten zur Ausweitung
des Geschaftsbetriebes ergeben.

Neben der Ausweitung der Produktionskapazitaten arbeitet die German Pellets GmbH
auch kontinuierlich an der Ausweitung der Vertriebskraft. Insbesondere Uber ein ver-
starktes Endkunden-Direktgeschéft verspricht sich das Unternehmen weiteres Wachs-
tum bei den abgesetzten Mengen.

Die Verfolgung dieser Strategie wird zum einen durch den organischen Ausbau der
Vertriebskapazitaten betrieben, aber auch durch die Ubernahmen bestehender Ver-
triebsstrukturen. So wurde bspw. Anfang 2015 die Nord Energie GmbH & Co. KG (ber-
nommen und das Endkunden-Direktgeschaft damit gestarkt.

Insgesamt betrachtet, erwarten wir, dass die German Pellets GmbH in den kommenden
Jahren ein kontinuierliches Wachstum aufweisen wird. Durch die zunehmende Vertikali-
sierung sollte sich die Stabilitat der Umsatzerlése zudem immer weiter erhéhen und auf
einem hohen Niveau verstetigen. Eventuelle Schwankungen der Pelletpreise werden
damit u.E. auch zunehmend ausgeglichen. Fir 2015 erwarten wir Umsatzerldése in Hohe
von 608,44 Mio. € und liegen damit leicht Giber der Prognose des Unternehmens.

Ergebnisprognosen

Auch ergebnisseitig gehen wir bei der German Pellets GmbH fiir die kommenden Jahre
von weiteren Steigerungen aus. Einer der wesentlichen Ergebnistreiber sollte dabei die
sinkende Materialaufwandsquote sein. Durch den steigenden Anteil der Produktions-
menge in den USA machen sich die dort deutlich giinstigeren Preisniveaus fiir die Input-
stoffe sowie Energie bemerkbar und sollten gemal? Unternehmensaussage zu einer
Verbesserung der Materialaufwandsquote auf ca. 70 % beitragen. Aber auch in Deutsch-
land kénnen die Energiekosten durch langfristige Liefervertrage weiter reduziert werden.
So werden in Deutschland durch entsprechende vertragliche Vereinbarungen in 2017
und 2018 um 15 % geringere Energiekosten anfallen als in 2015 und 2016.

Wir rechnen konservativ mit einer nur leichten Verbesserung der Materialaufwandsquo-
te. Nachdem im GJ 2014 eine Quote von 75,8 % zu Buche stand, rechnen wir in 2015
mit einer Verbesserung auf 73,5 %. In den darauffolgenden Jahren legen wir weitere
leichte Reduktionen der Kostenquote zu Grunde.

Auf den weiteren Kostenpositionen ist hingegen ebenfalls nur mit sehr moderaten Stei-
gerungen zu rechnen. Insbesondere bei den Personalaufwendungen wird voraussichtlich
noch ein weiterer Aufbau stattfinden, welcher im Zusammenhang mit dem neuen Werk in
Urania, Louisiana, zu sehen ist. Aber auch die Starkung des Endkunden-Direktgeschafts
sollte einen weiteren Mitarbeiteraufbau bedingen. Insofern gehen wir zunachst von leicht
erhohten Personalaufwandsquoten aus. Im GJ 2015 sollten zudem die Kosten der Emis-
sion fir die Genussscheine in Héhe von bis zu 2,7 Mio. € im Falle einer Vollplatzierung
inkl. Aufstockungsoption zu Buche schlagen.

Insgesamt hat das Unternehmen fiir das GJ 2015 ein EBITDA in H6he von rund 50 Mio.
€ und damit auf Vorjahresniveaus in Aussicht gestellt. Dabei dirften der sinkenden Ma-
terialaufwandsquote zunachst noch die steigenden Personalaufwendungen entgegenlau-
fen. Insbesondere fir das GJ 2016 und 2017 gehen wir vor dem Hintergrund der stei-
genden Umsatzerldse und unterproportional dazu steigenden Kosten von héheren Er-
gebnissen aus. Auch die EBITDA-Marge sollte sich im Zuge dessen dann nach oben

31

>

GBCAG

Investment Research



bewegen. Wir rechnen damit, dass bereits im GJ 2017 EBITDA-Margen von 9,0 % er-
reicht werden kdnnen.

