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PNE WIND AG

Q1 2014 Ergebnisse - Positive Signale

Die PNE Wind AG hat die Ergebnisse des ersten Quartals 2014 bekannt
gegeben. Aufgrund des Projekt orientierten Geschaftsmodells und der
daher unstetig flieBenden Zahlungsstréme sind die Ergebnisse nur
bedingt aussageféhig. Wichtiger sind die Fortschritte auf der
Pipelineseite und diese sind weiterhin vielversprechend.

Die Q1 Umsatze betrugen EUR 32,9 Mio., was eine deutliche Steigerung
im Vergleich zum Vorjahresquartal darstellt (Q1 2013: EUR 12,2 Mio.).
Allerdings wurde erstmalig die erworbene WKN AG konsolidiert. Aber
auch Windparkverkaufe trugen positiv zu der Umsatzsteigerung bei.

Auf der Ergebnisebene betrug der operative Verlust in Q1 2014 EUR -
0,8 Mio. (Q1 2013: EUR -2,5 Mio.). Wir rechnen erst in den nachsten
Quartalen mit positiven Ertragen.

Der Cash Bestand belauft sich auf EUR 60 Mio. und ist somit mehr als
ausreichend, um zukiinftige Projekte im In- und Ausland zu finanzieren.
Alles in allem: ein zufriedenstellendes Ergebnis.

Pipeline gefiillt

Die Projektpipline der PNE Wind AG ist weiterhin gefiillt und dies im In-
wie auch Ausland sowie On- wie auch Offshore. In Deutschland werden
aktuell Windparks mit einer Gesamtnennleistung von 100 MW gebaut,
die kurzfristig fertiggestellt werden dirften. Aber auch im Ausland ist
das Unternehmen mittlerweile aktiv. Hier vor allem in den USA (bis zu
153 MW) und in Frankreich (12 MW). Insgesamt umfasst die
Projektpipline allerdings Projekte mit einem Gesamtvolumen von 3500
MW im In- und Ausland. Diese diirften allerdings zum GroBteil erst in
den nachsten Jahren realisiert werden. Im Offshore Bereich kann vor
allem mit einer weiteren noch ausstehenden Meilensteinzahlung der
Dong Energy gerechnet werden.

PNE Managment auf der Gewinnseite sehr
positiv - wir bleiben konservativer

Das Unternehmen prognostiziert fiir die Geschaftsjahre 2014 bis 2016
ein EBIT von EUR 110 Mio. bis 130 Mio.. Wir erachten dies als relativ
aggressiv, vor allem unter Berticksichtigung der Risiken im Bezug auf
politische Verdanderungen in Deutschland. Diese haben sich zwar
mittlerweile als weit weniger dramatisch als befiirchtet erwiesen,
dennoch wird der Markt fiir Erneuerbare Energie weiterhin stark
reguliert. Und auch im Ausland sind die Wachstumperspektiven
beschrankt.

Aktuell gehen wir in unserer Prognose von einem etwas konservativen
EBIT fiir die nachsten 3 Jahre in Hohe von EUR 90 Mio. aus. Bei
Realisierung der erwarteten positiven Entwicklung in den kommenden
Perioden werden wir diesen Wert jedoch nach oben revidieren.

Festhalten am Kursziel von EUR 4,10 - KAUFEN

Unser Kursziel bleibt EUR 4,10. Wir empfehlen allerdings die Aktie nur
risikofreudigen Anlegern zum Kauf.
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Projektpipeline Onshore Inland vs. Ausland

Off Shore Projekte und Status

Unternehmensbeschreibung

PNE Wind AG wurde 1995 in Cuxhaven gegriindet und fokussiert sich
auf die Entwicklung, die Realisierung, die Finanzierung und den Verkauf
von Windparks. Bis jetzt hat das Unternehmen nur Parks zu Lande
realisiert, plant aber in nachster Zukunft sich vermehrt auf Windparks
auf dem Meer zu konzentrieren. Alle bisher gebauten Windparks
befinden sich in Deutschland. Mittel- bis langfristig wird das
Unternehmen auch im Ausland aktiv werden. Dafiir wurden
Kooperationen in Ungarn, der Tirkei und in Bulgarien mit anderen
Unternehmen gegriindet. 2008 hat PNE Wind ein Tochterunternehmen
in den USA gegriindet; Kanada folgte. 2011 hat PNE ein Biro in
GroBbritannien erdffnet.

