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ENERTRAG SE,
Dauerthal,
Bundesrepublik Deutschland

Wertpapierprospekt
fur das offentliche Angebot von

bis zu 8.000.000 € mit 5,5 % p.a.
fest verzinsliche Schuldverschreibungen der
Serie ENERTRAG FestZins 2034 (Tranche A)
International Securities Identification Number
(ISIN): DEOOOA5GS271

sowie

bis zu 10.000.000 € mit 6,0 % p.a.
fest verzinsliche Schuldverschreibungen der
Serie ENERTRAG FestZins 2036 (Tranche B)
International Securities Identification Number
(ISIN): DEOOOA5GS289

ENERTRAG SE (die ,Emittentin“) wird am 22. Oktober 2026 auf
den Inhaber lautende Schuldverschreibungen im Gesamtnennbe-
trag von bis zu 18.000.000 € (die ,Schuldverschreibungen®), ein-
geteilt in eine Tranche A von bis zu 8.000.000 € (,Tranche A*) und
eine Tranche B von bis zu 10.000.000 € (,Tranche B*), mit einem
Nennbetrag von jeweils 1.000 € begeben.

Dieses Dokument (,Prospekt®) ist ein Prospekt im Sinne des Artikel
6 Abs. 3 der Verordnung (EU) 2017/1129 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 14. Juni 2017 in ihrer jeweils gultigen Fas-
sung (,Prospektverordnung®) zum Zwecke eines o6ffentlichen An-
gebots der Schuldverschreibungen im GroRherzogtum Luxemburg
und der Bundesrepublik Deutschland. Dieser Prospekt wurde von
der Luxemburgischen Finanzaufsichtsbehérde Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier (,CSSF*) gebilligt und in Deutschland
an die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“) ge-
man Artikel 25 der Prospektverordnung notifiziert. Die CSSF uber-
nimmt gemaR Artikel 6 Absatz 4 des luxemburgischen Gesetzes
vom 16. Juli 2019 betreffend den Prospekt Uber Wertpapiere in der
jeweils glltigen Fassung keine Verantwortung fiir die wirtschaftliche
oder finanzielle Kreditwirdigkeit der Transaktion und die Qualitat
und Zahlungsfahigkeit der Emittentin. Der gebilligte Prospekt sowie
etwaige Nachtrage zum Prospekt kdnnen auf der Internetseite der
Emittentin (https://enertrag.com/unternehmen/investoren) und der
Borse Luxemburg (www.luxse.com) eingesehen und heruntergela-
den werden.

Die Schuldverschreibungen sind nicht und werden nicht gemal dem
United States Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden Fas-
sung registriert und durfen innerhalb der Vereinigten Staaten von
Amerika oder an oder fir Rechnung oder zugunsten einer U.S.-Per-
son (wie in Regulation S unter dem US Securities Act definiert) we-
der angeboten noch verkauft werden, es sei denn, dies erfolgt ge-
mal einer Befreiung von den Registrierungspflichten des US Securi-
ties Act oder im Rahmen einer Transaktion, die nicht den Registrie-
rungspflichten des US Securities Act unterliegt.

Die Emittentin weist darauf hin, dass der Prospekt auf Grundlage
des Art. 12 Abs. 1 der Prospektverordnung nur bis zum 21. Okto-
ber 2027 einschlieBlich gultig ist. Es besteht nach Art. 23 Abs. 1 der
Prospektverordnung keine Pflicht zur Erstellung eines Prospekt-
nachtrags im Falle wichtiger neuer Umsténde, wesentlicher Unrich-
tigkeiten oder wesentlicher Ungenauigkeiten, wenn die Angebotsfrist
abgelaufen ist oder der Prospekt ungiiltig geworden ist.

21. Oktober 2026
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1. Zusammenfassung

ABSCHNITT 1 - EINFUHRUNG UND WARNHINWEISE

Bezeichnung der Wertpapiere

Identitidt und Kontaktdaten der Emit-
tentin, einschlieBlich der Rechtstra-
gerkennung (LEI)
Identitit und Kontaktdaten der zu-
standigen Behorde, die den Pros-
pekt gebilligt hat

Datum der Billigung des Prospektes
Warnungen

Bis zu 8.000.000 € mit 5,5 % p.a. festverzinsliche Schuldverschreibungen der Serie ENER-
TRAG FestZins 2034 — Tranche A mit der ISIN DEOOOA5GS271 und der WKN A5GS27.

Bis zu 10.000.000 € mit 6,0 % p.a. festverzinsliche Schuldverschreibungen der Serie ENER-
TRAG FestZins 2036 — Tranche B mit der ISIN DEOO0OA5GS289 und der WKN A5GS28.
ENERTRAG SE mit dem Sitz in Dauerthal, Gemeinde Schenkenberg, Gut Dauerthal 3, 17291
Dauerthal, Bundesrepublik Deutschland. Die Rechtstragerkennung (Legal Entity Identifier, LEI)
der Emittentin lautet 391200DWZCIRW39F1J31.

Commission de Surveillance du Secteur Financier (‘CSSF”)

283, route d"Arlon

L-1150 Luxembourg

Telefon: (+352) 26 25 1 - 1 (Telefonzentrale)

E-Mail: direction@cssf.lu

21. Oktober 2026

Die Zusammenfassung sollte als Prospekteinleitung verstanden werden, und der Anleger sollte
sich bei der Entscheidung, in die Schuldverschreibungen zu investieren, auf den Prospekt als
Ganzes stitzen.

Der Anleger kénnte das gesamte angelegte Kapital oder einen Teil davon verlieren.

Fir den Fall, dass vor einem Gericht Anspriiche aufgrund der in einem Prospekt enthaltenen
Informationen geltend gemacht werden, kdnnte der als Klager auftretende Anleger nach natio-
nalem Recht die Kosten fiir die Ubersetzung des Prospekts vor Prozessbeginn zu tragen haben.

Zivilrechtlich haften nur diejenigen Personen, die die Zusammenfassung samt etwaiger Uber-
setzungen vorgelegt und Ubermittelt haben, und dies auch nur fir den Fall, dass die Zusam-
menfassung, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen des Prospektes gelesen wird, irre-
fuhrend, unrichtig oder widerspruchlich ist oder dass sie, wenn sie zusammen mit den anderen
Teilen des Prospektes gelesen wird, nicht die Basisinformationen vermittelt, die in Bezug auf
Anlagen in die Schuldverschreibungen flr den Anleger eine Entscheidungshilfe darstellen wiir-
den.

ABSCHNITT 2 - BASISINFORMATIONEN UBER DEN EMITTENTEN

Wer ist die Emittentin der Schuld-
verschreibungen?

Sitz und Rechtsform, LEI, das fiir sie geltende Recht und das Land der Eintragung
Emittentin der Schuldverschreibungen ist ENERTRAG SE mit dem Sitz in Dauerthal, Gemeinde
Schenkenberg, Bundesrepublik Deutschland. Die Emittentin ist eine im Handelsregister des
Amtsgerichts Neuruppin unter der HRB 13694 NP eingetragene Europaische Gesellschaft. Die
Rechtstragerkennung (Legal Entity Identifier, LEI) lautet 391200DWZCIRW39F1J31. Fur die
Emittentin gilt das Recht der Bundesrepublik Deutschland.

Haupttatigkeiten

Das strategische Ziel von ENERTRAG ist erneuerbare Energien nachhaltig zu erzeugen fiir eine
lebenswerte Erde. Hierzu gehdren die bedarfsgerechte Erzeugung, Speicherung und Vermark-
tung von Energie aus erneuerbaren Quellen in Form von Strom, Wasserstoff und Warme.

Die Haupttatigkeiten der Emittentin und ihrer verbundenen Unternehmen, zu denen eine Vielzahl
verschiedener mit der Emittentin verbundener Gesellschaften, darunter Tochtergesellschaften
und deren Unternehmensbeteiligungen sowie sonstige Beteiligungsgesellschaften und Betrei-
bergesellschaften von Erneuerbare-Energien-Anlagen gehoren (nachfolgend auch ,ENER-
TRAG" genannt), sind die Entwicklung, die Realisierung und der Betrieb von Erneuerbare-Ener-
gien-Anlagen (nachfolgend auch ,,Anlagen‘ genannt) in den beiden européaischen Kernmarkten
Deutschland und Frankreich, sowie nachgelagert in Polen und Sidafrika. Auch in Vietnam kom-
men die Entwicklungsaktivitdten gut voran, so dass sich dieser Markt bereits in naher Zukunft
mit einem ersten Bauprojekt zu einem weiteren wichtigen Markt entwickeln kénnte. Zu den
Haupttatigkeiten gehdren auch die Betriebsfihrung, Instandhaltung und Ausristung von eige-
nen und fremden Erneuerbare-Energien-Anlagen. Zusatzlich zum historischen Fokus auf Wind-
energieerzeugung an Land sowie dem dazugehérigen Netzausbau hat ENERTRAG inzwischen
auch die Solar-, Wasserstoff- und Speicheraktivitaten stetig ausgebaut. Entwicklungsaktivitaten
in weiteren Landern wie Spanien, Namibia, Ghana sowie Uruguay erganzen das Portfolio. Hinzu
kommen frihphasige Markterkundungen, beispielsweise in Portugal, Marokko oder Jordanien.
Zur Finanzierung des weiteren Wachstums wird ein Teil der Erneuerbare-Energien-Projekte ver-
kauft sowie weitere externe Finanzierungsalternativen erschlossen. Grundsatzlich hat die Ent-
wicklung neuer Erneuerbare-Energien-Projekte den Ausbau des Eigenbestandes zum Ziel. Da-
mit kann ENERTRAG auch schwankende Erldse aus Realisierung und Betrieb ausgleichen und
eine ausreichende Liquiditatsvorhaltung fir neue Projektentwicklungen sicherstellen.
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Welches sind die wesentlichen Fi-
nanzinformationen (liber die Emit-
tentin?

Welche sind die zentralen Risiken,
die fir die Emittentin spezifisch
sind?

Hauptanteilseigner

Alleinaktionarin der Emittentin ist die Uckerwerk Energietechnik GmbH, Dauerthal. Der mittel-
bare Hauptanteilseigner ist der Aufsichtsratsvorsitzende der Emittentin, Herr J6rg Muller, der
zum Datum des Prospekts an der Uckerwerk Energietechnik GmbH mit 51 % beteiligt ist. Es
wird derzeit gepruft, die Beteiligung von Herrn Mdller an der Uckerwerk Energietechnik GmbH
zum Teil oder vollstéandig auf eine Stiftung zu Ubertragen, zu deren Stiftungsvorstdanden neben
Herrn Jorg Miller u.a. auch dessen Ehefrau Frau Ute Miller ernannt werden sollen. Dadurch
kann die Unternehmensnachfolge transparent und langfristig geregelt werden, was zur stabilen
und nachhaltigen Fortfiihrung des Unternehmens beitragen soll.

Vorstand
Mitglieder des Vorstands der Emittentin sind Herr Dr. Gunar Hering (Vorsitzender), Herr Simon
Hagedorn und Frau Dr. Anne Bendzulla.

Abschlusspriifer

Abschlussprufer fur die gepruften Jahresabschliisse der Emittentin zum 31. Marz 2026 und zum
31. Marz 2025 ist die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Ka-
pelle-Ufer 4, 10117 Berlin, Mitglied der Wirtschaftspriferkammer, Rauchstr. 26, 10787 Berlin,
Bundesrepublik Deutschland.

Die nachfolgend aufgefiihrten wesentlichen Finanzinformationen Uber die Emittentin sind den
gepriften Jahresabschlissen zum 31. Méarz 2026 und zum 31. Méarz 2025 entnommen worden.
Die Bestatigungsvermerke fur die gepriften Jahresabschlisse wurden uneingeschrankt erteilt.
Die Bilanz der Emittentin weist keine Position der Nettofinanzverbindlichkeiten aus. Bei den aus-
gewiesenen Nettofinanzverbindlichkeiten handelt es sich um einen ungepriften Wert, der sich
aus der Differenz der in der Bilanz ausgewiesenen und gepriiften Positionen Verbindlichkeiten
und Kassenbestand ergibt.

Wesentliche Finanzinformationen
Gewinn- und Verlustrechnung

Zeitraum 01.04.2025 01.04.2024

bis bis

31.03.2026 31.03.2025

TEUR TEUR

Jahresergebnis (operativer Gewinn/Verlust) 37.326 24.603

Bilanz

Stichtag 31.03.2026 31.03.2025

TEUR TEUR

Verbindlichkeiten 263.024 226.090

Kassenbestand 34.648 103.080

Nettofinanzverbindlichkeiten (ungeprtift) 228.376 123.010
Kapitalflussrechnung

Zeitraum 01.04.2025 01.04.2024

bis bis

31.03.2026 31.03.2025

TEUR TEUR

Netto-Cashflow aus der laufenden Geschéaftstatigkeit 23.927 -36.551

Netto-Cashflow aus Investitionstatigkeit -139.350 -28.602

Netto-Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 46.991 116.424

Staatliche Regelungen zu erneuerbaren Energien

Sollten Anderungen der bestehenden gesetzlichen Regelungen die Rahmenbedingungen fiir
erneuerbare Energien im In- und/oder Ausland deutlich verschlechtern, kann dies zu einer er-
heblichen Beeintrachtigung der Geschaftstatigkeit sowie der Ertragslage von ENERTRAG flih-
ren. Dies wirkt sich umso deutlicher aus, sofern sich die Anderungen bestehender gesetzlicher
Regelungen nicht nur auf zukinftige Investitionen beziehen, sondern sich auch auf bestehende
Investitionen auswirken (Eingriff in den Bestandsschutz). Je nach nationalen Regelungen kon-
nen vor allem Anderungen bei Einspeisegesetzen, Netzanschlussverfahren, Vergiitungssyste-
men respektive deren Ausschreibungsmechanismen, aber auch andere politisch-regulatorische
Einflisse, die wirtschaftliche Grundlage und Entwicklungsperspektive von Erneuerbare-Ener-
gien-Projekten verschlechtern. Je nach Einzelfall, kdnnte dies ENERTRAG zwingen, den Ge-
schaftsbetrieb im entsprechenden Land einzustellen.
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Markt und Wettbewerb

Die Entwicklung neuer Technologien (Technologiewettbewerb) und die Einflisse neuer Erkennt-
nisse kdnnen sich auch negativ auf vorhandene und neue Produkte und/oder Dienstleistungen,
auf welche sich der Geschaftserfolg von ENERTRAG stutzt, auswirken. Das wirtschaftliche Um-
feld, insbesondere die ErschlieBung neuer Erneuerbare-Energien-Projekte, ist durch einen in-
tensiven Wettbewerb gepragt. So ist aktuell zu beobachten, dass die Ausschreibungstarife fir
Wind-an-Land, insbesondere im deutschen Markt stetig sinken. Sinkende Gewinnmargen, ge-
ringere Umsatzerlése sowie ein geringerer Marktanteil konnen Folgen des intensiven Wettbe-
werbs sein. Aufgrund der Angebot-Nachfrage-Dynamik besteht das Risiko, dass von der Emit-
tentin entwickelte Erneuerbare-Energien-Projekte nicht umgesetzt werden kénnen, da sie keine
Zuschlage in Ausschreibungsverfahren erhalten oder aufgrund von zu niedrigen Zuschlagen un-
wirtschaftlich werden. Auch Wettbewerbsreaktionen und deren Einfluss auf den Markt, z. B.
durch neue Produkte, Preispolitik und besondere Strategien von Wettbewerbern oder konventi-
onellen Stromerzeugern, lassen sich nicht vorhersehen.

Investitionskosten und operative Kosten

Die Projektierung, der Bau und die eventuelle VerauRerung von Erneuerbare-Energien-Anlagen
sind mit erheblichen Investitionskosten verbunden. Die Projektentwicklung und der Bau erfolgen
zumeist Uber Generaliibernehmervertrage, im Rahmen derer die Emittentin die Projektentwick-
lung sowie den Bau der Erneuerbare-Energien-Anlagen ibernimmt und diese dann schlissel-
fertig an eine verbundene Gesellschaft oder an einen Dritten verkauft. Die Hohe der Einnahmen
aus dem Generallbernehmervertrag orientiert sich im Wesentlichen an den zu erwartenden Er-
tragen aus der produzierten Energie. Sobald der Verkaufspreis fur die produzierte Energie, etwa
im Rahmen von Ausschreibungstarifen und erwarteten Marktpreisen, festgelegt ist, sieht sich
die Emittentin als Generallibernehmerin insbesondere dem Risiko von ansteigenden Geste-
hungskosten ausgesetzt. Der grofite Anteil dieses Risikos flr die Emittentin liegt im Kauf und im
Bau der Erneuerbare-Energien-Anlagen von Dritten. Auch kénnen Marktpreise fiur die produ-
zierte Energie kunftig geringer ausfallen als erwartet, was zu einer geringeren Wirtschaftlichkeit
der Erneuerbare-Energien-Anlagen fiihren kann. Neben steigenden Investitionskosten besteht
auch das Risiko, dass sich die operativen Kosten in einzelnen oder mehreren Geschéaftsberei-
chen von ENERTRAG erhdhen.

Projektierung und Beratung

Im Rahmen der Projektentwicklung werden personelle und finanzielle Ressourcen von ENER-
TRAG gebunden. Sollte die Projektrealisierung scheitern, wiirden die erbrachten Vorleistungen
nicht vergutet. Fehler bei der Projektentwicklung kénnen dazu fiihren, dass das jeweilige Erneu-
erbare-Energien-Projekt nicht ertragsbringend oder kostendeckend durchgefiihrt werden kann.
Ferner kann nicht ausgeschlossen werden, dass bei der Projektierung und Beratung im Rahmen
der Entwicklung von Erneuerbare-Energien-Projekten Fehler auftreten, die zu Mangeln und da-
mit zu Gewahrleistungsansprichen fihren kénnen. Darilber hinaus kénnen solche Fehler den
Ruf von ENERTRAG schadigen und ihre Marktstellung negativ beeinflussen.

Risiko aus fehlenden konkreten Investitionen

Zum Datum des Prospektes stehen die Investitionen seitens der Emittentin noch nicht konkret
fest. Der wirtschaftliche Erfolg von ENERTRAG héangt von der wirtschaftlichen Entwicklung der
einzelnen Erneuerbare-Energien-Projekte ab. Die Anleger kénnen sich im Vorfeld nicht Gber
konkrete Erneuerbare-Energien-Projekte informieren und missen sich darauf verlassen, dass
ENERTRAG geeignete Erneuerbare-Energien-Projekte auswahlit. Es besteht insoweit das Ri-
siko, dass trotz Beachtung der relevanten Auswabhlkriterien Erneuerbare-Energien-Projekte aus-
gewabhlt werden, die sich negativ entwickeln oder nicht genug geeignete Erneuerbare-Energien-
Projekte fur Investitionen zur Verfliigung stehen.

Entwicklung und Inbetriebnahme — Verzégerungen bei Investitionen in Neubauprojekte
Es besteht das Risiko, dass bei einer Investition in Neubauprojekte durch die Emittentin und/oder
verbundene Unternehmen sich die Entwicklung und/oder die bauliche Fertigstellung eines Er-
neuerbare-Energien-Projektes verzégern. Ursachlich hierfir kénnen zum Beispiel Verzégerun-
gen im Genehmigungsprozess oder aber auch die Witterungsbedingungen oder Lieferengpasse
bei Anlagenherstellern sein. Durch die verspatete Inbetriebnahme kdnnen geplante Umsétze
eventuell nicht rechtzeitig und/oder nicht in der geplanten Hohe erzielt werden, so dass dadurch
die Ergebnisse von ENERTRAG geringer als geplant ausfallen.

Finanzierung der Geschiftstétigkeit und Liquiditétsrisiken

Fur den weiteren Auf- und Ausbau der Geschaftstatigkeit wird ENERTRAG weitere finanzielle
Mittel bendtigen. Es ist jedoch nicht sichergestellt, dass ENERTRAG weitere finanzielle Mittel
von Anteilseignern oder sonstigen Dritten (wie z. B. institutionellen Investoren, Banken) erhalten
wird. Institutionelle Investoren kdnnen sich z. B. aufgrund veranderter Rahmenbedingungen aus
dem Markt zuriickziehen und ggf. keine Erneuerbare-Energien-Projekte mehr kaufen oder dies
nur noch zu erheblichen Abschlagen tun. Zudem koénnen sich Liquiditatsrisiken aufgrund
schwankender Zuflisse aus Bestandsanlagen sowie zeitlicher Verschiebung von Projektfinan-
zierungen, -realisierungen und -verkaufen verwirklichen.
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Fremdfinanzierungs- und Zinsédnderungsrisiko

Projekte und Unternehmen im Bereich erneuerbarer Energien sind oft in hohem Umfang fremd-
kapitalfinanziert. Dies trifft auch auf die Emittentin und viele ihrer verbundenen Unternehmen zu.
Aus diesem Grund sind diese bei nachteiligen Zinsanderungen, riicklaufigen Umsatzentwicklun-
gen und/oder ansteigenden Betriebsausgaben anfélliger als Projekte und Unternehmen, die
nicht oder nur in geringem Ausmalf mit Fremdkapital finanziert sind.

Laufzeitkongruenzen

Zwischen den Investitionen der Emittentin und den Schuldverschreibungen besteht regelmafig
keine Laufzeitkongruenz. Die Emittentin wird daher darauf angewiesen sein, eine Anschlussfi-
nanzierung in Anspruch zu nehmen und/oder im Einzelfall Beteiligungen oder anderweitige For-
derungen aus ihren Investitionen friihzeitig zu veraufRern. Dabei besteht das Risiko, dass es der
Emittentin nicht gelingt, eine Anschlussfinanzierung zu bekommen. Auch besteht das Risiko,
dass die Emittentin ihre Beteiligungen oder anderweitige Forderungen aus ihren Investitionen
nicht oder nicht fristgerecht verauRern oder beleihen kann und die fiir die Bedienung ihrer Zins-
und/oder Rickzahlungsverpflichtungen notwendige Liquiditat nicht, nicht rechtzeitig oder nicht
in ausreichender Hohe am Markt zur Verfligung gestellt bekommt.

ABSCHNITT 3 - BASISINFORMATIONEN UBER DIE WERTPAPIERE

Welches sind die wichtigsten Merk-
male der Wertpapiere?

Art und Gattung und ISIN

Bei den Schuldverschreibungen handelt es sich um festverzinsliche, auf den Inhaber lautende
Schuldverschreibungen. Die ISIN lautet DEOOOA5GS271 (Tranche A) bzw. DEO00A5GS289
(Tranche B).

Wahrung, Stiickelung, Nennbetrag, Anzahl und Laufzeit der Wertpapiere

Die Ausgabe der Schuldverschreibungen erfolgt in Euro. Die Schuldverschreibungen im Nenn-
betrag von jeweils 1.000 € haben einen Gesamtnennbetrag von bis zu 18.000.000 €, eingeteilt
in eine Tranche A von bis zu 8.000.000 € und in eine Tranche B von bis zu 10.000.000 €. Die
Laufzeit der Schuldverschreibungen beginnt am 01. Januar 2027 und endet am 31. Dezember
2034 (Tranche A) bzw. am 31. Dezember 2036 (Tranche B).

Mit den Wertpapieren verbundene Rechte

Verzinsung und Riickzahlung

Die Anleiheglaubiger haben das Recht auf Auszahlung der Zinsen in Héhe von 5,5 % p.a. (Tran-
che A) bzw. 6,0 % p.a. (Tranche B), zahlbar jeweils jahrlich nachtraglich fiir den vorausgegan-
genen Zeitraum zum 01. Januar sowie bei Falligkeit auf die Riickzahlung der Schuldverschrei-
bungen zum Nennbetrag.

Die erste Zinsperiode beginnt bei beiden Tranchen am 01. Januar 2027 (einschlief3lich) und en-
det am 31. Dezember 2027 (einschlief3lich). Nachfolgende Zinsperioden beginnen jeweils am
01. Januar eines Kalenderjahres (einschlieRlich) und enden am 31. Dezember eines Kalender-
jahres (einschlieBlich). Die letzte Zinszahlung ist am Riickzahlungstag fir die jeweilige Tranche
fallig, fur die Tranche A am 01. Januar 2035 und fiur die Tranche B am 01. Januar 2037.

Die Tranche B weist gegenuber der Tranche A einen um 0,5 % p.a. héheren Zinssatz bei einer
um zwei Jahre langeren Laufzeit bis zum 31. Dezember 2036 auf. Weitere Unterschiede beste-
hen zwischen den Tranchen nicht.

Kiindigungsrechte

Die Anleiheglaubiger kénnen ihre Schuldverschreibungen wahrend der Laufzeit nicht ordentlich
kindigen. Die Anleiheglaubiger kénnen die Schuldverschreibungen aulerordentlich kiindigen,
wenn die Emittentin wesentliche Verpflichtungen aus den Anleihebedingungen nicht erfillt. Ein
aulerordentliches Kiindigungsrecht fir die Anleiheglaubiger besteht gemafR den Anleihebedin-
gungen z. B. in bestimmten Fallen der Zahlungsverzdgerung oder einer anderen Pflichtverlet-
zung, bei Zahlungsunfahigkeit oder Eroffnung eines Insolvenzverfahrens, bei Einstellung des
Geschaftsbetriebs und bei Liquidation.

Die Emittentin kann die Schuldverschreibungen mit einer Kiindigungsfrist von drei Monaten zum
Ende eines Quartals zur vorzeitigen teilweisen oder vollstdndigen Rickzahlung ordentlich kiin-
digen.

Relativer Rang der Wertpapiere in der Kapitalstruktur der Emittentin im Fall einer Insol-
venz

Die Schuldverschreibungen begrinden unmittelbare, unbedingte, nicht nachrangige und unbe-
sicherte Verbindlichkeiten der Emittentin, die im gleichen Rang untereinander und mindestens
im gleichen Rang mit allen anderen gegenwartigen unmittelbaren, unbedingten und nicht nach-
rangigen Verbindlichkeiten der Emittentin stehen, soweit diesen Verbindlichkeiten nicht durch
zwingende gesetzliche Bestimmungen ein Vorrang eingeraumt wird.

Beschriankungen der freien Handelbarkeit
Die Handelbarkeit der Schuldverschreibungen ist nicht beschrankt.
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Wo werden die Wertpapiere gehan-
delt?

Welche sind die zentralen Risiken,
die fiir die Schuldverschreibungen
spezifisch sind?

Die Einbeziehung der Schuldverschreibungen in den allgemeinen Freiverkehr an der Borse Dus-
seldorf ist innerhalb von vier Monaten nach dem Ende der Angebotsfrist geplant. Der Freiverkehr
an der Borse Dusseldorf stellt keinen ,geregelten Markt” im Sinne der MiFID Il dar. Eine Einbe-
ziehung in einen ,geregelten Markt* im Sinne der MiFID Il erfolgt nicht.

Risiko steigender Verschuldung

Die Emittentin ist berechtigt, weitere Anleihen oder andere Finanzierungsinstrumente auszuge-
ben. Dadurch kénnte sich der Verschuldungsgrad der Emittentin erhhen und das Risiko der
Anlage in die Schuldverschreibungen steigen, weil dadurch die Gesamtverschuldungsquote der
Emittentin steigt. Hierdurch kénnten die Schuldverschreibungen an Wert verlieren.

Risiken aus der Anderung des Marktzinses

Die Schuldverschreibungen werden uber die Laufzeit fest verzinst. Demgegenlber andert sich
der Marktzinssatz meist taglich. Mit der Veranderung des Markizinssatzes andert sich in der
Regel auch der Preis festverzinslicher Schuldverschreibungen. Anleiheglaubiger, die die Schuld-
verschreibungen wahrend der Laufzeit veraufRern méchten, missen diese Marktgegebenheiten
berlcksichtigen und ggf. einen Abschlag auf den Preis fir die Schuldverschreibungen hinneh-
men.

VeréduBerbarkeit der Schuldverschreibungen

Trotz der vorgesehenen Einbeziehung der Schuldverschreibungen in den Freiverkehr kann die
VerauRerbarkeit wahrend der Laufzeit stark eingeschrankt oder unmdglich sein. Es besteht da-
her das Risiko, dass ein Anleger die von ihm gehaltenen Schuldverschreibungen mdglicher-
weise nur zeitverzogert, nicht oder nur zu einem Preis verkaufen kann, der erheblich unter dem
Nennbetrag liegt.

Risiko des fehlenden Einflusses auf die Geschiéftstétigkeit der Emittentin

Die Schuldverschreibungen gewahren keine Teilnahme-, Mitwirkungs- und Stimmrechte in de-
ren Hauptversammlung und keine Geschaftsfihrungsbefugnisse. Insoweit kdnnen Anleger kei-
nen Einfluss auf Entscheidungen der Hauptversammlung oder der Geschaftsfiihrung der Emit-
tentin ausiiben. Insbesondere sind die Anleger nicht in der Lage, Uber die Verwendung des
Emissionserloses mitzubestimmen. Es besteht das Risiko, dass Entscheidungen getroffen wer-
den, die dem Interesse des einzelnen Anlegers entgegenstehen und ggf. negative Auswirkungen
auf die Schuldverschreibungen haben.

Risiko vorzeitiger Riickzahlung der Schuldverschreibungen

Im Fall einer vorzeitigen Riickzahlung der Schuldverschreibungen besteht das Risiko, dass die
Schuldverschreibungen eine geringere Gesamtrendite als erwartet aufweisen. Anleger kdnnen
das zuriickgezahlte Kapital ggf. nur zu ungiinstigeren Konditionen reinvestieren.

Keine Platzierungsgarantie

Eine Platzierungsgarantie besteht nicht, was dazu fihren kann, dass die Schuldverschreibungen
nicht vollstandig oder nur in einem geringen Umfang gezeichnet und eingezahlt werden, was zu
Kosten- und Investitionsrisiken fiihren kann.

ABSCHNITT 4 - BASISINFORMATIONEN UBER DAS OFFENTLICHE ANGEBOT VON WERTPAPIEREN UND/ODER DIE ZULAS-
SUNG ZUM HANDEL AN EINEM GEREGELTEN MARKT

Zu welchen Konditionen und nach
welchem Zeitplan kann ich in dieses
Wertpapier investieren?

Angebot

Die Emittentin bietet bis zu 18.000.000 € Schuldverschreibungen im GroRherzogtum Luxemburg
und in der Bundesrepublik Deutschland zum Erwerb an. Die Schuldverschreibungen sind einge-
teilt in eine Tranche A von bis zu 8.000.000 € und in eine Tranche B von bis zu 10.000.000 €.
Die Emittentin wird parallel zur Veréffentlichung des Prospektes durch eine Anzeige im Luxem-
burger ,Tageblatt* auf die Zeichnungsmdéglichkeit fiir die Schuldverschreibungen fiir luxembur-
gische Zeichnungsinteressenten hinweisen.

10 Zusammenfassung | ENERTRAG FestZins 2034/2036



Weshalb wird der Prospekt erstellt?

Angebotsfrist
Die Schuldverschreibungen werden voraussichtlich vom 22. Oktober 2026 bis zum 21. Okto-
ber 2027 zur 6ffentlichen Zeichnung angeboten.

Zeichnung und Lieferung

Anleger aus dem GroRherzogtum Luxemburg und aus der Bundesrepublik Deutschland kdnnen
die Schuldverschreibungen durch Ubermittlung eines Kaufantrags (,Zeichnungsschein®) direkt
bei der Emittentin zeichnen. Der Zeichnungsschein ist bei der Emittentin postalisch (Gut Dauer-
thal 3, 17291 Dauerthal, Bundesrepublik Deutschland) und auf der Internetseite https://ener-
trag.com/unternehmen/investoren erhaltlich. Der Emittentin steht es frei, sich zusatzlich auch
Vermittlern zu bedienen, die Zeichnungsscheine zur Weiterleitung an die Emittentin entgegen-
nehmen. Somit kdnnen die Wertpapiere auch tber Finanzdienstleister (Finanzintermediare) er-
worben werden.

Nach Ubermittlung des Zeichnungsscheins wird dem Anleger unverziiglich eine Bestatigung zu-
gesandt, sofern der Zeichner der Emittentin zuvor eine Depotverbindung fiur die Depoteinbu-
chung/Lieferung der Schuldverschreibungen benannt hat. Inhalt der Bestatigung ist auch der
den Zeichnern zugeteilte Betrag. Anschlielend erfolgt die Zahlung des Erwerbspreises (Nenn-
betrag sowie ggf. zuziglich Stlickzinsen multipliziert mit der Anzahl der bezogenen Schuldver-
schreibungen) zum im Zeichnungsschein vereinbarten Zeitpunkt. Nach der Zahlung des Er-
werbspreises wird die gezeichnete Anzahl von Schuldverschreibungen in das auf dem Zeich-
nungsschein genannte Depot geliefert. Die Emittentin wird die Schuldverschreibungen zumin-
dest monatlich Uber die Zahlistelle in die Depots der Anleger einbuchen lassen, erstmalig bis
zum 01. Februar 2027.

Ausgabebetrag und Kosten des Anlegers

Die Ausgabe der Schuldverschreibungen erfolgt zu 100 % des Nennbetrags von 1.000 € je
Schuldverschreibung. Daneben ist die Emittentin berechtigt, vom Anleger beim Erwerb Stuick-
zinsen zu erheben, soweit der Erwerb nach Beginn eines Zinslaufes erfolgt. Weitere Kosten
werden dem Anleger seitens der Emittentin nicht in Rechnung gestellt.

Kosten

Die Hohe der gesamten durch die Ausgabe der Schuldverschreibungen entstehenden Kosten
wird (ausgehend von einer Vollplatzierung der Schuldverschreibungen in Hohe von
18.000.000 €) auf bis zu rund 861.000 € geschatzt. Im Falle einer Aufstockung beider Tranchen
geman Ziffer 1.1 der jeweiligen Anleihebedingungen auf insgesamt bis zu 36.000.000 €, kénnen
die gesamten durch die Ausgabe der Schuldverschreibungen entstehenden Kosten auf bis zu
rund 1.602.000 € steigen.

Zweckbestimmung der Erlése und die geschatzten Nettoerlose

Der Netto-Emissionserlés aus den Schuldverschreibungen in Hohe von bis zu 17.139.000 € (im
Falle einer Aufstockung beider Tranchen auf insgesamt 36.000.000 €, betragt der Netto-Emissi-
onserlds bis zu 34.398.000 €) soll als Bestandteil der Gesamtfinanzierung in das weitere Wachs-
tum von ENERTRAG investiert werden. Dadurch sollen die Tatigkeitsbereiche, insbesondere die
wachsende Projektumsetzung, von ENERTRAG ausgebaut werden. Die Haupttatigkeitsberei-
che umfassen die Entwicklung, die Realisierung und den Betrieb von Erneuerbare-Energien-
Projekten im In- und Ausland. Hierzu gehdren auch die Betriebsfiihrung, die Instandhaltung und
die Ausrustung von Erneuerbare-Energien-Anlagen. Eine Festlegung der Investition des Netto-
emissionserldses in konkrete Erneuerbare-Energien-Projekte ist zum Datum des Prospektes
vom Vorstand der Emittentin noch nicht fest beschlossen worden. Sollten die Mittel aus den
Schuldverschreibungen nicht fur Investitionszwecke benotigt werden, halt sich die Emittentin
eine Ablésung von Darlehen sowie von sonstigem fur Finanzierungszwecke aufgenommenen
Kapital vor.

Angabe der wesentlichsten Interessenkonflikte in Bezug auf das Angebot

Sollten von der Emittentin kiinftig beauftragte Finanzdienstleister die Vermittiung der Schuldver-
schreibungen uUbernehmen, hatten diese ein Interesse an der Emission der angebotenen
Schuldverschreibungen, da sie fur die Vermittlung der Schuldverschreibungen eine erfolgsab-
hangige Provision erhalten wirden. Insofern hatten sie auch ein wirtschaftliches Interesse an
der erfolgreichen Durchfiihrung des Angebots der Schuldverschreibungen, aus dem sich ein
moglicher Interessenkonflikt dahingehend ergeben kann, dass ihre wirtschaftlichen Interessen
mit den Interessen der Anleger an einer objektiven anleger- und anlagegerechten Aufklarung
Uber die Schuldverschreibungen kollidieren kdnnten. Zum Datum des Prospektes bestehen nach
Kenntnis der Emittentin keine Interessen von Dritten, die fir das Angebot der Schuldverschrei-
bungen von ausschlaggebender Bedeutung sind.
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2. Risikofaktoren

2.1 Hinweise zu den Risikofaktoren

Anleger sind im Zusammenhang mit den Schuldverschreibungen
verschiedenen emittenten- und wertpapierbezogenen Risiken aus-
gesetzt. Anleger sollten vor der Entscheidung Gber den Kauf der
Schuldverschreibungen die nachfolgenden wesentlichen Risiko-
faktoren und die Ubrigen in diesem Prospekt enthaltenen Informa-
tionen sorgfaltig lesen und berlcksichtigen.

Der Eintritt eines oder mehrerer dieser Risiken kann, einzeln oder
zusammen mit anderen Umstanden, die Geschaftstatigkeit der
Emittentin wesentlich beeintrachtigen und erhebliche nachteilige
Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Emittentin haben. Diese Auswirkungen kénnen auch die Wertent-
wicklung der Schuldverschreibungen und die Fahigkeit der Emit-
tentin zur Zahlung von Zinsen oder zur Riickzahlung der Schuld-
verschreibungen in erheblichem Malfde nachteilig beeinflussen.

An erster Stelle in den jeweiligen Risikogruppen wird das Risiko
genannt, welches aufgrund der Eintrittswahrscheinlichkeit oder der
Hohe der Auswirkung am Bedeutendsten ist, fir die weiteren Risi-
ken bedeutet die gewahlte Reihenfolge weder eine Aussage uber
die Eintrittswahrscheinlichkeit noch tber die Schwere bzw. die Be-
deutung der einzelnen Risiken.

Die nachfolgend aufgefiihrten Risiken kénnen sich zudem ruckwir-
kend betrachtet als nicht abschlielend herausstellen und daher
nicht die einzigen Risiken sein, denen die Emittentin ausgesetzt
ist. Daruber hinaus kénnen weitere Risiken, Unsicherheiten und
Aspekte von Bedeutung sein, die der Emittentin gegenwartig nicht
bekannt sind oder von ihr als nicht wesentlich eingeschatzt wer-
den.