Erwartete Entwicklung des EBITDA (in Mio. €)
mmmm EBITDA
e FB|TDA-Marge
49.30 50,23 50,61

2013 2014 2015e 2016e 2017e
Quelle: GBC

Noch deutlichere Anstiege erwarten wir beim EBT. Hierbei sollten sich sinkende Ab-
schreibungen und ein verbessertes Zinsergebnis bemerkbar machen. Angesichts der
erwartungsgeman niedrigen Investitionen tber die kommenden Jahre bei den konsoli-
dierten Gesellschaften sollten die Abschreibungen wie auch in den vergangenen Ge-
schéftsjahren klar Uber den Investitionen liegen.

Das Zinsergebnis sollte sich ebenfalls verbessern. Zum einen werden sich auf der Er-
tragsseite die Zinsen fir die ausgereichten Ausleihungen positiv niederschlagen. Zum
anderen sollten die im Finanzergebnis enthaltenen Zinsaufwendungen durch die Ablo-
sung der Anleihe 11/16 rlicklaufig sein. Dagegen rechnen wir im Zuge der Genussschei-
nemission mit einem Anstieg der Zinsaufwendungen fiir Genussscheininhaber, welche
jedoch nicht im Finanzergebnis abgebildet werden. Aber auch auf der Ebene des
Jahresliberschusses nach Vergitung des Genussrechtskapitals rechnen wir fir die
kommenden Jahre mit deutlichen Verbesserungen.

Erwartete Entwicklung des Jahresiiberschusses (in Mio. €)

mJU nach Vergiitung Genussrechtskapital 24,70
21,49

mJU vor Vergiitung Genussrechtskapital

2013 2014 2015e 2016e 2017e
Quelle: GBC
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Prognose der Bonitatskennzahlen

In Mio. € GJ 2013 GJ 2014 GJ2015e GJ2016e GJ2017e¢ GDV
EBITDA-Interest Coverage 2,75 3,41 4,87 7,80 8,944 >45
EBIT-Interest Coverage 1,57 2,18 3,17 5,42 6,45 >3,0
EBITDA-Interest Coverage* 2,48 2,91 3,24 3,78 4,220 >45
EBIT-Interest Coverage* 1,42 1,87 2,11 2,63 3,048 >3,0
Total Debt/EBITDA 5,46 6,11 6,98 5,92 5728 <3,0
Net Debt/EBITDA 4,68 5,32 6,21 5,83 537 <25
Risk Bearing Capital 12,7% 14,8% 26,0% 28,7% 30,2%0 >27 %
Total Debt/Capital 81,9% 80,5% 70,9% 67,7% 66,1%f <50 %
Risk Bearing Capital* 6,6% 7,8% 8,9% 11,4% 13,898 >27 %
Total Debt/Capital* 89,7% 88,7% 87,8% 84,1% 81,0%f <50 %

Quelle: GBC AG; *grau unterlegte Zeilen enthalten bereinigte Werte, indem die Genuss-
scheine dem Fremdkapital sowie die dazugehdrigen Zinszahlungen dem Finanzergebnis
dazugerechnet werden

Die obige Tabelle gibt wesentliche Bonitatskennzahlen der German Pellets GmbH wider.
Diese sind dabei angelehnt an die Vorgaben des GDV (Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft e.V.) zur Einschatzung von Schuldverschreibungen, welche wir
analog anwenden. Diese Finanzrelationen orientieren sich an den zum Erhalt eines
JInvestment Grade* erforderlichen Ratios der Ratingagenturen (Quelle: GDV: Grundsat-
ze fur die Vergabe von Unternehmenskrediten durch Versicherungsgesellschaften,
Stand: Juni 2013). Eine Erfullung dieser hohen Anforderungen entspricht damit einer
hohen Bonitat des Emittenten.

