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Emissionsrating fur die Anleihe 2016/2030

PROKON Regenerative Energien eG EH EULER HERMES

20. September 2016 Rating

Emissionsrating
Anleihe 2016/2030 der

PROKON Regenerative Energien eG Em|ss|0nsrat|ng

Branche Energie / Erneuerbare Energie / Stromerzeugung aus Windenergie, Projekt- Emissionsvolumen € 500 Mio.
entwicklung und Energiehandel

Kupon 3,5 % p.a.

GLAUBIGERSCHUTZRECHTE

angemessen
EMITTENTENRATING Modifizierung EMISSIONSRATING
BB (Notching) BBB-

RUCKFUHRUNGSQUOTE

>70 %

EMITTENTENRATING _ GLAUBIGERSCHUTZRECHTE

m  Moderate Geschéaftsrisiken Angemessene Glaubigerschutzrechte
= Leicht erh6hte Finanzrisiken = Umfangreiche Informationsrechte

= Ubliche Kiindigungsrechte

= Restriktive Financial Covenants

Nicht nachrangige, besicherte Schuldverschreibungen = Rickfuhrungsquote Basis Szenario > 90%

= Negativverpflichtung m  Ruckfihrungsquote Stress Szenario > 70%
= Per 09/2016 rund € 410 Mio. bereits valutierend
= Derzeit keine weiteren Schuldtitel emittiert

ECKDATEN

ISIN / WKN DEOOOA2AASM1 (WKN: A2AASM)

Emissionsvolumen €500 Mio. davon aktuell € 29,66 Mio. selbst gehaltene Schuldverschreibungen
Festzins 3,5% p.a. jahrliche Zahlungsweise ab 12.10.2016, danach jeweils zum 25.06.
Tilgung gleichméRig ab 25.06.2017 in jahrlichen Raten, Option zur vorzeitigen Riickzahlung
Laufzeit 15 Jahre bis 25.06.2030

Sicherheiten € 524 Mio. Basis Szenario 2016 zur Wertindikation Windparkportfolio

@ DSCR / LLCR (2016 — 2030) 1,3/1,3 Basis Szenario (Stress Szenario: 1,0 / 1,0)
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Emissionsrating fur die Anleihe 2016/2030 EULER HERMES

PROKON Regenerative Energien eG Rating
20. September 2016

Ratingbegrundung

Euler Hermes Rating bewertet die Anleihe 2016/2030 der PROKON Regenerative Energien eG mit einem Emissi-
onsvolumen von € 500 Mio. und einer Laufzeit bis 2030 mit BBB-. Das Rating setzt sich zusammen aus dem
Emittentenrating der PROKON Regenerative Energien eG (BB) und einem Aufschlag von zwei Notch, der sich aus
dem nicht-nachrangigen Anleihestatus, den angemessenen Glaubigerschutzrechten sowie der erwarteten Rick-
fihrungsquote aus den besicherten Schuldverschreibungen ergibt.

Transaktionsstruktur als Im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens der PROKON Regenerative Energien GmbH hat
MaRnahme aus dem die Glaubigerversammlung durch Annahme des vorgelegten Insolvenzplanes unter ande-
Insolvenzplanverfahren rem bewirkt, dass Glaubiger von Genussrechtsforderungen Anspriiche zum Erwerb von

kiinftigen, verzinslichen und handelbaren Schuldverschreibungen der durch Umwandlung
entstandenen PROKON Regenerative Energien eG (Emittentin) erhielten. Der Gesamtno-
minalwert der Schuldverschreibungen unter der Anleihe 2016/2030 betragt € 500 Mio. Da-
von werden rund € 30 Mio. bis auf weiteres durch die Emittentin selbst gehalten. Die Schuld-
verschreibungen begriinden besicherte und nicht nachrangige Verbindlichkeiten der Emit-
tentin und sind im Wesentlichen mit den Windparks besichert, die zum Zeitpunkt der Aufhe-
bung des Insolvenzverfahrens im Bestand der PROKON-Gruppe waren.

Angemessene Die Emissionsbedingungen rdumen den Glaubigern von Schuldverschreibungen aus der

Glaubigerschutzrechte Anleihe 2016/2030 der PROKON Regenerative Energien eG nach unserer Einschatzung
angemessene Glaubigerschutzrechte ein. Hierzu z&hlen wir insbesondere die Kuindigungs-
rechte mit restriktiven Financial Covenants, die umfassenden Informationspflichten der
Emittentin, den nicht-nachrangigen Status der Schuldverschreibungen, die Bestellung treu-
hénderisch verwalteter Sicherungsrechte sowie die beschrankte Negativverpflichtung im
Hinblick auf die Gewahrung von Sicherungsrechten fiir andere Finanzverbindlichkeiten gré-
Rer als € 50 Mio. Die Sicherungsrechte umfassen nach unserer Einschatzung werthaltige
Sicherheiten, die je nach Wertentwicklung geeignet sind die Glaubiger im Fall von Zahlungs-
ausfallen zu schitzen und so die Risiken aus einem mdglichen Totalverlust ausstehender
Forderungen wirksam zu begrenzen.