2.2 Emittentenbezogene Risiken

221 Marktrisiken

2.2.1.1 Staatliche Regelungen zu erneuerbaren Energien

Die Markte, auf denen sich ENERTRAG bewegt, sind standigen
wirtschaftlichen und politischen Veranderungen unterworfen. An-
derungen der bestehenden gesetzlichen Regelungen und eine
Verschlechterung der Rahmenbedingungen fiir erneuerbare Ener-
gien im In- und/oder Ausland kdnnen zu einer erheblichen Beein-
trachtigung der Geschaftstatigkeit sowie der Ertragslage von EN-
ERTRAG flhren. Dies wirkt sich umso deutlicher aus, sofern sich
die Anderungen bestehender gesetzlicher Regelungen nicht nur
auf zukiinftige Investitionen beziehen, sondern sich auch auf be-
stehende Investitionen auswirken (Eingriff in den Bestandsschutz).
Je nach nationalen Regelungen kénnen vor allem Anderungen bei
Einspeisegesetzen, Netzanschlussverfahren, Vergltungssyste-
men respektive deren Ausschreibungsmechanismen, aber auch
andere politisch-regulatorische Einflisse, die wirtschaftliche
Grundlage und Entwicklungsperspektive von Erneuerbare-Ener-
gien-Projekten verschlechtern. Je nach Einzelfall konnte dies EN-
ERTRAG zwingen, den Geschéaftsbetrieb im entsprechenden Land
einzustellen.

Zu erwahnen ist hierbei die derzeit im deutschen Markt anste-
hende, aber noch nicht verabschiedete Neufassung des regulato-
rischen Rahmens des Gesetzes flir den Ausbau erneuerbarer

Energien (im Folgenden auch ,Erneuerbare-Energien-Gesetz*
oder ,EEG*) ab 2027 sowie eine geplante sehr umfangreiche Uber-
arbeitung der Netzzugangsbedingungen fiir Erneuerbare Ener-
gien- und Speicherprojekte. Sollte die beihilferechtliche Genehmi-
gung des EEG ohne vergleichbare Neuregelung Ende 2026 aus-
laufen und/oder sollten die aktuell in Entwirfen vorliegenden Netz-
regelungen wie der sogenannte ,Redispatch-Vorbehalt* ungemil-
dert umgesetzt werden, hatte dies signifikante Auswirkungen auf
Investitionsentscheidungen und die Wirtschaftlichkeit kinftiger Er-
neuerbare-Energien-Projekte in Deutschland. Zum Datum des
Prospekts kann die Emittentin nicht mit hinreichender Sicherheit
prognostizieren, welche regulatorischen MaRnahmen tatsachlich
beschlossen werden, zu welchem Zeitpunkt sie in Kraft treten und
welche Ubergangs-, Bestands- oder Ausnahmeregelungen vorge-
sehen werden.

Fur die Wasserstoffprojekte von ENERTRAG sind rechtlich-regu-
latorische Risiken insbesondere mit dem Absatz und der finanziel-
len Anfangsférderung verbunden. Aufgrund der hohen Investitions-
volumina und Produktionskosten sowie engen regulatorischen
Vorgaben flr die Produktion von regenerativ erzeugtem Wasser-
stoff, hat sich der Markthochlauf insgesamt verzdgert. Folglich
konnte sich noch keine Preisbildung oder ein umfassender Abnah-
memarkt flr grinen Wasserstoff etablieren. Die Geschwindigkeit
des Wasserstoffausbaus hangt demnach von weiteren politischen
Initiativen und entsprechender Nachfrageinzentivierung ab.

Die wichtigsten Markte von ENERTRAG sind durch wettbewerbli-
che Instrumente im Rahmen von Ausschreibungen zur Bestim-
mung gesetzlicher Vergutung fur erneuerbare Energien gekenn-
zeichnet. Das Ausschreibungsmodell bedeutet grundsatzlich, dass
Erneuerbare-Energien-Projekte in einem bestimmten Volumen, in-
nerhalb eines definierten Zeitraumes, ausgeschrieben werden
(dies kann sowohl technologiespezifisch, als auch technologie-
neutral erfolgen). Dies fiihrt dazu, dass z. B. ein Windenergie- oder
ein Solarprojekt nur dann staatlich geférdert wird, wenn es an einer
entsprechenden Ausschreibung teilgenommen und einen Zu-
schlag erhalten hat. Dabei erhalten in der Regel diejenigen Erneu-
erbare-Energien-Projekte einen Zuschlag, die im Vergleich zu den
Wettbewerbsprojekten die niedrigste Einspeisevergitung bei Aus-
schreibungsverfahren fir den erzeugten Strom anbieten. ENER-
TRAG ist in besonderem MaRe darauf angewiesen, mit den eige-
nen entwickelten Erneuerbare-Energien-Projekten erfolgreich an
offentlichen Ausschreibungsverfahren mit entsprechend hohen Zu-
schlagen teilzunehmen, die es ENERTRAG ermdglichen ausrei-
chend hohe Margen zu generieren, um die weitere Geschaftstatig-
keit zu ermdglichen und auszubauen. Die Gesetze und Regeln fur
Ausschreibungen von Erneuerbare-Energien-Anlagen kénnen sich
grundsatzlich in den jeweiligen Markten andern. Dadurch kdnnen
sich Projekte verzégern und/oder wirtschaftlich nicht mehr umsetz-
bar sein. Im schlimmsten Fall lassen sie sich gar nicht mehr reali-
sieren. Je nach Ausgestaltung von Ubergangsregelungen bei oben
beschriebenen Veranderungen der gesetzlichen Regelungen kann
sich die erwartete Profitabilitdt von weit fortgeschritten Erneuer-
bare-Energien-Projekten reduzieren. Auch fehlende Netzan-
schlusszusagen, zum Beispiel aufgrund fehlender Kapazitaten von
Netzanschlissen, konnen dazu flihren, dass Erneuerbare-Ener-
gien-Projekte erst spater als geplant oder gar nicht an den Aus-
schreibungen teilnehmen kdénnen und sich ihre Finanzierung er-
schwert bzw. unmdglich wird und somit deren Rentabilitat entspre-
chend sinkt. Dadurch kann ENERTRAG auch gezwungen sein,
kunftige Investitionen im entsprechenden Land einzustellen. Auch
ist nicht auszuschlieRen, dass durch staatliche Eingriffe oder Ein-
wirkungen anderer (nichtstaatlicher) Organisationen andere Tech-
nologien als die von ENERTRAG favorisierten Technologien ge-
fordert werden. In diesen Fallen kann der Betrieb, die Projektierung
und Errichtung dieser Energieanlagen unwirtschaftlich werden.
Staatliche Eingriffe in planungs- und naturschutzrechtliche Grund-
lagen, kénnen zudem zu langeren Entwicklungshorizonten oder
zur Nichtrealisierung von Erneuerbare-Energien-Projekten fiihren.

Diese Risiken kdnnen die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzah-
lungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen gefahrden.
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2.21.2 Markt und Wettbewerb

Die Entwicklung des Marktes fiir regenerative Energien ist fortwah-
renden und dynamischen gesetzlichen und technologischen Ande-
rungen unterworfen. Die Entwicklung neuer Technologien (Tech-
nologiewettbewerb) und die Einflisse neuer Erkenntnisse kdnnen
sich auch negativ auf vorhandene und neue Produkte und/oder
Dienstleistungen, auf welche sich der Geschéftserfolg von ENER-
TRAG stiitzt, auswirken. Es ist daher nicht auszuschlielen, dass
allgemeine Veranderungen in der jeweiligen Branche oder auch
eine sinkende Akzeptanz in der Offentlichkeit gegeniiber den von
der Emittentin und/oder ihren verbundenen Unternehmen verwen-
deten Systemen oder hierfir verwendeten Komponenten, negati-
ven Einfluss auf die Geschaftstatigkeit von ENERTRAG haben
konnen. Dies kann zu einer Beeintrachtigung der wirtschaftlichen
Ergebnisse der Emittentin sowie verbundener Unternehmen fiih-
ren.

Die Entwicklung, die Finanzierung, die Errichtung und der Betrieb
von Erneuerbare-Energien-Projekten sind wesentliche Bestand-
teile der Geschaftstatigkeit von ENERTRAG. Das wirtschaftliche
Umfeld, insbesondere die ErschlieBung neuer Erneuerbare-Ener-
gien-Projekte, ist durch einen intensiven Wettbewerb gepragt. Es
ist nicht auszuschlief3en, dass aufgrund wettbewerbsstarkerer Er-
neuerbare-Energien-Projekte von Wettbewerbern die Erneuer-
bare-Energien-Projekte von ENERTRAG nicht realisiert werden
kénnen. Sinkende Gewinnmargen, geringere Umsatzerlése sowie
ein geringerer Marktanteil kdnnen Folgen des intensiven Wettbe-
werbs sein.

Die Ermittlung der gesetzlichen Einspeisevergutung fur produ-
zierte Energie wird in den wichtigsten Markten von ENERTRAG fur
Wind- und Solarenergie durch Ausschreibungsverfahren mit fest-
gelegten Mengenkontingenten durchgefiihrt. Dabei erhalten in der
Regel diejenigen Erneuerbare-Energien-Projekte einen Zuschlag,
die im Vergleich zu den Wettbewerbsprojekten die niedrigste Ein-
speiseverglitung fiir den erzeugten Strom anbieten. Aufgrund der
Angebot-Nachfrage-Dynamik besteht das Risiko, dass von der
Emittentin entwickelte Erneuerbare-Energien-Projekte nicht umge-
setzt werden kdnnen, da sie keinen Zuschlag im Ausschreibungs-
verfahren erhalten oder aufgrund von zu niedrigen Zuschlagen in
den Ausschreibungsrunden unwirtschaftlich werden. Sollte es EN-
ERTRAG nicht gelingen, sich in diesem Umfeld zu behaupten und
ausreichend wirtschaftliche Erneuerbare-Energien-Projekte zu
entwickeln, kdnnen sich die Ergebnisse von ENERTRAG erheblich
verschlechtern.

Aktuell ist zu beobachten, dass die Ausschreibungstarife fir Wind-
an-Land, insbesondere im deutschen Markt stetig sinken. Auf-
grund der hohen Anzahl neu genehmigter Projekte und der damit
verbundenen zunehmenden Wettbewerbsintensitat sind die Zu-
schlagswerte in Ausschreibungsverfahren ricklaufig. Dies kann zu
einem erhohten Druck auf die Profitabilitdt zuklnftiger Projekte
fuhren, insbesondere bei gleichzeitig steigenden Kosten entlang
der Wertschdpfungskette. Vergleichbar ist die Entwicklung der
Ausschreibungspreise und -mengen im franzdsischen Markt zu
nennen. Fur PV-Projekte ist die steigende Abhangigkeit der Wirt-
schaftlichkeit von den Marktprofilwerten hervorzuheben.

Auch Wettbewerbsreaktionen und deren Einfluss auf den Markt,
z. B. durch neue Produkte, Preispolitik und besondere Strategien
von Wettbewerbern oder konventionellen Stromerzeugern, lassen
sich nicht vorhersehen. Dadurch ware eine negative Entwicklung
der Marktstellung von ENERTRAG mdglich, wodurch geringere Er-
gebnisse erzielt werden kdnnen. Diese Risiken kénnen die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin negativ beeintrach-
tigen und die Zins- und Ruckzahlungsanspriiche der Anleiheglau-
biger aus den Schuldverschreibungen gefahrden.

2.2.1.3 Léander- und Wahrungsrisiko

Aus den auslandischen Aktivitadten von ENERTRAG resultieren Ri-
siken aufgrund instabiler politischer und/oder gesetzlicher Rah-
menbedingungen und Fremdwahrungen. Neben regulierenden
Eingriffen durch den ausléndischen Staat — insbesondere nach-
traglichen Eingriffen in den Bestandsschutz — sind bei Auslandsin-
vestitionen die Emittentin sowie ihre verbundenen Unternehmen
zusatzlich zu politischen Risiken auch einem Wahrungsrisiko aus-
gesetzt, sofern Zahlungsstrome in Fremdwahrungen erfolgen. Ein
positiver Ertrag, der in einer Fremdwahrung verbucht wird, kann
durch Wahrungskursverluste verringert werden. Auch kénnen sich
dadurch Wertberichtigungen bei den verbundenen Unternehmen,
an denen die Emittentin beteiligt ist, ergeben.

Wahrend derzeit primar Deutschland und Frankreich, sowie nach-
gelagert Polen und Suidafrika zu den wichtigsten Standbeinen von
ENERTRAG zahlen, entwickelt ENERTRAG auch Erneuerbare-
Energien-Projekte in Vietnam, Spanien, Namibia, Ghana sowie
Uruguay. Insbesondere in Vietham kommen die Entwicklungsakti-
vitédten gut voran, so dass sich dieser Markt bereits in naher Zu-
kunft mit einem ersten Bauprojekt zu einem weiteren Umsetzungs-
markt entwickeln kdnnte. Hinzu kommen frihphasige Markterkun-
dungen, beispielsweise in Portugal, Marokko oder Jordanien. Als
Folge davon kénnen Landerrisiken weiter zunehmen.

Soweit ENERTRAG in Lander investiert, in denen Kapitalverkehrs-
kontrollen bestehen oder eingefiihrt werden, kann nicht ausge-
schlossen werden, dass aufgrund des Bestehens oder der Einflih-
rung von Kapitalverkehrskontrollen eine Rickfihrung der Investiti-
onen oder der Ausschuttungen der Ertrage nach Deutschland nicht
moglich ist.

Diese Risiken kénnen die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzah-
lungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen gefahrden.
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2.2.2 Risiken aus dem operativen Geschéft

2.2.2.1 Investitionskosten und operative Kosten

Die Projektierung, der Bau und die eventuelle VerduRRerung von
Erneuerbare-Energien-Anlagen sind mit erheblichen Investitions-
kosten verbunden. Die Projektentwicklung und der Bau erfolgen
zumeist Uber Generalibernehmervertrage, im Rahmen derer die
Emittentin die Projektentwicklung sowie den Bau der Erneuerbare-
Energien-Anlagen tUbernimmt und diese dann schlisselfertig an
eine verbundene Gesellschaft oder an einen Dritten verkauft. Die
Hohe der Einnahmen aus dem Generalibernehmervertrag orien-
tiert sich dabei im Wesentlichen an den zu erwartenden Ertrégen
aus der produzierten Energie. Sobald der Verkaufspreis fur die pro-
duzierte Energie, etwa im Rahmen von Ausschreibungstarifen und
erwarteten Marktpreisen, festgelegt ist, sieht sich die Emittentin als
Generaliibernehmerin insbesondere dem Risiko von ansteigenden
Gestehungskosten ausgesetzt. Der grofite Anteil dieses Risikos
fur die Emittentin liegt im Kauf und im Bau der Erneuerbare-Ener-
gien-Anlagen von Dritten. Steigende oder fallende Energiepreise
wirken sich zudem direkt auf die Ertragsseite von Neubau- und Be-
standsanlagen aus, wenn die Vergutung fur die produzierte Ener-
gie marktpreisbasiert erfolgt. Die Marktpreise fiir die produzierte
Energie kdnnen kiinftig geringer ausfallen als erwartet, was zu ei-
ner geringeren Wirtschaftlichkeit der Erneuerbare-Energien-Anla-
gen fuhren kann. Zusatzlich bestehen infolge der anhaltenden ge-
opolitischen Spannungen im Nahen Osten, insbesondere durch
die militdrische Eskalation im Iran, erhéhte Unsicherheiten hin-
sichtlich der Entwicklung von Energie- und Rohstoffpreisen. Stei-
gende Ol-, Gas- und Transportkosten kénnen zu inflationsbeding-
ten Kostensteigerungen entlang der Lieferketten fiihren und sich
negativ auf Beschaffungskosten, Projektkalkulationen sowie die
Wirtschaftlichkeit einzelner Vorhaben auswirken. Sollten die Inves-
titionskosten fir die Entwicklung, den Erwerb der Erneuerbare-
Energien-Anlagen, fir die Sicherung der Standorte, fiir den Netz-
anschluss und/oder fir Neubauprojekte kinftig weiter steigen,
kann sich die Rentabilitat der Erneuerbare-Energien-Projekte ver-
ringern. Gleichermafen kann sich der erzielbare VerauRerungsge-
winn der Erneuerbare-Energien-Projekte verringern. Dementspre-
chend kénnen steigende Investitionskosten bei der Projektentwick-
lung und Anlagenerrichtung die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage von ENERTRAG negativ beeinflussen.

Neben steigenden Investitionskosten besteht auch das Risiko,
dass sich die operativen Kosten in einzelnen oder mehreren Ge-
schaftsbereichen von ENERTRAG erh6hen, was sich negativ auf
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage auswirken kann. Denk-
bar ist vor allem eine Erhdhung der Personal- und/oder Material-
kosten. Beispielsweise bernehmen verbundene Unternehmen
der Emittentin als Servicedienstleister fir eine Vielzahl von Erneu-
erbare-Energien-Anlagen, insbesondere Windenergieanlagen, die
Instandhaltung sowie die Reparatur inklusive Ersatzteilbeschaf-
fung im Rahmen von langfristigen, d. h. bis zu 20 Jahren laufenden
Vollwartungsvertragen. Es besteht diesbezlglich das Risiko, dass
die mit den Betreibergesellschaften der Erneuerbare-Energien-An-
lagen vereinbarten Gebiihren die kinftigen Kosten fiir die ndtigen
Reparaturen und Instandhaltungsarbeiten nicht decken. Fur den
Fall, dass die eingeplanten Mittel aufgrund von hohen auf3erplan-
mafigen Kosten nicht zur Ganze ausreichen sollten, gehen die zu-
satzlichen Kosten zu Lasten der Ertragslage und verschlechtern
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von ENERTRAG. Diese
Risiken kénnen die Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage der
Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Rickzah-
lungsanspriche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen geféhrden.

2.2.2.2 Projektierung und Beratung

Im Rahmen der Projektentwicklung werden speziell fur Gutachten,
fur Standortsicherung, fur den Genehmigungsprozess und den
Netzanschluss personelle und finanzielle Ressourcen von ENER-
TRAG gebunden. Soweit Erneuerbare-Energien-Projekte nicht wie
geplant umgesetzt werden kdnnen, wirden die erbrachten Vorleis-
tungen nicht vergutet. Zudem kdnnen Fehler bei der Projektent-
wicklung dazu fiihren, dass das jeweilige Erneuerbare-Energien-
Projekt nicht ertragsbringend oder kostendeckend durchgefiihrt
werden kann. Ferner kann nicht ausgeschlossen werden, dass bei
der Projektierung und Beratung im Rahmen der Entwicklung von
Erneuerbare-Energien-Projekten Fehler auftreten, die zu Mangeln
und damit zu Gewabhrleistungsansprichen gegen ENERTRAG fiih-
ren kénnen. Daruber hinaus kénnen solche Fehler den Ruf von
ENERTRAG schadigen und die Marktstellung negativ beeinflus-
sen.

ENERTRAG ist bei der Projektentwicklung auch von den rechtli-
chen Rahmenbedingungen der einzelnen Lander abhangig. In
Deutschland und Frankreich sind das insbesondere Veranderun-
gen bei den Voraussetzungen fir Gutachten fur den Natur- und
Artenschutz sowie zum Erlass zu Schallemissionen und dem
Schutzerfordernis der zivilen und militérischen Luftfahrt. Strengere
Regulierung, z. B. in Form von Eingriffen in die planungsrechtli-
chen Grundlagen, kann zu steigenden Kosten in der Projektent-
wicklung, zu langeren Entwicklungshorizonten oder zur Nichtreali-
sierung von Erneuerbare-Energien-Projekten filhren. Ahnliche
Herausforderungen gibt es auch in Polen und Siidafrika sowie wei-
teren Landern, in denen ENERTRAG aktiv ist.

Diese Risiken kdnnen die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzah-
lungsanspriiche der Anleihegldubiger aus den Schuldverschrei-
bungen gefahrden.

2.2.2.3 Risiko aus fehlenden konkreten Investitionen

Zum Datum des Prospektes stehen die Investitionen seitens der
Emittentin noch nicht konkret fest. Der wirtschaftliche Erfolg von
ENERTRAG héangt von der wirtschaftlichen Entwicklung der ein-
zelnen Erneuerbare-Energien-Projekte ab. Die Anleger kdnnen
sich im Vorfeld nicht ber konkrete Investitionsvorhaben informie-
ren und mussen sich darauf verlassen, dass ENERTRAG geeig-
nete Investitionen auswahlt. Es besteht insoweit das Risiko, dass
trotz Beachtung der relevanten Auswahlkriterien Investitionsvorha-
ben ausgewahlt werden, die sich negativ entwickeln.

Die Investitionen beinhalten bei auBerplanmafRiger Entwicklung
das Risiko, dass Beteiligungsertrage aus Verzinsungen, Gewinn-
beteiligungen, Beteiligungswerterhéhungen und VeraulRerungsge-
winnen nicht in der geplanten Hohe, nicht dauerhaft, nicht fristge-
recht oder iberhaupt nicht realisiert werden kénnen. Eine auller-
planmaRige Entwicklung ist bei der Realisierung von Marktrisiken,
operativen Risiken, Finanzierungsrisiken, Personalrisiken sowie
rechtlichen und steuerlichen Risiken (einzeln oder kumulativ)
denkbar. Darlber hinaus besteht das Risiko, dass die investierten
Mittel teilweise oder vollstandig als Folge von negativen Ge-
schéaftsentwicklungen und/oder Insolvenzen der verbundenen Un-
ternehmen wertberichtigt werden mussen.

Ferner besteht das Risiko, dass nicht genligend geeignete Inves-
titionsmoglichkeiten vorhanden sind, in die die Emittentin investie-
ren kann.

Diese Risiken kdnnen die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzah-
lungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen gefahrden.
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2.2.2.4 Entwicklung und Inbetriebnahme - Verzégerungen bei
Investitionen in Neubauprojekte

Bei einer Investition in Neubauprojekte durch ENERTRAG besteht
das Risiko, dass sich die Entwicklung und/oder die bauliche Fer-
tigstellung eines Erneuerbare-Energien-Projektes verzégern. Ur-
sachlich hierfir kdnnen zum Beispiel Verzégerungen im Genehmi-
gungsprozess oder aber auch die Witterungsbedingungen oder
Lieferengpéasse bei Anlagenherstellern sein.

Bei langanhaltender schlechter Witterungslage kann sich die Fer-
tigstellung eines Erneuerbare-Energien-Projektes verzdgern, so
dass es zu einer verspateten Inbetriebnahme der jeweiligen Anla-
gen kommen kann.

Andererseits besteht auch die Mdglichkeit, dass beauftragte Liefe-
ranten ihre Leistungen aus nicht vorhersehbaren Griinden nicht
termingerecht oder nicht spezifikationskonform erbringen. Die
Marktentwicklung im Bereich der erneuerbaren Energien ist nach
einer Phase regulatorischer Zuriickhaltung durch einen spiirbaren
Aufholeffekt, insbesondere im Kernmarkt Deutschland, gepragt.

Die in den letzten Jahren deutlich gestiegene Anzahl an Genehmi-
gungen hat dazu geflihrt, dass derzeit eine Vielzahl von Erneuer-
bare-Energien-Projekten parallel in Planung und Umsetzung ist.
Diese Dynamik stellt hohe Anforderungen an die gesamte Wert-
schopfungskette — von der Komponentenherstellung tber die Lo-
gistik bis zur Errichtung der Anlagen vor Ort. Wahrend sich die
meisten Marktteilnehmer — insbesondere im Bereich der elektri-
schen Komponenten, Logistik und Infrastruktur — inzwischen bes-
ser auf die Nachfrage eingestellt haben und sich die Kapazitatssi-
tuation gegenuber den Vorjahren insgesamt entspannt hat, beste-
hen im Bereich der Windenergieanlagenlieferung weiterhin verein-
zelt Herausforderungen. In der Folge besteht das Risiko, dass Er-
neuerbare-Energien-Projekte trotz vorliegender Baugenehmigun-
gen und abgeschlossener Vorarbeiten anderer Gewerke nicht ter-
mingerecht umgesetzt werden kdnnen.

Durch die verspatete Inbetriebnahme kénnen geplante Umsatze
eventuell nicht rechtzeitig und/oder nicht in der geplanten Héhe er-
zielt werden, so dass dadurch die Ergebnisse von ENERTRAG ge-
ringer als geplant ausfallen. Weiterhin kénnen bei verspateter In-
betriebnahme der jeweiligen Anlagen zusatzliche Finanzierungs-
aufwendungen anfallen und es besteht das Risiko, dass die Ren-
tabilitdt der Erneuerbare-Energien-Projekte sinkt. Diese Risiken
kénnen die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin
negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzahlungsanspriiche
der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschreibungen gefahrden.

2.2.2.5 Wachstumsbedingte Risiken

ENERTRAG befindet sich aktuell im Zusammenhang mit der Pro-
jektumsetzung in einer Wachstumsphase und strebt national und
international weiteres entsprechendes Wachstum an. Die Umset-
zung einer Wachstumsstrategie geht mit verschiedenen spezifi-
schen Risiken einher. Das Wachstum in Bezug auf die Umsetzung
von Erneuerbare-Energien-Projekten bedingt eine héhere Kapital-
aufnahme, um es finanziell stemmen zu kdénnen. Es besteht das
grundsatzliche Risiko, dass dafiir kiinftig nicht genligend finanzi-
elle Mittel akquiriert werden konnen oder die aufgenommene
Wachstumsfinanzierung nicht fristgerecht bedient werden kann.
Zusatzlich entstehen bei der Umsetzung einer Wachstumsstrate-
gie weitere typische damit verbundene Risiken. Neben den aus der
Projektumsetzung resultierenden Risiken kann es durch ein zu
schnelles Wachstum auch zu einer Uberforderung der Unterneh-
mensstruktur kommen. Zuséatzlich besteht ein Risiko, dass ange-
strebte Skaleneffekte nicht wie gewlinscht eintreten und es somit
bedingt durch das Wachstum zu weiteren erheblichen Kostenstei-
gerungen kommt.

Diese Risiken kénnen die Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzah-
lungsanspriche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen gefahrden.

2.2.2.6 Verfiigbarkeit und Lebensdauer der Anlagen

Die technische Verfligbarkeit der Erneuerbare-Energien-Anlagen
kann aufgrund von Abschaltungen und Betriebsunterbrechungen
voriibergehend oder dauerhaft eingeschrankt sein, so dass weni-
ger Strom erzeugt werden kann. Auch kann eine Verschlechterung
der Witterungsbedingungen, z.B. durch Vereisung und/oder
Schattenwurf, die Produktion negativ beeintrachtigen. Ferner ist es
moglich, dass die Erneuerbare-Energien-Anlagen, insbesondere
wenn es sich dabei um neuartige Technologien handelt, aus tech-
nischen Grinden oder aufgrund mangelnder Vertragstreue der Zu-
lieferer nicht Uber die prognostizierte Lebensdauer fur ihren be-
stimmungsgemafRen Gebrauch nutzbar sind. Dies kann dazu fih-
ren, dass entweder zusatzliche Kosten fiir Ersatz oder Aufriistung
der Erneuerbare-Energien-Anlagen anfallen oder aber der Betrieb
der Erneuerbare-Energien-Anlagen vorzeitig beendet werden
muss. Der Eintritt solcher Ereignisse (einzeln oder kumulativ) kann
die Ertragslage von ENERTRAG nachteilig beeinflussen. Diese Ri-
siken kdnnen die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emit-
tentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzahlungsan-
spruche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschreibungen ge-
fahrden.

2.2.2.7 Netziiberlastung und Marktpreisrisiken

Bei hoher Auslastung des Stromnetzes kann die Einspeisekapazi-
tat zeitweise eingeschrankt werden, so dass die durch die Anlagen
produzierte Menge an Strom in Abhangigkeit von den jeweiligen
nationalen Regelungen nicht oder nur teilweise eingespeist und
vermarktet werden kann. Dies kann auf Seiten der Betreibergesell-
schaften von Energieanlagen unmittelbar zu geringeren Ergebnis-
sen und/oder Ertragsausfallen fihren, sofern keine oder keine voll-
stdndige monetére Entschadigung fiir Abschaltungen erfolgt.

In Deutschland erhalten z. B. nach dem aktuellen EEG Erneuer-
bare-Energien-Anlagen, die ab dem 25.02.2025 in Betrieb genom-
men wurden, keine Verglitung mehr, wenn negative Strompreise
am Spotmarkt fir eine Viertelstunde (kleinste Zeiteinheit an der
Stromborse) vorherrschen. Dies gilt bereits fir alle Erneuerbare-
Energien-Anlagen mit einer Nennleistung ab 100 Kilowatt. Da der
Erlds eines Erneuerbare-Energien-Projektes sich im Rahmen der
verpflichtenden Direktvermarktung mafRgeblich anhand der Erlése
am Strommarkt bestimmt, stellt diese Regelung fur Betreiber und
Direktvermarkter ein Risiko dar. Mit dem weiteren Ausbau von er-
neuerbaren Energien ist grundsatzlich davon auszugehen, dass
Phasen negativer Preise in Zukunft haufiger zu erwarten sind. Ahn-
liche Regelungen gibt es bei negativen Strompreisen auch in
Frankreich. Die Optimierung der Netzauslastung durch Verbund-
kraftwerke nimmt dadurch an Gewicht zu.

Aktuell wachst in Deutschland das Ungleichgewicht zwischen dem
Ausbau Erneuerbarer Energien und dem Stromnetz. Das verur-
sacht hohe Redispatch-Kosten und lange, kaum planbare Netzan-
schlussverfahren. Um Netzengpasse besser zu steuern, werden
derzeit verschiedene regulatorische MaRnahmen im Rahmen der
Reform zum Netzanschlusspaket diskutiert. Dazu gehdrt eine
mogliche Anderung des Netzanschlussregimes im Energiewirt-
schaftsgesetz (EnWG): In bestimmten, als kapazitatslimitiert aus-
gewiesenen Netzgebieten kénnten Netzbetreiber neue Erneuer-
bare-Energien-Anlagen kiinftig nur noch unter eingeschrankten
Bedingungen anschlieen. Unter bestimmten Kriterien konnte da-
bei sogar der europarechtlich verankerte Anspruch auf Netzan-
schluss in Engpassgebieten entfallen. Daneben wird das Konzept
der systemdienlichen Anschlussleistung (SAL) diskutiert. Es sieht
eine rechtlich oder vertraglich festgelegte Obergrenze fur die ga-
rantierte Einspeiseleistung einer Anlage vor, die bewusst unter de-
ren theoretischer Maximalleistung liegt. Ziel ist es, mehr Anlagen
pro Netzverknlpfungspunkt anzuschlieRen und die vorhandene
Netzkapazitat effizienter zu nutzen.
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Diese diskutierten Maflnahmen stellen lediglich einen Ausschnitt
moglicher regulatorischer Anpassungen dar. Weitere Malinahmen
zur Steuerung von Netzanschlissen, Einspeiseleistungen, Spei-
cherintegration, Netzengpassmanagement oder Systemdienlich-
keit kdbnnen beschlossen werden und vergleichbare oder weiterge-
hende Auswirkungen entfalten.

Die deutsche Bundesregierung halt an den bestehenden Klima-
schutz- und Ausbauzielen fir Erneuerbare-Energien fest. Dabei
unterstltzten die Regierungsparteien grundsatzlich Malnahmen
zur Flexibilisierung von Erzeugung und Verbrauch sowie einer ef-
fektiveren Stromnetzauslastung. Es ist jedoch zum Datum des
Prospektes nicht abschatzbar, ob und in welcher konkreten Aus-
gestaltung entsprechende regulatorische Ma3nahmen umgesetzt
werden und wie sie sich in Ganze auf die einzelnen Erneuerbare-
Energien-Projekte von ENERTRAG auswirken werden.

Fehlende oder verzdgerte Netzanschlusszusagen, zum Beispiel
aufgrund fehlender Kapazitaten von Netzanschlissen, kénnen so-
wohl in Deutschland als auch in den anderen Markten von ENER-
TRAG dazu filhren, dass Erneuerbare-Energien-Projekte erst spa-
ter als geplant oder gar nicht realisiert werden und somit deren
Rentabilitdt entsprechend sinkt.

In Folge der anhaltenden geopolitischen Spannungen in der Ukra-
ine und im Nahen Osten, insbesondere der militédrischen Eskala-
tion im Iran sowie der daraus resultierenden Risiken fiir internatio-
nale Energie- und Rohstoffmarkte, besteht weiterhin eine erhéhte
Unsicherheit an den Energiemarkten. Insbesondere mogliche Be-
eintrachtigungen globaler OI- und Gaslieferketten kénnen sich mit-
telbar auf die Strompreisentwicklung in Europa auswirken. Signifi-
kante Strompreisanderungen haben einen Einfluss auf die Wirt-
schaftlichkeit von Neuprojekten, insbesondere solcher ohne staat-
liche Vergutung, sowie auf die Wirtschaftlichkeit des Weiterbe-
triebs nach Ende der Ausschreibungsvergiitung fir Bestandspro-
jekte.

Diese Risiken kénnen die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzah-
lungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen geféhrden.

2.2.2.8 Klima- und Umweltrisiken

Das wirtschaftliche Betreiben von Erneuerbare-Energien-Anlagen
ist kurzfristig stark von den gegebenen wettertechnischen und
langfristig von den klimatischen Schwankungen abhangig. Bei-
spielsweise ist der wirtschaftliche Betrieb von Windenergieanlagen
im Wesentlichen vom Windaufkommen abhangig. Abweichungen
des jahrlichen Windaufkommens von mehr als 20 % gegenuber
dem langjahrigen Mittel sind nicht ungewdhnlich. Auch kénnen glo-
bale oder regionale Klimaanderungen ursachlich dafiir sein, dass
das kiinftige Windaufkommen von den in der Vergangenheit er-
fassten Daten abweicht.

Der wirtschaftliche Erfolg eines Grof3teils der zu ENERTRAG ge-
hérenden Unternehmen ist zu einem wesentlichen Teil vom Wind-
ertrag abhangig. In unterdurchschnittlichen Windjahren kdnnen so-
mit Ertrage aus Investitionen und die Nachfrage nach Windener-
gieprojekten sowie nach Kapitalanlageprodukten von ENERTRAG
sinken. Auch bei Solaranlagen und anderen Erneuerbare-Ener-
gien-Anlagen spielen die wettertechnischen und klimatischen Rah-
menbedingungen eine entscheidende Rolle. Hinsichtlich der sich
abzeichnenden Klimaveranderungen kann derzeit nicht abge-
schatzt werden, wie sich diese auf den Betrieb derartiger Anlagen
klinftig auswirken werden. Diese Risiken kdnnen die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Emittentin negativ beeintrachtigen
und die Zins- und Rickzahlungsanspriiche der Anleiheglaubiger
aus den Schuldverschreibungen gefahrden.

2.2.2.9 Versicherungsschutz

Es besteht das Risiko, dass Schaden an den Erneuerbare-Ener-
gien-Anlagen auftreten, die nicht versichert oder versicherbar sind.
Bei versicherten Schadensféllen sind vereinbarte Selbstbehalte
und gegebenenfalls héhere Beitragsleistungen nach dem Eintritt
eines Versicherungsfalles von der jeweiligen Betreibergesellschaft
zu tragen. Es besteht ferner das Risiko, dass der Versicherer eine
Einstandspflicht ablehnt und ein Rechtsstreit gegen den Versiche-
rer angestrengt werden muss. Auch kann nach einem Schadens-
fall der Versicherungsschutz durch Kiindigung des Versicherers
entfallen, so dass die Erneuerbare-Energien-Anlagen nicht versi-
chert waren. Weitere bis dahin versicherte Schaden an den Erneu-
erbare-Energien-Anlagen mussten folglich von den jeweiligen Be-
treibergesellschaften selbst getragen werden. Diese Risiken kon-
nen die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin nega-
tiv beeintrachtigen und die Zins- und Riickzahlungsanspriiche der
Anleiheglaubiger aus den Schuldverschreibungen gefahrden.

2.2.2.10 Hohere Gewalt

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass aufRergewohnliche
Risiken wie Erdbeben, Umweltkatastrophen, kriegerische Ausei-
nandersetzungen (wie z. B. der Ukraine-Konflikt oder die Krise im
Nahen Osten), Endemien oder Pandemien (wie z. B. die CO-
VID19-Pandemie), Flugzeugabstiirze, Sabotage oder sonstige Er-
eignisse sog. hybrider Kriegsfihrung (Angriffe auf die kritische Inf-
rastruktur) oder sonstige Ereignisse hoherer Gewalt auftreten, die
den Betrieb der Anlagen negativ beeinflussen oder einen Betrieb
unmdglich machen. Diese Risiken kdénnen die Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Emittentin negativ beeintrachtigen und
die Zins- und Ruickzahlungsanspriche der Anleiheglaubiger aus
den Schuldverschreibungen geféhrden.

2.2.2.11 Kooperationen und Umstrukturierungen

Neben der Umsetzung eigener Erneuerbare-Energien-Projekte,
setzt ENERTRAG aktuell auch mehrere Projekte, primar im Be-
reich der Sektorenkopplung im Rahmen von Kooperationen um.
Dadurch kann nicht ausgeschlossen werden, dass die mit der Ko-
operation verfolgten Ziele nicht erreicht werden und daraus nach-
teilige Folgen fur die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Emittentin resultieren. Ferner besteht im Rahmen von Kooperatio-
nen das Risiko, dass das den jeweiligen Kooperationspartnern zu-
ganglich gemachte Wissen vertragswidrig verwendet wird und die
Wettbewerbsposition von ENERTRAG beeintrachtigt wird.

Soweit innerhalb des Konzerns Umstrukturierungen vorgenommen
werden, kénnen sich Risiken, denen die Emittentin bisher mittelbar
ausgesetzt war, als Folge von Umstrukturierungen direkt bei der
Emittentin verwirklichen und nachteilige Folgen auf ihre Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage haben und somit die Zins- und
Ruckzahlungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldver-
schreibungen gefahrden.