Auch die Deutsche Boérse hat in Zusammenarbeit mit der DVFA sowie dem DIRK Emp-
fehlungen fur die Emission von Anleihen in den Entry Standard erarbeitet. Hierbei wur-
den die gleichen Kennzahlen wie vom GDV zu Grunde gelegt. In den beiden rechten
Spalten der Tabelle sind die Empfehlungen fir die GréRenordnungen der jeweiligen
Kennzahlen des GDV sowie fiir Anleiheemissionen in den Entry Standard aufgefihrt.

Analog zur prognostizierten Steigerung der operativen Kennzahlen EBITDA und EBIT
rechnen wir fir die kommenden Geschéftsjahre mit einer deutlichen Verbesserung der
Zinsdeckungsgrade. Einen wichtigen Einfluss (bt dariiber hinaus die erwartete riicklaufi-
ge Entwicklung der Zinsaufwendungen aus, welche maf3geblich durch die Riickfiihrung
der Anleihe 11/16 beeinflusst sein dirfte. Bis zum Jahr 2017 errechnet sich ein Anstieg
des EBITDA-Zinsdeckungsgrades auf Gber 8,94. Unserer Ansicht nach stellt dies eine
hervorragende GréRenordnung dar und fiir die Inhaber der Fremdkapitalinstrumente
(Anleiheinvestoren) sowie der Eigenkapitalinstrumente (Genussscheininhaber) geht dies
mit einem erwarteten hohen Risikopuffer einher.

Prognostizierte Zinsdeckungsgrade auf EBITDA- und EBI  T-Basis

e EB|TDA-Interest Coverage
e EB|T-Interest Coverage

2013 2014 2015e 2016e 2017e
Quelle: GBC AG
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>1,5
>2.5
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<7,5
<5,0
>20 %
>20 %



Es gilt hierbei jedoch zu bedenken, dass die Zinsaufwendungen fiir die Genussrechte
nicht im Finanzergebnis abgebildet sind und somit gemaf Definition keinen Einfluss auf
den Zinsdeckungsgrad haben. Wirden diese jedoch als Finanzaufwand klassifiziert
werden, dann lage der prognostizierte EBITDA-Zinsdeckungsgrad im laufenden Ge-
schéftsjahr 2015 bei 3,24. Bis zum Jahr 2017 wiirde dieser auf 4,22 ansteigen, was aber
ebenfalls als solide GréRenordnung zu werten ist.

Auch hinsichtlich der prognostizierten Verschuldungsstruktur, welche eine Vollplatzie-
rung der Genussscheine sowie eine gemall dem Verwendungszweck geplante Mittel-
verwendung berlicksichtigt, erkennen wir eine solide Entwicklung. Zunachst rechnen wir
fur das laufende Geschaftsjahr 2015 mit einem Anstieg der Gesamtverschuldung in
Relation zum EBITDA (Total Debt/EBITDA) auf 6,98. Im Zuge der Anleiherlickfiihrung
11/16 durfte hier eine rucklaufige Tendenz einsetzen und wir rechnen mit einer Redukti-
on dieser Kennzahl auf 5,92 (GJ 2016e) sowie 5,72 (GJ 2017e). Innerhalb von weniger
als sechs Jahren wéare demnach die Gesellschaft bei sonst unveranderten Umsténden in
der Lage, die gesamte Verschuldung aus dem EBITDA zuriickzufiihren, was fir eine
hohe Innenfinanzierungskraft spricht. Diese Aussage deckt sich mit der guten operativen
Cashflow-Situation der Gesellschaft.