Ruckfuhrungsquote Im Hinblick auf eine planméaRige Ruckfiihrung erscheint uns die Struktur der Anleihe unter
Basis Szenario > 90 % Berlicksichtigung der Kapitaldienstdeckung aus den unterlegten Windparks sowie weiteren
Stress Szenario > 70 % Potenzialen aus Liquiditatsreserven und zukinftigem Geschéftspotenzial angemessen. Im

Verwertungsszenario erwarten wir eine Bandbreite von hohen bis sehr hohen Ruckfih-
rungsquoten. So ergaben sich bei der Analyse unseres Basis Szenarios Ruckfiihrungsquo-
ten von jeweils mehr als 90 %. In unserem um Marktpreisrisiken adjustierten Stress Szena-
rio ergaben sich Werte Uber 80 % und unter Berlcksichtigung strukturell vorrangiger Fi-
nanzverbindlichkeiten geman Negativverpflichtung (€ 50 Mio.) noch Werte gréRRer 70 %. Die
Selbstverpflichtung zum Aufbau einer Liquiditatsreserve (€ 15 Mio.) bis 2025 wirkte sich
dabei positiv auf die Rickfliihrungsquote aus. Eine derzeit unwahrscheinliche Verau3erung
selbst gehaltener Schuldverschreibungen kdnnte sich hingegen negativ auf die Ruckfuh-
rungsquote auswirken.

Ratinghistorie
| wowe ] [ |

Emissionsrating Anleihe 2016/2030 BBB-
Emittentenrating BB
Ausblick stabil
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Emissionsrating fur die Anleihe 2016/2030
PROKON Regenerative Energien eG

20. September 2016

EULER HERMES

Rating

Transaktionsstruktur

Anleiheemission als
MalBnahme aus dem
Insolvenzplanverfahren

Besicherung durch Wind-
parkbestand zum Ende
des Insolvenzverfahren

Ein Teil der Erwerbsrechte
ist in Geschaftsguthaben
umgewandelt

Nicht ausgeiibte Erwerbs-
rechte werden an instituti-
onelle Investoren platziert

Selbst gehaltene Schuld-
verschreibungen kénnen
entwertet oder veraufert
werden

Strukturell vorrangig
besicherte Finanzverbind-
lichkeiten bis € 50 Mio.
zuléssig

Im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens PROKON Regenerative Energien GmbH hat die
Glaubigerversammlung durch Annahme des vorgelegten Insolvenzplanes unter anderem
bewirkt, dass Glaubiger von Genussrechtsforderungen Anspriiche zum Erwerb von kiinfti-
gen, verzinslichen und handelbaren Schuldverschreibungen der durch Umwandlung
entstandenen PROKON Regenerative Energien eG (Emittentin) in Hohe von € 498,3 Mio.
erhielten. Weitere Schuldverschreibungen im Nennbetrag von € 1,7 Mio. werden zunéchst
von der Emittentin selbst gehalten, sodass der Gesamtnominalwert der Schuldverschrei-
bungen unter der Anleihe 2016/2030 € 500 Mio. betragt. Die Schuldverschreibungen
begriinden besicherte und nicht nachrangige Verbindlichkeiten der Emittentin und sind im
Wesentlichen mit den Windparks besichert, die zum Zeitpunkt der Aufhebung des Insol-
venzverfahrens im Bestand der PROKON-Gruppe waren. Der Gesamtnominalwert in Héhe
von € 500 Mio. orientiert sich dabei an dem Wert, den PROKON zum Ende des Insolvenz-
verfahrens fir die Bestandswindparks zu Fortfihrungswerten bilanziert hatte.

Nach Aufhebung des Insolvenzverfahrens haben Glaubiger Erwerbsrechte im Nennbetrag
von rund € 27,96 Mio. in Geschaftsguthaben der PROKON Regenerative Energien eG ge-
tauscht und sind dadurch Mitglieder der Genossenschaft geworden bzw. haben ihre
Anteile erhéht. In Folge dieser Umwandlung stehen der Emittentin nach Emission der
Anleihe die getauschten Schuldverschreibungen in einem Nennbetrag von € 27,96 Mio. zu,
die sie zunéchst selbst halten wird.

Sofern Glaubiger ihr Erwerbsrecht weder wirksam ausiiben noch tauschen, sieht der Insol-
venzplan vor, dass die diesen Erwerbsrechten entsprechenden Schuldverschreibungen
von PROKON bestmdglich und marktschonend innerhalb von zwélf Monaten nach Ablauf
der Erwerbsfrist (21.06.2016) an institutionelle Investoren verauRert werden. Der so reali-
sierte VerauRerungserlds ist an die Glaubiger, die ihr Erwerbsrecht nicht ausgeibt haben,
abzlglich etwaiger Steuern und Kosten, auszukehren. Mit der Auskehrung des Veraul3e-
rungserloses ist die entsprechende Forderung dieser Glaubiger erfillt.

Alle selbst gehaltenen Schuldverschreibungen im Nennbetrag von insgesamt € 29,66 Mio.
(€ 1,7 Mio. + € 27,96 Mio.) kdnnen zu einem spateren Zeitpunkt verauflert oder entwertet
werden. Eine VerauRerung kénnte nach dem Anleiheprospekt frihestens im Anschluss an
die vollstandige Platzierung aller nicht abgerufenen Schuldverschreibungen erfolgen. Nach
heutigem Stand erscheint jedoch eine Entwertung dieser Titel wahrscheinlicher.

Gesamtnominalwert Anleihe 2016/2030 € 500 Mio.

davon selbst gehaltene Schuldverschreibungen € 30 Mio.

Neben der Anleihe existieren keine weiteren gleichrangigen Finanzverbindlichkeiten.
Gemal Negativverpflichtung der Emittentin ist die Gewahrung von Sicherheiten fur weitere
Finanzverbindlichkeiten bis zu einem Betrag von € 50 Mio. zuldssig. Im September 2016
ist in diesem Zusammenhang eine strukturell vorrangig besicherte Betriebsmittellinie in
Hohe von € 47 Mio. mit einem Konsortium aus vier Banken vereinbart worden.