2.2.2.12 IT-Risiko

Sollten Unternehmensprozesse durch die bei ENERTRAG vorhan-
denen IT-Systeme nicht optimal und/oder nicht kosteneffizient un-
terstutzt werden oder sollten die IT-Systeme ausfallen, kénnen
sich negative Auswirkungen auf die Prozesse innerhalb von EN-
ERTRAG und/oder auf die Prozesse von Geschéftspartnern, Kun-
den und sonstigen Dritten ergeben. Dies kann z. B. dazu fihren,
dass Erneuerbare-Energien-Projekte nicht oder nur zeitverzogert
umgesetzt werden kénnen und dass Auftrage nicht angenommen
oder bestehende Auftrage nicht in der erforderlichen Zeit und/oder
Qualitat abgearbeitet werden kénnen. Auch kénnen Schadenser-
satz oder Gewahrleistungsanspriiche gegen die Emittentin
und/oder verbundene Unternehmen begriindet werden. Zusatzlich
besteht das Risiko, dass es zum Datenverlust oder der einge-
schrankten operativen Handlungsfahigkeit bzw. mangelnder Ver-
fugbarkeit und Verarbeitung von Daten durch menschliches oder
technisches Versagen oder durch bdswillige Angriffe kommt. Fer-
ner kénnen in Zukunft die gesetzlichen Anforderungen an die IT-
Sicherheit von Unternehmen im Energiesektor deutlich verscharft
werden. Diese Risiken kdnnen die Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und
Ruckzahlungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldver-
schreibungen gefahrden.
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2.2.2.13 Betrugsrisiken
Es bestehen interne und externe Betrugsrisiken wie Dokumenten-
falschung, Bestechung, Datendiebstahl, Insiderhandel sowie sons-
tige unerlaubte Handlungen. Die von der Emittentin und ihren ver-
bundenen Unternehmen beschéaftigten Mitarbeiter sind zum Teil
ermachtigt, im Namen der Emittentin oder im Namen verbundener
Unternehmen Geschéfte in erheblichem Umfang zu tatigen.
Gleichzeitig gelangen die Mitarbeiter im Rahmen ihrer beruflichen
Tatigkeit zu konkreten Insiderkenntnissen. Daher kann nicht aus-
geschlossen werden, dass es zu einem Missbrauch der einge-
raumten Vertretungsmacht durch die Mitarbeiter kommen kann,
was wiederum zu erheblichen finanziellen Verlusten fiihren kann.
Kommt es zu einem Missbrauch des aufgrund der beruflichen Stel-
lung erlangten Wissens durch die Mitarbeiter, kdnnte dies zu einer
Ermittlung wegen des Verdachts der Verwendung von Insiderinfor-
mationen fiihren, welche die Reputation von ENERTRAG erheb-
lich schadigen und zur Beeintrachtigung oder sogar Beendigung
der Beziehungen zu Geschaftspartnern fuhren kénnte. Auch Be-
trugsversuche von aufdenstehenden Dritten kdnnen negative Aus-
wirkungen auf ENERTRAG haben. Diese Risiken kénnen die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin negativ beein-
trachtigen und die Zins- und Ruckzahlungsanspriiche der Anleihe-
glaubiger aus den Schuldverschreibungen gefahrden.
2.23 Finanzierungsrisiken
2.2.3.1 Finanzierung der Geschaftstatigkeit und Liquiditatsrisi-
ken
Fir den weiteren Auf- und Ausbau der Geschéaftstatigkeit wird EN-
ERTRAG weitere finanzielle Mittel bendtigen. Es ist jedoch nicht
sichergestellt, dass ENERTRAG weitere finanzielle Mittel von An-
teilseignern oder sonstigen Dritten (wie z. B. institutionellen Inves-
toren, Banken) erhalten wird. Institutionelle Investoren kénnen sich
z. B. aufgrund veranderter Rahmenbedingungen aus dem Markt
zurlickziehen und ggf. keine Erneuerbare-Energien-Projekte mehr
kaufen oder dies nur noch zu erheblichen Abschlagen tun. Sollte
ENERTRAG die fiir die weitere Finanzierung ihrer Geschaftstatig-
keit erforderlichen finanziellen Mittel weder selbst erwirtschaften
noch von Anteilseignern oder sonstigen Dritten erhalten, kann sich
dies erheblich nachteilig auf deren Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage auswirken. Im ungiinstigsten Fall kann dies zur Insolvenz
der Emittentin und/oder weiterer zu ENERTRAG gehoérender Un-
ternehmen fuhren und damit einen Totalverlust der von Anlegern
in die Schuldverschreibungen investierten Mittel zur Folge haben.

Des Weiteren ist die Finanzierung der Geschaftstatigkeit von EN-
ERTRAG auch von der Nachfrage von Anlegern nach deren Kapi-
talanlageprodukten abhéangig. Eine riicklaufige Nachfrage kann die
Kapitalbeschaffung fir ENERTRAG beeintrachtigen.

Auch kann sich aufgrund des Ausbaus der Energieerzeugungska-
pazitdt von ENERTRAG die konzernweite Eigenkapitalquote ver-
ringern. Diese bilanziellen Auswirkungen kénnen ebenfalls die zu-
kiinftigen Finanzierungsmdglichkeiten einschranken.

Die Zahlung von Zinsen und die Rickzahlung des Anleihekapitals
setzen die Schaffung und Aufrechterhaltung einer ausreichenden
Liquiditat bei der Emittentin voraus. Die Emittentin hat laufende
Fixkosten und Ausgaben fur die Projektentwicklung, welche
schwankenden Zuflissen aus Bestandsanlagen sowie aus der Re-
alisierung von Erneuerbare-Energien-Projekten gegeniiberstehen.
Der Liquiditatszufluss aus Bestandsanlagen ist insbesondere den
Schwankungen des jahrlichen Windertrags sowie der Strompreise
ausgesetzt. Der Liquiditatszufluss aus Realisierungen von Ener-
gieprojekten ist abhangig vom Verhandlungsverlauf, vom Markt-
umfeld und den Risiken in der zeitlichen Verschiebung von Projekt-
finanzierungen, -realisierungen und -verkaufen. Aufgrund dessen
kann es zu unvorhergesehenen Verzdégerungen sowie Ertragsaus-
fallen kommen. Die termin- und bedarfsgerechte Bereitstellung der
finanziellen Mittel, sowohl fur die Projektentwicklung als auch flr
den Bau der Erneuerbare-Energien-Projekte, ist daher ein Kern-
element des Geschaftsmodells von ENERTRAG. Weitere Liquidi-
tatsrisiken kdnnen sich bei ENERTRAG beispielsweise bei falligen
Darlehen oder aufgrund fehlender Laufzeitkongruenzen oder bei
der Sicherung von Projektrechten, bei der hohe Zahlungen erfor-
derlich sein kénnen, realisieren.

Diese Risiken kénnen die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzah-
lungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen gefahrden.

2.2.3.2 Finanzierung der Erneuerbare-Energien-Projekte

Die Projektierung und der Bau neuer Erneuerbare-Energien-Pro-
jekte sind mit hohen Vorlauf- und Investitionskosten und infolge-
dessen mit einem erheblichen Finanzierungsbedarf verbunden.
Gutachten, Genehmigungsverfahren, Rechtsberatung, Netzan-
schluss sowie der Kauf der Erneuerbare-Energien-Anlagen binden
liquide Mittel von ENERTRAG. Anderungen rechtlicher Rahmen-
bedingungen, insbesondere der Férderbedingungen, kénnen sich
nachteilig auf die Verfugbarkeit der Eigen- und Fremdkapitalmittel
zur Finanzierung der Erneuerbare-Energien-Projekte auswirken.
Soweit eine groRe Anzahl von Erneuerbare-Energien-Projekten
gleichzeitig erschlossen wird, ohne dass bereits im Rahmen von
Anschlussfinanzierungen weitere liquide Mittel bereitgestellt wer-
den, kann dies zu einem zusatzlichen Finanzierungsbedarf bei
dem jeweiligen Erneuerbare-Energien-Projekt fiihren, was die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage von ENERTRAG nachteilig be-
einflussen kann. Gleiches gilt, falls die Emittentin und/oder ihre ver-
bundenen Unternehmen nicht in der Lage sind, die Anschlussfi-
nanzierung — in welcher Form auch immer — fristgerecht und/oder
in ausreichender Hohe sicherzustellen oder die finanzierenden
Banken die Anschlussfinanzierung nicht wie geplant auszahlen.
Diese Risiken kdnnen die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzah-
lungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen gefahrden.

Die geplante Reform des EEG 2027 konnte fur ENERTRAG, ins-
besondere fir deren Betreibergesellschaften von Erneuerbare-
Energien-Anlagen erhebliche Finanzierungsrisiken schaffen. Vor-
gesehen ist unter anderem die Einfihrung von Contracts for Diffe-
rence (CfDs), die Einnahmen starker an staatlich festgelegte Re-
ferenzpreise binden sollen. Dadurch kénnten Marktchancen und
langfristige Erlésperspektiven eingeschrankt werden, insbeson-
dere wenn die Referenzpreise die tatsachlichen Kosten und Finan-
zierungsanforderungen der Erneuerbare-Energien-Projekte nicht
angemessen beriicksichtigen. Gleichzeitig kann ein europarecht-
lich gebotener Abschépfungsmechanismus fiir Ubergewinne die
Erldse in Zeiten hoher Strompreise begrenzen. Die daraus entste-
hende Unsicherheit Uber kiinftige Kapitalflisse kann die Kalkula-
tion und Finanzierung neuer Erneuerbare-Energien-Projekte er-
schweren. Banken und andere Finanzierungspartner konnten ho-
here Risikozuschlage, zusatzliche Sicherheiten oder strengere Fi-
nanzkennzahlen verlangen. Dies kdnnte den Zugang zum bendtig-
ten Kapital verteuern und die Umsetzung geplanter Erneuerbare-
Energien-Projekte verzdgern. Unabhangig davon, ob letztlich CfD-
Modelle oder andere regulatorische Instrumente eingefiihrt wer-
den, kdnnen die daraus resultierenden wirtschaftlichen Auswirkun-
gen erheblich sein.
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2.2.3.3 Fremdfinanzierungs- und Zinsidnderungsrisiko

Projekte und Unternehmen im Bereich erneuerbarer Energien sind
oft in hohem Umfang fremdkapitalfinanziert. Dies trifft auch auf die
Emittentin und viele ihrer verbundenen Unternehmen zu. Aus die-
sem Grund sind diese bei nachteiligen Zinsanderungen, ricklaufi-
gen Umsatzentwicklungen und/oder ansteigenden Betriebsausga-
ben anfélliger als Projekte und Unternehmen, die nicht oder nur in
geringem Ausmafd mit Fremdkapital finanziert sind. Gleiches gilt
fur eine etwaige zukiinftige Aufnahme von Fremdfinanzierungsmit-
teln. Dies kann dazu fiihren, dass die von ENERTRAG betriebenen
Erneuerbare-Energien-Anlagen nicht mehr in der Lage sind, den
zukunftigen Betrieb und Kapitalbedarf zu finanzieren. In der Folge
kann es wiederum zu restriktiven finanziellen und betrieblichen
Auflagen der finanzierenden Banken kommen. Dies kann sich ne-
gativ auf die Zins- und/oder Tilgungszahlungen und/oder Aus-
schuttungen aus den jeweiligen Betreibergesellschaften der Er-
neuerbare-Energien-Anlagen an die Emittentin und/oder an an-
dere Unternehmen von ENERTRAG auswirken. Wenn die von EN-
ERTRAG betriebenen Anlagen nicht mehr in der Lage sind, aus-
reichende Liquiditat zu erwirtschaften, um Zins- und/oder Tilgungs-
zahlungen zu leisten oder regulare Ausschittungen zu tatigen,
kann der Wert der jeweiligen Betreibergesellschaften der Erneuer-
bare-Energien-Anlagen und somit auch der Wert der Investitionen
der Emittentin und/oder verbundener Unternehmen betrachtlich re-
duziert oder ganz vernichtet werden.

Veranderungen der Zinssatze wirken sich darliber hinaus unter
Umsténden auch auf den jeweiligen Diskontierungssatz aus, der
zur Bewertung der Erneuerbare-Energien-Projekte und Unterneh-
men heranzuziehen ist. Deshalb kann diese Bewertung Schwan-
kungen ausgesetzt sein. Dies kann sich negativ auf die Preise aus-
wirken, die sich bei einer VerduRerung der von ENERTRAG entwi-
ckelten Erneuerbare-Energien-Projekte erzielen lassen. Daruber
hinaus kénnen Zinsanderungen auch indirekt die Héhe von Aus-
schreibungszuschlagen in Auktionen flr Erneuerbare-Energien-
Projekte und somit auch ihre Wirtschaftlichkeit beeinflussen. Es
besteht dadurch insgesamt das Risiko, dass die Emittentin die kal-
kulierten Rickflisse zur Sicherstellung der Zins- und Rickzah-
lungsanspriiche der Anleiheglaubiger nicht erwirtschaften kann.

Gegenwartig bestehende Darlehensvertrage sehen mehrere Kin-
digungsgriinde vor, etwa dann, wenn sich die Bonitat der betroffe-
nen Gesellschaft verschlechtert. Ubt das jeweilige Kreditinstitut die
daraus resultierenden Kindigungsrechte aus und ist gleichzeitig
keine anderweitige Fremdfinanzierung erhaltlich, kann dies erheb-
liche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage der Emittentin und/oder verbundener Unternehmen ha-
ben. Gleiches kann fir zuklnftige Darlehensvertrage gelten. Diese
Risiken kénnen die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der
Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Rickzah-
lungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen gefahrden.

2.2.3.4 Laufzeitkongruenzen

Zwischen den Investitionen der Emittentin und den Schuldver-
schreibungen besteht regelmafRlig keine Laufzeitkongruenz. Die
Emittentin wird daher darauf angewiesen sein, eine Anschlussfi-
nanzierung in Anspruch zu nehmen und/oder im Einzelfall Beteili-
gungen oder anderweitige Forderungen aus ihren Investitionen
frihzeitig zu veraufern. Dabei besteht das Risiko, dass es der
Emittentin nicht gelingt, eine Anschlussfinanzierung zu bekom-
men. Auch besteht das Risiko, dass die Emittentin ihre Beteiligun-
gen oder anderweitige Forderungen aus ihren Investitionen nicht
oder nicht fristgerecht veraufern oder beleihen kann und die fur
die Bedienung ihrer Zins- und/oder Ruckzahlungsverpflichtungen
notwendige Liquiditat nicht, nicht rechtzeitig oder nicht in ausrei-
chender Héhe am Markt zur Verfiigung gestellt bekommt. Gleiches
gilt auch fur verbundene Unternehmen, sollten diese kinftig wei-
tere Kapitalanlageprodukte emittieren. Insofern kdnnen fehlende
Laufzeitkongruenzen die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Emittentin und verbundener Unternehmen negativ beeinflussen
und die Zins- und Rickzahlungsanspriiche der Anleiheglaubiger
aus den Schuldverschreibungen gefahrden.

2.2.3.5 Kreditpolitik der finanzierenden Banken

ENERTRAG ist im Rahmen der Geschaftstatigkeit in groem Um-
fang auf Fremdfinanzierungsmittel angewiesen. Fur den Fall, dass
die finanzierenden Banken ihre Kreditpolitik, z. B. aufgrund zuneh-
mender Risiken auf den Finanzmérkten oder Anderungen der
rechtlichen Rahmenbedingungen, in Zukunft restriktiver gestalten,
besteht fur die betroffenen Unternehmen das Risiko unzureichen-
der Kapitalbeschaffung. Gleiches gilt sinngemaf, wenn und soweit
die derzeit bestehenden Finanzierungen nur zu ungiinstigen Kon-
ditionen fortgesetzt oder nicht vergleichbar umfinanziert werden
koénnen und/oder bestehende Finanzierungsbeziehungen vorzeitig
beendet werden. Ferner ist der Einsatz bestimmter Finanzierungs-
instrumente von der vorherigen schriftlichen Zustimmung bestimm-
ter Fremdkapitalgeber von ENERTRAG abhangig. Diese Risiken
kénnen die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin
negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzahlungsanspriiche
der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschreibungen gefahrden.

2.2.3.6 Emissionstatigkeit

Die Finanzierung und Refinanzierung der Geschaftstatigkeit von
ENERTRAG ist maRgeblich von der Nachfrage von Anlegern nach
Kapitalanlagen im Bereich der erneuerbaren Energien abhangig.
Eine allgemein rucklaufige Nachfrage kann die Kapitalbeschaffung
fur ENERTRAG beeintrachtigen. Ebenfalls kann die Aufnahme von
weiteren Finanzierungsmitteln, wie etwa die Emission der pros-
pektgegenstandlichen Schuldverschreibungen die zukunftigen Fi-
nanzierungsmaoglichkeiten einschranken. Auch ist die erfolgreiche
Platzierung weiterer Kapitalanlageprodukte von der Einhaltung der
Verpflichtungen der Emittentin aus den prospektgegensténdlichen
Schuldverschreibungen sowie den weiteren friiher bereits platzier-
ten Schuldverschreibungen und unter Umstanden auch von der
Einhaltung der Verpflichtungen verbundener Unternehmen aus de-
ren Kapitalanlageprodukten abhangig, da dies direkte Auswirkun-
gen auf die Reputation von ENERTRAG haben kann.

Ferner sind die Emittentin und ihre verbundenen Unternehmen
dem Risiko ausgesetzt, dass sie von den Erwerbern der Kapitalan-
lagen wegen vermeintlicher oder tatsachlicher Prospektmangel
und/oder Vermittlungsfehler haftbar gemacht werden. Insoweit ist
nicht auszuschlieRen, dass unvorhersehbare und unabwendbare
Risiken oder in der Vergangenheit nicht erkannte Risiken eintreten,
so dass eine Inanspruchnahme von ENERTRAG durch Erwerber
der jeweiligen Kapitalanlagen nicht ausgeschlossen werden kann.

Denkbar ist auch eine Haftung von ENERTRAG hinsichtlich ihrer
Kapitalanlageprodukte im Zusammenhang mit nicht, nicht fristge-
recht oder nur unzureichend erfiillten gesetzlich vorgeschriebenen
Publizitatspflichten.

Soweit fUr den Vertrieb bestimmter Anlageklassen oder in der Ver-
gangenheit emittierter Kapitalanlageprodukte derzeit oder kiinftig
die erforderlichen behdrdlichen Genehmigungen nicht erteilt wer-
den oder bereits erteilte Genehmigungen wieder entzogen werden,
besteht das Risiko, dass der Vertrieb einzelner Anlageklassen
ganz oder teilweise eingestellt werden muss, oder bei Erlangen
oder Aufrechterhaltung kinftig gegebenenfalls erforderlicher be-
hordlicher Genehmigungen einzelne Anlageklassen nur bestimm-
ten Anlegern oder nur zu unattraktiven Konditionen angeboten
werden kdnnen.

Diese Risiken kdnnen die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzah-
lungsanspriche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen gefahrden.
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2.2.3.7 Fordermittel

ENERTRAG wurden o6ffentliche Férdermittel fiir eine Vielzahl von
Erneuerbare-Energien-Projekten gewahrt. So ist ENERTRAG zum
Beispiel im Rahmen der Entwicklung und Errichtung von Wasser-
stoffprojekten sowie weiteren innovativen Geschaftsaktivitdten mit
einem noch nicht ausreichend entwickelten Marktpreis sowie Ab-
satzsicherungsinstrumenten konfrontiert. Dies fuhrt im Gegenzug
zu einem hoheren Risiko bei der kommerziellen Bewertung der
Projekte und, sofern gegeben, den entsprechenden Projektgesell-
schaften, an denen die Emittentin beteiligt ist. Im Gegenzug stehen
fur diese Projekte haufiger weitere Finanzierungsinstrumente wie
Subventionen oder Férderdarlehen zur Verfligung, um das Finan-
zierungsrisiko zu mindern. Es besteht das Risiko eines Ausblei-
bens oder Wegfalls ausreichender Finanzierungsférderinstru-
mente. Auch kann bei Nichterfillung der mit den gewahrten For-
dermitteln verbundenen Auflagen oder Wegfall der jeweiligen Vo-
raussetzungen fur den Erhalt der Férdermittel nicht ausgeschlos-
sen werden, dass es zu Ruckforderungen mit entsprechend nach-
teiligen Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Emittentin kommt und dies die Zins- und Rickzahlungs-
anspruche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschreibungen
gefahrdet.

224 Personalrisiken

2.2.4.1 Organisations- und Personalrisiko

Die fortwahrenden und dynamischen Anderungen des Marktes fiir
erneuerbare Energien erfordern sowohl von der Emittentin, als
auch von anderen zu ENERTRAG gehdrenden Unternehmen eine
permanente Anpassung der Strukturen — sowohl im personellen
Bereich als auch hinsichtlich der Infrastruktur. Das birgt das Risiko
von Fehlentscheidungen im Organisations- und Personalaufbau.
Auch ergibt sich daraus eine starke Abhangigkeit von dem zur Ver-
fugung stehenden Personal und dessen Ausbildungsstand. Auf-
grund eines teilweise vorhandenen Fachkraftemangels besteht
stellenweise ein intensiver Wettbewerb auf dem Personalmarkt,
der zu héheren Kosten flihren kann.

Dariber hinaus kann es zu aggressiven Versuchen von Mitbewer-
bern kommen, Flhrungskrafte oder sonstiges Fachpersonal abzu-
werben. Diese Entwicklung kann dazu fihren, dass neue Erneuer-
bare-Energien-Projekte nicht oder nur zeitverzégert umgesetzt und
Auftrage nicht angenommen oder bestehende Auftrage nichtin der
erforderlichen Zeit und/oder Qualitét abgearbeitet oder dass neue
Technologien nur zeitverzégert weiterentwickelt werden kénnen.
Dies wiederum kann zu erheblichen Schadensersatzforderungen
seitens der Auftraggeber fuhren. Diese Risiken kénnen die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin negativ beeintrach-
tigen und die Zins- und Rickzahlungsanspriiche der Anleiheglau-
biger aus den Schuldverschreibungen gefahrden.

2.2.4.2 Management- und Schliisselpersonenrisiko

Sowohl auf Ebene der Emittentin als auch auf Ebene von verbun-
denen Unternehmen kdnnen Fehler des jeweiligen Managements
sowie von anderen Kompetenztragern mit entsprechenden Schlis-
selqualifikationen nicht ganzlich ausgeschlossen werden. Diese
kénnen zu unvorhergesehenen Kosten flhren, die die Ergebnisse
der Emittentin und/oder verbundener Unternehmen nachteilig be-
einflussen und schlimmstenfalls zur Insolvenz der Emittentin
und/oder verbundener Unternehmen filhren. Der wirtschaftliche
Erfolg der Emittentin und ihrer verbundenen Unternehmen hangt
daher in erheblichem Mafle von den Fahigkeiten des Manage-
ments und sonstigen Schlusselpersonen ab. Durch den Verlust
von Kompetenztragern mit entsprechenden Schliisselqualifikatio-
nen (sowohl auf Ebene der Emittentin als auch auf Ebene der ver-
bundenen Unternehmen) besteht das Risiko, dass Fachwissen
nicht mehr zur Verfliigung steht. Kénnen diese Kompetenztrager
nicht dauerhaft durch qualifizierte Mitarbeiter ersetzt werden, kann
dies nachteilige Auswirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung
der Emittentin und/oder verbundener Unternehmen haben. Diese
Risiken kénnen die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Rickzah-
lungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen gefahrden.

2.2.4.3 Angaben und Aussagen Dritter

Im Zusammenhang mit der Geschaftstatigkeit von ENERTRAG
werden, sofern erforderlich, interne und externe Berater hinzuge-
zogen. Zu diesen Beratern gehoéren unter anderem Finanz-,
Rechts- und Steuer- sowie technische Berater und Umweltexper-
ten. Insoweit ist zu berlicksichtigen, dass die Einschatzungen und
Wertungen dieser Berater (z. B. Ertragsgutachten, steuerliche
Sachverhalte etc.) vom tatsachlichen Zustand beziehungsweise
von der zukinftigen Entwicklung abweichen kdnnen.

ENERTRAG ist unter Umstanden nicht in der Lage, zu prifen, ob
diese Quellen richtig und vollstédndig und nicht etwa in sinnentstel-
lender Weise verkurzt wiedergegeben werden. Insoweit ist auch zu
berlcksichtigen, dass es sich dabei ausschlief3lich um subjektive
Einschatzungen und Schlussfolgerungen handeln kann. Soweit die
tatsachlichen Verhéltnisse von den subjektiven Einschatzungen
und Schlussfolgerungen Dritter abweichen, kann dies unmittelbar
und/oder mittelbar negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage von ENERTRAG haben und die Zins- und
Ruckzahlungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldver-
schreibungen gefahrden.

2.2.4.4 Interessenkonflikte

Wegen der (teilweise bestehenden) Personenidentitat der jeweili-
gen Funktionstrager bestehen im Hinblick auf die Emittentin di-
verse Verflechtungstatbestande rechtlicher, wirtschaftlicher
und/oder personeller Art. Verflechtungen zwischen Organmitglie-
dern und/oder Gesellschaftern der Emittentin sowie von Personen
und/oder Unternehmen, die gegebenenfalls mit der Emittentin be-
deutsame Vertrage abgeschlossen haben oder anderweitig mit ihr
nicht unwesentlich verbunden sind, beinhalten auch immer die
Mdoglichkeit von Interessenkonflikten zwischen den betroffenen
Personen und/oder Unternehmen. Solche kdnnen immer dann ent-
stehen, wenn die geschaftlichen, wirtschaftlichen und rechtlichen
Interessen der betroffenen Personen und/oder Unternehmen nicht
identisch sind. Es ist daher grundsatzlich nicht auszuschlieRen,
dass die Beteiligten bei der Abwagung der unterschiedlichen, ge-
gebenenfalls gegenlaufigen Interessen nicht zu den Entscheidun-
gen gelangen, die sie treffen wirden, wenn ein Verflechtungstat-
bestand nicht bestiinde.
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Potenzielle Interessenkonflikte in rechtlicher, wirtschaftlicher
und/oder personeller Hinsicht bestehen bei der Emittentin dahin-
gehend, dass der Aufsichtsratsvorsitzende der Emittentin, Herr
Jorg Muller, zu 51 % Gesellschafter und Geschéaftsfihrer der
Uckerwerk Energietechnik GmbH ist, die wiederum 100 %ige An-
teilseignerin der Emittentin ist. In den Rollen von Jorg Mdller als
Aufsichtsratsvorsitzender der Emittentin einerseits und als (mittel-
bar) beherrschender Gesellschafter der Emittentin andererseits
kénnen potenzielle Interessenkonflikte angelegt sein. So kann das
Interesse der Emittentin und des Aufsichtsratsvorsitzenden der
Emittentin z. B. darin bestehen, Kapital in der Emittentin zu halten,
wahrend das Interesse des Gesellschafters darin bestehen kann,
Gewinnausschittungen auf Ebene der Emittentin vorzunehmen.
Da im Aufsichtsrat bei Stimmengleichheit die Stimme des Vorsit-
zenden den Ausschlag gibt, kann Jorg Muller Entscheidungen so-
wohl grundsétzlich durch seine Stimmabgabe, als auch bei Stim-
mengleichheit, wesentlich beeinflussen. Ferner ist Herr Miiller zu
50 % mittelbarer Gesellschafter und Geschéftsfiihrer der Ucker-
werk Boden GmbH, zu 51 % mittelbarer Gesellschafter und Proku-
rist der ENERTRAG Windfeld Wolfsmoor Verwaltungsgesellschaft
mbH und zu 51 % Gesellschafter und Geschéftsfuhrer der Doppel-
boden GmbH, die wiederum 100 %ige Gesellschafterin der ENER-
TRAG Netz GmbH ist, die mit einer Vielzahl von Tochtergesell-
schaften der Emittentin wichtige Vertrage abgeschlossen hat. Im
Ubrigen ist Herr J6rg Miiller auch bei einigen Biirgerenergie- und
Mitarbeiterbeteiligungsgesellschaften Gesellschafter und/oder Mit-
glied der Leitungsorgane. Es wird derzeit gepruft, die Beteiligung
von Herrn Miller an der Uckerwerk Energietechnik GmbH zum Teil
oder vollstandig auf eine Stiftung zu Ubertragen, zu deren Stif-
tungsvorstanden neben Herrn Jorg Miller, u.a. auch dessen Ehe-
frau Frau Ute Miller ernannt werden sollen. Dadurch kann die Un-
ternehmensnachfolge transparent und langfristig geregelt werden,
was zur stabilen und nachhaltigen Fortfiihrung des Unternehmens
beitragen soll. Im Falle der vollstandigen oder teilweisen Anteils-
Ubertragung in eine Stiftung besttinde bei Herrn J6rg Miiller ein po-
tenzieller Interessenkonflikt nicht mehr in Bezug auf die Stellung
als mittelbarer Hauptanteilseigner der Emittentin, sondern dann je
nach teilweiser oder vollstandiger Ubertragung auch oder nur auf-
grund seiner Stellung als Stiftungsvorstand und in Bezug auf Frau
Ute Muller aufgrund ihrer Beziehung zu Herrn Muller als nahe An-
gehodrige.

Die Vorstande Herr Dr. Gunar Hering, Herr Simon Hagedorn und
Frau Dr. Anne Bendzulla sind jeweils bei mehreren Tochtergesell-
schaften der Emittentin Mitglieder des Leitungsorgans oder Proku-
risten. Zudem halten sie Minderheitsbeteiligungen an einzelnen
Betreibergesellschaften von ENERTRAG. Ferner ist Herr Simon
Hagedorn Geschéftsfihrer der ENERTRAG Windfeld Wolfsmoor
Verwaltungsgesellschaft mbH und der GSF Green Power Crem-
zow Verwaltungs GmbH.

Bei einem Auftreten von Interessenkonflikten ist nicht auszuschlie-
Ren, dass die Interessenabwéagung der Beteiligten zulasten der
Emittentin vorgenommen wird, was negative Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin und damit
mittelbar auch auf die Zins- und Riickzahlungsanspriiche der An-
leger haben kann.
2.2.5 Rechtliche und steuerliche Risiken
2.2.5.1 Flachenausweisung fiir Windenergieprojekte und be-
hordliche Genehmigungen
Der weitere Ausbau der Windenergie in Deutschland und folglich
auch die wirtschaftliche Entwicklung von ENERTRAG, sind we-
sentlich von der Ausweisung von Flachen fir Windenergieprojekte
abhangig. Zur Beschleunigung des Windenergieausbaus hat die
Bundesregierung mit dem zum 1. Februar 2023 in Kraft getretenen
Wind-an-Land-Gesetz sowie dem Windenergieflachenbedarfsge-
setz (WindBG) - zuletzt im Mai 2024 novelliert - verbindliche Fla-
chenziele fiir die Bundeslander eingefiihrt. Bei Nichterfiillung der
Flachenziele drohen den Bundeslandern rechtliche Konsequen-
zen, was die Planungs- und Investitionssicherheit fir ENERTRAG
starkt.

In der fir ENERTRAG wichtigen Planregion Uckermark-Barnim
bedeutet dies eine Umstellung von bisherigen Windeignungsge-
bieten auf Vorranggebiete. Zwischenzeitlich sind fiir das Regional-
plangebiet Uckermark die Regionalpldne neu aufgestellt und besit-
zen Planungsrecht fur den Vorhabentrager. Generell schreibt das
WindBG vor, dass Lander bis Ende 2032 mindestens zwei Prozent
der Landesflache ausweisen miissen; bei Zielverfehlung treten
landesrechtliche Abstandsregelungen auf3er Kraft, um den Ausbau
zu erleichtern. Nach Einschatzung von ENERTRAG sind teilweise
Nachbesserungen in Bezug auf die Neuregelungen erforderlich,
um die intendierte Beschleunigung von Planungs- und Genehmi-
gungsverfahren in Windenergievorranggebieten tatsachlich zu ge-
wahrleisten. Eine mdgliche Entwertung der ausgewiesenen Vor-
ranggebiete kdnnte durch die Einflihrung eines Redispatch-Vorbe-
halts entstehen, der den Netzbetreibern erlaubt, die Einspeisung
von Erzeugeranlagen in diesen Gebieten bei Netzengpassen ein-
zuschranken. Dadurch kénnten sich die erwarteten Stromerlése
verringern, die Finanzierung und Wirtschaftlichkeit neuer Erneuer-
bare-Energien-Projekte erschwert sowie die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage von ENERTRAG nachteilig beeintrachtigt werden.

Sowohl in Deutschland als auch in anderen Landern, in denen EN-
ERTRAG tatig ist, fuhren erhéhte Anforderungen im behérdlichen
Genehmigungsverfahren sowie umfangreiche Offentlichkeitsbetei-
ligungen und Widerspruchsrechte weiterhin zu einem erhéhten Ri-
siko hinsichtlich der Genehmigungserteilung fiir Erneuerbare-
Energien-Projekte. Zwar wurden in Deutschland durch das
EEG 2023, zuletzt mit einer Anderung im Februar 2025, einige Er-
leichterungen eingefiihrt, insbesondere durch verbindliche Aus-
baupfade (mit einem Ziel von 115 GW Windkapazitat an Land bis
2030 und einem jahrlichen Neuzubau von rund 10 GW), dennoch
bleiben Genehmigungsverfahren in den einzelnen Regionen kom-
plex und zeitintensiv, was Auswirkungen auf die Projektentwick-
lung und -umsetzung haben kann.

Die im Juli 2026 vom Bundeskabinett beschlossene EEG-Novelle
2027 und das Netzanschlusspaket soll den Ausbau starker an ver-
fugbaren Netzkapazitaten, Kosteneffizienz und systemischen Er-
fordernissen ausrichten. Gleichwohl besteht weiterhin das Risiko,
dass Projekte auch in fortgeschrittenen Planungsstadien beein-
trachtigt werden, sich Genehmigungen verzdgern oder erforderli-
che Genehmigungen nicht erteilt werden. Dies kann die Projekt-
entwicklung, die Inbetriebnahme und die Wirtschaftlichkeit der Er-
neuerbare-Energien-Projekte von ENERTRAG nachteilig beein-
flussen.

Genehmigungs- und Umweltbehdérden kénnen, wahrend der Be-
triebsphase der Erneuerbare-Energien-Anlagen nachtraglich Auf-
lagen oder Einschrankungen in Bezug auf die erteilten behordli-
chen Genehmigungen erlassen, die zu voribergehenden oder
dauerhaften Betriebseinschrankungen und/oder zusatzlichen Auf-
wendungen fuihren kdnnen. Gleiches gilt fur rechtskraftige Einspri-
che gegen erteilte Genehmigungen.

Diese Risiken kénnen die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzah-
lungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen gefahrden.
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2.2.5.2 Vertrags- und Standortrisiken

Der unternehmerische Erfolg von ENERTRAG ist unter anderem
davon abhangig, dass Vertragspartner (z. B. Lieferanten, Strom-
abnehmer etc.) ihre Verpflichtungen aus den mit ihnen eingegan-
genen Vertragen einhalten. Es besteht das Risiko, dass gegenwar-
tige und zukiinftige Vertragspartner ihre vertraglichen Verpflichtun-
gen nur teilweise oder nicht erfillen oder diese nicht in der erfor-
derlichen Qualitat erflillen oder vorhandene Kiindigungsméglich-
keiten ausuben. Auch kdnnen Schadensersatz- oder Gewabhrleis-
tungsanspruche gegen die Emittentin und/oder verbundene Unter-
nehmen begrindet werden. Ferner kann eine langwierige gericht-
liche Klarung der vertraglichen Vereinbarungen bei Streitigkeiten
nicht ausgeschlossen werden. Eventuell kdnnen auch Schadens-
ersatzanspruche aufgrund von vertraglichen oder gesetzlichen
Haftungsbeschrankungen oder Verjahrungsfristen nicht durchge-
setzt werden. Vertragsverletzungen der jeweiligen Vertragspartner
und daraus resultierende Rechtsstreitigkeiten kénnen auch zur
Kiindigung oder Nichterflllung von Vertragen fihren.

Im Rahmen der Projektentwicklung im Bereich der erneuerbaren
Energien werden mit den jeweiligen Eigentimern von Anlagen-
standorten Pacht- und Nutzungsvertrage uber die gesamte Pro-
jektlaufzeit vereinbart. Eine juristische Anfechtbarkeit solcher Ver-
trage, auch wahrend der Betriebsphase der Anlagen, kann nicht
ausgeschlossen werden. Eine etwaige Anfechtung solcher Ver-
trage kann zu Verzdgerungen bei der Realisierung und Finanzie-
rung einzelner Erneuerbare-Energien-Projekte oder sogar zum
Ruckbau bereits bestehender Anlagen flihren. Dadurch kénnen
geplante Umsatze verspatet oder nicht realisiert werden oder es
kénnen erhebliche Kosten entstehen.

Diese Risiken kénnen die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und Riickzah-
lungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldverschrei-
bungen gefahrden.

2.2.5.3 Insolvenz von Vertragspartnern

In dem Falle, dass ein oder mehrere wesentliche Vertragspartner
insolvent werden, besteht das Risiko, dass bestimmte Leistungen
nicht erbracht werden und neue Vertrage mit anderen Anbietern
abgeschlossen werden missen. Der Abschluss neuer Vertrage so-
wie die damit verbundenen zeitlichen Verzdégerungen wirden wei-
tere Aufwendungen bei ENERTRAG verursachen. Darlber hinaus
ware ENERTRAG mdglicherweise gezwungen, héhere Vergitun-
gen an die neuen Vertragspartner zu zahlen. Bei einem Abschluss
neuer Vertrage kann ferner nicht ausgeschlossen werden, dass
Leistungen nur mit einer schlechteren Qualitdt bezogen werden
(kébnnen). Diese Risiken kénnen die Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und
Ruckzahlungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldver-
schreibungen gefahrden.

2.2.5.4 Prozessrisiken

ENERTRAG ist sowohl im In- als auch im Ausland an mehreren
Gerichts- oder vergleichbaren streitigen Verfahren beteiligt, auch
wenn ENERTRAG grundsatzlich bestrebt ist, solche Verfahren zu
vermeiden. Insbesondere bei der Emittentin, aber auch bei verbun-
denen Unternehmen kann es im Zusammenhang mit der Erteilung
von behdrdlichen Genehmigungen (z. B. Bau- und Betriebsgeneh-
migungen) zu unvermeidlichen Rechtsstreitigkeiten kommen. Kla-
gen gegen behdrdliche Genehmigungen wahrend der Entwick-
lungsphase kénnen dazu flhren, dass Erneuerbare-Energien-Pro-
jekte spater als geplant umgesetzt werden. Auch kdnnen diese
Klagen zu Einschrankungen im spateren Betrieb der Anlagen fiih-
ren und im schlimmsten Fall kénnen Erneuerbare-Energien-Pro-
jekte aufgrund von Klagen gar nicht umgesetzt werden, z. B. so-
fern bereits erteilte Genehmigungen wieder entzogen werden.
Sollte im Einzelfall eine Genehmigung nicht erteilt werden, kann
dies erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdégens-, Fi-
nanz- oder Ertragslage der Emittentin und/oder ihrer verbundenen
Unternehmen haben. Weiterhin kdnnen aufgrund rechtskraftiger
Einspriiche auch wahrend der Betriebsphase der Erneuerbare-
Energien-Anlagen nachtraglich Auflagen oder Einschrankungen in
Bezug auf die erteilten behdrdlichen Genehmigungen durch Be-
hdrden erlassen werden, die zu voriibergehenden oder dauerhaf-
ten Betriebseinschrankungen und/oder zusatzlichen Aufwendun-
gen fuhren kénnen. Im schlimmsten Fall kann es auch wahrend
der Betriebsphase zum Entzug der Betriebsgenehmigung kom-
men. Im Falle vermehrter fir ENERTRAG nachteiliger Entschei-
dungen und/oder groRvolumiger Inanspruchnahme erhéht sich das
Risiko entsprechend. Diese Risiken kénnen die Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Emittentin negativ beeintrachtigen und
die Zins- und Riickzahlungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus
den Schuldverschreibungen geféhrden.