Prognostizierte Entwicklung der Verschuldungsrelatione n

6,98

5,72
5,46

6,21
5,83

5,37
222 Total Debt/EBITDA
4,68
e Net Debt/EBITDA
2013 2014 2015e 2016e 2017e

Quelle: GBC AG

Die Kapitalstruktur der German Pellet-Gruppe sollte sich ebenfalls positiv entwickeln.
Beim Risk Bearing Capital, was bei German Pellets der Eigenkapitalquote entspricht,
prognostizieren wir einen sprunghaften Anstieg von 14,8 % (GJ 2014) auf 26,0 % (GJ
2015) und gehen in den darauffolgenden Geschaftsjahren von einer weiteren sukzessi-
ven Verbesserung aus. Die auffallige Entwicklung im laufenden Geschéftsjahr ist einer-
seits auf einen ergebnisbedingten Anstieg des Eigenkapitals zurtickzufiihren. Anderer-
seits tragt die Emission der Genussscheine hierzu maf3geblich bei. Diese werden bilan-
ziell dem Eigenkapital hinzugerechnet und sind in Anlehnung der von uns verwendeten
GDV-Berechnungsmethode den Haftmitteln zuzuordnen. Eine &hnliche Entwicklung
ergibt sich beim erwarteten Total Debt/Capital, wo wir eine riicklaufige Bedeutung der
zinstragenden Verbindlichkeiten erkennen.
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Prognostizierte Entwicklung der Kapitalstruktur

26,0% A —
0,
12,7% 1 = Risk Bearing Capital

Total Debt/Capital

2013 2014 2015e 2016e 2017e
Quelle: GBC AG

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die German Pellets GmbH die Empfeh-
lungen des GDV sowie der Deutschen Bdrse unseren Schatzungen zufolge ab 2015
weitestgehend erfillt. Dies gilt insbesondere fur die Coverage-Ratios, welche auf unbe-
reinigter Basis beiden Standards geniigen. Die Empfehlungen fir Unternehmensanlei-
hen im Entry Standard werden zudem fiir die Kennzahlen Total Debt/EBITDA als auch
fur das Risk Bearing Capital erfullt. Damit werden die Vorgaben fir mindestens eine
Kennzahl in allen drei Kennzahlenblocken erfillt. Auf Basis der strengeren GDV-
Richtlinien wird der Anforderung an das Risk Bearing Capital ab 2016 Genlige getan.

Auf bereinigter Basis, also unter Beriicksichtigung der Genussscheine als Fremdkapital
sowie unter Zurechnungen der dazugehdrigen Zinszahlungen zum Finanzergebnis,
werden Vorgaben fiir Unternehmensanleihen im Entry Standard ebenfalls zu grof3en
Teilen erfiillt. Dies gilt fir das EBITDA- und EBIT-Coverage sowie Total Debt / EBITDA
fur alle Perioden ab 2014. Den deutlich strengeren GDV-Richtlinien kann auf bereinigter
Basis nicht geniige getan werden. Jedoch ist die Untererfillung der hohen Anforderun-
gen bei den Coverage-Kennzahlen fiir 2017 denkbar gering.

Unserer Auffassung nach zeigt die Entwicklung der Bonitatskennzahlen auf Basis unse-
rer Erwartungen fur die kommenden Jahre klare Verbesserungen auf. Sollte das Unter-
nehmen die Entwicklung wie erwartet einschlagen, werden die Qualitdtsanforderungen
auf Basis der Empfehlungen der Deutschen Borse fiir Unternehmensanleihen im Entry
Standard gut erfiillt. Auch auf Basis der anspruchsvollen GDV-Richtlinien ist eine grofRe
Ubereinstimmung mit den Anforderungen zu erwarten, was einer prognostiziert guten
Bonitat entspricht. Dies gilt, die Entry Standard-Vorgaben betreffend, auch fur die Be-
rechnung auf bereinigter Basis.
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Quelle: Anleihen Finder GmbH:; Wertpapierprospekte. German Pellets GmbH
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PEER-GROUP GENUSSSCHEIN

Der Marktvergleich der Genussscheine macht deutlich, dass die Verzinsung der von der
German Pellets GmbH emittierten Genussscheine mit 7,90 % oberhalb des Marktdurch-
schnitts liegt. Der Durchschnitt liegt bei 6,79 % und damit um mehr als 1 Prozentpunkt
niedriger. Der Vergleich macht auch deutlich, dass das geplante Emissionsvolumen von
bis zu 60 Mio. € deutlich Uber der durchschnittlichen GréR3enordnung bereits emittierter
Genussscheine liegt. Die Laufzeit betreffend, zeigt der Marktvergleich, dass Emissionen
sowohl mit einer festen Laufzeit als auch mit einer unendlichen Laufzeit tblich sind.
Positiv hervorzuheben ist im Vergleich zu den meisten Peer-Group-Genussscheinen der
geplante Borsenhandel. Nur 3 der derzeit 25 emittierten Genussscheine werden auch an
der Borse gehandelt. Im Zuge der Liquiditat und Handelbarkeit ist dieses Kriterium je-
doch unserer Ansicht nach sehr wichtig und ein wesentliches Kriterium zur Einschatzung
der Attraktivitat eines Genussscheines.