© Euler Hermes Rating GmbH 2016
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PROKON Regenerative Energien eG
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Rating

Emissionsbedingungen

Glaubigerschutzrechte

Emissions- bzw. Anleihe- Die Emissions- bzw. Anleihebedingungen entnehmen wir dem von der BaFin gebilligten
bedingungen vom Wertpapierprospekt vom 13. Mai 2016. Im Folgenden werden die wesentlichen Gléaubiger-
13. Mai 2016 schutzrechte aus der zugrunde liegenden Anleiheemission verkirzt dargestellt:

© Euler Hermes Rating GmbH 2016

Status: Die Schuldverschreibungen begriinden besicherte und nicht nachrangige
Verbindlichkeiten der Emittentin.

Negativverpflichtung: Die Emittentin verpflichtet sich und ihre Tochtergesellschaften,
solange Schuldverschreibungen ausstehen, keine Sicherungsrechte gréRer € 50 Mio.
in Bezug auf ihr gesamtes Vermdgen zur Sicherung von Finanzverbindlichkeiten zu
gewahren, ohne gleichzeitig die Anleiheglaubiger gleichrangig an einem solchen den
Betrag von € 50 Mio. Ubersteigenden Sicherungsrecht zu beteiligen oder ihnen ein
gleichwertiges Sicherungsrecht zu gewahren. Ausgenommen von dieser Erklarung sind
Zweckgesellschaften, deren Finanzierung ohne Rickgriffsméglichkeit (non-recourse)
auf andere Gesellschaften innerhalb der PROKON-Gruppe vorgenommen wird.

Garantie der PROKON New Energy Poland Sp. z 0.0.: Ubernahme einer unbeding-
ten und unwiderruflichen Garantie fur die ordnungsgemafe und punktliche Zahlung von
Kapital und Zinsen und sonstiger auf die Schuldverschreibungen zahlbarer Betréage.
Die Garantie begriindet eine Verbindlichkeit der Garantin gegentber dem Treuhander.

Sicherungsrechte: Die Emittentin hat Sicherheiten zugunsten eines Treuh&nders
bestellt, der sie treuhanderisch zur Absicherung der Anspriuche der Glaubiger unter den
Schuldverschreibungen hélt. Im Wesentlichen handelt es sich um die Sicherungsuber-
eignung hinsichtlich des Eigentums an allen Windenergieanlagen, die sich gegenwartig
oder in Zukunft in den Sicherungsgebieten befinden (Sicherungsubereignungsvertrag).
Des Weiteren besteht ein Globalzessionsvertrag hinsichtlich von Forderungen (i) aus
Abverkaufsvertragen, (ii) aus Versicherungsvertragen, (iii) aus oder im Zusammenhang
mit dem Gesetz fur den Ausbau erneuerbarer Energien (EEG), (iv) aus Direktvermark-
tungsvertragen, (v) aus Betriebs- und Wartungsvertragen (O&M Vertrage), sowie (vi)
aus allen bestehenden Nebenrechten, soweit diese Forderungen bzw. Rechte im
Zusammenhang mit Windenergieanlagen, die als Sicherheit dienen stehen. Ergan-
zende Pfandvertrage sichern den Zugriff auf Konten, bewegliches Vermégen und
Gesellschaftsanteile.

Informationsrechte: Die Emittentin verpflichtet sich, auch ohne Bérsenzulassung,
geprufte Einzel- und Konzernabschliisse samt Lagebericht sowie Zwischenfinanzinfor-
mationen auf ihrer Internetseite zu verdffentlichen. Des Weiteren verpflichtet sie sich
zur unverzuglichen Verdffentlichung von konkreten Informationen tber nicht 6ffentlich
bekannte Umsténde, die die Emittentin unmittelbar betreffen und die geeignet sind, im
Falle ihres offentlichen Bekanntwerdens den Bérsenpreis oder, sofern es keinen Bor-
senpreis gibt, den Wert der Schuldverschreibungen erheblich zu beeinflussen.

Kindigungsrechte: Im Falle der Ertffnung eines Insolvenzverfahrens werden alle
Schuldverschreibungen automatisch zur sofortigen Rickzahlung fallig. Einzelkiindi-
gungsrechte mit sofortiger Riickzahlungswirkung sind fiir folgende Ereignisse geregelt:

= Zahlungsverzug von mehr als 15 Tagen
= Verletzung sonstiger Verpflichtungen fir mehr als 30 Tage (Informationspflichten
ausgenommen; mind. 1/10 des ausstehenden Nominalkapitals missen kiindigen)



Emissionsrating fur die Anleihe 2016/2030 EULER HERMES

PROKON Regenerative Energien eG

20. September 2016

Sicherheiten

Rechtswirksamkeit von
Treuhand- und Sicherheits-
vertragen

Windparks in Deutschland
und Polen im Eigentum der
PROKON-Gruppe

Rating

= Drittverzug von mehr als 30 Tagen im Zusammenhang mit anderen Finanzverbind-

lichkeiten. Hierzu zéhlen Zahlungsverzug, vorzeitige Falligstellung oder die Durch-

setzung von Sicherheiten, sofern die betreffenden Finanzverbindlichkeiten mindes-

tens einem Gesamtbetrag von € 5 Mio. entsprechen (mind. 1/10 des ausstehenden

Nominalkapitals miissen Kiindigung erklaren)

Bekanntgabe der Zahlungsunfahigkeit bzw. der Einstellung von Zahlungen

Liquidation (ausgenommen bei Zusammenschliissen oder Umwandlungen)

Unzuldssige Geschafte mit Genossenschaftsmitgliedern

Unzuldssige Sicherheitengewahrung fur Finanzverbindlichkeiten

Unzulassige Dividendenzahlung: Ausschiittungen vor dem 25.06.2017 sowie Aus-

schiittungen, die dazu fiihren, dass die bereinigte Eigenkapitalquote der PROKON-

Gruppe bestimmte Mindestgrenzen unterschreitet (bis 31.12.2017: 10%, bis

31.12.2018: 15 %, ab 01.01.2019: 20 %) bzw. den jeweils zuletzt ausgewiesenen

Jahres- bzw. Konzernjahrestuberschusses tberschreiten.