2.2.5.5 Haftungsverhiltnisse gegeniiber konzernangehérigen
Unternehmen sowie sonstigen Dritten

Die Emittentin ist zugunsten konzernangehdriger Unternehmen so-
wie sonstiger Dritter eine Vielzahl von Haftungs- und Gewahrleis-
tungsverpflichtungen eingegangen. Insoweit ist nicht auszuschlie-
Ren, dass sie aus derartigen Haftungsverhaltnissen auf Leistungen
oder Zahlungen in Anspruch genommen wird und eine Inanspruch-
nahme zu negativen Auswirkungen auf ihre Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage fuhren kann. Durch eine vermehrte und/oder grof3-
volumige Inanspruchnahme potenziert sich das Risiko entspre-
chend. Diese Risiken konnen die Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage der Emittentin negativ beeintrachtigen und die Zins- und
Riickzahlungsanspriiche der Anleiheglaubiger aus den Schuldver-
schreibungen gefahrden.

2.2.5.6 Steuerliche Risiken

Zukiinftige Anderungen der Steuergesetze sowie abweichende
Gesetzesauslegungen durch Finanzbehérden und -gerichte kon-
nen nicht ausgeschlossen werden. Insoweit kénnen nachteilige
Anderungen des Steuerrechts negative Auswirkungen auf die Ge-
schaftstatigkeit und/oder die Ertragslage von ENERTRAG haben.
Auch kann nicht ausgeschlossen werden, dass im Rahmen einer
Betriebsprifung aufgrund abweichender Beurteilung der Sach-
und Rechtslage durch die Steuerbehérden ENERTRAG Steuer-
nachzahlungen zu leisten hat. Diese Risiken kdnnen die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin negativ beeintrach-
tigen und die Zins- und Rickzahlungsanspriiche der Anleiheglau-
biger aus den Schuldverschreibungen gefahrden.
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2.3 Risiken der Wertpapiere

2.31 Risiken in Bezug auf die Beschaffenheit der Wertpa-
piere

2.3.1.1 Risiko steigender Verschuldung

Die Emittentin ist berechtigt, weitere Anleihen oder andere Schuld-
und/oder Finanzierungstitel aufzunehmen. Dadurch kdnnte sich
der Verschuldungsgrad der Emittentin erhéhen und das Risiko der
Anlage in die Schuldverschreibungen steigen, weil dadurch die
Gesamtverschuldungsquote der Emittentin steigt. Hierdurch kénn-
ten die Schuldverschreibungen an Wert verlieren. Eine VerauRe-
rung durch den Anleger vor Ende der Laufzeit kénnte infolgedes-
sen nur zu unginstigen Konditionen oder gar nicht moglich sein.
Dariber hinaus steigt das Risiko, dass der Emittentin im Fall der
Liquidation oder Insolvenz weitaus weniger Mittel zur Verfigung
stehen, die zur Befriedigung der Anleger erforderlich sind. Im Ub-
rigen ist die Emittentin auch berechtigt, Sicherheiten zugunsten
von Glaubigern anderer Schuldverschreibungen oder sonstiger
Kapitalmarktverbindlichkeiten zu bestellen. Sofern die Emittentin
kiinftig davon Gebrauch machen sollte, kdnnen diese Glaubiger
verlangen, bei Eintritt des Sicherungsfalls ihre Anspriche gegen
die Emittentin vorrangig zu befriedigen. Dies kann die Vermdgens-
, Finanz- und Ertragslage der Emittentin negativ beeintrachtigen
und die Zins- und Ruckzahlungsanspriiche der Anleiheglaubiger
aus den Schuldverschreibungen gefahrden.

2.3.1.2 Risiko des fehlenden Einflusses auf die Geschiftstitig-
keit der Emittentin und auf die Verwendung des Emissi-
onserloses
Die Schuldverschreibungen gewahren keine Teilnahme-, Mitwir-
kungs- und Stimmrechte in der Hauptversammlung der Emittentin.
Die Geschaftsfuhrung der Emittentin obliegt allein dem Vorstand.
Insoweit kdnnen Anleger keinen Einfluss auf Entscheidungen der
Hauptversammlung oder der Geschéftsfiihrung der Emittentin aus-
Uben. Insbesondere sind die Anleger nicht in der Lage, Uber die
Verwendung des Emissionserldses mitzubestimmen. Es besteht
das Risiko, dass Entscheidungen getroffen werden, die dem Inte-
resse eines einzelnen Anlegers entgegenstehen und ggf. negative
Auswirkungen auf die Schuldverschreibungen haben.

2.3.1.3 Risiken in Bezug auf Beschliisse der Anleger in der
Glaubigerversammlung

In den gesetzlich geregelten Fallen kann eine Versammlung der
Anleger der Schuldverschreibungen (Glaubigerversammlung) ein-
berufen werden. Die Glaubigerversammlung ist berechtigt, die je-
weils geltenden Anleihebedingungen durch Mehrheitsbeschluss
zu andern. Insoweit ist nicht ausgeschlossen, dass einzelne Inha-
ber von Schuldverschreibungen {berstimmt werden und Be-
schlisse gefasst werden, die nicht in ihrem Interesse sind. Glei-
ches gilt auch, wenn Anleger nicht an derartigen Versammlungen
teilnehmen oder sich nicht vertreten lassen. Die in der Glaubiger-
versammlung geanderten Anleihebedingungen sind unabhangig
von der einzelnen Zustimmung oder Ablehnung fiir alle Anleger
verbindlich. Soweit die Emittentin ihr Recht zur nachtraglichen Er-
héhung des Angebotsvolumens ausubt, kann dies zu einer Ver-
wasserung der Stimmrechte der Anleger fiihren und ggf. negative
Auswirkungen auf die Schuldverschreibungen haben.

2.3.1.4 Risiko einer vorzeitigen Riickzahlung der Schuldver-
schreibungen

Die Emittentin ist berechtigt, die Schuldverschreibungen vorzeitig
zu kindigen und an die Anleiheglaubiger zuriickzuzahlen (orden-
tliches Kundigungsrecht). Ein solches ordentliches Kindigungs-
recht wird den Anleiheglaubigern nicht eingeraumt. In diesem Fall
tragt der Anleger das Risiko, dass infolge der vorzeitigen Riickzah-
lung der Schuldverschreibungen seine Kapitalanlage eine gerin-
gere Gesamtrendite als erwartet aufweist. AuRerdem ist es mog-
lich, dass der Anleger das zurlickgezahlte Kapital im Vergleich zu
den Schuldverschreibungen nur zu ungunstigeren Konditionen re-
investieren kann. Weiterhin kann im Falle einer vorzeitigen Kindi-
gung durch die Emittentin ein geringerer Rickzahlungsbetrag rea-
lisiert werden als bei einer privaten Weiterverauf3erung der Schuld-
verschreibungen zu mehr als dem Nennbetrag.

2.3.1.5 Risiko aus der Fremdfinanzierung des Anlagebetrages
Den Anlegern steht es frei, den Erwerb der Schuldverschreibungen
ganz oder teilweise durch Fremdmittel zu finanzieren. Doch wird
darauf hingewiesen, dass sich hierdurch die Risikostruktur der
Schuldverschreibungen erhéht. Die Rickfuhrung der Fremdmittel
und die mit einer solchen Finanzierung verbundenen Zinszahlun-
gen sind vom Anleger zu bedienen, unabhangig von der Riickzah-
lung des Anleihekapitals der Schuldverschreibungen zum Nennbe-
trag sowie etwaiger Zinszahlungen durch die Emittentin.

2.3.1.6 Steuerliche Risiken

Zukiinftige Anderungen der Steuergesetzgebung, die aktuelle
Rechtsprechung der Finanzgerichte, die Kommentierung durch die
steuerliche Fachliteratur sowie abweichende Gesetzesauslegun-
gen durch Finanzbehdrden und -gerichte kdnnen nicht ausge-
schlossen werden. Sollte es z. B. in Deutschland zukunftig zu einer
Abschaffung der Abgeltungssteuer kommen, wiirden Zinseinkiinfte
wieder mit dem personlichen Einkommensteuersatz versteuert
werden mussen. Ist der personliche Einkommenssteuersatz héher
als die pauschal auf 25 % begrenzte Abgeltungssteuer (ohne Soli-
daritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer), wirden Anleger nach
Steuern eine geringere Rendite auf die Schuldverschreibungen er-
zielen als bislang errechnet.

2.3.2 Risiken in Bezug auf das 6ffentliche Angebot der Wert-
papiere
2.3.2.1 Risiken aus der Anderung des Marktzinses

Die Schuldverschreibungen werden tber die Laufzeit fest verzinst.
Demgegeniber andert sich der Marktzinssatz meist taglich. Mit der
Veranderung des Marktzinssatzes andert sich in der Regel auch
der Preis festverzinslicher Schuldverschreibungen. Wenn der
Marktzinssatz steigt, fallt in der Regel der Preis festverzinslicher
Schuldverschreibungen, bis der Effektivzins dieser Schuldver-
schreibungen ungefdhr dem Marktzinssatz vergleichbarer Anlei-
hen entspricht. Wenn der Marktzinssatz fallt, steigt demgegenuber
in der Regel der Preis festverzinslicher Schuldverschreibungen,
bis der Effektivzins dieser Schuldverschreibungen ungefahr dem
Marktzins vergleichbarer Anleihen entspricht. Anleiheglaubiger,
die die Schuldverschreibungen wahrend der Laufzeit veraufRern
mochten, miissen diese Marktgegebenheiten beriicksichtigen und
ggf. einen Abschlag auf den Preis fiir die Schuldverschreibungen
hinnehmen. Wenn ein Anleiheglaubiger die Schuldverschreibun-
gen bis zum Ende ihrer Laufzeit halt, sind Veranderungen des
Marktzinses flir den Anleiheglaubiger unbeachtlich, weil die
Schuldverschreibungen zum Nennbetrag zurtickgezahlt werden.
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2.3.2.2 Risiko der VerauBerbarkeit der Schuldverschreibungen
Trotz der vorgesehenen Einbeziehung der Schuldverschreibungen
in den allgemeinen Freiverkehr an der Borse Disseldorf kann die
VeraulRerbarkeit und Handelbarkeit der Schuldverschreibungen
stark eingeschrankt oder unmdglich sein, wenn und soweit auf-
grund fehlender Nachfrage kein liquider Sekundarmarkt besteht.
Allein die Einbeziehung der Schuldverschreibungen in den Handel
fuhrt nicht zwingend zu grofierer Liquiditat als bei aulerbdrslich
gehandelten Schuldverschreibungen. Die endgiiltige Entschei-
dung Uber die Einbeziehung der Schuldverschreibungen zum Han-
del und der Notierung an der Borse Dusseldorf obliegt ausschlief3-
lich deren Geschaftsfihrung. Es besteht daher das Risiko, dass
die geplante Einbeziehung im allgemeinen Freiverkehr an der
Borse Dusseldorf scheitert. Es kann daher nicht ausgeschlossen
werden, dass der Anleiheglaubiger seine Schuldverschreibungen
nicht, nicht zum gewunschten Zeitpunkt oder nicht zu dem ge-
wilinschten Preis verauf3ern kann. Zudem kann der Marktpreis der
Schuldverschreibungen aufgrund der geringen Liquiditat und an-
derer Faktoren Schwankungen ausgesetzt sein.

Aufgrund der Einbeziehung in den Freiverkehr ist die Emittentin zu
verschiedenen Folgepflichten und Verhaltensstandards verpflich-
tet. Die Nichterfillung der Folgepflichten und die Nichteinhaltung
der Verhaltensstandards kénnen unter Umstanden auch zum Aus-
schluss der Schuldverschreibungen vom Handel an der Wertpa-
pierborse fihren.

Sollten die Schuldverschreibungen nicht in einen boérslichen Han-
del einbezogen werden oder zukuinftig nicht mehr einbezogen sein,
ware ihre Verauferbarkeit stark eingeschrankt oder gar nicht mog-
lich. Im unguinstigsten Fall muss der Anleiheglaubiger daher damit
rechnen, seine Schuldverschreibungen bérslich oder auch aulRer-
borslich nicht verkaufen zu kdnnen und das Ende der Laufzeit der
Schuldverschreibungen abwarten zu missen. AuRerdem wird es
in diesem Fall fir die Schuldverschreibungen keinen an einer Wert-
papierborse ermittelten Kurs fir die Schuldverschreibungen ge-
ben.

2.3.2.3 Risiken aus ungiinstiger Kursentwicklung

Die Entwicklung des Marktpreises der Schuldverschreibungen
hangt von verschiedenen Faktoren ab, wie z. B. von Veranderun-
gen des allgemeinen Zinsniveaus, der Politik der Notenbanken, all-
gemeinen wirtschaftlichen Entwicklungen, der Inflationserwartung,
der Inflationsrate, der wirtschaftlichen Situation der Emittentin so-
wie fehlender oder Uberhéhter Nachfrage nach den Schuldver-
schreibungen. Die Anleiheglaubiger sind damit dem Risiko einer
ungunstigen Kursentwicklung ihrer Schuldverschreibungen ausge-
setzt, das entsteht, wenn sie die Schuldverschreibungen vor End-
falligkeit verauern.

Insbesondere kénnte der Marktpreis der Schuldverschreibungen
sinken, falls sich die Kreditwirdigkeit der Emittentin verschlechtern
wirde oder Marktteilnehmer ihre Einschatzung in Bezug auf die
Kreditwurdigkeit der Emittentin andern. Dies konnte vor allem dann
eintreten, wenn sich aufgrund des Eintritts eines der emittentenbe-
zogenen Risiken die Wahrscheinlichkeit verringert, dass die Emit-
tentin ihre aus den Schuldverschreibungen resultierenden Ver-
pflichtungen voll erfiillen kann. Selbst wenn dies nicht der Fall sein
sollte, kdnnen Marktteilnehmer dies anders wahrnehmen und der
Preis der Schuldverschreibungen gleichwohl sinken. Sofern eines
dieser Risiken eintritt, kdnnten Dritte die Schuldverschreibungen
entweder gar nicht oder nur zu einem geringeren Marktpreis als
vor dem Eintritt des Risikos zu kaufen gewillt sein. Unter diesen
Umsténden wird der Preis der Schuldverschreibungen fallen.

2.3.2.4 Bindungsfrist

Das eingesetzte Kapital fur den Erwerb der Schuldverschreibun-
gen unterliegt einer Laufzeit bis zum 31. Dezember 2034 (Tran-
che A) bzw. 31. Dezember 2036 (Tranche B). Ein ordentliches
Kindigungsrecht der Anleger und damit die Riickzahlung des in-
vestierten Kapitals vor Ablauf der Mindestlaufzeit ist nicht vorgese-
hen. Fur Anleger mit kurzfristigem Kapitalbedarf bedeutet dies,
dass sie zum gewlinschten Zeitpunkt grundsatzlich nicht Uber das
eingesetzte Kapital verfligen kdnnen.

2.3.2.5 Platzierungsrisiko

Fur die Platzierung der Schuldverschreibungen besteht keine Plat-
zierungsgarantie. Insoweit besteht fiir die Schuldverschreibungen
ein Platzierungsrisiko, das dazu fihren kann, dass die Schuldver-
schreibungen nicht vollsténdig oder nur in einem geringen Umfang
gezeichnet und eingezahlt werden sowie mangels eines ausrei-
chenden Emissionserldses auch aufgrund der Emissionskosten
nicht gentigend Kapital aus den Schuldverschreibungen fiir die be-
absichtigten Investitionen zur Verfligung steht. Soweit der Emitten-
tin nur wenig Kapital aus dieser Emission zufliel3t, besteht das Ri-
siko, dass nur ungenligend Anleihekapital fur Investitionen zur Ver-
figung steht und die Emittentin die geplanten Investitionen gege-
benenfalls nicht vornehmen und ihre wirtschaftlichen Ziele nicht re-
alisieren konnte. In einem solchen Fall waren die bereits ausgelos-
ten Kosten, z. B. fir Prospekterstellung unwiederbringlich verloren.
Sollten nicht gentigend Schuldverschreibungen platziert werden,
ware die Emittentin gezwungen, sich die erforderlichen Mittel an-
derweitig am Kapitalmarkt zu beschaffen, was ggf. nur zu nachtei-
ligeren Konditionen oder auch gar nicht mdglich sein kann. Dies
kann die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin ne-
gativ beeintrachtigen und die Zins- und Rickzahlungsanspriiche
der Anleiheglaubiger aus platzierten Schuldverschreibungen ge-
fahrden.
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3. Allgemeine Informationen

3.1 Verantwortlichkeit fur den Inhalt des Pros-

pektes

ENERTRAG SE mit Sitz in Dauerthal, Gemeinde Schenkenberg,
17291 Dauerthal, Bundesrepublik Deutschland, ibernimmt geman
Artikel 11 der Prospektverordnung die Verantwortung fiir den Inhalt
dieses Prospektes und erklart gemal Artikel 11 der Prospektver-
ordnung, dass ihres Wissens nach die Angaben in diesem Pros-
pekt richtig sind und dass der Prospekt keine Auslassungen ent-
halt, die die Aussage verzerren kénnten.

Unbeschadet von Artikel 23 der Prospektverordnung ist die Emit-
tentin nach MalRgabe der gesetzlichen Bestimmungen nicht ver-
pflichtet, den Prospekt zu aktualisieren. Fir den Fall, dass vor ei-
nem Gericht Anspriiche auf Grund der in diesem Prospekt enthal-
tenen Informationen geltend gemacht werden, kdnnte der als Kla-
ger auftretende Anleger in Anwendung der einzelstaatlichen
Rechtsvorschriften der Staaten des Europaischen Wirtschafts-
raums die Kosten fiir die Ubersetzung des Prospektes vor Pro-
zessbeginn zu tragen haben.

3.2 Billigung des Prospektes

Der Prospekt wurde durch die CSSF als zusténdiger Behdrde ge-
mal der Prospektverordnung gebilligt. Die CSSF hat den Prospekt
nur bezuglich der Standards der Vollstandigkeit, Verstandlichkeit
und Koharenz gemaf der Prospektverordnung gebilligt. Die Billi-
gung des Prospekts sollte nicht als eine Befiirwortung der Emitten-
tin und nicht als Bestatigung der Qualitat der Schuldverschreibun-
gen erachtet werden. Die Anleger sollten eine eigene Bewertung
der Eignung der Schuldverschreibungen als Kapitalanlage vorneh-
men.

3.3 Gegenstand des Prospekts

Gegenstand des Prospektes ist das 6ffentliche Angebot im Grof3-
herzogtum Luxemburg und in der Bundesrepublik Deutschland von
bis zu 18.000.000 € Schuldverschreibungen, eingeteilt in eine
Tranche A von bis zu 8.000.000 € und in eine Tranche B von bis
zu 10.000.000 € im Nennbetrag von jeweils 1.000 €.

Die Schuldverschreibungen unterliegen deutschem Recht und
stellen  Schuldverschreibungen auf den Inhaber gemaR
§§ 793 ff. BGB dar. Die Schuldverschreibungen sind frei Ubertrag-
bar.

Die Schuldverschreibungen tragen die folgenden Wertpapierkenn-
ziffern:

International Securities  Identification Number  (ISIN):
DEOOOA5GS271 (Tranche A)

Wertpapierkennnummer (WKN): A5GS27 (Tranche A)
International Securities Identification Number  (ISIN):

DEOOOA5GS289 (Tranche B)

Wertpapierkennnummer (WKN): A5GS28 (Tranche B)

3.4 Ermachtigung zur Begebung der Schuld-

verschreibungen
Die Schaffung und Begebung der Schuldverschreibungen wurde
durch Beschluss des Vorstands der Emittentin am 09. Juni 2026
beschlossen.

Der Emissionstermin der Schuldverschreibungen wird der 22. Ok-
tober 2026 sein. Der Emissionstermin ist nicht mit dem Datum der
Lieferung der Schuldverschreibungen an die Anleiheglaubiger
identisch.

3.5 Grinde fiir das Angebot und Verwendung
der Ertrage

Der Netto-Emissionserldés aus den Schuldverschreibungen in
Hohe von bis zu 17.139.000 € (im Falle einer Aufstockung beider
Tranchen gemaf Ziffer 1.1 der jeweiligen Anleihebedingungen auf
insgesamt 36.000.000 €, betragt der Netto-Emissionserlds bis zu
34.398.000 €) soll als Bestandteil der Gesamtfinanzierung in das
weitere Wachstum von ENERTRAG investiert werden. Dadurch
sollen die Tatigkeitsbereiche von ENERTRAG, insbesondere die
wachsende Projektumsetzung, ausgebaut werden. Die Haupttatig-
keitsbereiche umfassen die Entwicklung, die Realisierung und den
Betrieb von Erneuerbare-Energien-Projekten im In- und Ausland.
Hierzu gehoren auch die Betriebsflihrung, die Instandhaltung und
die Ausrustung von Erneuerbare-Energien-Anlagen. Eine Festle-
gung der Investition des Nettoemissionserldses in konkrete Erneu-
erbare-Energien-Projekte ist zum Datum des Prospektes vom Vor-
stand der Emittentin noch nicht fest beschlossen worden. Sollten
die Mittel aus den Schuldverschreibungen nicht fiir Investitions-
zwecke benétigt werden, halt sich die Emittentin eine Ablésung von
Darlehen sowie von sonstigem fur Finanzierungszwecke aufge-
nommenen Kapital vor.

3.6 Kosten des Angebotes

Die Hohe der gesamten durch die Ausgabe der Schuldverschrei-
bungen entstehenden Kosten wird (ausgehend von einer Vollplat-
zierung der Schuldverschreibungen in Hohe von 18.000.000 €) auf
bis zu rund 861.000 € geschatzt. Im Falle einer Aufstockung beider
Tranchen auf insgesamt 36.000.000 €, kdnnen die gesamten
durch die Ausgabe der Schuldverschreibungen entstehenden Kos-
ten auf bis zu rund 1.602.000 € steigen. Im Zusammenhang mit
der Erstellung und dem Druck des Prospektes entstehen unabhan-
gig von der Platzierung einmalige Kosten. Die Kosten umfassen
Prospekterstellung und Beratung (Rechts- und Steuerberatung),
Aufbereitung und Druck des Prospektes, Marketing, Schaffung
technischer Vertriebsvoraussetzungen, Billigung des Prospektes,
die Zahlstellengebihren im Emissionsjahr sowie die einmaligen
Gebiihren im Zusammenhang mit der Uberfiihrung der Wertpa-
piere in die Girosammelverwahrung, Stellung der Einbeziehungs-
antrage bei der Borse Dusseldorf in den allgemeinen Freiverkehr
sowie Borsengebulhren. Die einmaligen Kosten betragen bis zu
206.000 € (im Falle einer Aufstockung beider Tranchen auf insge-
samt 36.000.000 €, betragen die einmaligen Kosten bis zu
293.000 €). Darliber hinaus kénnen vom Platzierungserfolg abhan-
gige Kosten in Hohe von bis zu ca. 3,64 % des eingezahlten Anlei-
hekapitals entstehen, die die Emittentin ihren angestellten Mitar-
beitern oder externen Finanzintermediaren fur die Vermittlung der
Schuldverschreibungen sowie weiteren Dienstleistern fiir Depo-
tibertragungen und weitere vertriebsunterstitzende Maflnahmen
zahlt. Im Falle der Vollplatzierung der Schuldverschreibungen ent-
spricht das einem Betrag in Hohe von bis zu 655.000 € (im Falle
einer Aufstockung beider Tranchen auf insgesamt 36.000.000 €,
kénnen vom Platzierungserfolg abhangige Kosten in Hohe von bis
zu ca. 3,64 % des eingezahlten Anleihekapitals, was einem Betrag
in Hohe von bis zu 1.309.000 € entspricht, entstehen).
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3.7 Interessen Dritter

Sollten von der Emittentin kiinftig beauftragte Finanzdienstleister
die Vermittlung der Schuldverschreibungen bernehmen, hatten
diese ein Interesse an der Emission der angebotenen Schuldver-
schreibungen, da sie fir die Vermittlung der Schuldverschreibun-
gen eine erfolgsabhangige Provision erhalten wiirden. Insofern
hatten sie auch ein wirtschaftliches Interesse an der erfolgreichen
Durchfiihrung des Angebots der Schuldverschreibungen, aus dem
sich ein moglicher Interessenkonflikt dahingehend ergeben kann,
dass ihre wirtschaftlichen Interessen mit den Interessen der Anle-
ger an einer objektiven anleger- und anlagegerechten Aufklarung
Uber die Schuldverschreibungen kollidieren kdnnten.

Zum Datum des Prospektes bestehen nach Kenntnis der Emitten-
tin keine Interessen von Dritten, die fur das Angebot der Schuld-
verschreibungen von ausschlaggebender Bedeutung sind.

3.8 Abschlusspriifer

Abschlusspriifer fur die gepriiften Jahresabschliisse der Emittentin
zum 31. Marz 2026 und zum 31. Marz 2025 ist Pricewaterhouse-
Coopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Kapelle-Ufer 4,
10117 Berlin, Mitglied der Wirtschaftspriferkammer, Rauchstr. 26,
10787 Berlin, Bundesrepublik Deutschland.

Von dem Abschlussprufer der Emittentin wurden mit Ausnahme
der Jahresabschlisse keine Informationen in diesem Prospekt ge-
pruft.

3.9 Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Prospekt enthalt bestimmte zukunftsgerichtete Aussagen.
In die Zukunft gerichtete Aussagen sind alle Aussagen, die sich
nicht auf historische Tatsachen und Ereignisse beziehen. Aussa-
gen unter Verwendung von Worten wie ,erwarten®, ,planen®, ,das
Ziel verfolgen®, ,schatzen®, ,beabsichtigen®, ,annehmen®, ,davon
ausgehen®, ,voraussichtlich“ oder ahnliche Formulierungen deuten
auf zukunftsgerichtete Aussagen hin. Die zukunftsgerichteten Aus-
sagen beruhen auf den gegenwartigen Planen und Erwartungen
der Emittentin sowie auf bestimmten Annahmen, die sich nachtrag-
lich als unrichtig oder fehlerhaft erweisen kénnen. Zahlreiche Fak-
toren kénnen dazu fiihren, dass die tatsachliche Geschéftsent-
wicklung oder die erzielten Ertrage der Emittentin wesentlich von
der Geschaftsentwicklung oder den Ertrdgen abweichen, die in
den zukunftsgerichteten Aussagen angenommen wurden. Die
Emittentin und ihr Vorstand kénnen daher nicht fiir den tatsachli-
chen Eintritt der dargestellten Entwicklungen einstehen.

Im Ubrigen wird darauf hingewiesen, dass die Emittentin keine Ver-
pflichtung Gbernimmt, lber ihre gesetzliche Verpflichtung (insbe-
sondere zur Verdffentlichung von Nachtragen gemaR Artikel 23 der
Prospektverordnung) hinaus derartige in die Zukunft gerichtete
Aussagen fortzuschreiben oder an zukiinftige Ereignisse oder Ent-
wicklungen anzupassen.

3.10 Zahlen- und Wahrungsangaben

Bestimmte Zahlenangaben (einschlieRlich bestimmter Prozents-
atze) wurden kaufmannisch gerundet. Infolgedessen entsprechen
in Tabellen angegebene Gesamtbetrage in diesem Prospekt mdg-
licherweise nicht in allen Fallen der Summe der Einzelbetrage, die
in den zugrunde liegenden Quellen angegeben sind. Samtliche
Wahrungsangaben in diesem Prospekt beziehen sich, sofern nicht
etwas anderes angegeben ist, auf Euro.

3.11 Zustimmung zur Verwendung des Pros-

pektes durch Finanzintermediare

Die Emittentin stimmt der Verwendung dieses Prospektes, ein-
schlieBlich etwaiger Nachtréage, durch Finanzintermediéare sowie
zur spateren Weiterverauferung oder endgiiltigen Platzierung der
Schuldverschreibungen durch Finanzintermediare im Grof3herzog-
tum Luxemburg und in der Bundesrepublik Deutschland zu. Die
Zustimmung zur Verwendung des Prospektes wird fiir die gesamte
Dauer der Angebotsfrist erteilt. Die Angebotsfrist lauft voraussicht-
lich vom 22. Oktober 2026 bis zum 21. Oktober 2027. Die Zustim-
mung ist an keine weiteren Bedingungen geknupft. Die Emittentin
erklart, dass sie die Haftung fiur den Inhalt des Prospektes auch
hinsichtlich einer spateren WeiterverauRerung oder endglltigen
Platzierung der Schuldverschreibungen tibernimmt.

Sollte ein Finanzintermediar ein Angebot machen, wird er die
Anleger zum Zeitpunkt der Vorlage des Angebots liber die An-
gebotsbedingungen informieren. Jeder den Prospekt verwen-
dende Finanzintermediar hat auf seiner Internetseite anzuge-
ben, dass er den Prospekt mit Zustimmung verwendet.

3.12 Sachverstandiger
In den Prospekt wurde weder eine Erklarung noch ein Bericht einer
Person aufgenommen, die als Sachverstandiger handelt.

3.13 Hinweise zu Internetseiten

Keine Informationen, die auf einer in diesem Prospekt erwahnten
Internetseite enthalten sind, sind Teil dieses Prospekts oder wer-
den anders als durch Verweis auf diesen Prospekt ibernommen.
Diese Informationen wurden daher auch nicht von der CSSF ge-
pruft oder gebilligt. Die CSSF billigt diesen Prospekt nur bezuglich
der Standards der Vollstandigkeit, Verstandlichkeit und Koharenz
gemal der Prospektverordnung.
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3.14 Angaben von Seiten Dritter

Angaben von Seiten Dritter, die Verwendung in diesem Prospekt
gefunden haben, wurden korrekt und vollstandig wiedergegeben.
Es wurden, soweit es der Emittentin bekannt ist und sie aus den
von den dritten Parteien verdffentlichten Informationen ableiten
konnte, keine Tatsachen unterschlagen, die die wiedergegebenen
Informationen unkorrekt oder irrefiihrend gestalten wiirden. Die
Quellen der Informationen hat die Emittentin angegeben.

Ein Rating wurde weder fur die Emittentin noch fir die Schuldver-
schreibungen im Auftrag der Emittentin oder in Zusammenarbeit
mit der Emittentin erstellt.

3.15 Verfugbarkeit von Dokumenten zur Ein-

sichtnahme

Solange noch nicht alle Schuldverschreibungen fallig und zurlick-
gezahlt sind, mindestens jedoch fir die Dauer von zehn Jahren ab
dem Beginn des o6ffentlichen Angebots, kdnnen die nachstehend
aufgeflhrten Dokumente wahrend der Ublichen Geschaftszeiten
am Sitz der Emittentin oder auf der Internetseite der Emittentin un-
ter https://enertrag.com/unternehmen/investoren eingesehen wer-
den:

dieser Prospekt einschlieRlich etwaiger Nachtrage;

e der geprifte Jahresabschluss der Emittentin fur das Ge-
schaftsjahr zum 31. Marz 2026;

e  der geprifte Jahresabschluss der Emittentin fur das Ge-
schaftsjahr zum 31. Marz 2025.

Die Satzung der Emittentin kann dort ebenfalls mindestens fur die
Dauer von zwolf Monaten ab dem Beginn des 6ffentlichen Ange-
bots eingesehen werden.

Der Prospekt ist zudem einsehbar auf der Internetseite der Bérse
Luxemburg unter www.luxse.com.

3.16 Aufnahme von Informationen mittels Ver-

weis gemal Art. 19 Prospektverordnung

Folgende Informationen, welche zuvor oder gleichzeitig auf elekt-
ronischem Wege von der Emittentin verdffentlicht und bei der
CSSF in einem elektronischen Format mit Suchfunktion vorgelegt
wurden, werden anstelle eines gesonderten Finanzteils als histori-
sche Finanzinformationen im Sinne von Punkt 11.1 des Anhangs 6
der Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission vom
14. Marz 2019 per Verweis gemaf Art. 19 Abs. 1 lit. d) der Pros-
pektverordnung in diesen Prospekt einbezogen und sind Teil da-
von:

Gepriifter Jahresabschluss der Emittentin fiir das Ge-

schaftsjahr zum 31. Marz 2026

e Bilanz (Seiten 19-20 des Jahresabschlusses)

e  Gewinn- und Verlustrechnung (Seite 21 des Jahresab-
schlusses)

e Anhang (Seiten 22-44 des Jahresabschlusses)

e Kapitalflussrechnung (Seite 38 des Jahresabschlusses
als Teil des Anhangs)

e Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspri-
fers (Seiten 45-48 des Jahresabschlusses)

Gepriifter Jahresabschluss der Emittentin fiir das Ge-

schaftsjahr zum 31. Marz 2025

e Bilanz (Seiten 21-22 des Jahresabschlusses)

e  Gewinn- und Verlustrechnung (Seite 23 des Jahresab-
schlusses)

e Anhang (Seiten 24-47 des Jahresabschlusses)

e Kapitalflussrechnung (Seiten 40-41 des Jahresabschlus-
ses als Teil des Anhangs)

e Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspru-
fers (Seiten 48-51 des Jahresabschlusses)

Die in den gepruften Jahresabschlissen weiteren enthaltenen In-
formationen, die Uber die vorgenannten, in diesen Prospekt einbe-
zogenen Informationen hinausgehen, sind fir den Anleger nicht re-
levant und sind nicht Bestandteil dieses Prospekts. Dabei handelt
es sich um die in den Jahresabschlissen fir die Geschaftsjahre
zum 31. Méarz 2026 und 31. Marz 2025 enthaltenen Lageberichte.
Die Bestatigungsvermerke des unabhangigen Abschlusspriifers
fur die Jahresabschliisse fir die Geschaftsjahre zum 31. Marz
2026 und 31. Marz 2025 beziehen sich gleichwohl auf die Jahres-
abschlisse und Lageberichte als Ganzes und nicht allein auf die
durch Verweis in den Prospekt aufgenommenen Jahresab-
schlisse.

Eine elektronische Version des gepriften Jahresabschluss der
Emittentin fir das Geschéaftsjahr zum 31. Marz 2026 kann Uber fol-
genden Hyperlink abgerufen werden
https://enertrag.com/media/downloads/invest/
veroeffentlichungen-ad-hoc/finanzberichte/jahresabschluesse/
jahresabschluss-und-lagebericht-2025-2026.

Eine elektronische Version des gepriften Jahresabschluss der
Emittentin fir das Geschéaftsjahr zum 31. Méarz 2025 kann tber fol-
genden Hyperlink abgerufen werden
https://enertrag.com/media/downloads/invest/
veroeffentlichungen-ad-hoc/finanzberichte/jahresabschluesse/
jahresabschluss-und-lagebericht-2024-2025.
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3.17 Wichtige Hinweise

Niemand ist befugt, im Zusammenhang mit der Emission und dem
Angebot von Schuldverschreibungen andere als in diesem Pros-
pekt enthaltene Angaben zu machen oder Zusicherungen abzuge-
ben. Falls solche Angaben gemacht oder Zusicherungen abgege-
ben worden sind, durfen sie nicht als von der Emittentin autorisiert
betrachtet werden.

Weder die Uberlassung dieses Prospektes noch das Angebot, der
Verkauf oder die Lieferung von Schuldverschreibungen stellen
eine Gewahrleistung dar, dass

(i) die in diesem Prospekt enthaltenen Angaben zu einem
Zeitpunkt nach dem Datum der Verdffentlichung dieses
Prospektes oder zu einem nach der Verdffentlichung ei-
nes Nachtrags zu diesem Prospekt liegenden Zeitpunkt
zutreffend sind, oder

(i) keine nachteilige Veranderung in der Geschaftstatigkeit
und/oder der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
Emittentin zu einem Zeitpunkt nach dem Datum der Ver-
offentlichung dieses Prospektes, oder zu einem nach der
Veroffentlichung eines Nachtrags zu diesem Prospekt
liegenden Zeitpunkt, stattgefunden hat, oder

(i) andere im Zusammenhang mit der Begebung der
Schuldverschreibungen stehenden Angaben zu einem
anderen Zeitpunkt als dem Zeitpunkt, zu dem sie mitge-
teilt wurden oder auf den sie datiert wurden, zutreffend
sind.

Die Schuldverschreibungen sind nicht fiir jeden Anleger geeignet.
Anleger sollten vor der Entscheidung tber den Erwerb der Schuld-
verschreibungen eigene Erkundigungen uber die Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Emittentin einholen und eigene Bewer-
tungen der Kreditwirdigkeit der Emittentin vornehmen. Weder die-
ser Prospekt noch andere in Verbindung mit den Schuldverschrei-
bungen gemachte Angaben stellen eine Empfehlung an den Anle-
ger seitens der Emittentin dar, die Schuldverschreibungen zu er-
werben.

In denjenigen Rechtsordnungen, in denen ein solches Angebot un-
zulassig ist oder gegenuber Personen, gegeniiber denen ein sol-
ches Angebot rechtswidrig ware, stellt dieser Prospekt kein Ange-
bot dar und darf nicht zum Zwecke der Unterbreitung eines Ange-
bots verwendet werden.

