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BioEnergie Taufkirchen GmbH & Co. KG

Monitoring Note

Corporate profile

BioEnergie Taufkirchen GmbH & Co. KG (‘BET’) ist ein regionaler Warmeversorger
in der Gemeinde Taufkirchen, nahe Minchen. Der Versorger liefert (1) Warme fir
ca. 8.000 Haushalts-, Gewerbe, und Industriekunden und (2) Strom. Wahrend die
erzeugte Warme in das firmeneigene Warmenetz, welches eine Lange von ca. 43km
umfasst, eingespeist wird, wird der erzeugte Strom in das vorgelagerte Netz
eingespeist. Das Unternehmen generiert ca. 70% der Erl6se aus dem Warmeabsatz
und 30% aus dem Verkauf von Strom. BET hat im Juli 2013 eine 7-jahrige
erstrangig besicherte Anleihe mit einem Volumen von 15 Mio. Euro und einem
Kupon von 6,5% emittiert.

Ratings

Emittentenrating BB-
Ausblick Stable
Erstrangig besicherte Anleihe BBB-

Rating Rational

Das BB- Emittentenrating reflektiert die Quasi-Monopolstellung der BET im regulierten
Markt als Erzeuger von Warme in Taufkirchen und angrenzenden Gemeinden. Trotz der
grundsétzlichen Volatilitdt von Substratkosten wie biogenen Brennstoffen ist die operative
Ertragskraft des Unternehmens weitestgehend robust und planbar. Anstehende
Investitionen dirften aus der operativen Ertragskraft des Unternehmens gestemmt
werden. Das Unternehmensrating bleibt jedoch mafgeblich begrenzt durch die hohe
Abhéngigkeit von einem begrenzten Versorgungsgebiet sowie die fehlende
Diversifizierung.

Das Emittentenrating wird begrenzt durch BETs schwéacheres Finanzrisikoprofil, welches
durch einen Verschuldungsgrad — gemessen an einem Leverage (SaD/EBITDA)
zwischen 5-6x — und einer EBITDA Zinsdeckung zwischen 2-3x reflektiert wird. Scope
betrachtet geplante Tilgungen ausstehender Finanzverbindlichkeiten durch zur
Verfligung stehende Finanzierungsquellen (operative Cashflows, Barmittel, Kreditlinien
und Gesellschaftergarantien) fir die nachsten 2,5 Jahre als ausreichend sichergestellt.
Wesentliche Finanzkennzahlen dirften sich aufgrund der positiven freien Cashflows in
den néachsten Jahren leicht verbessern, bleiben jedoch in der Spannbreite, die das
aktuelle Emittentenrating begriinden. Scope erwartet, dass die 15 Mio. Euro Anleihe im
Juli 2020 durch externe Finanzierung, bspw. Bankkredite, refinanziert wird.

Das BBB- Anleiherating fir BETs erstrangig besicherte 15 Mio. Euro Anleihe (6,5%
2013/2020) reflektiert Scopes Erwartungen (ber die Uberbesicherung mit werthaltigen
Assets. Die bis zum 30.07.2020 laufende 15 Mio. Euro Anleihe verflugt Uber ein
umfangreiches Sicherheitenkonzept (Teile eines  Warmedistributionsnetzes,
Grunddienstbarkeiten, wesentliche Teile des Biomasseheizkraftwerks am Standort
Taufkirchen sowie eine treuhénderisch verwaltete Liquiditatsreserve). Nach Einschatzung
von Scope ist die Anleihe auch unter Ansatz von marktgerechten Sicherheitsabschlagen
auf die gutachterlichen Vermdgenswerte deutlich tbersichert. Im Rahmen der ,recovery
analysis‘ erwartet Scope eine exzellente Recovery fir die Anleiheglaubiger, was sich in
einem Ratingunterschied von 3 Notches zwischen Unternehmens- und Anleiherating
niederschlagt.
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SC' OP'E BioEnergie Taufkirchen GmbH & Co. KG
e Monitoring Note
Outlook

Der Ausblick beider Ratings ist stabil. Der stabile Ausblick reflektiert Scopes Erwartungen der kontinuierlichen Entschuldung und
der einer stabilen EBITDA-Zinsdeckung zwischen 2,0-3,0x. Die Ratings werden durch BETs Unternehmensgrof3e stark begrenzt.
Ein Rating-Downgrade ware im Falle der Verschlechterung der EBITDA/Zinsdeckung auf <2,0x begriindet.

