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Unternehmensrating* Zwolfmonatsprognose
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Notation/Outlook A / stabil A / stabil A / stabil A / stabil A / stabil A / stabil

Die 1996 gegriindete wpd AG ist ein weltweit agierender Entwickler und Betreiber von Windenergie-
Projekten im On- und Offshore-Bereich. Als Planer, Projektierer und Betreiber hat die Gruppe in der
Vergangenheit mehr als 140 Projekte mit einer Gesamtnennleistung von rund zwei Gigawatt betriebs-
wirtschaftlich konzeptioniert und realisiert. Zum 30. September 2010 beschaftigte die wpd-Gruppe
einschlieBlich der Beteiligungen 302 Mitarbeiter.

Wir bewerten Bonitat und Zukunftsfahigkeit der wpd AG zum gegenwartigen Zeitpunkt mit A. Das Un-
ternehmen wird damit im Vergleich zur Gesamtwirtschaft als stark lberdurchschnittlich beurteilt.

Die wpd-Gruppe konnte in der Vergangenheit in hohem MaBe von der Nachfrage- und Preisentwick-
lung im Windenergiesektor profitieren und als fihrendes Windenergieunternehmen in Deutschland
auBergewohnlich gute Ergebnisse erzielen. Durch die starke Markistellung in Deutschland verfigt wpd
Uber gute Kontaktmdglichkeiten zu potenziellen Abnehmern. Insgesamt zeigt sich, dass die wpd-
Gruppe insbesondere unter Wiirdigung der branchenspezifischen Merkmale (ber eine sehr hohe Er-
tragskraft verflgt. Im Hinblick auf den umfangreichen Eigenbestand sowie die umfassende nationale
und internationale Projektpipeline kann die VerduBerung von Projekten in Abh&ngigkeit von der Nach-
fragesituation, dem Liquiditatsbedarf bzw. unter dem Aspekt der Rentabilitét relativ kurzfristig gesteu-
ert werden.

Die Eigenkapitalausstattung der wpd-Gruppe hat sich in den vergangenen Jahren bedingt durch die
Thesaurierung der Jahresergebnisse sukzessive verbessert. Unter Berlcksichtigung des Be-
standsaufbaus, der umfangreich vorhandenen liquiden Mittel und der stillen Reserven im Eigenbe-
stand sowie vor dem Hintergrund der branchenbezogenen Charakteristika beurteilen wir die Kapital-
struktur und das Entschuldungspotenzial insgesamt als gut bis sehr gut. Die Gruppe verfligt darGber
hinaus im Hinblick auf die langfristig festen Einspeisevergitungen und die Mittelzuflisse aus dem
Verkauf von Windparkgesellschaften Uber ein sehr gutes Innenfinanzierungspotenzial.

Die wpd-Gruppe verfolgt eine stark auf Wachstum und den Ausbau des Eigenbestands ausgerichtete
Strategie mit klarem Fokus auf dem Bereich Windenergie. Der Ausbau des Eigenbestands reduziert
dabei die Abh&ngigkeit vom Projektgeschéaft und bietet zuklnftig weiteres Ertrags- und Liquiditatspo-
tenzial. Die bearbeiteten Auslandsmarkte gewinnen fiir die Gruppe sukzessive an Bedeutung. Im Be-
reich Offshore hat wpd eine gute Position unter deutschen Entwicklern mit relativ breiter regionaler
Streuung erreicht. Die Offshore- und Auslandsprojekte reduzieren die Abhangigkeit vom deutschen
Onshore-Markt, auch wenn dieser derzeit weiterhin eine wesentliche Stellung einnimmt. Insgesamt
halten wir die Strategie der wpd-Gruppe auch vor dem Hintergrund der politischen Rahmenbedingun-
gen fur schlUssig und erfolgversprechend.

Aufgrund der guten Marktposition, der in der Gruppe vorhandenen Kompetenz und Erfahrung, der
Verbesserung der Rahmenbedingungen sowie den erfolgreichen Umsetzungen im Auslands- und
Offshore-Bereich erwarten wir trotz des begrenzten Standortpotenzials im Inland eine stabile Entwick-
lung des Ratingurteils in den nachsten zwdélf Monaten.