Projekt bis MW Lage Phase
Borkum Riffgrund | 277 Nordsee Investitionsentscheidung erfolgt
Borkum Riffgrund Il 349 Nordsee genehmigt
Gode Wind | 324 Nordsee Zusage Netzanschluss
Gode Wind Il 504 Nordsee Zusage Netzanschluss

— Gode Wind IIl 90 Nordsee Projektfindungsphase

Austand Nautilus II 560 Nordsee Antragskonferenz abgehalten

Nemo 480 Nordsee Antragskonferenz abgehalten
Jules Vernes 480 Nordsee Antragskonferenz abgehalten
Nautilus | 480 Nordsee Antragskonferenz abgehalten
Atlantis | 400 Nordsee Antragskonferenz abgehalten
Atlantis Il 400 Nordsee Antragskonferenz abgehalten
Atlantis Il 400 Nordsee Antragskonferenz abgehalten

Source: PNE WIND AG. VEM Aktienbank AG

Zusammenfassung Finanzen

Source: PNE WIND AG. VEM Aktienbank AG

Jahresabschluss 31. Dezember

Gewinn & Verlustrechnung 2011 2012 2013 Cash Flow Statement 2011 13 2014E
in EUR tsd.
Gesamtleistung 53.861 94.288  162.053 170.000 170.000 Jahresiiberschuss 22.674 20.115
Veréanderung in % 75,1% 71,9% 4,9% 0,0% Abschreibung (materiell/immateriell) 4.476 5.095
EBITDA 5.197 5.197 25.794 51.207 43.244 Sonstiges -21.089 -7.718
in % der Gesamtleistung 9,6% 5,5% 15,9% 30,1% 25,4% Cash flow aus operativem Geschéft -1.376 -25.170 -1.000 6.060 17.492
EBIT 20.447  44.983 38.769 35.574 Investitionen -14.115 39.612 -61.300 -15.000 -15.000
in % der Gesamtleistung 0,0% 21,7% 27,8% 22,8% 20,9% Finanzaktivitédten -4.238 2.837 95.500 -3.938 -3.935
Nettogewinn -5.226 16.656  38.043 19.174 16.615 Free Cash Flow -19.729 17.279 33.200 -12.878 -1.443
in % der Gesamtleistung -9,7% 17,7% 23,5% 11,3% 9,8% Change in Liquid Funds 7.600

Netto Cash -19.729 17.279 25.600 -12.878 -1.443
ausst. Aktienanzahl (in tsd.) 45.775 45.830  47.201 57.700 57.700 Cashbestand Jahresanfang 39.176 19.447 36.585 62.185 49.307
EPS -0,11 0,36 0,86 0,33 0,29 Cashbestand Jahresende 19.447 36.585 62.185 49.307 47.864

2011 2012 2013 Kennzahlen 14E 2015E

Kurs/Umsatzverhéltnis 0,8 0,8
Langfristige Anlagen 134.498 83.418 150.187 160.711 170.616 Kurs/Gewinnverhaltnis 6,8 79
Forderungen aus Lieferung und Leistung 22.477 31.505 60.289 61.113 63.964 Kurs/Buchwertverhaltnis 1,1 1,0
Vorrate 14.096  28.046 145.860 153.000 153.000
Kasse 19.447 36.586  77.400 59.438 57.995
Eigenkapital 74.703 86.595 150.609 164.196 180.311 Eigenkapitalrendite 11,7% 9,2%
Langfristige Verbindlichkeiten 79.028 72.165 184.568 186.448 186.448 ROIC 5,4% 4,5%
Kurzfristige Verbindlichkeiten 36.526 22.009 86.609 71.666 66.864 Eigenkapitalquote 47% 49%
Rickstellungen 2.070 1.737  12.100 13.154 13.154