Die Emittentin Gbernimmt keine Gewahr dafiir, dass dieser Pros-
pekt rechtmafig verbreitet wird oder dass die Schuldverschreibun-
gen nach den Anforderungen der jeweiligen Rechtsordnung recht-
maRig in Ubereinstimmung mit anwendbaren Registrierungsvor-
schriften oder anderen rechtlichen Voraussetzungen oder gemaf
anwendbarer Ausnahmetatbestande angeboten werden und tber-
nimmt diesbeziiglich keine Haftung fiir die Unterstiitzung des An-
gebots oder der Verbreitung des Prospektes. Insbesondere wur-
den von der Emittentin keinerlei Handlungen in denjenigen Rechts-
ordnungen vorgenommen, in denen solche Handlungen zum Zwe-
cke des Angebots der Schuldverschreibungen oder der Verbrei-
tung des Prospektes erforderlich sind.

Das Angebot, der Verkauf und die Lieferung der Schuldverschrei-
bungen sowie die Verbreitung dieses Prospektes unterliegen in ei-
nigen Rechtsordnungen rechtlichen Beschrankungen. Personen,
die in den Besitz dieses Prospektes gelangen, werden von der
Emittentin aufgefordert, sich selbst lber derartige Beschrankun-
gen zu informieren und diese zu befolgen.

Die Schuldverschreibungen sind nicht und werden nicht gemafn
dem United States Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden
Fassung registriert und durfen innerhalb der Vereinigten Staaten
von Amerika oder an oder fir Rechnung oder zugunsten einer
U.S.-Person (wie in Regulation S unter dem US Securities Act de-
finiert) weder angeboten noch verkauft werden. Dieses Dokument
ist nicht fur Personen in den Vereinigten Staaten von Amerika, Ka-
nada, Australien, Japan oder im Vereinigten Kénigreich von Grof3-
britannien und Nordirland bestimmt.
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4. Angaben in Bezug auf die
Emittentin

4.1 Allgemeine Informationen liber die Emit-

tentin

Der juristische und kommerzielle Name der Emittentin lautet EN-
ERTRAG SE (§ 1 der Satzung). Die Emittentin wurde im Jahr 1998
in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
als Vorratsgesellschaft gegriindet. Im selben Jahr wurde die Emit-
tentin von einem neuen Aktionarskreis Ubernommen, die Vorrats-
gesellschaft aktiviert, die Satzung in Bezug auf Firma, Unterneh-
mensgegenstand und Sitz grundlegend geandert und die Organe
neu bestellt. Insoweit wurde die Emittentin zu diesem Datum auf
unbestimmte Dauer gegrindet und unter der Nummer
HRB 5036 NP in das Handelsregister bei Amtsgericht Neuruppin
eingetragen. Durch formwechselnde Umwandlung der Emittentin
auf Grund eines Umwandlungsbeschlusses der Hauptversamm-
lung der Emittentin vom 15. Dezember 2021 wurde die Emittentin
in eine Europaische Gesellschaft (Societas Europaea, SE) umge-
wandelt. Die formwechselnde Umwandlung wurde am 06. Januar
2022 in das Handelsregister beim Amtsgericht Neuruppin unter der
Nummer HRB 13694 NP eingetragen.

Die Rechtstragerkennung (Legal Entity Identifier, LEI) der Emitten-
tin lautet: 391200DWZCIRW39F1J31.

Sitz und Hauptort der geschaftlichen Tatigkeit der Emittentin ist
Dauerthal, Gemeinde Schenkenberg, Bundesrepublik Deutsch-
land (Geschéaftsanschrift: Gut Dauerthal 3, 17291 Dauerthal). Die
Telefonnummer lautet: +49 39854 6459-0. Die Webseite der Emit-
tentin lautet https://enertrag.com. Die Informationen auf dieser
Webseite sind nicht Bestandteil dieses Prospekts, es sei denn
diese Informationen wurden durch Verweis in den Prospekt aufge-
nommen.

Die Dauer der Emittentin ist unbeschrankt. Mafgeblich fir die
Emittentin ist die deutsche Rechtsordnung.
Unternehmensgegenstand der Emittentin gemaf § 2 der Satzung
sind alle Tatigkeiten auf dem Gebiet der Energiewirtschaft, ein-
schlieBlich

¢  Entwicklung, Bau und Betrieb von Energieanlagen, Kraft-
werken und Immobilien,

e Handel mit Energieanlagen, Kraftwerken, Energie und
Energietragern,

e  Erzeugung und Verteilung von Energie und Energietra-
gern,

e  Erbringung von Dienstleistungen in den vorgenannten
Bereichen,

e  Beratung von und Beteiligung an anderen Unternehmen
vorgenannter Branchen, Ubernahme der Geschéftsfiih-
rung in diesen Unternehmen sowie alle damit im Zusam-
menhang stehenden Lieferungen und Leistungen.

Die Gesellschaft ist zu allen Malinahmen und Geschéften berech-
tigt, die geeignet sind, den Unternehmensgegenstand zu férdern.
Hierzu gehdren auch die Errichtung von Zweigniederlassungen so-
wie der Erwerb und die Errichtung von anderen Unternehmen, die
Ubernahme der Geschéftsfilhrung sowie die Beteiligung an sol-
chen im In- und Ausland.

4.2 Organisationsstruktur
An der Emittentin ist die Uckerwerk Energietechnik GmbH mit Sitz
in Dauerthal als Alleinaktionarin beteiligt.

Die Emittentin halt zum Datum des Prospektes ihrerseits direkt und
indirekt Geschéftsanteile an insgesamt 12 Gesellschaften mit ei-
genem Personal sowie einer Vielzahl von Zweckgesellschaften
ohne Mitarbeiter. Mit keiner Gesellschaft besteht ein Beherr-
schungs- und Ergebnisabflihrungsvertrag. Die wesentlichen Berei-
che der Wertschopfungskette der Emittentin und ihrer verbunde-
nen Unternehmen sind in der nachfolgenden Darstellung veran-
schaulicht.

Wesentliche Bereiche der Wertschopfungskette der Emittentin und ihrer verbundenen Unternehmen

ENERTRAG SE

Planung, Entwicklung
und Realisierung von
Erneuerbare-Energien-

Anlagen, darunter auch

Anlagen zur Produktion, (ENERTRAG Managementgesellschaften

Speicherung und Vered-
lung von Wasserstoff
sowie Batteriesysteme

(Deutschland, Frankreich)
\.

4 )
ENERTRAG Planungsgesellschaften
Gesellschaften zur Planung, Entwicklung und Realisierung von Erneuerbare-Energien-Anlagen, darunter
auch Anlagen zur Produktion, Speicherung und Veredlung von Wasserstoff sowie Batteriesysteme
(Deutschland, Frankreich, Polen, Siidafrika, Namibia, Uruguay, Vietnam, Spanien, Ghana)
. J
4 )
ENERTRAG Projekt- und Betreibergesellschaften
Gesellschaften zum Halten der Projekt- und Standortrechte von Erneuerbare-Energien-Anlagen sowie
deren Betrieb, darunter auch Anlagen zur Produktion, Speicherung und Veredlung von Wasserstoff sowie
Batteriesysteme
(Deutschland, Frankreich, Polen, Spanien, Sudafrika, Uruguay, Vietnam)
J
)
Gesellschaften zur technischen- und kaufmannischen Betriebsflihrung, fiir Instandhaltung sowie Service-
dienstleistungen, zur Herstellung und Installation von Befeuerungs- und Radartechnik sowie Verwaltungs-
und Komplementargesellschaften fir Erneuerbare-Energien-Anlagen, darunter auch Anlagen zur Produk-
tion, Speicherung und Veredlung von Wasserstoff sowie Batteriesysteme
\(Deutschland, Frankreich) )
4 )

ENERTRAG Netzbetriebsgesellschaften
Gesellschaften zur Planung, Errichtung, Anschluss und Betrieb von Netzinfrastruktur samt Umspannwerken

J
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Die Planung, die Entwicklung und die Realisierung neuer Erneuer-
bare-Energien-Projekte erfolgt durch die Emittentin, bei der auch
ein Grofiteil des Personals im In und Ausland angestellt ist. Teils
wird die Planung, Entwicklung und die Realisierung neuer Erneu-
erbare-Energien-Projekte aber auch von Tochtergesellschaften
der Emittentin, die als Planungsgesellschaften fungieren, umge-
setzt.

In der Regel wird fiir die einzelnen Erneuerbare-Energien-Projekte
zusatzlich jeweils eine separate Tochter- oder Enkelgesellschaft
der Emittentin als Projektgesellschaft gegriindet, in der fir die
spate Planungs- und Realisierungsphase die jeweiligen Projekt-
und Standortrechte gesichert werden und in der nach Errichtung
des jeweiligen Erneuerbare-Energien-Projektes die Eigentums-
rechte an dem Projekt liegen. Nach Errichtung werden die Erneu-
erbare-Energien-Projekte in Betrieb genommen und von den Pro-
jektgesellschaften, die dann zu Betreibergesellschaften werden,
betrieben.

Die technische und kaufmannische Betriebsflihrung, die Instand-
haltung und Servicedienstleistungen sowie die Herstellung und In-
stallation von Befeuerungs- und Radartechnik fir Erneuerbare-
Energien-Projekte werden durch operative Managementgesell-
schaften mit eigenem Personal geleistet. Zu den Managementge-
sellschaften zahlen aber auch Verwaltungs- und Komplementarge-
sellschaften, die in der Regel nicht Uber eigenes Personal verfi-
gen.

Zusatzlich gehéren zu den Tochtergesellschaften der Emittentin
Netzbetriebsgesellschaften, die sich im In- und Ausland um die
Planung, die Errichtung, den Anschluss und den Betrieb der erfor-
derlichen Netzinfrastruktur samt Umspannwerken fir die von EN-
ERTRAG entwickelten Erneuerbare-Energien-Projekte kimmern.

Alle wesentlichen Tochtergesellschaften der Emittentin sind im
Jahresabschluss zum Stichtag 31.03.2026 auf den Seiten 39-43
aufgefihrt.

4.3 Die Organe der Emittentin

Die Emittentin ist eine Europaische Gesellschaft (Societas Euro-
paea, SE). Die Organe der Emittentin sind der Vorstand, der Auf-
sichtsrat und die Hauptversammlung. Die Emittentin hat ein dua-
listisches Verwaltungs- und Aufsichtsratssystem. Die Kompeten-
zen der Organe sind in der Verordnung (EG) 2157/2001 des Rates
vom 8. Oktober 2001 Uber das Statut der Europaischen Gesell-
schaft (SE), im Gesetz zur Ausfihrung der Verordnung
Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 Uber das Statut der
Europaischen Gesellschaft (SE), im Aktiengesetz, in der Satzung
und in den Geschaftsordnungen von Vorstand und Aufsichtsrat ge-
regelt.

4.3.1 Vorstand

Der Vorstand nimmt die Geschaftsfiihrung in eigener Verantwor-
tung unter Beachtung der gesetzlichen Vorschriften, der Satzung
der Gesellschaft und der vom Aufsichtsrat beschlossenen Ge-
schaftsordnung wahr und hat unter eigener Verantwortung die Ge-
sellschaft zu leiten und sie gerichtlich als auch auergerichtlich zu
vertreten. Insbesondere entscheidet der Vorstand ber alle Ange-
legenheiten des laufenden Geschéaftsbetriebes, der Strategie, all-
gemeine Fragen der Refinanzierung und der Festsetzungen der
Bedingungen fiir das Aktiv-, und Passivgeschaft. Satzungsgemaf
besteht der Vorstand aus einem oder mehreren Mitgliedern. Die
genaue Zahl der Mitglieder des Vorstands wird vom Aufsichtsrat
festgelegt. Die Bestellung stellvertretender Vorsitzender ist zulés-

sig.

Besteht der Vorstand nur aus einer Person, vertritt diese die Ge-
sellschaft allein. Sind mehrere Mitglieder bestellt, so wird die Ge-
sellschaft durch ein Vorstandsmitglied zusammen mit einem ande-
ren Vorstandsmitglied oder zusammen mit einem Prokuristen ver-
treten. Der Aufsichtsrat kann alle oder einzelne Vorstandsmitglie-
der zur Einzelvertretung erméachtigen und/oder in den vom Gesetz
gezogenen Grenzen (§ 112 AktG) von den Beschrankungen des
§ 181 BGB befreien.

Beschliisse des Vorstands werden mit einfacher Stimmenmehrheit
gefasst. Bei Stimmengleichheit gibt die Stimme des Vorstandsvor-
sitzenden, im Falle seiner Verhinderung die Stimme des stellver-
tretenden Vorsitzenden den Ausschlag.

Zu den derzeitigen Vorstanden sind Herr Dr. Gunar Hering als Vor-
standsvorsitzender mit Wirkung zum 01. Juli 2022 fir eine Dauer
von finf Jahren (bis zum 30. Juni 2027), Herr Simon Hagedorn mit
Wirkung zum 01. April 2024 fur eine Dauer von funf Jahren (bis
zum 31. Méarz 2029) und Frau Dr. Anne Bendzulla mit Wirkung zum
01. Januar 2025 fir eine Dauer von drei Jahren und drei Monaten
(bis zum 31. Mérz 2028) bestellt.

Die Geschaftsanschrift der Vorstandsmitglieder lautet: ENER-
TRAG SE, Gut Dauerthal 3, 17291 Dauerthal.

Dr. Gunar Hering, Vorstandsvorsitzender
Als Vorstand zustandig fur das Ressort ,Projekte und Kultur®
Ausbildung
. 1991-1996 Studium der Physik an der Friedrich-Schiller-
Universitat Jena, Abschluss: Diplom Physiker
. 1994-1995 Studium der Physik an der State University of
New York at Stony Brook, USA, Abschluss: M.A.
. 1997-2002 Promotion in Kernphysik an der Technischen
Universitat Darmstadt, Abschluss: Dr. rer. nat.

Berufliche Stationen

. 1997-2002 Wissenschaftlicher Mitarbeiter am GSI Helm-
holzzentrum fiir Schwerionenforschung

. 2002-2014 The Boston Consulting Group GmbH,
Associate Director und Mitglied des Fihrungsteams der
globalen Energy Practice

. Seit 2014 Vorstandsmitglied von ENERTRAG SE (vor-
mals Aktiengesellschaft)

Engagement
. Seit 2017 Mitgliedschaft YPO Global Leadership Com-
munity

. Energiemanager des Jahres 2022
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Simon Hagedorn
Als Vorstand zustandig fur das Ressort ,Commercial und Finan-
zen"
Ausbildung
. 2004—-2008 Studium der Betriebswirtschaftslehre an der
Hochschule fir Wirtschaft und Recht Berlin, Abschluss:
Diplom-Kaufmann (FH)
. 2005-2008 Studium ,Internationales Management® an
der Ecole Supérieure du Commerce Extérieur (ESCE)
Paris, Abschluss: Diplome de I'ESCE
. 2012-2013 Studium “Global Master in Finance” an der |E
Business School, Madrid, Abschluss: Executive Master
in Finance

Berufliche Stationen

. 2008-2011 Freiberufliche Beratung in der Energie- und
Projektfinanzierung

. Seit 2012 Beschaftigter von ENERTRAG SE (vormals
Aktiengesellschaft), seit 2015 Prokurist von ENERTRAG
SE, 2016-2025 Geschéftsfihrer von ENERTRAG Ener-
gielnvest GmbH

. Seit 2021 Vorstandsmitglied von ENERTRAG SE

Engagement
Seit 2016 Weiterbildung in Schwellen- und Entwicklungs-
l&ndern u.a. im Rahmen der RENAC ,Green Banking®-
Programme

Dr. Anne Bendzulla
Als Vorstandin zustandig fur das Ressort ,, Technik und Erzeugung*®
Ausbildung
e 2000-2006 Studium der Verfahrenstechnik an der TU
Clausthal Abschluss: Diplom-Ingenieurin  Verfahrens-
technik
e  2006-2010 Promotion in Maschinenbau am Forschungs-
zentrum Julich, Abschluss Dr.-Ing. Maschinenbau an der
RWTH Aachen

Berufliche Stationen

e  2010-2013 ThyssenKrupp Uhde, Senior Prozess-Ingeni-
eurin

e  2013-2015 Technip Deutschland, Technologie-Manage-
rin

e  2015-2018 ThyssenKrupp Uhde Chlorine Engineers,
Leiterin der Verfahrenstechnik

e 2018-2020 thyssenkrupp Industrial Solutions, Leiterin
Digitalisierung

e 2020-2022 RWE Renewables, Direktorin IT
2022-2023 RWE Renewables, Direktorin IT/OT und Di-
gitalisierung

o  2023-2024 RWE AG, Leiterin IT-Strategie und Opera-
tive Exzellenz

e  Seit 2025 Vorstandsmitglied von ENERTRAG SE

Engagement
e  Seit 2025 Vorstandsmitglied transhyd.2.0
e  Mitglied Rotary

4.3.2 Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat wird von der Hauptversammlung gewahlt und hat
die vornehmliche Aufgabe, den Vorstand im Rahmen seiner Kom-
petenzen zu Uberwachen, gleichzeitig aber auch zu beraten und
zu unterstitzen. Er beschliet, auRer in den sonst in der Satzung
und in den gesetzlich genannten Fallen, insbesondere Uber:

- die Bestellung und Abberufung sowie die Anstellungsbe-
dingungen der Vorstandsmitglieder;

- Geschaftsordnung fir den Vorstand;

- Vorschlag zur Wahl des Abschlussprufers.

Der Aufsichtsrat besteht gemalR der Satzung aus sieben Mitglie-
dern.

Zum derzeitigen Aufsichtsrat wurden am 01. Juli 2022 Herr Jorg
Muller (Vorsitzender) und am 25. September 2025 Herr Dr. Burk-
hard Bastuck, Frau Dr. Heike Pfitzner, Herr Dr. Martin Altrock, Herr
Dr. Stephan Dohler, Herr Dr. Martin Handschuh sowie Herr
Matthias Platzeck durch die Hauptversammlung gewahit.

Die Aufsichtsratsmitglieder werden satzungsgemaf grundsatzlich
fur die Zeit bis zur Beendigung der Hauptversammlung gewahlt,
die Uber ihre Entlastung flr das vierte Geschaftsjahr nach dem Be-
ginn der Amtszeit beschliel3t. Das Geschaftsjahr, in dem die Amts-
zeit beginnt, wird nicht mitgerechnet. Die Wahl des Nachfolgers ei-
nes vor Ablauf der Amtszeit ausgeschiedenen Mitglieds erfolgt, so-
weit die Hauptversammlung die Amtszeit des Nachfolgers nicht ab-
weichend bestimmit, fir den Rest der Amtszeit des ausgeschiede-
nen Mitglieds. Die Geschéaftsanschrift der Aufsichtsratsmitglieder
ist: ENERTRAG SE, Gut Dauerthal 3, 17291 Dauerthal.

4.3.3 Hauptversammlung

In der Hauptversammlung sind die Aktionare mit einem ihrem An-
teil am Grundkapital der Emittentin entsprechenden Stimmrecht
vertreten. Die Hauptversammlung fasst Beschliisse im Hinblick auf
die gesellschaftsrechtlichen und sonstigen Grundlagen der Aktien-
gesellschaft, insbesondere uber Satzungsanderungen, Mafnah-
men der Kapitalbeschaffung oder der Kapitalherabsetzung und
Uber die Verwendung des Bilanzgewinns. Die Hauptversammlung
wird durch den Vorstand oder durch die, in den gesetzlich vorge-
schriebenen Fallen hierzu Berechtigten, einberufen.

Die Einberufung erfolgt unter Mitteilung von Tagungsort, Tageszeit
und Tagesordnung mit eingeschriebenen Brief an die der Gesell-
schaft zuletzt bekannten Adresse der Aktionare mit einer Frist von
mindestens einem Monat, wobei der Tag der Absendung und der
Tag der Hauptversammlung nicht mitgerechnet werden. Die or-
dentliche Hauptversammlung wird innerhalb der ersten sechs Mo-
nate eines jeden Geschaftsjahres abgehalten. AuRerordentliche
Hauptversammlungen kdnnen so oft einberufen werden, wie es im
Interesse der Gesellschaft sinnvoll erscheint.

Jede Aktie gewahrt in der Hauptversammlung eine Stimme. Die
Beschllisse der Hauptversammlung bedurfen der einfachen Mehr-
heit der abgegebenen Stimmen, soweit nicht das Gesetz zwingend
etwas anderes vorschreibt. Schreibt das Gesetz auller der Stim-
menmehrheit eine Kapitalmehrheit vor, so werden die Beschlisse
mit der einfachen Mehrheit des bei der Beschlussfassung vertrete-
nen Grundkapitals gefasst. Weder das deutsche Recht noch die
Satzung der Emittentin beschranken das Recht von nicht in
Deutschland ansassigen oder auslandischen Inhabern von Aktien,
Aktien der Emittentin zu halten oder die mit ihnen verbundenen
Stimmrechte auszuliben.
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4.3.4 Potenzielle Interessenkonflikte
Es bestehen im Hinblick auf die Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats die folgenden potenziellen Interessenkonflikte:

Die Vorstande Herr Dr. Gunar Hering, Herr Simon Hagedorn und
Frau Dr. Anne Bendzulla sind jeweils bei mehreren Tochtergesell-
schaften der Emittentin Mitglieder des Leitungsorgans oder Proku-
risten. Zudem halten sie teils Minderheitsbeteiligungen an Betrei-
bergesellschaften von ENERTRAG. Ferner ist Herr Simon Hage-
dorn Geschaftsfiihrer der ENERTRAG Windfeld Wolfsmoor Ver-
waltungsgesellschaft mbH und der GSF Green Power Cremzow
Verwaltungs GmbH.

Der Aufsichtsratsvorsitzende der Emittentin, Herr Jorg Muller, ist
zu 51 % Gesellschafter und Geschéftsfuhrer der Uckerwerk Ener-
gietechnik GmbH, die wiederum 100 %ige Anteilseignerin der
Emittentin ist. Ferner ist Herr Miller zu 50 % mittelbarer Gesell-
schafter und Geschaftsfiihrer der Uckerwerk Boden GmbH, zu
51 % mittelbarer Gesellschafter und Prokurist der ENERTRAG
Windfeld Wolfsmoor Verwaltungsgesellschaft mbH und zu 51 %
Gesellschafter und Geschaftsfiihrer der Doppelboden GmbH, die
wiederum 100 %ige Gesellschafterin der ENERTRAG Netz GmbH
ist. Im Ubrigen ist Herr Jérg Miiller auch bei einigen Biirgerenergie-
und Mitarbeiterbeteiligungsgesellschaften Gesellschafter und/oder
Mitglied der Leitungsorgane.

Derzeit wird geprift, die Beteiligung von Herrn Muller an der Ucker-
werk Energietechnik GmbH zum Teil oder vollstandig auf eine Stif-
tung zu ubertragen, zu deren Stiftungsvorstanden neben Herrn
Jorg Muller u.a. auch dessen Ehefrau Frau Ute Miller ernannt wer-
den sollen. Dadurch kann die Unternehmensnachfolge transparent
und langfristig geregelt werden, was zur stabilen und nachhaltigen
FortfUhrung des Unternehmens beitragen soll. Im Falle der voll-
standigen oder teilweisen Anteilsiibertragung in eine Stiftung be-
stinde bei Herrn Jorg Miller ein potenzieller Interessenkonflikt
nicht mehr in Bezug auf die Stellung als mittelbarer Hauptanteils-
eigner der Emittentin, sondern dann je nach teilweiser oder voll-
standiger Ubertragung auch oder nur aufgrund seiner Stellung als
Stiftungsvorstand und in Bezug auf Frau Ute Muller aufgrund ihrer
Beziehung zu Herrn Miller als nahe Angehorige.

Verflechtungstatbestéande beinhalten immer die Mdglichkeit eines
Interessenkonflikts zwischen den betroffenen Personen. Es ist da-
her grundsatzlich nicht auszuschliefen, dass die Beteiligten bei
der Abwagung der unterschiedlichen, gegebenenfalls gegenlaufi-
gen Interessen nicht zu den Entscheidungen gelangen, die sie tref-
fen wirden, wenn ein Verflechtungstatbestand nicht bestiinde. Im
gleichen Male konnten hierdurch auch die Ertrage der Emittentin
—und damit die Anspriiche der Anleger — betroffen sein.

Weitere potenzielle Interessenkonflikte bestehen nicht. Bis auf die
oben dargestellten Tatigkeiten Uben die Mitglieder von Vorstand
und Aufsichtsrat neben ihrer Tatigkeit bei der Emittentin keine Ta-
tigkeiten aus, die fir die Emittentin von Bedeutung sind.

4.3.5 Corporate Governance

Die Empfehlungen der ,Regierungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex" richten sich grundséatzlich an bérsenno-
tierte Aktiengesellschaften. Obwohl die von der Emittentin begebe-
nen Instrumente auf keinem geregelten Markt notiert sind und die
Emittentin somit nicht verpflichtet ist, sich diesem Kodex zu unter-
werfen, halt sie freiwillig die Bestimmungen des Kodex teilweise
ein. Sie unterwirft sich nur dann nicht diesem Kodex, soweit dies
aus unternehmensspezifischen Grinden im Interesse einer guten
Unternehmensfiihrung angemessen erscheint.

4.4 Aktienkapital

Das Grundkapital der Emittentin betragt zum Datum des Prospekts
5.800.000 €. Das Grundkapital ist eingeteilt in 580.000 auf den Na-
men lautende nennwertlose Stlckaktien. Das Grundkapital wurde
vollstandig erbracht. Unterschiedliche Aktiengattungen bestehen
bei der Emittentin nicht. Jede Aktie gewahrt in der Hauptversamm-
lung der Emittentin eine Stimme. Der Vorstand ist gemaR der Sat-
zung ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Grund-
kapital der Gesellschaft innerhalb von finf Jahren ab Eintragung
des genehmigten Kapitals in das Handelsregister durch Ausgabe
neuer Aktien (auch: stimmrechtslose Vorzugsaktien) gegen Bar-
einlagen oder Sacheinlagen einmalig oder mehrmals, insgesamt
jedoch hdchstens um 2.900.000 €, zu erhdhen (genehmigtes Ka-
pital). Somit besteht fiir die Emittentin fir weitere externe Finanzie-
rungsaufnahme die Moglichkeit der Ausgabe neuer Aktien in Hohe
von bis zu 33 % des Grundkapitals. Die aus der Aktienausgabe
eingezahlten Mittel kdnnten, sofern es kinftig zu einer entspre-
chenden Aktienausgabe kommt, zum Beispiel zum Kauf von Pro-
jektrechten und/oder Unternehmen aus dem Erneuerbare-Ener-
gien-Bereich, die das Portfolio der Emittentin sinnvoll erganzen
koénnen, zur Projektvorfinanzierung und zur allgemeinen Wachs-
tumsfinanzierung der Emittentin verwendet werden. Der Vorstand
ist dariber hinaus berechtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates
das Bezugsrecht der Aktionare auszuschlieRen. Zulassig ist dabei
auch eine Ausgabe der Aktien der Gesellschaft an Arbeitnehmer
der Gesellschaft unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktio-
nare. Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, nach Ausnutzung oder Teil-
ausnutzung des genehmigten Kapitals oder Ablauf der Frist fiir die
Ausnutzung des genehmigten Kapitals die Fassung der Satzung
entsprechend anzupassen.

Die Uckerwerk Energietechnik GmbH kann als Alleinaktionarin in
der Hauptversammlung der Emittentin sdmtliche in die Zustandig-
keit der Hauptversammlung fallende Beschlisse fassen. Die
Uckerwerk Energietechnik GmbH ist damit in der Lage, bedeuten-
den Einfluss auf die Emittentin auszulben. Hinsichtlich etwaiger
GeschaftsfuhrungsmalRnahmen und -entscheidungen ist diese
Einflussnahme durch aktienrechtliche Vorgaben, insbesondere die
Uberwachung des Vorstands durch den Aufsichtsrat, begrenzt.
Sollten kunftig Aktien an einen oder mehrere Investoren ausgege-
ben werden, so ware die Uckerwerk Energietechnik GmbH dann
nicht mehr Alleinaktionarin und kdnnte einen entsprechend gerin-
geren Einfluss auf die Emittentin ausiiben. Es existieren keine Ver-
einbarungen, deren Auslibung zu einem spateren Zeitpunkt zu ei-
ner Anderung der Beherrschung der Emittentin fiihren kénnte. Ein
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag besteht nicht.
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5. Geschaftstatigkeit der
Emittentin

5.1 Haupttatigkeitsbereiche

5.1.1 Einleitung

Die Griinder von ENERTRAG, die sich aus der Emittentin und ih-
ren verbundenen Unternehmen (darunter Tochtergesellschaften
und deren Unternehmensbeteiligungen sowie sonstige Beteili-
gungsgesellschaften und Betreibergesellschaften von Energiean-
lagen) bildet, begannen bereits im Jahr 1992, nach geeigneten
Windstandorten zu suchen. Kurz darauf planten sie die ersten
Windenergieanlagen in Brandenburg, Thiringen, Sachsen-Anhalt
und Niedersachsen. Zu dieser Zeit stand die Windenergiebranche
noch am Anfang ihrer Entwicklung. Mit weniger als 200 MW instal-
lierter Leistung zur Stromerzeugung in Deutschland lieferten Wind-
energieanlagen zu diesem Zeitpunkt nur einen unwesentlichen
Beitrag zur Stromversorgung.! Seitdem hat sich die Technologie
der Windenergienutzung kontinuierlich weiterentwickelt. So stieg
die durchschnittliche Nennleistung um ein Vielfaches an und be-
tragt zum Beispiel fur die im Jahr 2025 installierten Windenergie-
anlagen an Land rund 5,5 MW.2 Der Trend zu immer hdheren Na-
benhohen, grolReren Rotordurchmessern und leistungsstarkeren
Generatoren lasst nach Auffassung der Emittentin auch in Zukunft
auf weitere Leistungs- und Effizienzverbesserungen schlielen.
Auch andere Technologien zur Energiegewinnung aus regenerati-
ven Quellen, allem voran die Photovoltaik, haben sich nach Ansicht
der Emittentin stetig verbessert und zu einer echten Alternative zur
konventionellen Energiegewinnung entwickelt. Eine nachhaltige
Energieversorgung mit ausschliellich regenerativen Energietra-
gern ist aus Sicht der Emittentin keine Vision mehr, sondern eine
Aufgabenstellung der Gegenwart. Dieser Aufgabenstellung stellen
sich die Grinder von ENERTRAG seit mehr als 33 Jahren. Die
Emittentin stellt sich dieser Herausforderung seit rund 28 Jahren
und produziert als international tatiges Energieunternehmen
Strom, Warme und Kraftstoffe aus erneuerbaren Quellen. Das
Leistungsspektrum von ENERTRAG erstreckt sich tber Projekt-
entwicklung, Finanzierung, Bau, Betriebsflihrung und Instandhal-
tung von Erneuerbare-Energien-Projekten in unterschiedlichen
Landern, allem voran Windenergieprojekten, aber zunehmend
auch Solarprojekten sowie anderen Kraftwerken aus dem Bereich
der erneuerbaren Energien. Auch Aktivitaten im Bereich der Erzeu-
gung von griinem, also aus erneuerbaren Energien erzeugtem
Wasserstoff und Energiespeicherverfahren gehéren zum Leis-
tungsspektrum von ENERTRAG. Durch die Emission von Kapital-
anlageprodukten von ENERTRAG werden weitere Investitionen in
Erneuerbare-Energien-Projekte ermdglicht.

" Vgl. Bundesministerium fir Wirtschaft und Klimaschutz: Zeitreihen zur Ent-
wicklung der erneuerbaren Energien in Deutschland, Stand Februar 2023, Ta-
belle 4, S. 8.

2 Vgl. Deutsche Windguard GmbH: Status des Windenergieausbaus an Land in
Deutschland - Jahr 2025, Stand Januar 2026, S. 6.

5.1.2 Geschaftstatigkeit

Das strategische Ziel von ENERTRAG ist erneuerbare Energien
nachhaltig zu erzeugen fiir eine lebenswerte Erde. Hierzu gehéren
die bedarfsgerechte Erzeugung, Speicherung und Vermarktung
von Energie aus erneuerbaren Quellen in Form von Strom, Was-
serstoff und Warme.

Die Hauptgeschaftstatigkeiten von ENERTRAG sind die Entwick-
lung, die Realisierung und der Betrieb von Erneuerbare-Energien-
Anlagen in den beiden europaischen Kernmarkten Deutschland
und Frankreich, sowie nachgelagert in Polen und Sidafrika. Auch
in Vietnam kommen die Entwicklungsaktivitaten gut voran, so dass
sich dieser Markt bereits in naher Zukunft mit einem ersten Bau-
projekt zu einem weiteren wichtigen Markt entwickeln kénnte. Zu
den Haupttatigkeiten gehoren auch die Betriebsfuihrung, Instand-
haltung und Ausriistung von eigenen und fremden Erneuerbare-
Energien-Anlagen. Zusatzlich zum historischen Fokus auf Wind-
energieerzeugung an Land sowie dem dazugehdorigen Netzausbau
hat ENERTRAG inzwischen auch die Solar-, Wasserstoff- und
Speicheraktivitdten stetig ausgebaut. Entwicklungsaktivitaten in
weiteren Landern wie Spanien, Namibia, Ghana sowie Uruguay er-
ganzen das Portfolio. Hinzu kommen frihphasige Markterkundun-
gen, beispielsweise in Portugal, Marokko oder Jordanien.

Zur Finanzierung des weiteren Wachstums wird ein Teil der Erneu-
erbare-Energien-Projekte verkauft sowie weitere externe Finanzie-
rungsalternativen erschlossen. Grundsatzlich hat die Entwicklung
neuer Erneuerbare-Energien-Projekte den Ausbau des Eigenbe-
standes zum Ziel. Damit kann ENERTRAG auch schwankende Er-
lI6se aus Realisierung und Betrieb ausgleichen und eine ausrei-
chende Liquiditatsvorhaltung fiir neue Projektentwicklungen be-
reitstellen.

5.1.3 Projektentwicklung und -realisierung

ENERTRAG entwickelt, realisiert, betreibt und verauert Gberwie-
gend Windenergieprojekte. Allerdings werden in einem groRer
werdenden Umfang auch Solarprojekte in der Freiflache, Projekte
zur Herstellung von grinem Wasserstoff sowie Batteriespeicher-
projekte durch die Emittentin selbst, oder durch ihre verbundenen
Unternehmen umgesetzt. In kleinerem Umfang werden auch an-
dere Erneuerbare-Energien-Projekte, wie zum Beispiel Windwar-
mespeicher, realisiert. Voraussetzung fur eine erfolgreiche Projekt-
entwicklung im Windenergie- und Solarbereich ist eine umfangrei-
che, zeit- und kostenintensive Projektplanung.
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Wahrend der ersten Phase der Planung eines Wind- oder Solarfel-
des erfolgen Vorabprifungen, die sicherstellen sollen, dass ein
Windenergie- oder Solarprojekt am jeweiligen Standort grundsatz-
lich realisierbar ist. Eine Vorabprifung des Standortes erfolgt ins-
besondere bezlglich der rechtlichen Voraussetzungen, der Um-
weltvertraglichkeit, des Windenergie- und Sonneneinstrahlungspo-
tenzials sowie der Mdglichkeit zur Netzanbindung und Energieein-
speisung. Wird bei den Vorabprifungen festgestellt, dass das
Windenergie- oder Solarprojekt grundsatzlich realisierbar ist, wer-
den weitere Schritte zur Analyse des Standortes und der Anlagen-
konfiguration eingeleitet. So erfolgt bspw. in Deutschland im An-
schluss an die Vorabpriufungen in der Regel die Sicherstellung der
Netzanbindung, die Grundstlickssicherung, die Auswahl der Anla-
gentypen, die Prufung der Bodenbeschaffenheit, die Umweltver-
traglichkeitsprifung sowie die Ermittlung des Ertragspotenzials un-
ter Bertcksichtigung eventuell bestehender Windenergie- oder So-
laranlagen, Waldflachen, Wohngebiete, der Gelandestruktur und -
rauigkeit sowie der Sonneneinstrahlung am Standort. Nach Beur-
teilung der Wirtschaftlichkeit des Windenergie- oder Solarprojektes
wird der Planungsprozess durch die Einreichung der Bauvorlagen
(Bauantragsunterlagen) bei der zustandigen Baubehorde und der
offentlichen rechtlichen Umweltprifung bei der zustédndigen Um-
weltbehérde abgeschlossen. Sobald die Kaufvertrdge der Wind-
energie- oder Solaranlagen, die Baugenehmigung, die Sicherung
eines Einspeisetarifes durch eine erfolgreiche Teilnahme an Aus-
schreibungen oder dem Abschluss von langfristigen Stromabnah-
mevertrdgen (PPA) sowie die Einspeisevertrage und die Finanzie-
rungszusagen vorliegen, kann in der Regel mit der Realisierung
bzw. dem Bau des Windenergie- oder Solarprojektes begonnen
werden.

Eine erfolgreiche Projektentwicklung und -realisierung im Bereich
der erneuerbaren Energien erfordert aufgrund der Komplexitat
durch hohe rechtliche und planerische Anforderungen regelmaRig
ein vielschichtiges, interdisziplinares Knowhow der einzelnen
Fachabteilungen. Mittlerweile hat ENERTRAG international Erneu-
erbare-Energien-Anlagen mit einer Gesamtnennleistung von mehr
als 1.800 MW errichtet. So wurden bisher primar Windenergiean-
lagen in Deutschland, Frankreich und Polen realisiert. Auch wur-
den inzwischen die ersten 3 Solarprojekte mit einer Leistung von
insgesamt rund 53 MW und ergénzt durch einen 3,6 MW grof3en
Batteriespeicher erfolgreich in Betrieb genommen. Zwei weitere
Batteriespeicher (BESS Bertikow in Deutschland mit 200 MW und
BESS Les Sablons in Frankreich mit 39 MW) wurden bereits ge-
nehmigt und befinden sich aktuell im Bau. Darliber hinaus entwi-
ckelt ENERTRAG in groflem Umfang weitere Erneuerbare-Ener-
gien-Projekte in Stdafrika und betreibt dort auch ein Windenergie-
projekt bestehend aus 4 Windenergieanlagen und einer Gesamt-
leistung von 5,2 MW. In Vietnam, Spanien, Namibia, Ghana sowie
Uruguay werden weitere Erneuerbare-Energien-Projekte entwi-
ckelt. Hinzu kommen frihphasige Markterkundungen, beispiels-
weise in Portugal, Marokko oder Jordanien.