= Unterschreitung eines Mindestbarmittelbestands in Hohe der jeweils nachsten
Zahlung von Zins und Tilgung. Zum Barmittelbestand zahlen dabei auch nicht ge-
zogenen Kreditlinien mit einer verbleibenden Mindestlaufzeit von 12 Monaten.

= Uberschreitung der zulassigen Verschuldung: Zulassig sind (i) alle zum Ausgabe-
tag bestehenden Finanzverbindlichkeiten, (ii) alle den Schuldverschreibungen
nachrangigen Finanzverbindlichkeiten, (iii) bis zu einem Gesamtbetrag von
€ 50 Mio. alle nach dem Ausgabetag eingegangenen Finanzverbindlichkeiten die
mit den Schuldverschreibungen zumindest gleichrangig sind und (iv) alle sonstigen
Finanzverbindlichkeiten die einen Gesamtbetrag von € 5 Mio. nicht Uberschreiten.

= Nichtvorliegen von Sicherheiten: Dauerhafte Rechtsunwirksamkeit von Garantien,
Treuhandvertragen und Sicherheitenvertragen, die sich wesentlich auf die Besi-
cherung der Verbindlichkeiten unter den Schuldverschreibungen auswirken.

Sofern einer der genannter Kiindigungsgriinde eingetreten ist und dieser Zustand fort-
dauert, wird der Treuh&nder automatisch alle Schuldverschreibungen kundigen und
sofort fallig stellen, sobald Kindigungserklarungen von Glaubigern von Schuldver-
schreibungen im Nennbetrag von mindestens 1/4 der dann ausstehenden Schuldver-
schreibungen vorliegen.

Die Emittentin hat die Dentons GmbH Wirtschaftspriufungsgesellschaft Steuerberatungsge-
sellschaft und die VR Trust Beteiligungsgesellschaft mbH nach MalRgabe des Treuhandver-
trages vom 22. September 2015 zu Treuhandern im Hinblick auf die Sicherheiten bestellt.
Die Treuhander werden Inhaber der jeweiligen schuldrechtlichen und dinglichen Siche-
rungsrechte und Pfandrechte und verwalten diese flr die Glaubiger. Rechtsgutachten von
unabhangigen Anwaltskanzleien, die bestatigen kénnten, dass die relevanten Vertréage der
Transaktionsstruktur — insbesondere die Sicherheiten betreffend (Treuhandvertrag, Sicher-
heitsvertrage) — rechtswirksam bestellt bzw. abgeschlossen wurden und in der gewéhlten
Jurisdiktion durchsetzbar sind, lagen nicht vor. Vor dem Hintergrund der im Rahmen des
Insolvenzplans erfolgten Bestellung und treuh&nderischen Verwaltung der Sicherheiten
sowie der laufenden Uberwachung durch den Insolvenzverwalter gehen wir jedoch von
einer gegebenen Rechtswirksamkeit aus.

Bei den Sicherheiten handelt es sich im Wesentlichen um Windparks in Deutschland und
Polen, sowie abgetretene Anspriiche aus deren Betrieb wahrend der verbleibenden, geneh-
migten Betriebslaufzeit, die zum Zeitpunkt der Beendigung des Insolvenzverfahrens im
Eigentum der PROKON-Gruppe standen und von ihr betrieben wurden. Das Sicherheiten-
portfolio von insgesamt 53 Windparks (davon 42 in Deutschland) besteht aus 314 einzelnen
Windenergieanlagen und einer installierten Gesamtleistung von 529 MW. Die durchschnitt-
liche betriebliche Restnutzungsdauer der Anlagen betréagt fiir Deutschland derzeit 14 Jahre
und fur Polen 21 Jahre (ohne Repoweringpotenziale). Unter Fortfihrungsgesichtspunkten
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ergibt sich aus unserer Sicht gegenwartig ein Wertansatz von rund € 524 Mio. (Basis Sze-

nario).

Windparkportfolio unter _

den Sicherheitsvertragen Windparks (Anzahl) 42 1
Windenergieanlagen (Anzahl) 280 34
Gesamtleistung / je WEA 461 MW / 1,65 MW 68 MW / 2 MW
@ Alter / @ Restlaufzeit (Jahre) 11/14 4/21
EBITDA Forecast 2016 (Basis Szenario) € 52 Mio. € 8 Mio.
Fortfihrungswert 2016 (Basis Szenario) € 476 Mio. € 48 Mio.

Unsere Sicherheitenbewertung basiert auf langfristig getroffenen Annahmen und unterliegt
daher Unsicherheiten u. a. bezuglich der Stromproduktionsmenge, der Entwicklung der
Marktpreise fur Strom (insbesondere nach Auslaufen staatlich regulierter Vergitungen),
der operativer Betriebskosten (z.B. Wartungskosten) und der Entwicklung der Marktzinsen.
Im Kapitel Rickfihrung wird eine mdgliche Wertentwicklung wahrend der planmafigen
Laufzeit der Schuldverschreibungen anhand von Marktpreisszenarien untersucht.