Steuerquote 20% 20%
PNE WIND AG, VEM Aktienbank AG
Stéirken Schwéchen

Das Unternehmen besitzt langjdhrige Erfahrung in der Entwicklung von On- und
Offshore Anlagen und hat eine starke Projektpipeline

Eine sc Unter und Per

Margen

ruktur ermoglicht das Erzielen von hohen

Verbesserte gesetzliche Rahmenbedingungen erhdhen die Nachfrage nach Windparks
und somit das Wachstumspotential

Projektorientiertes Geschdftsmodel macht eine Prognostizierbarkeit der
Geschéftsentwicklung schwierig

Fil ierung eini ist unsicher

Das Unter hat in der Vergangenheit des Ofteren die Umsatzziele wie

auch Margenziele verpasst

Chancen

Risiken

Expansionspladne ins europdische Ausland und Nordamerika sollten zuséatzliches
Wachstum ermoglichen

Fokussierung auf Offshore Parks sollte zu einer Margenerh6hung fiithren

Konzentration auf das Kerngeschaft

International existiert ein groBer und intensiver Wettbewerb

Andere Energiequellen kdnnten an Attraktivitit gewinnen und somit
Windenergie unrentabler machen

Bau von Offshore-Parks ist weiterhin immer noch unsicher
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Legal Disclaimer

Die i Fi ist nur zu i ken erstellt worden. Sie wurde auf der Grundlage von allgemein zugén glichen Quellen erstellt, die die VEM Aktienbank AG (,VEM") fiir zuverldssig hélt. Trotz
allem kann keine Gewahr oder Haftung fiir die Al Genauigkeit, oder Richtigkeit der Informationen (ibernommen werden.

Weder VEM noch ihre Mitarbeiter (ibernehmen die Haftung fiir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieser Analyse oder ihres Inh alts oder auf andere Weise in Zusammenhang mit dieser entstehen.

Diese Analyse stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar, noch bild et diese Analyse oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fir eine
vertragliche oder anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage eines or dnungsgemaB gebilligten Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen
Fall auf der Grundlage dieser Analyse. Investoren sollten sich bei ihrer i durch einen beraten lassen. Die vorliegende Analyse kann insoweit keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen, Einschétzungen und Prognosen sind allein diejenigen des Verfassers. Sie sind dat umsbezogen, nicht notwendigerweise auch Meinung der VEM und kdnnen sich jederzeit
ohne vorherige Ankiindigung @ndern. VEM ibernimmt keine Garantie dafiir, dass die in dieser Analyse dargestellten Planzahlen er reicht werden. Verédnderungen in den relevanten Annahmen, auf denen diese Analyse
beruht, konnen einen materiellen Einfluss auf die aufgefiihrten Planzahlen haben.

Diese Analyse darf, sofern sie in GroBbritannien vertrieben wird, nur solchen natiirlichen oder juritsichen Personen zuganglic h gemacht werden, die unter Article 19 (5) oder Article 49 (2) (a) bis (d) des Financial
Services and Market Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 fallen und darf an andere Personen oder Personengruppen weder d irekt noch indirekt tibermittelt werden.

Weder diese Analyse noch eine Kopie hiervon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in ihre jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt, gebracht oder verteilt werden
noch darf es an eine US-Person im Sinne der Bestimmungen des US Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt werden.Diese Finanzanalyse stellt weder ein Angebot noch eine
Einladung zum Kauf irgendeines Wertpapiers in den Vereinigten Staaten dar. Die Wertpapiere, die Gegenstand dieser Analyse sin d, sind nicht gem. dem US Securities Act zugelassen und diirfen weder in den
Vereinigten Staaten noch US-Personen angeboten, verkauft oder tibertragen werden, die nicht nach US -amerikanischen Wertpapierrecht zugelassen oder von der Zulassung nicht wirksam befreit sind. Die Verteilung
dieser Analyse in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument g elangt, sollten sich iiber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten.
Jedes Versdumnis, diese Beschrankungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.

Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Verdffentlichung dieses Dokuments und seines Inhalts im Ganzen oder Teilen ist nur mit vor heriger schriftlicher Zt der Gescl der VEM AG gestattet.
Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptiert der Empfanger die vorgenannten Beschrénkungen und jeglichen Haftungsausschluss.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen zwélf Monaten:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei teil Kursziel
20.11.2008 EUR 1,27 Kaufen EUR 5,15
09.02.2009 EUR 1,96 Kaufen EUR 5,00
02.03.2009 EUR 1,80 Kaufen EUR 5,00
27.05.2009 EUR 1,89 Kaufen EUR 4,00
10.08.2009 EUR 2,14 Kaufen EUR 4,40
16.10.2009 EUR 1,89 Kaufen EUR 4,40
12.11.2009 EUR 1,71 Kaufen EUR 3,30
18.03.2010 EUR 2,08 Kaufen EUR 3,90
19.07.2010 EUR 2,00 Kaufen EUR 3,00
08.11.2011 EUR 1,68 Kaufen EUR 3,00
31.03.2011 EUR 2,58 Kaufen EUR 3,00
08.08.2011 EUR 1,54 Kaufen EUR 2,50
08.11.2011 EUR 1,59 Kaufen EUR 2,50
11.01.2012 EUR 1,78 Kaufen EUR 2,50
26.03.2012 EUR 1,69 Kaufen EUR 2,50
17.08.2012 EUR 1.66 Kaufen EUR 2,50
05.11.2012 EUR 2,13 Kaufen EUR 3,00
13.03.2013 EUR 2,78 Kaufen EUR 3,50
15.05.2013 EUR 3,20 Kaufen EUR 4,10
14.11.2013 EUR 2,40 Kaufen EUR 4,10
20.03.2014 ERU 2,77 Kaufen EUR 4,10
nach § 34b des Gesetzes iiber den Wertpaplerhandel (Wertpaplerhandelsgesetz WpHG) in Verbindung mit der Verordnung iiber die Analyse von

Fil i (Fi - FinAnV) zum Zei der der F
GemaB § 34b WpHG und FinAnV hesteht u.a. die Verpfli bei einer Fi au ikte in bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Mégliche

n bei itern der VEM, die die Analyse erstellt haben/ bel VEM als fiir die Erstellung verantwor tlichen Unternehmen oder mit ihr verbundener Unternehmen/ bei
sonstigen fiir VEM oder die VEM-Gruppe titigen und an der der Analyse oder Unternehmen hinischt lich folgender, in dieser Analyse genannten Gesellschaft
existieren.
PNE WIND AG 3-5-8-9-10-11
1.Es besteht eine i ili (= il > 5 % des Gr i ) zwi den o.g. und/oder Unter nehmen und dem Emittenten, der selbst oder dessen

i i ler sind.
2. Die i der o. g und/oder L ist von d af des eigenen oder mit diesem verbund ener Unternehmen abhéngig.
3. Die 0.g. d halten a i umente, die selbst oder deren Emittent Gegenstand der Flnanzanalyse sind, in ihrem Handelsbestand.
4 Die o.f g Personen und/oder Unternehmen halten an den Fmanzlnstrumenten die selbst oder deren Emittent dieser sind, eine Netto- Verkaufsposition
) in Hohe von einem Prozent des Grundkaplbals des Emittenten.
5 Die o.g. und/oder , die selbst oder deren Emi der Fil lyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf-
oder Verkaufsauftragen (Market Making/Designated Sponsorlng)
6. Die 0.g. Personen und/oder Unternehmen treten fiir den Emittenten, der selbst oder dessen Fi il der Fi slnd als Makler (Corporam Broker) auf.
7. Die o.g. Personen und/oder Unternehmen waren innerhalb der vorangegangenen zwdlIf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums f iir eine Emi. im Wege eines
von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren i der Fil sind.
8. Die 0.g. Personen und/oder Unternehmen fungierten im Rahmen der B6 infiihrung des Emi der selbst oder dessen Fi i umente der Fii sind, als
Emissionsbank oder Selling Agent.
und/oder waren i der zwolf Monate il dem i der sel bst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand der
i ind, an eine i iiber Dit i im mit i E oder erhielten in diesemZeitraum aus einer solchen
Verelnbarung eine Leistung oder ein Leistungsversprechen.
10. Dle 0.g. Pemnen und/oder Unternehmen erwarten in den néchsten drel Monaten von dem Emittenten, der selbst oder dessen F i i umente der Fil sind,
fiir im mit oder streben solche an.