Die langjahrige Erfahrung und hohe Fachkompetenz der Pla-
nungs- und Finanzierungsabteilung kann ENERTRAG auch in Zu-
kunft ermdglichen, weitere Erneuerbare-Energien-Projekte zu rea-
lisieren und die Marktposition zu starken. Im Rahmen der Projekt-
planung und -realisierung hat ENERTRAG dank der guten Vernet-
zung zu den Produzenten von Erneuerbare-Energien-Anlagen,
speziell zu den Herstellern von Windenergieanlagen, einen guten
Ausgangspunkt, um die neuesten technischen Innovationen zu be-
ricksichtigen. Gleichzeitig wiirdigen die finanzierenden Banken
die inzwischen etablierte Anlagentechnik im Allgemeinen und die
gebindelte Kompetenz von ENERTRAG in den Bereichen Ent-
wicklung, Finanzierung, Realisierung und Betrieb, was sich u.a.
auch in langen Kreditlaufzeiten fiir zu finanzierende Erneuerbare-
Energien-Projekte widerspiegelt.

51.4 Servicedienstleistungen fiir Erneuerbare-Energien-An-
lagen

ENERTRAG ist fiir die Uberwachung, Wartung und Instandhaltung
von Erneuerbare-Energien-Anlagen mit einer Anlagenleistung von
mehr als 6,9 Gigawatt verantwortlich, davon primar Windenergie-
anlagen. Die Servicedienstleistungen fir Windenergieanlagen
werden durch verbundene Unternehmen der Emittentin erbracht
und umfassen die Betriebsfiihrung und Uberwachung, die Energie-
abrechnung, die Organisation des Stromverkaufs sowie die War-
tung und Instandhaltung. Zusatzlich werden &hnliche Leistungen
im kleineren Umfang auch fiir Photovoltaik- und Biogasanlagen er-
bracht.

Um technisch bedingte Ertragsverluste zu minimieren, Gbernimmt
eine zentrale Leitwarte die komplexe Uberwachung der Erneuer-
bare-Energien-Anlagen sowie Koordination der Serviceeinsatze
rund um die Uhr. Zu diesem Zweck werden alle von ENERTRAG
betreuten Erneuerbare-Energien-Anlagen mit dem ENERTRAG
PowerSystem Uberwacht. Das ENERTRAG PowerSystem ist eine
Software, die seit mehr als fiinfundzwanzig Jahren durch ENER-
TRAG mit einem Team von mittlerweile iber 60 Personen weiter-
entwickelt wird. Es unterstiitzt neben der Uberwachung auch In-
spektionen, Fernsteuerung, Abrechnung und Berichtswesen unab-
héangig vom Anlagenhersteller. Es ist zertifiziert nach 1ISO 9001 und
ISO 27001 und ist damit geeignet fir den Betrieb kritischer Infra-
strukturen. Zu seinen Starken gehort das Erkennen von Proble-
men, welche die Erneuerbare-Energien-Anlagen selbst nicht ge-
meldet haben. Normalerweise senden Erneuerbare-Energien-An-
lagen Alarmmeldungen, wenn irgendeine ihrer Komponenten ein
Problem hat. Aber es gibt auch Situationen, bei denen Storfalle von
den Uberwachungs- und Steuerungssystemen der Erneuerbare-
Energien-Anlagen nicht erkannt werden und flr die daher keine
Alarmmeldung gesendet wird. Beispielsweise alarmiert das Power-
System innerhalb von drei Minuten, wenn eine Erneuerbare-Ener-
gien-Anlage weniger Leistung erzeugt, als sie gerade konnte.
Ebenso schnell erkennt das PowerSystem, wenn eine Erneuer-
bare-Energien-Anlagen ihre Genehmigungsauflagen nicht einhalt.
So ermdglicht es eine hohe Regeltreue und vermeidet teure Straf-
zahlungen fir Nichteinhaltung von behérdlichen Auflagen wie etwa
zum Schutz von Fledermausen, Végeln oder Anwohnern in unmit-
telbarer Nahe der Erneuerbare-Energien-Anlagen.

5.1.5 Energieproduktion

Dariber hinaus betreibt ENERTRAG selbst eine Vielzahl von Er-
neuerbare-Energien-Anlagen, davon Uberwiegend Windenergie-
anlagen und baut den eigenen Bestand kontinuierlich weiter aus.
Zum Stichtag 31. Marz 2026 verfiigte die Emittentin Uber ihre
Tochter- und Beteiligungsgesellschaften liber ein Bestandsportfo-
lio mit einer ihrer jeweiligen Beteiligungsquote entsprechenden in-
stallierten Gesamtleistung von rund 1 GW. Auf diese Weise kon-
nen die Emittentin und ihre verbundenen Unternehmen neben den
Ertrdgen aus Servicedienstleistungen unabhangig von gegebe-
nenfalls stark schwankenden Erlésen aus dem Projektentwick-
lungsgeschaft weitere Einnahmen generieren.

5.1.6 ENERTRAG Hybridkraftwerk und Sektorenkopplungs-
projekte

Mit der Entwicklung und Realisierung des weltweit ersten industri-
ellen Wasserstoff-Wind-Hybridkraftwerks, welches im Oktober
2011 erfolgreich in Betrieb ging, leistete ENERTRAG einen weite-
ren Beitrag auf dem Weg zu einer nachhaltigen Energieversor-
gung. Fur die Entwicklung des Hybridkraftwerks wurde die Emit-
tentin mit dem Umweltpreis ,,Clean Tech Media Award® in der Ka-
tegorie ,Technologie* sowie mit dem Umweltpreis ,Nachhaltigste
Innovation“ auf dem ,8. Sustainability Congress® ausgezeichnet.
Den Mittelpunkt des Hybridkraftwerks bildet ein Elektrolyseur mit
einer elektrischen Anschlussleistung von 560 kW, der Wasserstoff
mithilfe von Strom aus Wasser herstellt. Durch die Verbindung von
Windenergie und mit deren Hilfe hergestelltem Wasserstoff ist das
Hybridkraftwerk in der Lage, unabhangig vom Windangebot Ener-
gie aus erneuerbaren Quellen bedarfsgerecht zu liefern. Der im
ENERTRAG Hybridkraftwerk erzeugte Wasserstoff wird direkt in
das Erdgasnetz eingespeist und daruber hinaus als griines Indust-
riegas verkauft.
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Aktuell befindet sich die Energiewende in Deutschland in einer
zweiten Phase. Nach signifikanten Kostensenkungen bei Wind-
energie an Land, der Photovoltaik und bei den Batterien sind Wind-
Onshore- und Solarstrom heute die guinstigsten Stromquellen im
Neubau — Uberall auf der Welt. Doch nicht alle Sektoren lassen
sich direkt elektrifizieren: Stahlherstellung, Flugkraftstoffe oder
Grundstoffe wie Methanol und Ammoniak benétigen Molekule. Au-
Rerdem ist Wind- und Solarstrom nicht immer verfiigbar. Wasser-
stoff aus Uberschissigem Wind- und Solarstrom kann gespeichert
und spater in Strom rickverwandelt werden. So ,elektrifiziert* der
Wasserstoff indirekt Sektoren mit Molekilbedarf, andererseits sta-
bilisiert er das Stromsystem in den Zeiten, in denen Batterien al-
leine nicht mehr ausreichen (die ,Dunkelflaute” im Winter). Der
Uberwiegende Teil des Wasserstoffs wird perspektivisch in Indust-
rie (Stahl, Dingemittel, chemische Industrie) und Verkehr (Schiff-
und Luftfahrt) genutzt werden, die Riickverstromung wird eine eher
untergeordnete bzw. erganzende Rolle spielen.

Heute importiert Deutschland ca. 68 % der bendétigten Primarener-
gie aus dem Ausland — Steinkohle, Ol und Gas, oft aus sehr ent-
fernten und instabilen Regionen der Welt.®> Nach erfolgter Trans-
formation zur direkten und indirekten Elektrifizierung des Energie-
sektors wird Deutschland nach Einschatzung von ENERTRAG nur
noch ca. einen Drittel des Primarenergiebedarfs importieren.

Deutschland kann nach Einschatzung von ENERTRAG aufierdem
den wachsenden Endbedarf nach Strom durch heimische Produk-
tion aus Wind und Sonne decken, und (berschiissigen Strom,
quasi als Nebenprodukt der deutschen Stromsektor-Belieferung,
zu Wasserstoff weiterveredeln. Doch dieser Wasserstoff wird aller
Voraussicht nach nicht ganz ausreichen, um den deutschen Mole-
kiilbedarf zu decken. Daher werden Wasserstoff und seine Deri-
vate, importiert werden missen — aus benachbarten europaischen
und nordafrikanischen Landern (per Wasserstoff-Pipeline) und aus
Ubersee (Ammoniak, Methanol, Flugkraftstoff).

So wird das deutsche Energiesystem nach Einschatzung von EN-
ERTRAG nicht nur glinstig und verlasslich, sondern auch resilient
— basierend auf fast zwei Drittel heimischer Primarstromproduktion
und einem deutlich diverseren Mix an Energieimport-Partnerlan-
dern als heute. Damit verschiebt sich auch die Perspektive: ENER-
TRAG betreibt alternative Energien nicht priméar zur Dekarbonisie-
rung. Vielmehr stellt ENERTRAG Energie bereit fur eine kosten-
gunstige und sichere Versorgung Deutschlands und Europas.
Resilienz durch heimische Produktion und diversifizierte Importe
steht im Vordergrund — und quasi als Nebenprodukt wird das Ener-
giesystem klimaneutraler.

Vor diesem Hintergrund entwickelt ENERTRAG sowohl Wasser-
stoffprojekte in Deutschland als auch im Ausland. Auf diese Weise
wird die Wasserstoffproduktion zum Bindeglied der globalen Ener-
giewende und ermdglicht auch die Internationalisierung von mittel-
standischen Unternehmen.

3 Vgl. Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen e.V.: Importabhéngigkeit der deut-
schen Energieversorgung auch 2025 hoch, Infografik. Nr. 04|2026.

4 Die Abkiirzung “IPCEI” steht fir ,Important Project of Common European Inte-
rest”.

Wasserstoffschiene Heidekrautbahn

ENERTRAG entwickelte zusammen mit weiteren Unternehmen ein
Pilotprojekt flr emissionsfreien Schienenverkehr auf der beliebten
Heidekrautbahn-Strecke direkt vor der Berliner Stadtgrenze. Die
neuen Ziige, ausgestattet mit einem Brennstoffzellenantrieb, sind
in der Lage, einen komplett emissionsfreien Personenverkehr si-
cherzustellen. Seit Dezember 2024 fahren die Zuge auf der Stre-
cke. Der Treibstoff fir die neuen Ziige, der momentan noch am
Markt eingekauft wird, wird voraussichtlich bereits ab dem vierten
Quartal 2026 durch neue zu errichtende Wasserstofferzeugungs-
anlagen aus erneuerbaren Energien von ENERTRAG bereitge-
stellt. ENERTRAG projektiert das Gesamtsystem fiir die Herstel-
lung und Lieferung des Wasserstoffs. Die dazugehoérige PV-An-
lage ist inzwischen erfolgreich fertiggestellt und wurde im August
2026 an das Netz angeschlossen.

Wasserstoffwerk Osterweddingen

Im o&rtlichen Industriepark bei Magdeburg in Sachsen-Anhalt wird
aktuell das Wasserstoffwerk Osterweddingen errichtet und die In-
betriebnahme ist noch im vierten Quartal 2026 geplant. Lokale In-
dustrieunternehmen werden kunftig grinen Wasserstoff direkt per
Kunden-Pipeline beziehen konnen. In der ersten Ausbaustufe sol-
len zunachst rund 900 Tonnen griiner Wasserstoff pro Jahr mit ei-
nem 10 MW PEM-Elektrolyseur produziert werden. Der Elektroly-
seur wird systemdienlich betrieben, um Schwankungen bei der Er-
zeugung von Strom aus Wind und Sonne auszugleichen und so
das Stromnetz zu entlasten. Der griine Wasserstoff wird zur De-
karbonisierung der Industrie, als Kraftstoff fir den Fernlastverkehr,
zur Beimischung ins Erdgasnetz, mittelfristig zur Einspeisung in
Wasserstoffkernnetz und langfristig zur Erzeugung von Strom
wahrend einer ,Dunkelflaute” verwendet werden.

Elektrolysekorridor Ostdeutschland

Im IPCEI-Projekt* ,Elektrolysekorridor Ostdeutschland®, plant EN-
ERTRAG die grof3technische Produktion von grinem Wasserstoff
an zwei Industrie- und Gewerbestandorten entlang der FLOW-
Pipeline mit einer Gesamtleistung von 185 MW in Brandenburg
und Mecklenburg Vorpommern. Die Elektrolysestandorte werden
mit Strom aus Windenergie- und Solaranlagen versorgt.

Brandenburg eSAF

Im Projekt ,Brandenburg eSAF* wird kiinftig in Schwedt (Branden-
burg) eine der ersten industriellen PtL-Anlagen zur Produktion von
eSAF (Electric Sustainable Aviation Fuel) errichtet. Dieser Flug-
kraftstoff kann zur Reduzierung von Treibhausgasemissionen im
Luftverkehr beitragen. Dabei wird aus grinem Wasserstoff und bi-
ogenem CO; mittels Fischer-Tropsch-Verfahren eSAF hergestellt,
das auf die Beimischquoten der ReFuelEU-Richtlinie anrechenbar
sein wird und somit die Dekarbonisierung der Luftfahrt vorantrei-
ben kann. Das Projekt wird im Konsortium mit Projektpartnern ver-
folgt und ENERTRAG ist zu 50 % daran beteiligt. Es kann ca. 25 %
des deutschen Bedarfs an eSAF gemal den Beimischquoten der
ReFuelEU-Richtline im Jahr 2030 bereitstellen. Hierfur wurden
dem Konsortium Férdermittel im Umfang von 350 Mio. € im Rah-
men der CEEAG-Leitlinien® Gberreicht.

5 Die Abkiirzung “CEEAG” steht fiir “Climate, Energy and Environmental State
Aid Guidelines” und es handelt sich dabei um EU-Leitlinien fiir staatliche
Klima-, Umweltschutz- und Energiebeihilfen.
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Hyphen

In Namibia entwickelt ENERTRAG mit zwei Partnern das GroRRpro-
jekt ,Hyphen®. Das Projekt wird Wind- und Sonnenstrom nutzen,
um griinen Wasserstoff und daraus wiederum griines Ammoniak
herzustellen - einen wichtigen Grundstoff fur die Dingemittelin-
dustrie. ENERTRAG ging aus einer globalen wettbewerblichen
Ausschreibung der namibischen Regierung, die das grof3e Poten-
tial des Landes bzgl. Wind-, PV-, Land- und Meerwasserressour-
cen 6konomisch nutzbar machen méchte, erfolgreich hervor. Im
Jahr 2023 wurde eine partnerschaftliche Konzessionsvereinba-
rung mit der Regierung Namibias unterzeichnet. Auf einer Flache
von ca. 4.000 km?, etwas mehr als die Flache der Uckermark, wer-
den Solar- und Windenergieprojekte mit einer Kapazitat von bis zu
sieben Gigawatt entstehen.

HyShiFT 2.0

Das HyShiFT 2.0-Konsortium ist ein Zusammenschluss von zwei
internationalen Partnern, die in Stdafrika gemeinsam an der Her-
stellung eines Flugkraftstoffs arbeiten, der zur Reduzierung von
Treibhausgasemissionen im Luftverkehr beitragen kann. Einer der
Partner ist ENERTRAG. Zur Herstellung dieses Flugkraftstoffs ist
unter anderem die Erzeugung und Nutzung von griinem Wasser-
stoff erforderlich. Hierbei bringt jeder Partner sein eigenes Know-
how ein. ENERTRAG soll im Rahmen dieses Projektes erneuerba-
ren Strom aus Wind- und Sonnenenergie sowie Wasserstoff erzeu-
gen, wahrend der Partner fir die Kraftstoffproduktion zustandig ist.
Ziel von HyShiFT 2.0 ist die Produktion von 40.000 Tonnen Flug-
kraftstoff pro Jahr. Diese Menge entspricht rechnerisch dem Be-
darf fur taglich zwei Flugverbindungen zwischen Deutschland und
Sldafrika und kann einen Beitrag zur Verringerung der damit ver-
bundenen Treibhausgasemissionen leisten.

51.7 Eigenes Einspeisenetz

Die Emittentin hat bereits friihzeitig damit begonnen, sich tber die
Energieverteilung Gedanken zu machen und errichtet daher liber
verbundene Unternehmen sukzessive eigene Einspeisenetze fur
erneuerbare Energien, die uber Hoch- und Mittelspannungs-Erd-
kabel und mehrere Umspannwerke direkt mit dem europaischen
Verbundnetz verbunden sind. Dabei setzt ENERTRAG nicht auf
unsichere ,Smart Grids®, sondern auf direkt per Hardware-Leitung
verbundene Energieanlagen, welche auch beim Zusammenbruch
des Stromnetzes noch funktionieren. Hierbei werden aktive und in-
telligente Leistungsregelungen eingesetzt, mit denen ENERTRAG
technologisch ein hdheres Steuerungspotenzial seiner Energiean-
lagen erreicht. Die verwendeten Netze enthalten auch Informa-
tions- oder Steuerungselemente. Dazu gehéren auch Kommunika-
tions-, Mess-, Regel- und Automatisierungstechniken, die es er-
moglichen, den Zustand der Netze in Echtzeit zu erfassen. Dabei
ist das Ziel immer, die bestehende Netzkapazitat so effektiv wie
nur moglich zu nutzen und die Netze zu stabilisieren. Eine aktive
Netz-Betriebsfiihrung fordert die Reduzierung von Ausfallzeiten
und sorgt dadurch fir mehr Versorgungssicherheit und Netzstabi-
litat.

5.1.8 Bedarfsgesteuerte Nachtkennzeichnung von Windener-
gieanlagen

Um das nachtliche Dauerblinken von Windenergieanlagen zu be-
grenzen, hat ENERTRAG ein radargestitztes System mit behérd-
licher Anerkennung der Deutschen Flugsicherung fiir die bedarfs-
gesteuerte Nachtkennzeichnung (BNK) entwickelt. Die BNK sorgt
dafur, dass das Blinken an Windenergieanlagen erst dann beginnt,
wenn sich den Windenergieanlagen ein Flugobjekt ndhert. ENER-
TRAG tragt auf diesem Gebiet somit dazu bei, die gesellschaftliche
Akzeptanz von Windenergie durch einen ungestorten Nachthim-
mel zu erhéhen.

5.1.9 Geschaftsverlauf 2025/2026
Projektentwicklungsportfolio

ENERTRAG hatte zum Geschéftsjahresende 2025/2026 ein Ent-
wicklungsportfolio von rund 34,2 GW in Planung und Entwicklung,
ca. 8,4 GW davon sind in Deutschland, ca. 2,0 GW in Frankreich,
ca.3,0 GW in Polen, ca. 8,6 GW in Sudafrika und ca. 12,1 GW in
weiteren Markten, davon 10,5 GW in Namibia fur das Projekt Hy-
phen. Seit Geschéaftsjahresbeginn fiel damit die Entwicklungspipe-
line netto um ca. 2,0 GW. Der Riickgang gegenuber dem Vorjahr
istim Wesentlichen auf Neubewertungen der sudafrikanischen und
franzdsischen Projektportfolios zurlickzufiihren. Vom gesamten
Entwicklungsportfolio entfallen rund 55,4 % bzw. 19,0 GW auf
Windenergie, rund 25,2 % bzw. 8,6 GW auf Solarenergie und rund
19,4 % bzw. 6,6 GW auf Wasserstoffprojekte und deren Derivate
sowie Batterie- und Power-to-Heat-Projekte. Dariiber hinaus ver-
fugt ENERTRAG in den Kernmarkten Uber Entwicklungsportfolien
fur den Bau von Umspannwerken. So verfugte ENERTRAG zum
Geschaftsjahresende 2025/2026 in Deutschland uber rund
3.000 MVA, in Frankreich Gber rund 120 MVA, in Polen Uber rund
135 MVA und in Sidafrika dber rund 2.250 MVA an Kapazitaten
fur den Bau von Umspannwerken in ihrem Entwicklungsportfolio.

Baugenehmigungen

Im Laufe des Geschaftsjahres 2025/2026 wurden Erneuerbare-
Energien-Projekte mit insgesamt 0,5 GW genehmigt, davon
276 MW in Deutschland, 125 MW in Frankreich, 34 MW in Polen
und 100 MW in Sudafrika. Der Plan sah Genehmigungen in Héhe
von 1,2 GW vor. Im Vorjahr betrug die Anzahl der genehmigten
Leistung ca. 3,3 GW. Daruber hinaus wurden im Laufe des Ge-
schéaftsjahres 2025/2026 189 MVA an Kapazitaten fiir den Bau von
Umspannwerken in Deutschland und weitere 100 MVA an Um-
spannwerkskapazitaten in Stdafrika genehmigt.

Inbetriebnahmen

Im Geschaftsjahr 2025/2026 wurden Erneuerbare-Energien-Pro-
jekte mit einer Leistung von 152 MW in Betrieb genommen (Vor-
jahr 46 MW), 106 MW davon in Deutschland (Vorjahr 29 MW) und
46 MW in Frankreich (Vorjahr 17 MW). Die Abweichung gegen-
Uber dem Planwert von 254 MW ist im Wesentlichen begrindet
durch verzdgerte deutsche Wind-, PV- und H2-Projekte, welche
noch in Bau- oder Bauvorbereitung sind. ENERTRAG konnte im
Geschaftsjahr 2025/2026 auflerdem 126 MVA an Umspannwerk-
kapazitaten in Deutschland sowie 120 MVA in Frankreich in Be-
trieb nehmen.
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Finanzierung

Im Laufe des Geschaftsjahres 2025/2026 wurde fir 10 Projektge-
sellschaften die erste Auszahlung der langfristigen Fremdkapitalfi-
nanzierung (,Financial Close“) erreicht. Das Fremdfinanzierungs-
volumen dieser Gesellschaften betrug insgesamt 496 Mio. €, das
Eigenkapital 118 Mio. €.

Die Emittentin hat dartiber hinaus zwei Anleihen mit einem Volu-
men von jeweils 8 Mio. € und einer Laufzeit bis Ende 2033 respek-
tive Ende 2035 emittiert. Zum Geschéaftsjahresabschluss waren
beide Anleihen vollstéandig gezeichnet. Weiterhin wurde Ende 2025
eine Anleihe mit einem Volumen von 9 Mio. € fristgerecht zurlick-
gezahlt.

Im Laufe des Geschéftsjahres 2025/2026 hat die Emittentin zudem
einen weiteren Bankkredit in Hohe von 50 Mio. € aufgenommen.
Die Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten betrugen damit
zum 31. Méarz 2026 170 Mio. €.

Personal

Zum 31. Marz 2026 zahlte die Emittentin 919 Beschéaftigte gegen-
Uber 787 zum Vorjahresstichtag. Im Jahresmittel belief sich die An-
zahl auf 873 (Vorjahr 735). Der Anstieg ist zum einen auf die Ver-
schmelzung der ENERTRAG Energieinvest GmbH in die ENER-
TRAG SE zuriickzufiihren, im Wesentlichen jedoch auf den Aufbau
von Projektentwicklung, Projektumsetzung und Verwaltung. Im
Geschéftsjahr 2025/2026 wurden durchschnittlich 18 Mitarbeiter
ausgebildet. In Frankreich waren zum 31. Méarz 2026 135 Beschaf-
tigte angestellt (Vorjahr 116).

5.2 Wichtigste Markte

Die derzeit wichtigsten Markte der Emittentin sind Deutschland und
Frankreich, sowie nachgelagert Polen und Sudafrika. Die Emitten-
tin verfigt in diesen Landern, selbst oder durch ihre verbundenen
Unternehmen, Uber ein Portfolio von Erneuerbare-Energien-Pro-
jekten von rund 22,0 GW in Planung und Entwicklung, rund 38,2 %
davon befinden sich in Deutschland, rund 9,1 % in Frankreich, rund
13,6 % in Polen und rund 39,1 % in Stdafrika. Weiterhin entwickelt
die Emittentin auch Windenergieprojekte in Vietham, Spanien, Na-
mibia, Ghana sowie Uruguay. Hinzu kommen friihphasige Markter-
kundungen, beispielsweise in Portugal, Marokko oder Jordanien.
In diesen Landern verfugt die Emittentin zusatzlich Gber ein Ent-
wicklungsportfolio von rund 12,2 GW. Insbesondere in Vietnam
kommen die Entwicklungsaktivitdten gut voran, so dass sich dieser
Markt bereits in naher Zukunft mit einem ersten Bauprojekt zu ei-
nem weiteren wichtigen Markt entwickeln kénnte. Dariiber hinaus
pruft die Emittentin in einem kontinuierlichen Prozess die Méglich-
keiten und die notwendigen Voraussetzungen, die Geschaftstatig-
keit in weiteren Landern in Europa und aufRerhalb Europas aufzu-
nehmen. Im Rahmen dessen werden unter anderem auch erste
vorbereitende Tatigkeiten fir mégliche Markteintritte in weitere
Lander getatigt.

6 Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 83.
7 Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 83.
8 Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 83.

5.21 Rahmenbedingungen

Erneuerbare Energien in Form von Wind- und Solarenergie haben
sich in den vergangenen Jahren zu einer wichtigen Stutze der
Stromerzeugung entwickelt. Die grundsatzlichen Bedingungen fir
Erneuerbare-Energien-Projekte sowie auch damit verbundene
Wasserstoff- und Speicherprojekte sind momentan nach Einschat-
zung der Emittentin weiterhin positiv: Vor dem Hintergrund des Kili-
mawandels, der Volatilitdt der Energiepreise und dem Ziel, sich
von fossilen Energietragern respektive deren Herkunftslandern un-
abhangig zu machen, besteht in vielen Landern ein hoher politi-
scher Druck CO2-Emissionen zu reduzieren. Der Ausbau erneuer-
barer Energien spielt hierbei eine Schlisselrolle. Dennoch steht
die Industrie zeitgleich auch vor gro3en Herausforderungen. Diese
gehen beispielsweise auf wachsende Unsicherheit in einer zuneh-
mend komplexen Welt zuriick. Auch begrenzte Flachenverflgbar-
keit, langwierige Genehmigungsprozesse und teils fehlende lokale
Akzeptanz bis hin zu Kapazitats- und Lieferkettenproblemen sowie
Kostendruck tragen dazu bei. Letzterer ist unter anderem auf eine
teils erhéhte Inflation und hohe Zinsen zurtckzufihren.

Der Globale Erneuerbare Energien-Markt hat auch im Jahr 2025
ein starkes Wachstum verzeichnet, insbesondere auch im Bereich
der Windenergie. Fur die globale Windindustrie war 2025 das bis-
lang beste Jahr. Weltweit wurden 165 GW (davon 155 GW Wind-
Onshore) an neuer Windenergiekapazitat in Betrieb genommen,
womit die installierte Gesamtwindkapazitat auf 1.299 GW anstieg.
Dies entspricht einem Wachstum gegeniiber dem Vorjahr von rund
14 %.°

Mit einem Anteil von 73 % aller in 2025 neu installierten Windener-
giekapazitaten fuhrt China den Ausbau an, es folgen mit grolem
Abstand die USA und Indien mit jeweils rund 4 % sowie Deutsch-
land mit rund 3 %.” Die Asien-Pazifik-Region (abgekirzt auch
LAPAC*) hat im vergangenen Jahr 2025 ihre filhrende Position im
Bereich der Windenergieentwicklung mit einem weltweiten Markt-
anteil neu installierter Kapazitat von 80 % weiter gefestigt, wobei
die beiden Spitzenreiter der Region, China und Indien, fir mehr als
126 GW verantwortlich sind.? Dank des starken Wachstums in
Deutschland und der Turkei wurden in Europa 19,1 GW an neuer
Windkraftkapazitat in Betrieb genommen. Dies entspricht rund
12 % der weltweit neu installierten Kapazitat. 15,1 GW davon ka-
men in der EU-27 hinzu. Die Gesamtkapazitat der Windkraftanla-
gen auf dem europaischen Kontinent Gberschritt bis Ende letzten
Jahres somit die 300-GW-Marke, womit Europa zum zweitgroRten
regionalen Windmarkt wurde, gefolgt von Nordamerika, Latein-
amerika sowie Afrika und dem Nahen Osten.® Der Global Wind
Energy Council (GWEC) erwartet auch langfristig ein weiteres
Wachstum im Bereich der Windenergie. Unter den derzeitigen po-
litischen Rahmenbedingungen und angesichts der weltweiten Re-
aktion auf die Krise im Nahen Osten wird in den néachsten funf Jah-
ren mit einer Gesamtleistung von 969 GW an neuen Kapazitaten
gerechnet, was bis 2030 einem Jahresdurchschnitt von 194 GW
entspricht (davon entfallen 840 GW auf Onshore-Windenergie).
Die prognostizierte durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate an
neuen Windenergie-Kapazitaten fir den Zeitraum 2026 bis 2030
liegt somit bei 5,2 %. Einer der Griinde hierflr ist, dass die Diver-
sifizierung der Energiesysteme nicht mehr nur ein Klimaziel, son-
dern eine grundlegende Saule der nationalen Energiesicherheit
ist.10

9 Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 83.
0'Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 95 ff.
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Auch im Bereich der Photovoltaik konnten im Jahr 2025 erhebliche
Zuwachse im Bau neuer Anlagen verzeichnet werden. Gemaf der
Statistik der International Energy Agency wurden im Jahr 2025 ins-
gesamt rund 698 GW an neu installierter Photovoltaik-Leistung zu-
gebaut. Dies entspricht einem Zuwachs von ca. 16 % gegentber
dem Vorjahr. China dominiert den Markt mit einem Anteil von rund
60 % der Jahresneuinstallationen und rund 49 % der weltweit ku-
mulierten Leistung."" Photovoltaik stellte 2025 mehr als drei Viertel
der weltweit neu installierten Erneuerbaren-Erzeugungskapazitat
und trug rund 60 % zur neu hinzukommenden erneuerbaren
Stromerzeugung bei.'?

Im Bereich des griinen Wasserstoffs wurden 2025 weitere Fort-
schritte erzielt. Zahlreiche Regierungen suchen aufgrund der glo-
balen Unsicherheiten an den Rohstoffmarkten nach Wegen ihre
Energieversorgung widerstandsfahiger zu machen. Griner Was-
serstoff kann dazu beitragen, indem heimische Erneuerbare Ener-
gien zur Herstellung des Wasserstoffs genutzt werden und sich
hierdurch die Abhangigkeit von Ol- und Gasimporten verringern
kann sowie eine groRere Diversifizierung der Energietrager mog-
lich wird."® Im Jahr 2025 stieg die Produktion von griinem Wasser-
stoff um rund 20 % auf knapp 1 Mio. Tonnen, bleibt zun&chst je-
doch weiterhin ein kleiner Teil des gesamten Wasserstoffmark-
tes. !

Die aktuellen geopolitischen Krisen verdeutlichen erneut die Ver-
wundbarkeit globaler fossiler Energieabhangigkeiten und unter-
streichen langfristig die strategische Relevanz erneuerbarer Ener-
gien, regionaler Energieerzeugung sowie resilienter Energieinfra-
strukturen. Kurzfristig sieht sich die Branche daher weiterhin mit
Herausforderungen konfrontiert: protektionistische Handelsmafl-
nahmen, geopolitische Spannungen sowie volatile Rohstoff- und
Strompreise belasten Investitionsentscheidungen. Gleichwohl be-
steht auf globaler Ebene breiter Konsens dariiber, dass Windener-
gie und Photovoltaik die zentrale Rolle bei der Umsetzung der
Energiewende einnehmen werden.

5.2.2 Deutschland

Ende 2025 waren in Deutschland gemaR der International Rene-
wable Energy Agency (IRENA) insgesamt erneuerbare Energien
mit einer Leistung von 199,9 GW installiert. Auf Windenergieanla-
gen enffielen davon rund 77,8 GW (68,1 GW Onshore- und
9,7 GW Offshore).'s

Der deutsche erneuerbare Energiemarkt verzeichnete im Jahr
2025 weiterhin eine sehr dynamische Entwicklung. In der Stromer-
zeugung entfielen 257,5 TWh oder 59 % der Gesamterzeugung
auf erneuerbare Energietrager, wovon Windenergieanlagen (an
Land & Offshore) insgesamt 132,6 TWh oder 30,3 % produzier-
ten.'® In den Ausschreibungen fiir Windenergie an Land wurden
Zuschlage in einem Umfang von rund 11 GW erteilt, dies entspricht
dem hohen Vorjahresniveau und macht mehr als die Halfte des
gesamten europaischen Auktionsvolumens von 19,2 GW aus."”
Ein wesentlicher Treiber dieser Entwicklung war weiterhin die ge-
setzliche Einstufung der Windenergie als ,Vorhaben des Uberra-
genden Offentlichen Interesses” gemaR § 2 des Erneuerbare-Ener-
gien-Gesetzes (EEG). Diese Regelung flhrte auch im Jahr 2025
zu einer spurbaren Vereinfachung und Beschleunigung der Ge-
nehmigungsverfahren, wodurch Projekte schneller realisiert und in
den Ausschreibungen beriicksichtigt werden konnten, was zu
Uberzeichnungen in den Auktionen fiihrte.

"' Vgl. IEA-PVPS, Snapshot of Global PV Markets-2026, Stand April 2026, S. 20.
2vgl. IEA-PVPS, Snapshot of Global PV Markets-2026, Stand April 2026, S. 18.
3 Vgl. IEA Global Hydrogen Review 2026, Stand Juli 2026, S. 10.

4 Vgl. IEA Global Hydrogen Review 2026, Stand Juli 2026, S. 11.

5 Vgl. International Renewable Energy Agency (IRENA): Renewable Capacity
Statistics 2025, Abu Dhabi, Stand 2025, S. 4-20.

'6 Vgl. Bundesnetzagentur: Bundesnetzagentur veréffentlicht Daten zum Strom-
markt 2025, URL: https://www.bundesnetzagentur.de/1087156 (abgerufen am
11.09.2026).

7 Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 85.

'8 Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 100.

Fur die Zukunft wird es entscheidend sein, dass die Bundesregie-
rung stabile regulatorische Rahmenbedingungen aufrechterhalt
und Investitionssicherheit priorisiert. Die Umsetzung der EU-Er-
neuerbare-Energien-Richtlinie, die Beschleunigung von Genehmi-
gungs- und Netzanschlussverfahren und die Modernisierung der
Energieinfrastruktur sind wesentlich, um die Dynamik im Wind-
energieausbau zu erhalten. GWEC prognostiziert, dass Deutsch-
land auf Grundlage der in den letzten fiinf Jahren im Rahmen von
Ausschreibungen vergebenen Onshore-Windkapazitaten in den
Jahren 2026 bis 2030 mit rund 40 % Anteil an den europaischen
Onshore-Neuinstallationen die Spitzenposition behaupten wird.

Im Bereich Photovoltaik baute Deutschland seine Position als
wichtigster PV-Markt in Europa weiter aus. Mit einem Zubau von
16,9 GW im Jahr 2025 belegte Deutschland weltweit Rang 4 hinter
China, Indien und den USA und war zugleich wesentlicher Treiber
des EU-Gesamtzubaus von 65,7 GW (kumuliert 406,0 GW). Die
kumulierte installierte PV-Leistung erreichte 117,3 GW und damit
ebenfalls den 4. Rang weltweit."® Mit rund 1.404 Wp installierter
Leistung pro Kopf liegt Deutschland nach Australien (1.629 Wp)
und den Niederlanden (1.601 Wp) auf dem 3. Platz im internatio-
nalen Pro-Kopf-Vergleich.?’ Die Herausforderungen fiir PV-Pro-
jekte liegen in stark gesunkenen Erlésen durch stark gesunkene
und haufig negative Strompreise wahrend der PV-Produktion so-
wie entsprechende Netzengpasse. Die Politik richtet sich infolge-
dessen zunehmend nach Integrations- statt Ausbau-Zielen aus.
Die Kopplung von PV mit Batteriespeichern und Sektorenkopplung
gewinnt an Gewicht.

5.2.3 Frankreich
Ende 2025 waren in Frankreich insgesamt erneuerbare Energien
mit einer Leistung von 83,6 GW installiert. Auf Windenergieanla-
gen enftfielen davon rund 25,7 GW (23,8 GW Onshore- und
1,9 GW Offshore).?!

Frankreich verzeichnete im Jahr 2025 einen Gesamt-Zubau von
rund 1,4 GW Windenergie und festigte seine Position als einer der
bedeutendsten Windmarkte Europas. Davon entfielen 1.006 MW
auf den Onshore-Sektor bei einer kumulierten Leistung von nun
ca. 24,5 GW.% In den européaischen Onshore-Ausschreibungen
2025 belegte Frankreich mit 1,9 GW bezuschlagter Leistung den
dritten Rang hinter Deutschland und der Tirkei.?® Fiir den Progno-
sezeitraum 2026 bis 2030 erwartet GWEC, dass Frankreich rund
6,1 % der gesamten europaischen Onshore-Neuinstallationen auf
sich vereint und damit einer der Top-5-Onshore-Markte Europas
bleibt.?*

Frankreich verzeichnete 2025 einen PV-Zubau von 7,4 GW und
stieg damit weltweit auf den 8. Rang der Jahresneuinstallationen
auf.?> Die kumulierte PV-Leistung erreichte 37 GW.?® Die theoreti-
sche PV-Penetration der Stromnachfrage liegt mit rund 8,2 % unter
dem globalen Durchschnitt von 10,5 %, was den im internationalen
Vergleich hohen Anteil der Kernkraft am franzdsischen Strommix
widerspiegelt.?” GemaR |EA-PVPS Snapshot 2026 ist aufgrund
Verschiebungen in den nationalen politischen Prioritaten und For-
dermechanismen fiir die kommenden Jahre mit einer Verlangsa-
mung des franzdsischen PV-Ausbaus zu rechnen.?®

9Vgl. IEA-PVPS, Snapshot of Global PV Markets-2026, Stand April 2026, S. 7.
20 vgl. IEA-PVPS, Snapshot of Global PV Markets-2026, Stand April 2026, S. 4.
21 Vgl. International Renewable Energy Agency (IRENA): Renewable Capacity
Statistics 2026, Abu Dhabi, Stand 2026, S. 4-20.

22\/gl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 93.

2 Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 85.

24 Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 100.