Emissionsbedingungen

Die Emissionsbedingungen raumen den Glaubigern von Schuldverschreibungen aus der Anleihe 2016/2030 der PROKON Regene-
rative Energien eG nach unserer Einschatzung angemessene Glaubigerschutzrechte ein. Hierzu zahlen wir insbesondere die Kiin-
digungsrechte mit restriktiven Financial Covenants, die umfassenden Informationspflichten der Emittentin, den nicht-nachrangigen
Status der Schuldverschreibungen, die Bestellung treuhénderisch verwalteter Sicherungsrechte sowie die beschrankte Negativver-
pflichtung bzgl. der Gewahrung von Sicherungsrechten fiir andere Finanzverbindlichkeiten groRer € 50 Mio. Die Sicherungsrechte
umfassen nach unserer Einschatzung werthaltige Sicherheiten, die je nach Wertentwicklung geeignet sind die Glaubiger im Fall von
Zahlungsausfallen zu schiitzen und so die Risiken aus einem mdoglichen Totalverlust ausstehender Forderungen wirksam zu begren-
zen (vgl. Rickfiihrung).

© Euler Hermes Rating GmbH 2016 6
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EULER HERMES

Rating

Ruckfuhrung

Planmafige Ruckfuhrung

Kupon 3,5 % p.a.
Tilgung rund 7 % p.a.
jahrliche Zahlweise

Zins- und Tilgungs-

zahlungen auf ein Gesamt-
volumen von rd. € 470 Mio.

Windparks unter den
Sicherheitsvertragen
decken > 90 % der Zins-
und Tilgungszahlungen

@ DSCR Basis Szenario:
1,3
@ DSCR Stress Szenario:
1,0

Liquiditatsreserve
(bis 2025: € 15 Mio.) zum
Ausgleich zunehmender
Marktpreisrisiken

© Euler Hermes Rating GmbH 2016

Die Schuldverschreibungen werden bezogen auf ihren jeweiligen festgelegten Nennbetrag
verzinst, und zwar vom 1. August 2015 (einschlieB3lich) bis zum letzten Riickzahlungster-
min (ausschlieBlich) mit jahrlich 3,5 %. Die Zinsen sind nachtraglich am 25. Juni eines
jeden Jahres zahlbar. Die erste Zinszahlung erfolgt abweichend hiervon am 12. Oktober
2016 und belauft sich auf € 0,42 je Schuldverschreibung. Die zweite Zinszahlung
erfolgt am 25. Juni 2017 und bel&uft sich auf € 0,25 je Schuldverschreibung. Soweit sie
nicht zuvor bereits ganz oder teilweise zuriickgezahlt oder angekauft und entwertet wur-
den, werden die Schuldverschreibungen ab dem 25. Juni 2017 in jahrlichen Raten in Hohe
von rund 7 % des Nennbetrages planméaRig zuriickgezahlt. Die Emittentin hat zudem ab
dem 25. Juni 2018 jahrlich wiederkehrend die Wahl einer vorzeitigen vollstandigen Rick-
zahlung.

Zins- und Tilgungszahlungen fallen fir alle valutierenden, abzuglich der von PROKON
selbst gehaltenen Schuldverschreibungen an. Nach heutigem Stand erscheint eine
VerauRerung der selbst gehaltenen Schuldverschreibungen unwahrscheinlich.

m 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | ...2030

Zins 198 11,8 153 141 129 11,7 105
Tilgung 00 339 339 339 339 339 339 334 334 334 33,4
Gesamt 19,8 456 49,1 48,0 46,8 456 444 42,7 416 404 34,6

*

Zins- und Tilgungsplan Anleihe 2016/2030 der PROKON Regenerative Energien eG

Zins- und Tilgungszahlungen sind aus dem laufenden Geschéftsbetrieb der PROKON
Gruppe zu decken. Zu Grof3teilen (> 90 %) sollen die Deckungsbeitrage hierbei aus den
53 die Anleihe besichernden Windparks generiert werden. Zusétzlich sollen weitere regel-
mafige Ertradge aus funf weiteren Bestandparks, zukiinftig ansteigenden Beteiligungser-
trdgen und der Betriebsfiihrung (neu entwickelter Windparks) generiert werden. Unregel-
mafige Ertréage sollen im Zusammenhang mit der Projektentwicklung sowie dem Energie-
handel anfallen. Fur die Geschéftsjahre 2016 bis 2018 erwartet die PROKON-Gruppe ein
konsolidiertes EBITDA in Hohe von jahrlich € 63 Mio. (davon aus den Windparks unter
den Sicherheitsvertragen € 60 Mio.).

Eine rein isolierte Untersuchung der EBITDA-Kapitaldienstdeckung (DSCR) aus den 53
Windparks unter den Sicherheitsvertrégen ergab fur den Zeitraum 2017 bis 2030 einen
guten Deckungsgrad von 1,3. Die EBITDA-Prognosen (Basis Szenario) basieren hierbei
auf unserer Ansicht nach hinreichend konservativen Annahmen bzgl. Stromproduktion
(P75- Werte aus den jeweiligen Windgutachten), Marktpreisprognosen fir die Zeit nach
dem Auslaufen staatlich regulierter Festvergitungen (& 6,8 ct/kWh 2025/2030; IHS
CERA-Cambridge Energy Research Associates) sowie Annahmen zu Windparkbetriebs-
kosten (z.B. Wartung) auf Basis bisheriger IST-Daten. Die Fortschreibung des aktuell nied-
rigen Marktpreisniveaus (& 3,0 ct/kwh) Uber die gesamte Laufzeit der Anleihe (Stress
Szenario) fuhrt zu einer Reduzierung des erwarteten Deckungsgrads auf 1,0 und fihrt ab
2025 wegen zunehmender Marktpreisrisiken zu Unterdeckungen. Positiv wirkt sich in die-
sem Zusammenhang die Selbstverpflichtung zum Aufbau einer Liquiditatsreserve in Héhe
von € 15 Mio. bis 2025 aus.
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Verwertungsszenario

Ruckfuhrungsquote

in Abhangigkeit von der
Wertentwicklung des
Windparkportfolios

Bewertung anhand
des Discounted
Cash Flow Verfahrens

Basis Szenario
Ruckfuhrungsquote > 90%

Stress Szenario
Rickfuhrungsquote > 70%

Negativer Einfluss durch
VeréuRerung selbst
gehaltener Schuldver-
schreibungen moglich