geplantes  Nenn-

Emittent Volumen  wert Vzr(zL:n'(lerJSg Auig?:e- Agio Laufzeit i::jzl- Gewinnbeteiligung
(inMio.€)  (in€) P
1/1000 vom Jahrestuiberschuss pro
Abakus Management-holding KG 0,10 1.000 9,50% 100% - open end nein v Y uss p
Genussrecht
Abakus Management-holding KG 0,10 500 11,50% 100% - open end nein -
BOREAS Invest GmbH 10,00 1.000 7,00% 100% 5,00% 31.12.2021 nein -
o -
DeinBus.de GmbH 0,10 250 8,00% 100% 31.12.2017 nein  0/00625% des Jahresiberschusses
pro Genussrecht
. : : ) -
Deutsche Umwelt Invest GmbH 50,00 50 6,00% 100% 5,00% mindestens nein ja (15% des Jahresuberschusses vor
TYP A 5 Jahre Steuern)
- i i 0, U
Deutsche Umwelt Invest GmbH 50,00 50 8,00% 100% 5,00% mindestens nein ja (15% des Jahresuiberschusses vor
TYPB 10 Jahre Steuern)
: o - :
EEV AG 38,00 100 6,00% 100% open end nein 12 (20 % des Jahresuberschusses;
maximal 9,0 % des Nennbetrages)
Energiequelle Bayern 2009 GmbH .
o Cogkg” 4 8,00 500 6,25% 100%  1,00% 31.12.2019 nein -
i i 0,
e.n.0. energy GmbH 6,00 1000  7,00% 100% ; 31.12.2016 nein  Crolgsverzinsung von bis zu 3% des
gezeichneten Nennbetrages
) Erfol i bi 3% d
Deutsche ETP GmbH & Co. KG 9,50 100 ; 100% ; 30.11.2028 ja olgsverzinsuing von bis zu 37 des
gezeichneten Nennbetrages
(F::Jarl'(‘g" Guss Kitzingen GmbH & 12,00 1000 7,25% 100%  1,00% 31.05.2020 nein ;
mindestens . 15% des Jahresergebnisses vor
Froschl GeoKraftWerke GmbH 50,00 200 7,25% 100%  5,00% : nein ° gebnisses v
7 Jahre Steuern
: : - )
Geno invest Stiftung 4,00 1000  425% 100%  5,00% mindestens nein  Errelsverzinsung von bis zu 2% des
8 Jahre gezeichneten Nennbetrages
. 5,00% / .
GLS Energie AG 2,07 1.000 620 2/ 100% - 30.06.2023 nein -
y (]
o 5 - o .
GS Neue Energien GmbH 3,00 500 5,00%/ 100%  4,00% 31.12.2028 nein 10% des ausschuttungsfahigen Ge
6,50 % winns
HAEMATO AG 50,00 100 9,00% 100% - open end ja -
IFE Solarpark Oldenburg GmbH & .
Co Betriepbs—KG urg 6,00 500 5,65% 100% 1,00% 31.12.2022 nein -
Jlgg' renewable [PP GmbH & Co. 20,00 1.000  7,00% 100% ; 30.12.2021 nein ;
. 4,80% / 6,20 .
Murphy&Spitz Green Energy AG 1,50 1.000 ;J/ 100% - 30.11.2026 nein -
(]
saferay Europe GmbH 12,00 500 5,50% 100% 1,00% 31.12.2021 nein -
SeniVita Sozial inniitzi . Erfol i bi 1% d
eniVita Sozial gemeinnitzige 25,00 1.000 7.00% 100% i open end ja ol gsve.rzmsung von bis zu 1% des
GmbH gezeichneten Nennbetrages
Tech. Werke Sch tal GmbH 1/60.000 des jahrlichen Gewi d
ec erke Schussental Gm 6,00 1000 2,00% 100% i open end nein es"Ja rlichen emes er
& Co.KG Sparte "Stromerzeugung
UmweltBank AG 5,54 1,00 4,65% 100% - open end nein -
] . 5,00% / mindestens . Erfolgsverzinsung von bis zu 3% des
0, 0,
Wind Energie Invest AG 20,00 100 7,00% 100% 6,00 % 8 Jahre nein gezeichneten Nennbetrages
Mittelwert 17,33 6,79% 100%