25 Vgl. IEA-PVPS, Snapshot of Global PV Markets-2026, Stand April 2026, S. 7.
26 \gl. IEA-PVPS, Snapshot of Global PV Markets-2026, Stand April 2026, S. 10.
27Vgl. IEA-PVPS, Snapshot of Global PV Markets-2026, Stand April 2026, S. 13.
2 Vgl. IEA-PVPS, Snapshot of Global PV Markets-2026, Stand April 2026, S. 10.
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5.24 Polen

Ende 2025 waren in Polen insgesamt erneuerbare Energien mit
einer Leistung von 38,2 GW installiert. Auf Windenergieanlagen
entfielen davon rund 10,6 GW (10,6 GW Onshore- und 0,0 GW
Offshore).?®

Der polnische Windenergiemarkt ist weiterhin durch geringe Neu-
bauleistungen aufgrund Netzanschlussengpassen gepragt. Die in-
stallierte Windleistung stieg in Polen 2025 nur geringfligig um
0,4 GW.* Weiterhin liegen die Hindernisse insbesondere in ver-
fugbarer Netzkapazitat und -anschlissen, schwieriger Entwicklung
von LegislativmaRnahmen in Polen aufgrund von Reibungsprozes-
sen innerhalb der Regierungskoalition sowie zwischen der Regie-
rung und dem Staatsprasidenten und hierdurch langen Entwick-
lungszeiten.

Die Regierung treibt auf Initiative des polnischen Ubertragungs-
netzbetreibers PSE eine Reform der Netzanschlussregeln voran,
um die grof3e Diskrepanz zwischen geplantem Erneuerbaren- und
Batteriespeicher-Ausbaubedarf (40 bis 50 GW bis 2035) und be-
reits vergebenen und somit blockierten Netzanschlusszusagen
(von rund 240 GW) zu beheben. Bislang geringe formelle Anforde-
rungen haben dazu gefiihrt, dass viele Zusagen bei Akteuren ohne
hohe Umsetzungswahrscheinlichkeit liegen und haufig spekulativ
weiterverauBert werden. Geplant sind u.a. hdhere Kautionsanfor-
derungen, neue Bearbeitungsgebihren und ponalisierte Erfolgs-
meilensteine. Sollten die bisher vergebenen Netzkapazitaten frei
werden, erhalten neue Projekte mit hoher Umsetzungswahrschein-
lichkeit kunftig deutlich bessere Chancen, Netzanschlusskapazita-
ten zu sichern.®'

Bezogen auf den geplanten Offshore-Ausbau vergab Polen im
Jahr 2025 mit 3,4 GW das grote Offshore-Auktionsvolumen Eu-
ropas Uber zweiseitige Differenzvertrage (CfDs) vor Frankreich
(1,5 GW) und Irland (0,9 GW).32

Der polnische PV-Markt entwickelt sich im Spannungsfeld zwi-
schen sinkenden Modulpreisen, wachsenden Eigenverbrauchsan-
lagen und weiterhin bestehenden Herausforderungen bei Netzan-
schluss und Netzintegration. In 2025 installierte Polen rund
3,7 GW und erreichte eine kumulierte PV-Leistung von 25,4 GW.
Damit zahlte Polen zu einem der groRten PV-Markte in Europa.3
Die theoretische PV-Penetration der Stromnachfrage wird im IAE-
PVPS Snapshot 2026 auf rund 14 % geschatzt — ein deutlicher An-
stieg gegenuber den Vorjahren und Beleg fiir die fortschreitende
Diversifizierung des polnischen, traditionell kohledominierten
Strommix.3*

22 Vgl. International Renewable Energy Agency (IRENA): Renewable Capacity
Statistics 2026, Abu Dhabi, Stand 2026, S. 4-20.

30 vgl. International Renewable Energy Agency (IRENA): Renewable Capacity
Statistics 2026, Abu Dhabi, Stand 2026, S. 15.

31 vgl. Baker McKenzie, : Poland: Grid Act to Change RES and BESS Grid Con-
nection Rules - Will changes in grid connection requirements benefit the RES
and BESS business?, Stand Marz 2026, URL: https://www.bakermcken-
zie.com/en/insight/publications/2026/03/poland-grid-act-to-change-res-and-
bess-grid-connection-rules (abgerufen am 11.09.2026).

32 \gl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 87.

33 Vgl. International Renewable Energy Agency (IRENA): Renewable Capacity
Statistics 2026, Abu Dhabi, Stand 2026, S. 23.

5.2.5 Sudafrika

Ende 2025 waren in Sudafrika insgesamt erneuerbare Energien
mit einer Leistung von 16,6 GW installiert. Auf Windenergieanla-
gen entfielen davon rund 4,3 GW (4,3 GW Onshore- und 0,0 GW
Offshore).%®

Sudafrika bleibt der fihrende Windenergiemarkt auf dem afrikani-
schen Kontinent mit einer kumulierten installierten Leistung von
rund 4,0 GW Windenergie zum Jahresende 2025 und weiteren
rund 2,8 GW im Bau befindlichen Projekten.®® Die Neuinstallatio-
nen im Onshore-Sektor stiegen 2025 auf 0,5 GW (ggi. lediglich
69 MW im Vorjahr).3”

Der Sektor erhielt 2025 wesentliche regulatorische Impulse: Im Ok-
tober 2025 verabschiedete das stidafrikanische Kabinett den In-
tegrated Resource Plan (IRP) 2025, der bis 2042 mehr als 114 GW
neue Erzeugungskapazitat vorsieht — darunter rund 43 GW neue
Windenergie, was etwa 49 % des Erneuerbare-Energien-Anteils
und 30 % des gesamten Erzeugungsmix entspricht.® Erganzend
wurden Strukturreformen vorangetrieben: Das Electricity Regula-
tion Amendment Act (ERAA) bildet den gesetzlichen Rahmen fir
die schrittweise Liberalisierung des Strommarkts; die National
Transmission Company South Africa (NTCSA) Ubernahm 2025
eine zunehmend eigenstandige Rolle bei Netzplanung und An-
schlussverfahren; der South African Wholesale Electricity Market
(SAWEM) soll ab dem dritten Quartal 2026 implementiert werden
um mehr Wettbewerb, Transparenz und Effizienz im Stromhandel
zu schaffen.%

Die Projektpipeline umfasst inzwischen tber 60 GW, davon rund
17 GW in fortgeschrittenen Entwicklungsstadien.*® Eine zentrale
Herausforderung bleibt die begrenzte Netzkapazitat, insbesondere
in den windreichen Provinzen Western Cape und Eastern Cape.
Der von NTCSA veroffentlichte Transmission Development Plan
(TDP) 2025 sieht den Ausbau von rund 14.500 km neuer Hoch-
spannungsleitungen bis 2034 vor. Erganzend wurde ein Abrege-
lungsrahmenwerk eingefiihrt, das voraussichtlich rund 1,5 GW zu-
satzliche Anschlusskapazitat freisetzt.*!

Sudafrika verzeichnete 2025 mit 2,2 GW einen markanten Anstieg
des PV-Zubaus gegeniiber 1,1 GW im Vorjahr und erreichte eine
kumulierte Leistung von 11,3 GW.*? Dezentrale PV-Installationen
Ubertreffen hierbei die Leistung zentraler PV-GroRprojekte*® und
durch den Anstieg der Eigenverbrauchsanlagen konnten die histo-
risch hohen Netzabschaltungen signifikant reduziert werden.

5.3 Wesentliche Vertrage

Die Emittentin hat zum Datum des Prospekts die folgenden we-
sentlichen Vertrage auferhalb ihrer normalen Geschéaftstatigkeit
abgeschlossen:

34Vvgl. IEA-PVPS, Snapshot of Global PV Markets-2026, Stand April 2026, S. 13.

35 vgl. International Renewable Energy Agency (IRENA): Renewable Capacity
Statistics 2026, Abu Dhabi, Stand 2026, S. 4-20.

36 \gl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 76.

37 Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 93.

38 Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 74.

39 Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 74 ff.

40 vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 76.

41Vgl. GWEC: Global wind report 2026, Lissabon, Stand April 2026, S. 74 f.

42 Vgl. International Renewable Energy Agency (IRENA): Renewable Capacity
Statistics 2026, Abu Dhabi, Stand 2026, S. 21.

43 Vgl. [IEA-PVPS, Snapshot of Global PV Markets-2026, Stand April 2026, S. 8.
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5.3.1 Emissionen von Anleihen

Neben der in diesem Prospekt beschriebenen Schuldverschrei-
bungen, hat die Emittentin in der Vergangenheit bereits 23 weitere
Schuldverschreibungen direkt und Uber die inzwischen auf die
Emittentin verschmolzene ENERTRAG EnergieZins GmbH plat-
ziert, von denen 15 bereits vollstandig zuriickgezahlt wurden. Da-
neben wurden in der Vergangenheit zusatzlich zwei Genuss-
rechtstranchen Gber ENERTRAG EnergieZins GmbH platziert, die
ebenfalls bereits zurlickgezahlt wurden. Bei den noch nicht falligen
und somit noch nicht zuriickgezahlten Schuldverschreibungen
wurden bisher fallige Zinszahlungen durch die Emittentin vollstan-
dig und stets fristgemaR erbracht. Die noch nicht falligen Schuld-
verschreibungen werden im Folgenden dargestellt:

Im Jahr 2017 hat die Emittentin direkt eine Schuldverschreibung
mit einem Emissionsvolumen in Hohe von 18.000.000 € emittiert
und vollstandig platziert. Die Schuldverschreibung der Serie EN-
ERTRAG Zins 2026 (ISIN: DE0O00A2BPDG1) hat eine Laufzeit bis
zum 31. Dezember 2026 und ist nicht an einer Borse notiert.

Ebenfalls im Jahr 2017 hat die damalige ENERTRAG EnergieZins
GmbH zwei weitere Schuldverschreibungen emittiert. Zum einen
wurde die Schuldverschreibung ENERTRAG EnergieZins 2027
(ISIN: DEOOOA2GSMR2) mit einem Emissionsvolumen in HOhe
von 6.000.000 € emittiert und vollstandig platziert. Diese Schuld-
verschreibung hat eine Laufzeit bis zum 30. November 2027. Zum
anderen wurde die Schuldverschreibung ENERTRAG EnergieZins
2037 (ISIN: DEOOOA2GSMSO0) mit einem Emissionsvolumen in
Hohe von 4.000.000 € emittiert und davon konnten 2.847.000 €
platziert werden. Diese Schuldverschreibung hat eine Laufzeit bis
zum 30. November 2037. Beide in diesem Absatz genannten
Schuldverschreibungen sind im allgemeinen Freiverkehr an der
Borse Dusseldorf notiert.

Im Jahr 2019 hat die Emittentin direkt eine Schuldverschreibung
mit einem Emissionsvolumen in Hohe von 15.000.000 € emittiert
und vollstandig platziert. Die Schuldverschreibung der Serie EN-
ERTRAG Zins 2029 (ISIN: DEO0OOA2TR661) hat eine Laufzeit bis
zum 31. Dezember 2029 und ist nicht an einer Borse notiert.

Im Jahr 2023 hat die Emittentin direkt zwei Schuldverschreibungen
emittiert. Zum einen wurde die Schuldverschreibung ENERTRAG
Zins 2030 (ISIN: DEO00A351546) mit einem Emissionsvolumen in
Hohe von 10.000.000 € emittiert und vollstéandig platziert. Diese
Schuldverschreibung hat eine Laufzeit bis zum 31. Dezember
2030. Zum anderen wurde die Schuldverschreibung ENERTRAG
Zins 2033 (ISIN: DEO00A351553) mit einem Emissionsvolumen in
Hohe von 5.000.000 € emittiert und vollstandig platziert. Diese
Schuldverschreibung hat eine Laufzeit bis zum 31. Dezember
2033. Beide in diesem Absatz genannten Schuldverschreibungen
sind im allgemeinen Freiverkehr an der Borse Dusseldorf notiert.

Im Jahr 2025 hat die Emittentin direkt zwei Schuldverschreibungen
emittiert. Zum einen wurde die Schuldverschreibung ENERTRAG
FestZins 2033 (ISIN: DEOO0OA460NZ6) mit einem Emissionsvolu-
men in Hohe von 8.000.000 € emittiert und vollstandig platziert.
Diese Schuldverschreibung hat eine Laufzeit bis zum 31. Dezem-
ber 2033. Zum anderen wurde die Schuldverschreibung ENER-
TRAG FestZins 2035 (ISIN: DEO0O0A460P36) mit einem Emissi-
onsvolumen in Hohe von 8.000.000 € emittiert und vollstandig plat-
ziert. Diese Schuldverschreibung hat eine Laufzeit bis zum 31. De-
zember 2035. Beide in diesem Absatz genannten Schuldverschrei-
bungen sind im allgemeinen Freiverkehr an der Borse Dusseldorf
notiert.

5.3.2 Finanzierungsvertrage

Drei Banken haben der Emittentin Betriebsmittellinien in Hohe von
insgesamt bis zu 33 Mio. € zur Vorfinanzierung des geschaftsge-
wohnlichen Liefer- und Leistungsverkehrs zur Verfiigung gestellt.
Die Betriebsmittellinien werden bis auf weiteres und ohne Sicher-
heiten gewahrt.

Dariiber hinaus hat eine weitere Bank der Emittentin bis auf weite-
res einen unbesicherten Avalrahmenkredit in Héhe von 3 Mio. € fur
Bietungsavale zu Gunsten der deutschen und franzésischen Be-
hérden gewahrt. Zudem haben neun Versicherungsunternehmen
mittels Kautionsversicherungsvertragen unbesicherte Avalrahmen
Uber bis zu 97 Mio. € gewahrt, davon bis zu 67 Mio. € bis auf wei-
teres, bis zu 20 Mio. € bis zum 31. Dezember 2026 mit Option zur
jahrlichen Verlangerung und bis zu 10 Mio. € bis zum
24. Juni 2027 mit Option zur jahrlichen Verldngerung. Die Avalrah-
men konnen in erster Linie und je nach Versicherungsunterneh-
men teils unterschiedlich fir Bietungsavale, Anzahlungs-/Voraus-
zahlungsavale, Ausfiihrungs-/Vertragserfullungsavale, Gewahr-
leistungsavale, Zahlungsavale, Mietavale und sogenannte Zah-
lungsavale fur Antrag auf bevorzugte Einspeisevergutung in An-
spruch genommen werden.

Ferner wurden der Emittentin von einer Bank zwei befristete und
unbesicherte Darlehen in Form von Kreditrahmenvertragen zur
Verfligung gestellt. Mit dem ersten Darlehen wurden 120 Mio. € fir
allgemeine Unternehmenszwecke, insbesondere fur die Finanzie-
rung von Projekten im Bereich Windenergie, Solar und Wasser-
stoff, zur Verfigung gestellt und vollstandig ausgezahlt. Dieses
Darlehen ist endfallig und hat eine Laufzeit bis zum 08. Mai 2030.
Das zweite Darlehen beléuft sich auf bis zu 50 Mio. € und wurde
ebenfalls vollstandig ausgezahlt. Dieses Darlehen hat eine Lauf-
zeit bis zum 31. Dezember 2027, wobei sich der Kreditrahmen zum
31. Dezember 2026 um 30 Mio. € auf dann 20 Mio. € reduziert. Es
ist fur die Finanzierung von Projektvorhaben im Bereich der erneu-
erbaren Energien, insbesondere zur Finanzierung von Projektent-
wicklungskosten, von Baukosten und/oder der Eigenkapital-Finan-
zierung fir Betreibergesellschaften vorgesehen, bis fur die jeweili-
gen Betreibergesellschaften eine eigene Finanzierung erwirkt wer-
den kann.

Die Emittentin plant die Projektumsetzung weiter auszubauen und
mochte zudem schnell auf sich andernde Bedingungen am Markt
reagieren und ggf. kurzfristig auftretende Opportunitaten nutzen
kénnen. Fur die Finanzierung des Investitionsbedarfs werden so-
wohl interne Finanzierungsmittel als auch externe Finanzierungs-
mittel genutzt. Als interne Finanzierungsmittel dienen die erwirt-
schafteten Gewinne, welche die Emittentin vollstandig reinvestiert
und — wie auch in den Vorjahren — keine Dividenden hieraus aus-
zahlt. Allein die Jahresiberschisse der beiden letzten Geschéfts-
jahre fuhrten zu einem Anstieg des Eigenkapitals zum 31. Méarz
2026 gegenuber 31. Marz 2024 um rund 62 Mio. € auf insgesamt
rund 352 Mio. €. Fur weitere externe Finanzierungsaufnahme be-
steht fir die Emittentin grundsatzlich die Mdglichkeit der Ausgabe
neuer Aktien in H6he von bis zu 33 % des Grundkapitals. Die aus
der moglichen Aktienausgabe eingezahlten Mittel konnten zum
Kauf von Projektrechten und/oder Unternehmen aus dem Erneu-
erbare-Energien-Bereich, die das Portfolio der Emittentin sinnvoll
erganzen koénnen, zur Projektvorfinanzierung und zur allgemeinen
Wachstumsfinanzierung der Emittentin verwendet werden. Auch
kunftig plant die Emittentin, insbesondere zur Finanzierung des
Ausbaus der Projektumsetzung weitere Finanzierungsvertrage mit
Banken, Versicherungsunternehmen oder anderweitigen Finanzie-
rungspartnern oder Investoren abzuschlieRen.
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5.3.3 Kaufvertrage fiir Erneuerbare-Energien-Anlagen

Fir die Entwicklung und Realisierung von Erneuerbare-Energien-
Projekten wurden in wesentlichem Umfang Kaufvertrage, verbind-
liche Angebote, Absichtserklarungen und weitere Ubereinkommen
Uber die Lieferung von Erneuerbare-Energien-Anlagen (primar
Windenergieanlagen, aber auch Solaranlagen, Elektrolyseuren zur
Herstellung von griinem Wasserstoff sowie Batteriespeichersyste-
men (BESS)) im Rahmen der normalen Geschéaftstatigkeit abge-
schlossen. Zusatzlich verhandelt die Emittentin auch uber weitere
Liefervertrage bezlglich der genannten Technologien. In den ab-
geschlossenen Vertragen wurden zum Teil aufschiebende Bedin-
gungen und zum Teil auflésende Bedingungen hinsichtlich des
Vorliegens von Finanzierungszusagen oder dem Erhalt eines Zu-
schlags zur Projektrealisierung bei Ausschreibungen vereinbart.
Bei einer vereinbarten aufschiebenden Bedingung wird der Vertrag
erst mit Bedingungseintritt wirksam. Bei einer vereinbarten auflo-
senden Bedingung wird der Vertrag unwirksam, wenn diese Bedin-
gung (bis zu einem bestimmten Zeitpunkt) nicht eintritt. Wesentli-
che Kaufpreiszahlungen an die Hersteller erfolgen in der Regel erst
nach Erhalt aller fir die Projektrealisierung erforderlichen Geneh-
migungen und gegebenenfalls im Rahmen von Ausschreibungen
erhaltenen Zuschlagen. Je nach Vertragsgestaltung kénnen je-
doch bereits zuvor Anzahlungen, Reservierungsgebiihren oder
sonstige vertraglich vereinbarte Zahlungen anfallen.

5.3.4 Sonstige wesentliche Vertrage
Die Emittentin hat im Rahmen der Emission der geschlossenen
Kommanditbeteiligung ,ENERTRAG WindWerk 11 mit den Betrei-

bergesellschaften ENERTRAG Windfeld Uckermark Ill
GmbH & Co. KG, ENERTRAG Windfeld Uckermark IV
GmbH & Co. KG, ENERTRAG Windfeld Uckermark V
GmbH & Co. KG, ENERTRAG Windfeld Uckermark VI
GmbH & Co. KG und ENERTRAG Windfeld Uckermark VII

GmbH & Co. KG jeweils einen Rahmenvertrag Uber den Ankauf
und die Abtretung von Forderungen aus Stromeinspeisung abge-
schlossen. Die Laufzeit der Rahmenvertrage endet bei den funf
genannten Gesellschaften am 31. Dezember 2027. Gegenstand
dieser Rahmenvertrage ist der Ankauf und die Abtretung von For-
derungen aus jahrlich schwankenden Einspeiseerldsen zu festen
Kaufpreisen durch die Emittentin. Sofern durch ein geringes Wind-
angebot und/oder Betriebsunterbrechungen die Einspeiseerlose
die Kaufpreise fur den Ankauf und die Abtretung der Forderungen
aus Stromeinspeisung unterschreiten, fiihrt dies zu einem Liquidi-
tatsabfluss auf Seiten der Emittentin. Unter bestimmten Vorausset-
zungen, beispielsweise im Falle eines dauerhaft schlechten Wind-
angebots, stehen der Emittentin Kiindigungsrechte zu. Die Emit-
tentin hat dariiber hinaus von einem ihr zustehenden Ankaufrecht
bei der geschlossenen Kommanditbeteiligung ,ENERTRAG Wind-
Werk II* Gebrauch gemacht, wonach alle Anteile an der ENER-
TRAG WindWerk Il GmbH & Co. KG zum 01. Januar 2028 gegen
Zahlung eines vereinbarten Kaufpreises in Hoéhe von rund
10,1 Mio. € auf die Emittentin Ubertragen werden.

5.3.5 Wesentliche Haftungsverhiéltnisse

Die Emittentin hat gegenuber einer Vielzahl verbundener Unter-
nehmen, bei denen es sich ausschlieBlich um franzésische Betrei-
bergesellschaften fir Windenergieprojekte in der Planungs- und
Genehmigungsphase handelt und die daher noch keine Windener-
gieanlagen betreiben, wesentliche Ausstattungszusagen abgege-
ben. Demnach hat sie sich verpflichtet, diesen verbundenen Un-
ternehmen geniligende finanzielle Mittel zur Verfligung zu stellen,
die flr die Projektrealisierung notwendig sind und die als Nachweis
der gesetzlich geforderten technischen und finanziellen Umset-
zungskapazitat der Betreibergesellschaften dienen. Die Zusagen
gelten jeweils nur bis zur Inbetriebnahme der einzelnen Windener-
gieprojekte. Diese Ausstattungszusagen kénnen zu entsprechen-
den Verpflichtungen der Emittentin gegenuber diesen verbunde-
nen Unternehmen fihren.

Die Emittentin hat zusatzlich diverse Burgschaften tibernommen.
Zu den wesentlichen Burgschaften zahlt eine gesamtschuldneri-
sche Burgschaft in Hohe von 15,0 Mio. € bei einem Sektorkopp-
lung-Projekt fir Anspriiche aus Fordermittelzusagen. Daruber hin-
aus hat die Emittentin fir ein deutsches Windenergieprojekt ge-
genuber dem Anlagenhersteller eine Vertragserfiillungsbirgschaft
in Hohe von rund 30,2 Mio. € abgegeben und bei einem franzdsi-
schen Batteriespeicher-Projekt Anzahlungsbirgschaften an ex-
terne Generalibernehmer in Hoéhe von insgesamt rund 17,6 Mio. €
gewahrt.

Weiterhin haftet die Emittentin im Rahmen von Patronatserkléarun-
gen fur Férdermittelantrdge und -zusagen an verbundene Unter-
nehmen. Wesentliche Patronatserklarungen wurden fiir drei Pro-
jekte in einer Gesamthdhe von 72,7 Mio. € abgegeben.

Uber die vorgenannten Vertrige hinaus, gibt es keine wesentli-
chen Vertrage, die nicht im Rahmen der normalen Geschaftstatig-
keit der Emittentin abgeschlossen wurden.
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5.4 Gerichts- und Schiedsgerichtsverfahren
Die folgenden Gerichtsverfahren, die sich erheblich auf die Finanz-
lage oder Rentabilitdt der Emittentin oder der Unternehmens-
gruppe auswirken kdnnen, sind nach Kenntnis der Emittentin ein-
geleitet:

Die zu ENERTRAG gehdrende franzdsische Betreibergesellschaft
ENERTRAG Santerre IV SCS, die die beiden Projekte Luce | und
Luce Il betreibt, streitet mit dem franzdsischen Staat (Beklagter ist
das franzdsische Ministerium fiir 6kologischen Wandel, Biodiversi-
tat und internationale Verhandlungen zu Klima und Natur) tGber die
Nichtzuteilung eines Tarifs. Nachdem ein Gericht (Cour administ-
rative d'appel de Douai) uber eine Annullierung der Zuschlage in
der zweiten Phase der 6ffentlichen Tarif-Ausschreibung im Sinne
der Betreibergesellschaft entschieden hat, hat die Betreibergesell-
schaft eine Schadensersatzklage an das Gericht Ubermittelt. Das
Gericht hat die Klage der Betreibergesellschaft zuriickgewiesen.
Dagegen hat die Betreibergesellschaft Berufung vor dem Staatsrat
eingelegt. Sollte der Klage stattgegeben werden, kdnnte die Be-
treibergesellschaft eine Erstattung der erlittenen Verluste, verur-
sacht durch die spatere Teilnahme an der Ausschreibung und den
bisher bezuschlagten niedrigeren Tarif, bekommen. Sollte den For-
derungen der Betreibergesellschaft vollstandig entsprochen wer-
den, kdnnte diese Erstattungen in niedriger zweistelliger Millionen-
héhe bekommen.

Dariiber hinaus bestehen und bestanden zum Datum des Prospek-
tes und innerhalb der letzten zwdlf Monaten weder staatliche Inter-
ventionen, noch Gerichts- oder Schiedsgerichtsverfahren, die sich
in jungster Zeit erheblich auf die Finanzlage oder die Rentabilitat
der Emittentin ausgewirkt haben oder sich in Zukunft auswirken
kénnten.

5.5 Trendinformationen und jiingster Ge-

schaftsgang
Es gibt keine jlungsten Ereignisse, die fir die Emittentin eine be-
sondere Bedeutung haben und die in hohem Maf3e fur eine Bewer-
tung der Solvenz der Emittentin relevant sind.

Seit dem Datum des gepruften Jahresabschlusses zum 31. Marz
2026 haben sich keine wesentlichen Veranderungen in der Schul-
den- und Finanzierungstruktur und keine wesentlichen Anderun-
gen in der Finanz- und Ertragslage der Emittentin ergeben.

Die Aussichten der Emittentin haben sich seit dem Datum des ge-
pruften Jahresabschlusses zum 31. Marz 2026 nicht wesentlich
verschlechtert.

Der Emittentin sind keine Informationen Uber bekannte Trends,
Unsicherheiten, Anfragen, Verpflichtungen oder Vorfélle, die die
Aussichten der Emittentin nach verniinftigem Ermessen zumindest
im laufenden Geschéftsjahr 2026/2027 wesentlich beeinflussen
werden, bekannt. Die Emittentin beobachtet jedoch gerade in
Deutschland einen Trend zu rucklaufigen Zuschlagswerten in Aus-
schreibungsverfahren fir Windenergieprojekte sowie fortlaufende
gesetzliche und regulatorische Reformprozesse bezlglich der
Rahmenbedingungen fiir erneuerbare Energien, die zu einer Ver-
ringerung der Wirtschaftlichkeit kinftiger Erneuerbare-Energien-
Projekte, zusatzlichen regulatorischen Anforderungen oder sonsti-
gen nachteiligen Auswirkungen auf die Geschaftstatigkeit der
Emittentin fihren kdnnten. Die konkrete Ausgestaltung der gesetz-
lichen und regulatorischen Reformprozesse und die wirtschattli-
chen Auswirkungen sind zum Datum des Prospektes nicht belast-
bar prognostizierbar.

5.6 Finanzierung

Zur Finanzierung des Investitionsbedarfs, der aus dem geplanten
Ausbau der Projektumsetzung hervorgeht, beabsichtigt die Emit-
tentin neben dem Nettoerlés aus den prospektgegenstandlichen
Schuldverschreibungen auch weitere interne und externe Finan-
zierungsmittel zu nutzen. Die vorhandenen und zugesagten Fi-
nanzmittel erlauben der Emittentin eine Aufrechterhaltung ihres
Geschaftsbetriebes nach ihren derzeitigen Bedurfnissen fur die
Dauer der Gultigkeit dieses Prospektes.

5.7 Gewinnprognosen oder -schatzungen
Die Emittentin nimmt keine Gewinnprognosen oder Gewinnschéat-
zungen in diesen Prospekt auf.
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6. Ausgewahlte
Finanzinformationen

Die im Folgenden aufgefihrten ausgewahlten Finanzinformatio-
nen sind den gepriften Jahresabschlissen zum 31. Marz 2026
und zum 31. Marz 2025 entnommen worden.

Die Priifung der Jahresabschliisse wurde in Ubereinstimmung mit
§ 317 Handelsgesetzbuch unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ord-
nungsmafiger Abschlusspriufung durchgefuhrt. Die Jahresab-
schlisse wurden jeweils mit einem uneingeschrankten Bestati-
gungsvermerk versehen.

Ausgewihlte Finanzinformationen
Gewinn- und Verlustrechnung
Zeitraum

Umsatzerlose

sonstige betriebliche Ertrage

Materialaufwand

Personalaufwand

sonstige betriebliche Aufwendungen

Ergebnis nach Steuern

Jahresergebnis (operativer Gewinn/Verlust)
Bilanzgewinn

Bilanz
Stichtag

Anlagevermdgen
Umlaufvermdégen

davon Kassenbestand
Rechnungsabgrenzungsposten
Summe Aktiva

Eigenkapital

davon Gezeichnetes Kapital
Sonderposten fiir Zuschiisse und Zulagen
Ruckstellungen
Verbindlichkeiten

davon Verbindlichkeiten aus Anleihen
Rechnungsabgrenzungsposten
Passive latente Steuern
Summe Passiva

Nettofinanzverbindlichkeiten (ungepriift)

Kapitalflussrechnung
Zeitraum

Netto-Cashflow aus der laufenden Geschéaftstatigkeit
Netto-Cashflow aus Investitionstatigkeit
Netto-Cashflow aus Finanzierungstatigkeit
Finanzmittelfonds am Ende der Periode

Die Bilanz der Emittentin weist keine Position der Nettofinanzver-
bindlichkeiten aus. Bei den ausgewiesenen Nettofinanzverbind-
lichkeiten handelt es sich um einen ungepriiften Wert, der sich aus
der Differenz der in der Bilanz ausgewiesenen und gepruften Po-
sitionen Verbindlichkeiten und Kassenbestand ergibt.

01.04.2025 01.04.2024
bis bis
31.03.2026 31.03.2025
TEUR TEUR
380.200 181.548
20.902 16.948
202.126 101.104
75.463 60.239
43.557 40.305
37.716 24.710
37.326 24.603
343.594 306.268
31.03.2026 31.03.2025
TEUR TEUR
419.499 271.997
249.044 305.202
34.648 103.080
4.034 4.148
672.577 581.346
351.667 314.342
5.800 5.800

829 1.641
34.415 20.398
263.024 226.090
72.850 65.866

4 5

22.638 18.870
672.577 581.346
228.376 123.010
01.04.2025 01.04.2024
bis bis
31.03.2026 31.03.2025
TEUR TEUR
23.927 -36.551
-139.350 -28.602
46.991 116.424
34.648 103.080
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7. Angebot und Zeichnung
der
Schuldverschreibungen

7.1 Angebot

Die Emittentin bietet bis zu 18.000.000 € Schuldverschreibungen
im GroRherzogtum Luxemburg und in der Bundesrepublik
Deutschland zum Erwerb an. Die Schuldverschreibungen sind ein-
geteilt in eine Tranche A von bis zu 8.000.000 € und in eine Tran-
che B von ebenfalls bis zu 10.000.000 €.

Die Emittentin behalt sich vor, jederzeit ohne Zustimmung der In-
haber der Schuldverschreibungen weitere Schuldverschreibungen
mit jeweils gleicher Ausstattung in der Weise zu begeben, dass sie
mit den jeweiligen Schuldverschreibungen zusammengefasst wer-
den, eine einheitliche Anleihe bilden und ihren nominalen Gesamt-
nennbetrag erhéhen. Die Emittentin behalt sich insbesondere vor,
bei einer erfolgreichen Platzierung der Schuldverschreibungen,
den Gesamtnennbetrag durch die Ausgabe weiter Schuldver-
schreibungen aufzustocken. Die Aufstockung des Gesamtnennbe-
trages der Schuldverschreibungen erfolgt im Wege eines Nachtra-
ges zum Prospekt. Der Gesamtnennbetrag der Tranche A kann
auf bis zu 16.000.000 € und der Gesamtnennbetrag der Tranche B
kann auf bis zu 20.000.000 € aufgestockt werden. Die Begebung
weiterer Anleihen, welche mit den Schuldverschreibungen keine
Einheit bilden und die Uber andere Ausstattungsmerkmale in Be-
zug auf Verzinsung oder Stiickelung verfiigen oder die Begebung
von anderen (vorrangigen, gleichrangigen oder nachrangigen)
Schuld- und/oder Finanzierungstitel bleibt der Emittentin unbe-
nommen.

7.2 Angebotsfrist

Die Schuldverschreibungen werden voraussichtlich vom 22. Okto-
ber 2026 bis zum 21. Oktober 2027 zur &ffentlichen Zeichnung an-
geboten.

Die Emittentin behalt sich das Recht vor, die Angebotsfrist zu ver-
kirzen. Die Emittentin kann ohne die Angabe von Griinden nach
ihrem alleinigen Ermessen das 6ffentliche Angebot der Schuldver-
schreibungen zurticknehmen.

Jede Verkirzung der Angebotsfrist wird auf der Webseite der Emit-
tentin unter https://enertrag.com/unternehmen/investoren verof-
fentlicht und der CSSF mitgeteilt. Zudem wird die Emittentin, so-
weit erforderlich, die Zustimmung der CSSF zu Nachtragen dieses
Prospekts einholen und diese in derselben Weise wie diesen Pros-
pekt verdffentlichen. Die Emittentin wird das Ergebnis des Ange-
bots nach Ablauf der Angebotsfrist, d. h. voraussichtlich am oder
um den 21. Oktober 2027, auf ihrer Webseite unter https://ener-
trag.com/unternehmen/investoren veréffentlichen und der CSSF
mitteilen.

7.3 Ausgabepreis, Laufzeit, Verzinsung und
Rendite

Der Ausgabepreis fir jede Schuldverschreibung betragt
1.000,00 € und entspricht 100 % des Nennbetrages.

Die Laufzeit der Schuldverschreibungen der Tranche A beginnt am
01. Januar 2027 (einschlieRlich) und endet am 31. Dezember 2034
(einschlieRlich). Die Schuldverschreibungen der Tranche A wer-
den am 01. Januar 2035 zum Nennbetrag an die Anleger zuriick-
gezahlt. Wahrend der Laufzeit werden die Schuldverschreibungen
der Tranche A mit einem Zinssatz von 5,5 % p.a. verzinst.

Die Laufzeit der Schuldverschreibungen der Tranche B beginnt am
01. Januar 2027 (einschlieRlich) und endet am 31. Dezember 2036
(einschlieRlich). Die Schuldverschreibungen der Tranche B wer-
den am 01. Januar 2037 zum Nennbetrag an die Anleger zuriick-
gezahlt. Wahrend der Laufzeit werden die Schuldverschreibungen
der Tranche B mit einem Zinssatz von 6,0 % p.a. verzinst.

Die erste Zinsperiode beginnt bei beiden Tranchen am 01. Ja-
nuar 2027 (einschlieBlich) und endet am 31. Dezember 2027 (ein-
schlief3lich). Nachfolgende Zinsperioden beginnen jeweils am
01. Januar eines Kalenderjahres (einschlieRlich) und enden am
31. Dezember eines Kalenderjahres (einschlielich).

Die Zinsen auf die Schuldverschreibungen sind jahrlich nachtrag-
lich fir den vorausgegangenen Zeitraum jeweils am 01. Januar ei-
nes jeden Jahres zur Zahlung féllig. Die erste Zinszahlung ist am
01. Januar 2028 fallig. Die letzte Zinszahlung ist am Ruickzah-
lungstag fur die jeweilige Tranche fallig, fur die Tranche A am
01. Januar 2035 und fur die Tranche B am 01. Januar 2037.

Die Verzinsung der Schuldverschreibungen endet mit Beginn des
jeweiligen Riickzahlungstages oder, sollte die Emittentin eine Zah-
lung aus diesen Schuldverschreibungen am jeweiligen Rickzah-
lungstag nicht leisten, mit dem Beginn des Tages der tatsachlichen
Zahlung. Sind Zinsen im Hinblick auf einen Zeitraum zu berechnen,
der kurzer als eine jahrliche Zinsperiode ist, so werden sie berech-
net auf der Grundlage der Anzahl der tatsachlichen verstrichenen
Tage im relevanten Zeitraum (gerechnet vom letzten Zins-zah-
lungstag (einschlieRlich)) dividiert durch die tatsachliche Anzahl
der Tage der Zinsperiode (365 Tage bzw. 366 Tage im Falle eines
Schaltjahres), also nach der Methode act/act (ICMA-Regel 251).
Falls eine Zahlung auf die Schuldverschreibungen an einem Tag
fallig ist, der kein Geschaftstag ist, so erfolgt die Zahlung am
nachstfolgenden Geschéftstag. In diesem Fall steht den betreffen-
den Anleiheglaubigern weder eine Zahlung noch ein Anspruch auf
Verzugszinsen oder eine andere Entschadigung wegen dieser
Verzdgerung zu.

Die in §801 Abs. 1 Satz 1 BGB bestimmte Vorlegungsfrist von
30 Jahren wird fir die Schuldverschreibungen auf drei Jahre ver-
kirzt. Die Verjahrungsfrist fur Anspriiche aus den Schuldverschrei-
bungen, die innerhalb der Vorlegungsfrist zur Zahlung vorgelegt
wurden, betragt zwei Jahre von dem Ende der Vorlegungsfrist an.

Die jahrliche Rendite der Schuldverschreibungen auf Grundlage
des Ausgabebetrages von 100 % des Nennbetrages und einer
Rickzahlung zum Nennbetrag am Ende der Laufzeit betragt fur die
Schuldverschreibungen der Tranche A 5,5 % p.a. vor Steuern und
fur die Schuldverschreibungen der Tranche B 6,0 % p.a. vor Steu-
ern. Die jeweilige Nettorendite der Schuldverschreibungen lasst
sich erst am Ende der Laufzeit bestimmen, weil sie von eventuell
zu zahlenden Transaktionskosten und von den auf den Zinsertrag
zu zahlenden Steuern abhangig ist. Die individuelle Rendite eines
Anleiheglaubigers kann individuell unterschiedlich ausfallen und
hangt von der Differenz zwischen dem erzieltem Erlds bei Verkauf
oder Ruckzahlung einschlief3lich der gezahlten Zinsen und dem ur-
sprunglich gezahlten Betrag fur den Erwerb der Schuldverschrei-
bungen zuziiglich etwaiger Stiickzinsen, der Haltedauer der
Schuldverschreibungen, den beim jeweiligen Anleiheglaubiger in-
dividuell anfallenden Gebihren und Kosten sowie der individuellen
Steuersituation ab.