Rating drivers

Quasi-Monopol in der Wéarmeversorgung im
Versorgungsgebiet Taufkirchen und angrenzenden
Gemeinden

Hohe Investitionssicherheit durch hohe
Eintrittsbarrieren durch das bestehende
Warmeversorgungsnetz und regulierte Abnahme in der
Stromerzeugung

Robuste Profitabilitdét — EBITDA Marge zwischen 25-
35% - trotz volatiler Preisentwicklung fur Brennstoffe
aufgrund des flexiblen und diversifizierten
Materialeinsatzes

Flexibles Preismodell fir Warmeabsatz und

Direktvermarktung fir Strom

Werthaltige Besicherung der 15 Mio. Euro Anleihe und
zusatzliche Liquiditatsreserve tber eine Kuponzahlung

Rating-change drivers

Das Rating ist aufgrund der Unternehmensgréf3e und
Reichweite begrenzt

Negative

Unternehmensgrofie und Reichweite, Hohe
Abhé&ngigkeit von einem verhaltnisméaRig kleinen
Versorgungsgebiet

Grundsétzliche Abhangigkeit von Preisentwicklungen flr
Brennholz und andere fossile Einsatzstoffe

Schlisselpersonenrisiko

Konzentrationsrisiken bei einzelnen Zulieferern

Finanzrisikoprofil schwécher als Geschéftsrisikoprofil
insbesondere aufgrund des weiterhin hohen
Verschuldungsgrades

Negative

Signifikante Verschlechterung der Finanzkennzahlen,
resultierend in einer EBITDA Zinsdeckung unterhalb
2,0x

Signifikante Verschlechterung der Werthaltigkeit des fir
die Anleihe zur Verfugung stehenden dinglichen
Sicherheiten
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SC' OP'E BioEnergie Taufkirchen GmbH & Co. KG
e Monitoring Note
Table 1 — Finanziberblick

Scope credit ratios 2015 2016 2017E 2018E
2,5 2,6

EBITDA/interest cover (x) 2,7 2,5
Scope-adjusted debt/EBITDA (x) 5,8 57 5,0 5,0
Free cash flow/Scope-adjusted debt (%) 8% 5% 8% 9%
Liquidity >100% >100% >100% >100%
Cash flows EUR m EUR m

EBITDA 4,0 4,0 4,2 3,9
Interests 1,6 15 15 1,5
Operativer Cashflow 3,4 3,0 2,6 2,3
Cashflow aus Investitionen (netto) 14 1,9 0,8 0,5
Ausschittungen/Entnahmen 0,3 0,3 0,3 0,3

Diskretionarer Cashflow 1,6 0,7 15 15
EUR m

Scope-adjusted debt EUR m

Bruttofinanzschulden 24,4 23,1 22,6 20,7
Barmittel 2,1 1,7 2,7 2,2

Nicht frei verfuigbare Barmittel 1,0 1.0 1,0 1,0

Scope-adjusted debt (SaD) 234 22,4 20,9 19,4

Quelle: BET, Sc
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Disclaimer

© 2017 Scope SE & Co. KGaA and all its subsidiaries including Scope Ratings AG, Scope Analysis GmbH, Scope Investor
Services GmbH (collectively, Scope). All rights reserved. The information and data supporting Scope’s ratings, rating reports,
rating opinions and related research and credit opinions originate from sources Scope considers to be reliable and accurate.
Scope cannot however independently verify the reliability and accuracy of the information and data. Scope’s ratings, rating
reports, rating opinions, or related research and credit opinions are provided “as is” without any representation or warranty of
any kind. In no circumstance shall Scope or its directors, officers, employees and other representatives be liable to any party for
any direct, indirect, incidental or otherwise damages, expenses of any kind, or losses arising from any use of Scope’s ratings,
rating reports, rating opinions, related research or credit opinions. Ratings and other related credit opinions issued by Scope are,
and have to be viewed by any party, as opinions on relative credit risk and not as a statement of fact or recommendation to
purchase, hold or sell securities. Past performance does not necessarily predict future results. Any report issued by Scope is not
a prospectus or similar document related to a debt security or issuing entity. Scope issues credit ratings and related research
and opinions with the understanding and expectation that parties using them will assess independently the suitability of each
security for investment or transaction purposes. Scope’s credit ratings address relative credit risk, they do not address other
risks such as market, liquidity, legal, or volatility. The information and data included herein is protected by copyright and other
laws. To reproduce, transmit, transfer, disseminate, translate, resell, or store for subsequent use for any such purpose the
information and data contained herein, contact Scope Ratings AG at Lennéstral3e 5 D-10785 Berlin.
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