Im Fall von liquiditatsbedingten Zahlungsstérungen-/ausféllen oder anderen kiindigungs-
auslosenden Ereignissen droht die Gesamtkundigungen aller Schuldverschreibungen
durch den Treuhé@nder sowie die sofortige Félligstellung aller ausstehenden Anspriiche. In
solchen Szenarien wird in der Regel die Verwertung der bestellten Sicherheiten relevant.
Um Bandbreiten fur eine mégliche Ruckfiihrungsquote (Recovery Rate) zu bestimmen,
haben wir den Uber die Laufzeit planméaRig abnehmenden Nominalverbindlichkeiten aus der
Anleihe mdgliche Wertentwicklungen des als Sicherheit hinterlegten Windparkportfolios
gegenubergestellt. Bei dem maximalen Anleihevolumen gehen wir von € 470 Mio. aus und
beziehen die selbst gehaltenen Schuldverschreibungen (€ 30 Mio.) zunéchst nicht in die
Betrachtung mit ein (vgl. oben).

Die Bewertung des Windparkportfolios erfolgte anhand des Discounted Cash Flow Verfah-
rens. Hierbei wurden die aus den Windparkprojekten zu erwartenden Rest-Cashflows (E-
BITDA) abziglich Ertragssteuern zu unterschiedlichen Zeitpunkten in den Jahren 2016 -
2030 mit Hilfe eines Kapitalisierungssatzes (WACC) abgezinst. Die Windparkprojekte hat-
ten dabei eine erwartete Betriebslaufzeit von maximal 25 Jahren, das Durchschnittsalter
betrégt derzeit 11 Jahre in Deutschland bzw. 4 Jahre in Polen (vgl. Sicherheiten). Des Wei-
teren wurden die Auswirkungen unterschiedlicher Marktpreisszenarien untersucht. Die Be-
wertung basiert auf langfristig getroffenen Annahmen und unterliegt daher Unsicherheiten
u. a. beziglich der Stromproduktionsmenge, der Entwicklung der Marktpreise fiir Strom
(insbesondere nach Auslaufen staatlich regulierter Vergitungen), der operativen Betriebs-
kosten (z.B. Wartungskosten) und der Entwicklung der Marktzinsen.

In unserem Basis Szenario (vgl. Anlage 2) gehen wir u. a. von P75-Werten fir die Strom-
produktion, Marktpreisen fir Deutschland nach IHS CERA, begrenzten Vergutungspreisen
von maximal 5,48 ct/kWh fur polnische Windparks (22,4 gr/lkWh bei EUR/PLN 4,09) sowie
einem WACC von 4,5 % uber die Gesamtlaufzeit aus. Die sich unter diesen Annahmen
ergebenden Bewertungsansatze ergeben Riickfiihrungsquoten gréRer 100 % Uber die Ge-
samtlaufzeit der Anleihe. Eine Anhebung des WACC auf 7,5 % wirde Riickfiihrungsquoten
gréRer 90 % ergeben.

In unserem Stress Szenario (vgl. Anlage 3) schreiben wir, abweichend von den IHS CERA
Prognosen, das aktuell niedrige Marktpreisniveau (@ 3,0 ct/kWh) Uber die gesamte Laufzeit
der Anleihe fixiert fort. Hierdurch reduzieren sich die erwarteten Ruckfuhrungsquoten auf
ein Niveau groRer 90 % (WACC 4,5%) bzw. gréRer 80 % (WACC 7,5 %).

Ein weiteres Szenario mit zusétzlicher Berlicksichtigung strukturell vorrangig besicherter
Finanzverbindlichkeiten in Hohe von € 50 Mio. (vgl. Negativverpflichtung), reduziert die
erwartete Rickflhrungsquote in unserem Stress Szenario auf ein Niveau gréer 70 %. In
diesem Szenario wirkt sich allerdings auch der selbstverpflichtende Aufbau einer bis 2025
zu bildenden Liquiditatsreserve (€ 15 Mio.) positiv auf die Rickfiihrungsquote aus.

Das Szenario einer VeraufRerung der selbst gehaltenen Schuldverschreibungen erscheint
aus unserer Sicht zum heutigen Stand unwahrscheinlich. Eine vollstédndige VeraufRerung
kdnnte sich je nach Wertentwicklung des Windparkportfolios negativ auf die derzeitig erwar-
teten Rickfuhrungsquoten auswirken. Fir das Stress Szenario unter Berlcksichtigung
strukturell vorrangig besicherter Finanzverbindlichkeiten bedeutet dies, dass die erwartete
Ruckfihrungsquote ab dem Jahr 2024 in Folge zunehmender Marktpreisrisiken auf ein Ni-
veau zwischen 60 % und 70 % absinken konnte.