German Pellets GmbH 40,00 (60,00) 1.000 7,90% 100% open end
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ANHANG

Definition der Bonitatskennzahlen

Die Berechnung der Bonitatskennzahlen haben wir angelehnt an die Vorgaben der GDV
(Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V.) vorgenommen:

Kennzahlen zum Zinsdeckungsgrad:

Umsatzerldse

+ Bestandsverénderungen

+ andere aktivierte Eigenleistungen

+ sonstige betriebliche Ertrage

- Materialaufwand

- Personalaufwand

- AfA

- Sonstige betriebliche Aufwendungen

- Sonstige Steuern

+ Ertrage aus Beteiligungen und Gewinnabfihrungen
- Abschreibungen auf Finanzanlagen/Wertpapiere des UV
= EBIT

+ Afa

=EBITDA

EBIT(DA)
Zinsergebnis (Zinsen u.a. Aufwendungen
— Zinsertrage)

EBIT(DA) Interest Coverage Ratio =

Kennzahlen zur Verschuldung

Total Debt
LoD | (Level of Debt I) = _
oD I (Level of Debt 1) EBITDA
LoD Il (Level of Debt 1) = —Net Debt
- EBITDA

Anleihen, Commercial Paper, Medium Term Notes

+ Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten

Verbindlichkeiten ggu. verbundene Unternehmen (soweit Finanzverbindlichkeiten)
+ Verbindlichkeiten ggu. Unternehmen mit Beteiligungsverhaltnis

+ Genussscheine (bzw. Mezzanine-Kapital)

+ Nachrangdarlehen, Verbindlichkeiten ggu. Gesellschaften

+ sonstige zinszahlende Verbindlichkeiten

= Total Debt

- Liquide Mittel

= Net Debt
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Kennzahlen zur Kapitalstruktur

RBC (Risk Bearing Capital) =

TDC (Total Debt / Capital) =

Eigenkapital

+ Gesellschafterdarlehen (nachrangig)
+ Mezzanine-Kapital

- Eigene Anteile (Aktien)

- Forderungen / Ausleihungen an
Gesellschafter

- Ausstehende Einlagen auf das
gez. Kapital

- Nicht passivierte
Pensionsriuckstellungen
-Steuerabgrenzung

= Haftmittel

¢MGBC AG

Investment Research

Haftmittel

Modifizierte Bilanzsumme

Gesamt e Finanzverbindlichkeiten

Gesamte Finanzverbindlichkeiten +
Haftmittel

Bilanzsumme

- Eigene Anteile (Aktien)

- Forderungen/Ausleihungen

an Gesellschafter

- Ausstehende Einlagen auf das
gez. Kapital

- Steuerabgrenzung

= modifizierte Bilanzsumme
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3tmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit tibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung fir 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 fir 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 fur 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 Ubernimmt keine Garantie dafir, 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 bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter 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 anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, 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-aqg.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Verdéffentlichungen gemanR 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

§ 2 (1) 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 (1) 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes 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,
Kapitalerhbhungen, M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe etc.

8§ 2 (ll) 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:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen (ber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. 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.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 Wp  HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende méglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog méglicher Interessenskonflikte
unter 8 2 (V) 2. aufgefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglich er Interessenskon-
flikt: (5a,5b,11)

8 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) 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.

(5) b) Es erfolgte eine inhaltliche Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

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

(6) b) Es erfolgte eine inhaltliche Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fiir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:
GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:

klebl@gbc-ag.de.

8§ 2 (V) 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 fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stel  Iv. Chefanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanaly st

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu Ihrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 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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