11. Die o.g. Personen und/oder Unternehmen haben mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Fii der Fi sind, eine i ung zu der
der Finanzanalyse getroffen.
12, Diese Fi ist vor der o i dem i der selbst oder dessen Fil i umente der Fi sind, angli und danach geéndert
worden.
13. Die 0.g. und/oder Mitgli der a i 0.g. Unternehmen nehmen - oder i bei i deren Fil der

Finanzanalyse sind, wahr.
14. Die o.g. Personen und/oder Unternehmen haben sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf den Emittenten, der selb st oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind.

VEM hat interne i ische , z.B. durch Errichtung von "Chinese Walls" und das Fiihren einer Watch - und einer i ist, um
Sofern ein i vorhanden ist, wird dieser offen gelegt.

Ersteller der vorliegenden Analyse:
Raimund Saier, Diplom Volkswirt, CEFA, M.A.
Fiir die Erstellung und Verbreitung verantwortliches Unternehmen:

VEM Akti AG, .8, 80333 Mii (VEM™)

VEM ist als Kreditinstitut bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ("BaFi

), Marie -Currie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main, Deutschland, registriert und unterliegt der Aufsicht der BaFin.

Informationsbasis:

Fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse wurden offentlich zugéngliche i (iber den Emif (Geschéfts - und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt,
Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analyse Gespréche mit dem Man agement des betreffenden Unternehmens gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erldutern zu lassen.

Zusammenfassung der bei den Bewertungen angewandten Analysemethoden:

Die Bewertungen, die den Anlageempfehlungen fiir von VEM analysierte Aktien zugrunde liegen, stiitzen sich auf allgemein anerka nnte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF -Modell,
Peer-Gruppen-Vergleiche, die NAV-Analyse und - wo mdglich - ein Sum-of-the-parts-Modell.

VEM verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings (in der Regel je weils bezogen auf einen Zeithorizont von 6 Monaten) sind mit folgenden Erwartungen
verbunden:

KAUFEN: Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden Zeith orizonts betrdgt >= + 10 %.

HALTEN: Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden Zeith orizonts betragt dabei > -10 % und < +10 %.
VERKAUFEN: Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Divider innerhalb des Ze betragt <= - 10 %.

Weitere Informationen zu den im Rahmen der vorliegenden Analyse angewandten Bewertungsmethoden finden sich im Abschnitt ,Bewe rtung".

Vierteljahresiibersicht

VEM wertet einmal im Quartal die Verteilung ihrer Empfehlungen aus. In der Auswertung des zuriickliegenden Quartals sind die A nteile der auf "Kaufen", "Halten" oder "Verkaufen" ger\chteten Empfehlungen den
Anteilen der von diesen Kategorien jeweils betroffenen Emittenten gegeniibergestellt, fir die VEM in den vorangegangenen zwdlf Monaten 1king -Di erbracht hat. Die Auswertung
ist im Internet unter www.vem-aktienbank.de einsehbar.

wichtige
Datum der ersten Verdffentlichung dieser Analyse: 15.05.2014
Datum und Uhrzeit des angegebenen Finanzi nstruments (siehe erste Seite):

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. VEM behdlt sich vor, eine Aktualisi der Analyse lindigt vorzunehmen.