© Euler Hermes Rating GmbH 2016 8
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Ruckfuhrung

Im Hinblick auf eine planméaRige Rickfiihrung erscheint die Strukturierung der Anleihe unter Berlicksichtigung der Kapitaldienst-
deckung aus Ertragen der den Sicherheitsvertrdgen unterlegten Windparks (DSCR Basis Szenario: @ 1,3) sowie weiterer Potenziale
aus Liquiditatsreserven und dem zukunftigen Geschaftspotenzial der PROKON Gruppe unserer Ansicht nach angemessen. Im Ver-
wertungsszenario erwarten wir eine Bandbreite von hohen bis sehr hohen Rickfiihrungsquoten. Die Bewertung der Sicherheiten
erfolgte dabei nach dem Discounted Cash Flow Verfahren. So ergaben sich bei der Analyse unseres Basis Szenarios in Abhangigkeit
unterschiedlicher Kapitalisierungssétze Riickfuihrungsquoten von jeweils mehr als 90 %. In unserem um Marktpreisrisiken adjustierten
Stress Szenario ergaben sich Werte groBer 80 % und unter Beriicksichtigung strukturell vorrangiger Finanzverbindlichkeiten in Hohe
von € 50 Mio. (vgl. Negativverpflichtung) noch Werte Gber 70 %. Hierbei wirkte sich der selbstverpflichtende Aufbau einer bis 2025 zu
bildenden Liquiditatsreserve (€ 15 Mio.) positiv auf die Ruckfiihrungsquote aus. Eine VerduRRerung der selbst gehaltenen Schuldver-
schreibungen (€ 30 Mio.; derzeit unwahrscheinlich) kénnte sich hingegen bei schwacher Wertentwicklung der Sicherheiten negativ
auf die Ruckfuhrungsquote auswirken.

Notching

Emittentenrating: BB Der nicht-nachrangige Anleihestatus, die angemessenen Glaubigerschutzrechte sowie die
Notching: +2 erwartete Ruckfiihrungsquote aus den besicherten Schuldverschreibungen fiihren zu einem
Emissionsrating: BBB- auf das Emittentenrating bezogenen Aufschlag von zwei Notch. Daher bewerten wir die

Emission der Anleihe 2016/2030 der PROKON Regenerative Energien eG mit BBB-.

Signifikante Veranderungen in Bezug auf unsere Einschatzung der Ruckflihrungsquote
kénnen eine Veranderung des Notching und damit eine Anpassung des Emissionsratings
wéahrend des Monitoring-Verfahrens erfordern. Mdgliche Einflussfaktoren sind die Wertent-
wicklung hinterlegter Sicherheiten, der Nennbetrag selbst gehaltener Schuldverschreibun-
gen und die Liquiditatsreserve.

© Euler Hermes Rating GmbH 2016 9
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Durchfuhrung des Ratings

Der Auftrag zur Durchfiihrung des Emissionsratings wurde am 21. Juli 2016 durch die PROKON Regenerative Energien
eG (Auftraggeberin) erteilt. Das Managementinterview fand am 12. September 2016 in den Raumen der Auftragnehmerin
statt. Am 29. September 2016 wurde der hier vorliegende Ratingbericht an den Kunden tbergeben und das Ratingverfah-
ren damit abgeschlossen. Der Notationsvorschlag und der zugrunde liegende Bericht wurden durch das Ratingkomitee
am 20. September 2016 geprift und in der vorliegenden Fassung genehmigt. Wird dieses Rating nicht verdéffentlicht, be-
zieht sich das Rating auf diesen Stichtag. Im Falle einer Verdffentlichung des Ratings auf den Internetseiten der Ratinga-
gentur (www.eulerhermes-rating.com) schlief3t sich ein einjahriges Monitoring-Verfahren an. Wahrend dieses Zeitraums
wird die Entwicklung des Unternehmens und seines Umfelds weiter iberwacht. Seitens der gerateten Gesellschaft besteht
fur diesen Zeitraum weiterhin eine uneingeschrankte Auskunftspflicht. Veranderungen der Ratingeinschatzung durch die
Ratingagentur fihren zu einer Veranderung der veréffentlichten Ratingnote, sodass die im Internet verdffentlichte Note
jederzeit die aktuelle Ratingbeurteilung darstellt. Nach Ablauf des Monitoring-Zeitraums ist ein Folgerating erforderlich, um
die Verdffentlichung aufrechtzuerhalten.

Die Richtigkeit und Vollstandigkeit der nach MaRgabe unserer Informationsanforderungen offen und bereitwillig vorgeleg-
ten Unterlagen und erteilten Auskiinfte liegen im alleinigen Verantwortungsbereich der Auftraggeberin. Die Auftraggeberin
hat den Ratingbericht geprift und bestatigt, dass alle Informationen des Berichts in allen wesentlichen Gesichtspunkten
richtig und vollstandig sind, keine wesentlichen Aspekte verschwiegen wurden und soweit die Informationen zukunftsge-
richtet sind, diese auf plausiblen, nachvollziehbaren und aktuellen Ausgangsdaten basieren und von der Auftraggeberin
mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns erstellt worden sind. Die Auftraggeberin Gbernimmt jedoch keine Garantie
dafur, dass sich alle auf die Zukunft gerichteten Informationen, insbesondere die Projektionen, wie dargestellt realisieren.
Veranderungen im wirtschaftlichen Umfeld wie auch unvorhersehbare Ereignisse kdnnen die zukunftsgerichteten Informa-
tionen und Projektionen entsprechend beeintrachtigen.

Der Ratingbericht ist nicht als Empfehlung zur Teilnahme an bestimmten Fazilitaten zu verstehen. Jeder Empfanger der
Informationen muss seine eigene unabhangige Analyse, Kreditbeurteilung und sonstige Prifungen und Bewertungen
durchfuihren, die zur abschlieRenden Entscheidung tber eine Teilnahme an bestimmten Fazilitdten Gblich und notwendig
sind. Es wird darauf hingewiesen, dass Zusammenfassungen von Vertrdgen, Gesetzestexten und anderen Dokumenten
im Bericht nicht das Studium der entsprechenden vollstdéndigen Texte ersetzen kénnen. Zum Zeitpunkt der Weitergabe
der Informationen kann nicht gewéhrleistet werden, dass seit dem Zeitpunkt der Zusammenstellung der Informationen
keine Anderungen mehr erfolgt und alle Informationen noch zutreffend sind. Die Auftraggeberin (ibernimmt keine Verpflich-
tung und Haftung zur Vervollstandigung der Informationen.

Die Verbreitung dieses Ratingberichts in bestimmte Jurisdiktionen kdnnte gesetzlich verboten sein. Dementsprechend
werden Personen, die in den Besitz dieser Informationen gelangen, von der Auftraggeberin gebeten, sich hiertiber selbst
zu informieren und die entsprechenden Restriktionen zu beachten. Die Auftraggeberin Gbernimmt niemandem gegeniber

irgendeine Art von Haftung in Bezug auf die Verbreitung dieses Ratingberichts in irgendeine Jurisdiktion.

Die Geschétftsleitung der Auftraggeberin hat der Euler Hermes Rating GmbH gegenuber eine schriftliche Vollstédndigkeits-
erklarung abgegeben.

Wir erstatten diesen Bericht nach bestem Wissen und Gewissen.

Euler Hermes Rating GmbH

Hamburg, 29. September 2016

© Euler Hermes Rating GmbH 2016 10
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Analysten

Torsten Schellscheidt, Senior Rating Analyst und Projektleitung
Matthias Peetz, Analyst

Ratingkomitee

Holger Ludewig, Direktor
Dr. Sascha Heller, Senior Analyst

Wesentliche Informationsquellen

Wertpapierprospekt inklusive Anleihebedingungen (05/2016)

Managementinterview sowie diverse Telefonate (09/2016)

Langfristige Planungsrechnungen der 53 Windparks unter den Sicherheitsvertragen (09/2016)

Wertgutachten fir die durch PROKON betriebenen und projektierten Windparks in Deutschland und Polen (12/2014)
Marktpreisanalysen (IHS CERA, EEX—Phelix Day Base / Year Future, URE Polen)

Ratingmethodik

Emissionsrating der Euler Hermes Rating GmbH vom Dezember 2014
(http://mww.ehrg.de/seiten/Emission2014.pdf)
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Anlage 1: Ratingnotationen

AAA

AA

BBB

BB

CCC

CC

SD

NR

PLUS (+)
MINUS (-)

AAA gerateten Einheiten wird die hochste Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen und diese kon-
nen als ,erstklassig“ bezeichnet werden. Obwohl sich die verschiedenen Sicherungselemente durchaus verandern
kénnen, wird dies — sofern abschéatzbar — aller Wahrscheinlichkeit nach die fundamental starke Stellung der be-
treffenden Einheit nicht beeintrachtigen.

AA gerateten Einheiten wird eine sehr hohe Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Zusammen
mit AAA klassifizierten Einheiten bildet diese Gruppe die sog. "Guteklasse". Sicherheitsmargen kénnen jedoch
vergleichsweise geringer sein, die Auspragung der Sicherungselemente starker schwanken oder einzelne Bewer-
tungskomponenten kénnen auf ein langfristig groReres Risiko hinweisen, als dies bei AAA klassifizierten Einheiten
der Fall ist.

A gerateten Einheiten wird eine hohe Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Sie weisen viele
glnstige zukunftsichernde Eigenschaften auf. Gleichwohl kénnen einzelne Faktoren vorliegen, die eine leicht er-
hohte Anfélligkeit fur Verschlechterungen von Umstanden und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in der Zu-
kunft erkennen lassen.

BBB gerateten Einheiten wird eine angemessene Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Es ist
jedoch gegeniiber A gerateten Einheiten eher wahrscheinlich, dass Verschlechterungen von wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen die Fahigkeit, finanzielle Verpflichtungen zu erfillen, schwachen kénnen.

BB geratete Einheiten besitzen noch ausreichende zukunftsichernde Strukturen. Sie sind jedoch gréf3eren Unsi-
cherheiten ausgesetzt. Negative Geschaftsentwicklungen oder Veranderungen der finanziellen und wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen kénnen dazu fuhren, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr in ange-
messener Weise nachkommen.

B gerateten Einheiten fehlen ublicherweise zukunftssichere Strukturen. Negative Geschéaftsentwicklungen oder
Veranderungen der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiihren mit héherer Wahrscheinlichkeit
dazu, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr in angemessener Weise nachkommen.

CCC geratete Einheiten haben Strukturen, welche die Zukunftssicherheit stark gefahrden. Der Kapitaldienst ist
gefahrdet. Um ihren finanziellen Verpflichtungen nachhaltig nachzukommen ist die betreffende Einheit auf die
gunstige Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen angewiesen.

CC geratete Einheiten weisen eine sehr geringe Zukunftssicherheit auf. Der Kapitaldienst ist stark gefahrdet.

C geratete Einheiten haben die geringste Zukunftssicherheit von allen. Entsprechende Schuldner haben extrem
schlechte Voraussetzungen, um ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Ein Ausfall ist unmittelbar be-
vorstehend.

D geratete Einheiten weisen bereits einen Ausfall auf oder haben einen Insolvenzantrag gestellt. Das D-Rating ist
nicht zukunftsgerichtet, sondern dokumentiert den Ist-Zustand.

Wenn ein Emittent bezuglich einer bestimmten finanziellen Verbindlichkeit oder Klasse von Verbindlichkeiten aus-
fallt, jedoch weiterhin fristgerecht seinen Zahlungsverpflichtungen aus anderen finanziellen Verbindlichkeiten oder
Klassen von Verbindlichkeiten nachkommt, wird der Emittent mit SD (Selective Default) eingestuft.

Ein Schuldner oder eine Emission, die von Euler Hermes Rating nicht geratet wurde, wird als NR (Not Rated)
eingestuft.

Ratingnotationen von AA bis CCC werden mit einem PLUS (+) oder einem MINUS (-) bei Bedarf ergénzt, um deren
relative Position innerhalb der betreffenden Ratingkategorie anzuzeigen.

© Euler Hermes Rating GmbH 2016 12
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