7.4 Weitere Ausstattung der Schuldverschrei-

bungen

Die Schuldverschreibungen begriinden unmittelbare, unbedingte,
nicht nachrangige und unbesicherte Verbindlichkeiten der Emitten-
tin, die im gleichen Rang untereinander und mindestens im glei-
chen Rang mit allen anderen gegenwartigen unmittelbaren, unbe-
dingten und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin
stehen, soweit diesen Verbindlichkeiten nicht durch zwingende ge-
setzliche Bestimmungen ein Vorrang eingerdumt wird.

Die Emittentin kann die Schuldverschreibungen mit einer Kindi-
gungsfrist von drei Monaten zum Ende eines Quartals zur vorzeiti-
gen teilweisen oder vollstdndigen Ruickzahlung ordentlich kindi-
gen.
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Eine ordentliche vorzeitige Kiindigung der Schuldverschreibung
durch die Anleiheglaubiger ist ausgeschlossen. Ein aulRerordentli-
ches Kundigungsrecht fur die Anleiheglaubiger besteht gemaf den
Anleihebedingungen z. B. in bestimmten Fallen der Zahlungsver-
zbgerung oder einer anderen Pflichtverletzung, bei Zahlungsunfa-
higkeit oder Eréffnung eines Insolvenzverfahrens, bei Einstellung
des Geschaftsbetriebs und bei Liquidation (wie in den Anleihebe-
dingungen definiert). Wegen der Einzelheiten wird auf den Ab-
schnitt 8 ,Anleihebedingungen® in diesem Prospekt verwiesen.

7.5 Durchfiihrung des Angebots und Liefe-

rung der Schuldverschreibungen
Das offentliche Angebot durch die Emittentin richtet sich an alle
potenziellen Anleger in Deutschland und in Luxemburg und ist
nicht auf bestimmte Kategorien potenzieller Investoren beschrankt.

Die Emittentin wird parallel zur Veréffentlichung des Prospektes
durch eine Anzeige im Luxemburger ,Tageblatt* auf die Zeich-
nungsmoglichkeit fir die Schuldverschreibungen fiir luxemburgi-
sche Zeichnungsinteressenten hinweisen.

Anleger aus dem GroRherzogtum Luxemburg und aus der Bundes-
republik Deutschland kénnen die Schuldverschreibungen durch
Ubermittlung eines Kaufantrags (,Zeichnungsschein“) direkt bei
der Emittentin zeichnen. Der Zeichnungsschein ist bei der Emitten-
tin postalisch (Gut Dauerthal 3, 17291 Dauerthal, Bundesrepublik
Deutschland) und auf der Internetseite https://enertrag.com/unter-
nehmen/investoren erhaltlich. Der Emittentin steht es frei, sich zu-
satzlich auch Vermittlern zu bedienen, die Zeichnungsscheine zur
Weiterleitung an die Emittentin entgegennehmen. Somit kénnen
die Wertpapiere auch Uber Finanzdienstleister (Finanzintermedi-
are) erworben werden.

Der Mindestbetrag fiir Zeichnungen betragt bei beiden Tranchen
jeweils 3.000,00 € (entsprechend dreimal dem Nennbetrag einer
Schuldverschreibung). Ein Hochstbetrag fir Zeichnungen besteht
nicht. Hinsichtlich der Schuldverschreibungen bestehen keine ge-
setzlichen Bezugs- oder Vorerwerbsrechte von Aktionaren der
Emittentin.

Die Ausgabe der Schuldverschreibungen erfolgt zu 100 % des
Nennbetrags von 1.000 € je Schuldverschreibung. Daneben ist die
Emittentin berechtigt, vom Anleger beim Erwerb Stlickzinsen zu
erheben, soweit der Erwerb nach Beginn eines Zinslaufes erfolgt.
Die Hohe der Stiuckzinsen teilt die Emittentin dem Anleger mit.
Weitere Kosten werden dem Anleger seitens der Emittentin nicht
in Rechnung gestellt. Die gegebenenfalls anfallenden Stiickzinsen
dienen als Ausgleich fur den Vorteil des Anlegers, dass ihm am
nachsten Zinstermin die Zinsen fiir einen vollen Zinslauf ausge-
zahlt werden, obwonhl er die Schuldverschreibungen erst wahrend
dieses Zinslaufes gezeichnet hat, ihm somit eigentlich nur anteilige
Zinsen fur diesen Zinslauf zustehen wirden. Des Weiteren hat ein
Zeichner Kosten zu tragen, die ihm von seiner Depotbank berech-
net werden (z. B. Bank-, Transaktions- und Depotgebuhren).

Nach Ubermittlung des Zeichnungsscheins wird dem Anleger un-
verzuglich eine Bestatigung zugesandt, sofern der Zeichner der
Emittentin zuvor eine Depotverbindung fiir die Depoteinbu-
chung/Lieferung der Schuldverschreibungen benannt hat. Inhalt
der Bestatigung ist auch der den Zeichnern zugeteilte Betrag. An-
schlieRend erfolgt die Zahlung des Erwerbspreises (Nennbetrag
sowie ggf. zuzuglich Stuckzinsen multipliziert mit der Anzahl der
bezogenen Schuldverschreibungen) zum im Zeichnungsschein
vereinbarten Zeitpunkt. Nach der Zahlung des Erwerbspreises wird
die gezeichnete Anzahl von Schuldverschreibungen in das auf
dem Zeichnungsschein genannte Depot geliefert. Die Emittentin
wird die Schuldverschreibungen zumindest monatlich Uber die
Zahlstelle in die Depots der Anleger einbuchen lassen, erstmalig
bis zum 01. Februar 2027. Die Aufnahme des Handels der Schuld-
verschreibungen im Freiverkehr der Borse Dusseldorf ist erst nach
dem Ende der Angebotsfrist geplant und damit nach der Zusen-
dung der Bestatigung an die Anleger.

Die Emittentin wird die Schuldverschreibungen nach freiem Er-
messen zuteilen. Die Emittentin ist berechtigt, Zeichnungsange-
bote zu kirzen oder einzelne Zeichnungen zuriickzuweisen. An-
spruche in Bezug auf bereits erbrachte Zeichnungsgebiihren und
im Zusammenhang mit der Zeichnung entstandene Kosten eines
Anlegers richten sich allein nach dem Rechtsverhaltnis zwischen
dem Anleger und dem depotfiihrenden Institut bzw. dem Institut,
bei dem er sein Zeichnungsangebot abgegeben hat.

7.6 Verbriefung und Clearing; Zahlungen auf

die Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen einschlieRlich der Zinsanspriiche wer-
den fur jede Tranche gesondert in einer Globalurkunde ohne Zins-
scheine als Rahmenurkunde lber die Gesamtemission verbrieft,
die bei der Clearstream Europe AG, Eschborn in Girosammelver-
wahrung hinterlegt und von der Clearstream Europe AG oder ei-
nem Funktionsnachfolger verwahrt wird, bis samtliche Verpflich-
tungen der Emittentin aus den Schuldverschreibungen, die in der
Globalurkunde verbrieft sind, erflllt sind.

Der Anspruch der Anleiheglaubiger auf Ausgabe einzelner Schuld-
verschreibungen oder Zinsscheine ist ausgeschlossen.

Die Emittentin hat sich gemaf den Anleihebedingungen verpflich-
tet, Kapital und Zinsen auf die Schuldverschreibung bei Falligkeit
in Euro, vorbehaltlich geltender steuerlicher und sonstiger gesetz-
licher Regelungen und Vorschriften, Uber die Zahlstelle an die
Clearstream Europe AG zur Weiterleitung an die jeweiligen Anlei-
heglaubiger zu zahlen. Das gilt fur deutsche Anleger und Anleger
im Ausland, deren jeweilige depotfiihrende Stelle gegebenenfalls
mittelbar Uber eine Korrespondenzbank Uber einen Zugang zur
Clearstream Europe AG verfigt. Diese Zahlungen haben fiir die
Emittentin in ihrer jeweiligen Hohe befreiende Wirkung von den
entsprechenden Verbindlichkeiten gegenuber den jeweiligen An-
leiheglaubigern.

7.7 Einbeziehung in den Borsenhandel

Die Einbeziehung der Schuldverschreibungen in den allgemeinen
Freiverkehr an der Borse Dusseldorf ist innerhalb von vier Monaten
nach dem Ende der Angebotsfrist geplant. Insofern behalt sich die
Emittentin wahrend der Platzierung oder nach der Vollplatzierung
der Emission der Schuldverschreibungen oder deren Schlielung
die Stellung entsprechender Antrage vor. Die endgiiltige Entschei-
dung uber die Einbeziehung zum Handel und die Notierung an der
Borse obliegt jedoch ausschliel3lich der Geschaftsfuhrung der
Borse. Der allgemeine Freiverkehr an der Borse Disseldorf stellt
keinen ,geregelten Markt” im Sinne der MiFID Il dar. Eine Einbe-
ziehung in einen ,geregelten Markt* im Sinne der MiFID II erfolgt
nicht.

7.8 Zahlstelle

Zahlstelle fur die Schuldverschreibungen ist die Quirin Privat-
bank AG, Kurfirstendamm 119, 10711 Berlin. Eine Zahlstelle au-
Rerhalb der Bundesrepublik Deutschland existiert nicht.

7.9 Platzierung und Ubernahme

Als Koordinator des Angebots fungiert die Emittentin. Es wurden
und werden keine Platzierungs- und Emissionsiibernahmevertrage
abgeschlossen.
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7.10 Verkaufsbeschrankungen

Das Angebot der Schuldverschreibungen erfolgt ausschlief3lich im
GroRherzogtum Luxemburg und in der Bundesrepublik Deutsch-
land.

Die Schuldverschreibungen dirfen nurim Rahmen der jeweils gul-
tigen Gesetze angeboten werden. Das Angebot der Schuldver-
schreibungen kann nach den Rechtsordnungen einzelnen Lander
beschrankt sein. Das gleiche gilt fir die Verbreitung dieses Pros-
pektes. Personen, die in den Besitz dieses Prospekts gelangen,
mussen diese Beschrankungen berilicksichtigen. Die Emittentin
wird bei Verdffentlichung dieses Prospekts keine Malnahmen er-
griffen haben, die ein Offentliches Angebot der Schuldverschrei-
bungen unzulassig machen wirden, soweit Lander betroffen sind,
in denen das offentliche Angebot von Schuldverschreibungen
rechtlichen Beschrankungen unterliegt.

Die Schuldverschreibungen sind nicht und werden nicht gemaf
dem United States Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden
Fassung registriert und durfen innerhalb der Vereinigten Staaten
von Amerika oder an oder fur Rechnung oder zugunsten einer
U.S.-Person (wie in Regulation S unter dem US Securities Act de-
finiert) weder angeboten noch verkauft werden, es sei denn, dies
erfolgt gemafR einer Befreiung von den Registrierungspflichten des
US Securities Act oder im Rahmen einer Transaktion, die nicht den
Registrierungspflichten des US Securities Act unterliegt.

Dieses Dokument ist nicht fiir Personen in den Vereinigten Staaten
von Amerika, Kanada, Australien, Japan oder im Vereinigten Ko-
nigreich von Grof3britannien und Nordirland bestimmt.

7.11 Wesentliche Regelungen iiber die Be-

schlussfassung der Anleiheglaubiger
Die Anleiheglaubiger kénnen Anderungen der Anleihebedingun-
gen nach den Regelungen des Schuldverschreibungsgesetzes
(SchVG) entweder in einer Glaubigerversammlung oder im Wege
der Abstimmung ohne Versammlung beschlielRen.

Ein ordnungsgemal gefasster Mehrheitsbeschluss ist fur alle An-
leiheglaubiger verbindlich. Insoweit ist es nicht ausgeschlossen,
dass einzelne Anleiheglaubiger Uberstimmt und Beschlisse ge-
fasst werden, die nicht im Interesse aller Anleiheglaubiger sind.

Ein Mehrheitsbeschluss der Anleiheglaubiger, der nicht gleiche
Bedingungen fur alle Anleiheglaubiger vorsieht, ist unwirksam, es
sei denn, die benachteiligten Anleiheglaubiger stimmen ihrer Be-
nachteiligung ausdriicklich zu. Eine Verpflichtung zur Leistung
kann fur die Glaubiger durch Mehrheitsbeschluss nicht begriindet
werden.

Die Glaubiger kénnen durch Mehrheitsbeschluss insbesondere fol-
genden Malinahmen zustimmen:

e der Veranderung der Falligkeit, der Verringerung oder
dem Ausschluss der Zinsen;

e der Veranderung der Falligkeit der Hauptforderung;
der Verringerung der Hauptforderung;

e dem Nachrang der Forderungen aus den Schuldver-
schreibungen im Insolvenzverfahren der Emittentin;

e der Umwandlung oder dem Umtausch der Schuldver-
schreibungen in Gesellschaftsanteile, andere Wertpa-
piere oder andere Leistungsversprechen;

. dem Austausch und der Freigabe von Sicherheiten;
der Anderung der Wahrung der Schuldverschreibungen;

e dem Verzicht auf das Kiindigungsrecht der Anleiheglau-
biger oder dessen Beschrankung;

e der Schuldnerersetzung;
der Anderung oder Aufhebung von Nebenbestimmungen
der Schuldverschreibungen.

Beschllisse der Anleiheglaubiger im Rahmen einer Glaubigerver-
sammlung werden nach den §§ 9ff. SchVG getroffen. Anleiheglau-
biger, deren Schuldverschreibungen zusammen 5 % des jeweils
ausstehenden Gesamtnennbetrages der Schuldverschreibungen
erreichen, konnen schriftlich die Durchfihrung einer Glaubigerver-
sammlung nach Mal3gabe von § 9 SchVG verlangen. Die Einberu-
fung der Glaubigerversammlung regelt die weiteren Einzelheiten
der Beschlussfassung und der Abstimmung. Mit der Einberufung
der Glaubigerversammlung werden in der Tagesordnung die Be-
schlussgegenstdnde sowie die Vorschldge zur Beschlussfassung
den Anleiheglaubigern bekannt gegeben. Die Einberufung der
Glaubigerversammlung wird im Bundesanzeiger und auf der Web-
seite der Emittentin unter https://enertrag.com/unternehmen/inves-
toren veroffentlicht.

Fir die Teilnahme an der Glaubigerversammlung oder die Aus-
Uibung der Stimmrechte ist eine Anmeldung der Anleiheglaubiger
vor der Versammlung erforderlich. Die Anmeldung muss unter der
in der Einberufung mitgeteilten Adresse spatestens am dritten Ka-
lendertag vor der Glaubigerversammlung zugehen.

Beschlisse der Anleiheglaubiger im Wege einer Abstimmung ohne
Versammlung werden nach § 18 SchVG getroffen. An den Abstim-
mungen nimmt jeder Anleiheglaubiger im Verhaltnis der von ihm
gehaltenen Schuldverschreibungen zu den insgesamt ausstehen-
den Schuldverschreibungen teil. Die Aufforderung zur Stimmab-
gabe durch den Abstimmungsleiter regelt die weiteren Einzelheiten
der Beschlussfassung und der Abstimmung. Mit der Aufforderung
zur Stimmabgabe werden die Beschlussgegensténde sowie die
Vorschlage zur Beschlussfassung den Anleiheglaubigern bekannt
gegeben. In der Aufforderung zur Stimmabgabe ist der Zeitraum
anzugeben, innerhalb dessen die Stimmen abgegeben werden
kénnen. Er betragt mindestens 72 Stunden. Wahrend des Abstim-
mungszeitraums konnen die Glaubiger ihre Stimme gegenuber
dem Abstimmungsleiter in Textform abgeben. In der Aufforderung
muss im Einzelnen angegeben werden, welche Voraussetzungen
erfillt sein missen, damit die Stimmen gezahlt werden.

Die Glaubigerversammlung ist beschlussfahig, wenn an der Ab-
stimmung wertmaRig mindestens die Halfte der ausstehenden
Schuldverschreibungen teilnimmt. Wird die mangelnde Beschluss-
fahigkeit festgestellt, kann der Abstimmungsleiter eine zweite
Glaubigerversammlung zum Zweck der erneuten Beschlussfas-
sung durchfihren. Die zweite Glaubigerversammlung ist be-
schlussfahig fir Beschlisse, zu deren Wirksamkeit eine qualifi-
zierte Mehrheit von mindestens 75 % der teilnehmenden Stimm-
rechte erforderlich ist und es missen mindestens 25 % der aus-
stehenden Schuldverschreibungen an der Abstimmung teilneh-
men. Die Regelungen dieses Absatzes gelten fiir eine Abstimmung
ohne Versammlung entsprechend.

7.12 Hinweis zur Besteuerung

Potenziellen Kaufinteressenten der Schuldverschreibungen
wird empfohlen, ihre eigenen Steuerberater hinsichtlich der
steuerlichen Auswirkungen des Kaufs, des Eigentums und
der VerauBerung von Schuldverschreibungen, einschlieBlich
der Auswirkungen staatlicher oder lokaler Steuern, nach den
Steuergesetzen des GroBherzogtums Luxemburg, der Bun-
desrepublik Deutschland und jedem Land, in dem sie ansas-
sig sind, zu konsultieren. Die jeweils relevanten Steuerge-
setze konnen sich auf die Ertrdge aus den Schuldverschrei-
bungen auswirken. Die Steuergesetzgebung der Mitglieds-
staaten des Anlegers sowie der Bundesrepublik Deutschland
als Griindungsstaat der Emittentin konnen sich auf die Er-
trage aus den Schuldverschreibungen auswirken. Es gibt fiir
Wertpapiere dieser Art keine spezifischen steuerlichen Rege-
lungen.
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8. Anleihebedingungen

8.1 Anleihebedingungen der

11

12

13

1.4

15

Schuldverschreibungen der
Tranche A, ISIN DE000A5GS271

Nennbetrag, Verbriefung, Ubertragung, weitere Anlei-
hen und Schuldtitel

Diese Anleihe von ENERTRAG SE, Dauerthal, Bundesre-
publik Deutschland (die ,Emittentin“) im Gesamtnennbe-
trag von bis zu 8.000.000,00 € mit Aufstockungsmdglich-
keit auf einen Gesamtnennbetrag von bis zu
16.000.000,00 € ist in auf den Inhaber lautenden, unterei-
nander gleichberechtigten Schuldverschreibungen (die
~Schuldverschreibungen®) im Nennbetrag von jeweils
1.000,00 € (der ,Nennbetrag®) eingeteilt.

Die Schuldverschreibungen einschlieBlich der Zinsanspru-
che werden in einer Globalurkunde ohne Zinsscheine als
Rahmenurkunde (die ,Globalurkunde®) tber die Gesam-
temission verbrieft, die bei der Clearstream Europe AG,
Eschborn (,Clearstream®) in Girosammelverwahrung hin-
terlegt und von Clearstream oder einem Funktionsnachfol-
ger verwahrt wird, bis samtliche Verpflichtungen der Emit-
tentin aus den Schuldverschreibungen, die in der Globalur-
kunde verbrieft sind, erflllt sind. Der Anspruch der Anleihe-
glaubiger auf Ausgabe einzelner Schuldverschreibungen
oder Zinsscheine ist ausgeschlossen.

Die Globalurkunde lautet auf den Inhaber sowie das jeweils
verbriefte Anleihekapital. Den Inhabern der Schuldver-
schreibungen (die ,Anleihegldaubiger®) stehen Miteigen-
tumsanteile an der Globalurkunde zu, die gemaf den Be-
dingungen von Clearstream Ubertragbar sind.

Die Emittentin behalt sich vor, jederzeit ohne Zustimmung
der Anleiheglaubiger weitere Schuldverschreibungen mit
gleicher Ausstattung in der Weise zu begeben, dass sie mit
den Schuldverschreibungen zusammengefasst werden,
eine einheitliche Anleihe mit ihnen bilden und ihren Ge-
samtnennbetrag erhdhen. Der Begriff ,Schuldverschrei-
bungen® umfasst im Falle einer solchen Erhéhung auch
solche zusatzlich begebenen Schuldverschreibungen.

Die Begebung weiterer Anleihen, die mit den Schuldver-
schreibungen keine Einheit bilden und die Uber andere
Ausstattungsmerkmale (z. B. in Bezug auf Verzinsung oder
Stiickelung) verfigen, oder die Begebung von anderen
Schuld- und/oder Finanzierungstiteln einschlief3lich ande-
rer Kapitalmarktverbindlichkeiten bleibt der Emittentin un-
benommen. Im Sinne dieser Anleihebedingungen bedeutet
,Kapitalmarktverbindlichkeit‘ jede Verbindlichkeit hin-
sichtlich der Riickzahlung geliehener Geldbetrage, die ent-
weder durch (i) einen deutschem Recht unterliegenden
Schuldschein oder durch (ii) Schuldverschreibungen, An-
leihen oder sonstige Wertpapiere, die an einer Borse oder
an einem anderen anerkannten Wertpapiermarkt notiert
oder gehandelt werden oder werden kdnnen, verbrieft, ver-
korpert oder dokumentiert sind.

3.1

32

33

4.1

42

5.1

Status

Die Schuldverschreibungen begriinden unmittelbare, un-
bedingte, nicht nachrangige und unbesicherte Verbindlich-
keiten der Emittentin, die im gleichen Rang untereinander
und mindestens im gleichen Rang mit allen anderen ge-
genwartigen unmittelbaren, unbedingten und nicht nach-
rangigen Verbindlichkeiten der Emittentin stehen, soweit
diesen Verbindlichkeiten nicht durch zwingende gesetzli-
che Bestimmungen ein Vorrang eingeraumt wird.

Verzinsung, Zinsperioden, Falligkeit, Zinsberech-
nungsmethode

Die Schuldverschreibungen werden ab dem 01. Januar
2027 (der ,Begebungstag®) (einschlieRlich) bezogen auf
ihren Nennbetrag mit 5,5 % p.a. verzinst. Die Zinsen sind
jahrlich nachtraglich fur die vorausgegangene Zinsperiode
jeweils am 01. Januar eines jeden Jahres zur Zahlung fal-
lig. Die erste Zinszahlung ist am 01. Januar 2028 fallig. Die
letzte Zinszahlung ist, soweit die Schuldverschreibungen
nicht vorzeitig zuriickgezahlt, zuriickgekauft oder entwertet
wurden, am Ruckzahlungstag (wie in Ziff. 4.1 definiert) fal-
lig. Die HOhe der Zinszahlungen wird zum Ablauf eines
Zinslaufes von der Emittentin berechnet.

Die Verzinsung der Schuldverschreibungen endet mit Be-
ginn des Rulckzahlungstages (wie in Ziff. 4.1) definiert,
oder, sollte die Emittentin eine Zahlung aus den Schuldver-
schreibungen am Ruickzahlungstag nicht leisten, mit Be-
ginn des Tages der tatsachlichen Zahlung.

Sind Zinsen im Hinblick auf einen Zeitraum zu berechnen,
der kurzer als eine jahrliche Zinsperiode ist, so werden sie
berechnet auf der Grundlage der Anzahl der tatsachlichen
verstrichenen Tage im relevanten Zeitraum (gerechnet
vom letzten Zinszahlungstag (einschlieBlich)) dividiert
durch die tatsachliche Anzahl der Tage der Zinsperiode
(365 Tage bzw. 366 Tage im Falle eines Schaltjahres), also
nach der Methode act/act (ICMA-Regel 251).

Laufzeit, Riickzahlung, Riickerwerb

Die Laufzeit der Schuldverschreibungen beginnt am
01. Januar 2027 (einschlieRlich) und endet am 31. Dezem-
ber 2034 (einschlieBlich). Die Emittentin verpflichtet sich,
die Schuldverschreibungen am 01. Januar 2035 (der
,Riickzahlungstag®) zum Nennbetrag zurlickzuzahlen.

Die Emittentin ist berechtigt, Schuldverschreibungen am
Markt oder auf sonstige Weise teilweise oder vollstéandig zu
erwerben und zu veraufRern. Gleiches gilt fur etwaige Toch-
tergesellschaften oder verbundene Unternehmen der Emit-
tentin.

Zahlungen, Hinterlegung

Die Emittentin verpflichtet sich, Zahlungen auf die Schuld-
verschreibungen bei Falligkeit in Euro zu leisten. Zahlun-
gen auf die Schuldverschreibungen erfolgen, vorbehaltlich
geltender gesetzlicher Regelungen und Vorschriften, tber
die Zahlstelle zur Weiterleitung an Clearstream oder nach
deren Weisung zur Gutschrift fir die jeweiligen Kontoinha-
ber. Die Zahlung an Clearstream oder nach deren Weisung
befreit die Emittentin in H6he der geleisteten Zahlung von
ihren entsprechenden Verbindlichkeiten aus den Schuld-
verschreibungen.
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5.4

6.1

6.2

71

7.2

Falls eine Zahlung auf die Schuldverschreibungen an ei-
nem Tag zu leisten ist, der kein Geschaftstag ist, so erfolgt
die Zahlung am nachstfolgenden Geschaftstag. In diesem
Fall steht den betreffenden Anleiheglaubigern weder eine
Zahlung noch ein Anspruch auf Verzugszinsen oder eine
andere Entschadigung wegen dieser Verzégerung zu.

,Geschéftstag” im Sinne dieser Anleihebedingungen ist je-
der Tag (aulRer einem Samstag oder Sonntag), an dem (i)
das Trans-European Automated Real-Time Gross Settle-
ment Express Transfer System 2 (T2) oder ein entspre-
chendes Nachfolgesystem und (ii) Clearstream geéffnet
sind und Zahlungen abwickeln.

Die Emittentin ist berechtigt, alle auf die Schuldverschrei-
bungen zahlbaren Betrage, auf die Anleiheglaubiger kei-
nen Anspruch erhoben haben, bei dem Amtsgericht am
Sitz der Emittentin zu hinterlegen. Soweit die Emittentin auf
das Recht zur Ricknahme der hinterlegten Betrage ver-
zichtet, erléschen die betreffenden Anspriche der Anleihe-
glaubiger gegen die Emittentin.

Steuern

Alle Zahlungen, insbesondere von Zinsen, erfolgen unter
Abzug und Einbehalt von Steuern, Abgaben und sonstigen
Geblhren, soweit die Emittentin oder die Zahlstelle zum
Abzug und/oder zur Einbehaltung gesetzlich verpflichtet
sind. Weder die Emittentin noch die Zahlstelle sind ver-
pflichtet, den Anleihegldubigern zusatzliche Betrdge als
Ausgleich fur auf diese Weise abgezogene oder einbehal-
tene Betrage zu zahlen.

Soweit die Emittentin oder die Zahlstelle nicht gesetzlich
zum Abzug und/oder zur Einbehaltung von Steuern, Abga-
ben oder sonstigen Gebuhren verpflichtet ist, trifft sie kei-
nerlei Verpflichtung im Hinblick auf abgaberechtliche Ver-
pflichtungen der Anleiheglaubiger.

Zahlstelle

Zahlstelle ist die Quirin Privatbank AG mit dem Sitz in Ber-
lin (die ,Zahlstelle®). Die Zahlstelle ist berechtigt, sich der
Dienste Dritter zu bedienen und/oder Aufgaben an Dritte zu
Ubertragen. Die Zahlstelle in ihrer Eigenschaft als solche
handelt ausschlieflich als Beauftragte der Emittentin und
steht nicht in einem Auftrags- oder Treuhandverhaltnis zu
den Anleiheglaubigern. Die Zahlstelle ibernimmt keinerlei
Verpflichtungen gegeniiber den Anleiheglaubigern.

Die Emittentin wird dafir Sorge tragen, dass stets eine
Zabhlstelle vorhanden ist. Die Emittentin ist berechtigt, an-
dere Banken als Zahlstelle zu bestellen. Die Emittentin ist
weiterhin berechtigt, die Bestellung einer Bank als Zahl-
stelle zu widerrufen. Im Falle einer solchen Abberufung
oder falls die bestellte Bank nicht mehr als Zahlstelle tatig
werden kann oder will, bestellt die Emittentin eine andere
Bank als Zahistelle. Die Bestellung einer anderen Zahl-
stelle ist von der Emittentin unverztiglich geman Ziff. 10 be-
kannt zu machen.

8.1

8.2

9.1

Vorzeitiges Kiindigungsrecht der Emittentin

Die Emittentin kann die Schuldverschreibungen mit einer
Kundigungsfrist von drei Monaten zum Ende eines Quar-
tals zur vorzeitigen teilweisen oder vollstandigen Riickzah-
lung ordentlich kiindigen.

Im Falle einer Kindigung der Schuldverschreibungen
durch die Emittentin besteht der Zinsanspruch nach
Ziff. 3.1 anteilig. Die aufgelaufenen Zinsen sind zusammen
mit dem gekundigten Riickzahlungsbetrag zur Zahlung fal-
lig. Die Kundigung der Schuldverschreibungen durch die
Emittentin ist den Anleihegldubigern unter Angabe des
Kiindigungstermins gemaRg Ziff. 10 bekanntzumachen.

AuBerordentliche Kiindigung durch Anleihegldubiger

Die Anleiheglaubiger konnen die Schuldverschreibungen
nicht ordentlich kiindigen. Jeder Anleiheglaubiger ist be-
rechtigt, die Schuldverschreibungen ohne Einhaltung einer
Kiindigungsfrist zu kiindigen und deren Rickzahlung zum
Nennbetrag zuziglich etwaiger bis zum Tage der Riickzah-
lung (ausschlief3lich) aufgelaufener Zinsen zu verlangen,
wenn ein wichtiger Grund vorliegt. Ein wichtiger Grund liegt
insbesondere dann vor, wenn

9.1.1 die Emittentin Kapital oder Zinsen nicht inner-
halb von 90 Tagen nach Falligkeit zahlt; oder

9.1.2 die Emittentin ihre Zahlungsunfahigkeit schrift-
lich allgemein bekannt gibt oder ihre Zahlungen
allgemein einstellt; oder

9.1.3 (i) ein Insolvenzverfahren Uber das Vermogen
der Emittentin er6ffnet wird, oder (ii) die Emitten-
tin ein solches Verfahren einleitet oder beantragt
oder eine allgemeine Schuldenregelung zu
Gunsten ihrer Glaubiger anbietet oder trifft, oder
(iii) ein Dritter ein Insolvenzverfahren gegen die
Emittentin beantragt und ein solches Verfahren
nicht innerhalb einer Frist von 90 Tagen aufge-
hoben oder ausgesetzt worden ist, es sei denn,
es wird mangels Masse abgewiesen oder einge-
stellt; oder

9.1.4 die Emittentin eine wesentliche Verpflichtung,
Bedingung oder Vereinbarung hinsichtlich der
Schuldverschreibungen nicht erfullt oder beach-
tet (die ,Pflichtverletzung®) und die Nichterfiil-
lung oder Nichtbeachtung langer als 90 Tage
andauert, nachdem die Emittentin hierliber von
dem Anleiheglaubiger, welchen die Pflichtverlet-
zung betrifft, eine Benachrichtigung erhalten
hat, durch welche die Emittentin vom Anleihe-
glaubiger aufgefordert wird, die Verpflichtung,
Bedingung oder Vereinbarung zu erfillen oder
zu beachten; oder

9.1.5 die Emittentin ihre Geschéaftstétigkeit ganz ein-
stellt; oder
9.1.6 die Emittentin in Liquidation tritt, es sei denn,

dies geschieht im Zusammenhang mit einer Ver-
schmelzung oder einer anderen Form des Zu-
sammenschlusses mit einer anderen Gesell-
schaft oder im Zusammenhang mit einer Um-
wandlung und die andere oder neue Gesell-
schaft Ubernimmt im Wesentlichen alle Aktiva
und Passiva der Emittentin, einschlieRlich aller
Verpflichtungen, die die Emittentin im Zusam-
menhang mit den Schuldverschreibungen hat;
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9.2

9.3

9.4

10.

10.1

10.2

1.

1.1

1.2

Die Kiindigung durch den Anleihegldubiger hat in der
Weise zu erfolgen, dass der Anleiheglaubiger der Emitten-
tin einen aktuellen Eigentumsnachweis des depotfiihren-
den Instituts der Schuldverschreibungen zusammen mit
der Kundigungserklarung sendet. Voraussetzung fir die
Auszahlung von aufgrund der Kiindigung durch die Emit-
tentin geschuldeter Betrage ist die Ubertragung der
Schuldverschreibungen des Anleihegldubigers an die
Emittentin.

Das Kundigungsrecht erlischt, falls der Kiindigungsgrund
vor Ausuibung des Rechts geheilt wurde.

Eine Kundigung ist durch den Anleiheglaubiger entweder
(i) schriftlich in deutscher oder englischer Sprache gegen-
Uber der Emittentin zu erkldren und zusammen mit dem
Nachweis in Form einer Bescheinigung der Depotbank ge-
maf Ziff. 13.3 oder mit einem Nachweis in einer anderen
geeigneten Weise, woraus klar ersichtlich ist, dass der Be-
nachrichtigende zum Zeitpunkt der Benachrichtigung An-
leiheglaubiger ist, personlich oder durch eingeschriebenen
Brief an die Emittentin zu Ubermitteln oder (ii) bei seiner
Depotbank zur Weiterleitung an die Emittentin Gber Clear-
stream zu erklaren. Eine Benachrichtigung oder Kiindigung
wird jeweils mit Zugang bei der Emittentin wirksam.

Bekanntmachungen

Die Schuldverschreibungen betreffende Bekanntmachun-
gen werden im Bundesanzeiger und auf der Webseite der
Emittentin verdffentlicht. Eine Mitteilung gilt mit dem Tag
ihrer Veroffentlichung (oder bei mehreren Mitteilungen mit
dem Tage der ersten Verdffentlichung) als erfolgt.

Sofern die Regularien der Borse, an der die Schuldver-
schreibungen gegebenenfalls notiert sein sollten, dies zu-
lassen, ist die Emittentin berechtigt, Bekanntmachungen
auch durch eine Mitteilung an Clearstream zur Weiterlei-
tung an die Anleiheglaubiger oder durch eine schriftliche
Mitteilung direkt an die Anleiheglaubiger zu bewirken. Be-
kanntmachungen Uber Clearstream gelten sieben Tage
nach der Mitteilung an Clearstream, direkte Mitteilungen an
die Anleiheglaubiger mit ihrem Zugang als bewirkt.

Beschliisse der Anleihegldubiger zur Anderung der
Anleihebedingungen

Die Anleihebedingungen kénnen durch die Emittentin mit
Zustimmung der Anleiheglaubiger aufgrund Mehrheitsbe-
schlusses nach MaRgabe der §§ 5ff. des Schuldverschrei-
bungsgesetzes (SchVG) in seiner jeweiligen gultigen Fas-
sung geandert werden. Die Anleiheglaubiger kdnnen durch
Mehrheitsbeschluss insbesondere den in
§ 5 Abs. 3 SchVG aufgefiihrten wesentlichen Mafinahmen
zustimmen. Eine Verpflichtung zur Leistung kann fur die
Anleiheglaubiger durch Mehrheitsbeschluss nicht begriin-
det werden.

Ein ordnungsgemal gefasster Mehrheitsbeschluss ist fur
alle Anleiheglaubiger verbindlich. Ein Mehrheitsbeschluss
der Anleiheglaubiger, der nicht gleiche Bedingungen fir
alle Anleiheglaubiger vorsieht, ist unwirksam, es sei denn,
die benachteiligten Anleiheglaubiger stimmen ihrer Be-
nachteiligung ausdriicklich zu.

1.3

11.6

Beschllsse der Anleiheglaubiger werden entweder in einer
Glaubigerversammlung nach Ziff. 11.4 oder im Wege der
Abstimmung ohne Versammlung nach Ziff. 11.5 getroffen.

Beschlisse der Anleiheglaubiger im Rahmen einer Glaubi-
gerversammlung werden nach den §§ 9ff. SchVG getrof-
fen. Anleiheglaubiger, deren Schuldverschreibungen zu-
sammen 5 % des jeweils ausstehenden Gesamtnennbetra-
ges der Schuldverschreibungen erreichen, kénnen schrift-
lich die Durchfihrung einer Glaubigerversammlung nach
MafRgabe von § 9 SchVG verlangen. Die Einberufung der
Glaubigerversammlung regelt die weiteren Einzelheiten
der Beschlussfassung und der Abstimmung. Mit der Einbe-
rufung der Glaubigerversammlung werden in der Tages-
ordnung die Beschlussgegensténde sowie die Vorschlage
zur Beschlussfassung den Anleiheglaubigern bekannt ge-
geben. Fur die Teilnahme an der Glaubigerversammlung
oder die Ausubung der Stimmrechte ist eine Anmeldung
der Anleiheglaubiger vor der Versammlung erforderlich.
Die Anmeldung muss unter der in der Einberufung mitge-
teilten Adresse spatestens am dritten Kalendertag vor der
Glaubigerversammlung zugehen.

Beschlisse der Anleiheglaubiger im Wege einer Abstim-
mung ohne Versammlung werden nach § 18 SchVG ge-
troffen. Anleihegldubiger, deren Schuldverschreibungen
zusammen 5 % des jeweils ausstehenden Gesamtnennbe-
trages der Schuldverschreibungen erreichen, koénnen
schriftlich die Durchfiihrung einer Abstimmung ohne Ver-
sammlung nach MaRgabe von § 9 i.V.m. § 18 SchVG ver-
langen. Die Aufforderung zur Stimmabgabe durch den Ab-
stimmungsleiter regelt die weiteren Einzelheiten der Be-
schlussfassung und der Abstimmung. Mit der Aufforderung
zur Stimmabgabe werden die Beschlussgegenstdnde so-
wie die Vorschlage zur Beschlussfassung den Anleiheglau-
bigern bekannt gegeben. In der Aufforderung zur Stimmab-
gabe ist der Zeitraum anzugeben, innerhalb dessen die
Stimmen abgegeben werden kénnen. Er betragt mindes-
tens 72 Stunden. Wahrend des Abstimmungszeitraums
koénnen die Glaubiger ihre Stimme gegentiber dem Abstim-
mungsleiter in Textform abgeben. In der Aufforderung
muss im Einzelnen angegeben werden, welche Vorausset-
zungen erfullt sein mussen, damit die Stimmen gezahlt
werden.

Die Glaubigerversammlung ist beschlussfahig, wenn an
der Abstimmung wertmaBig mindestens die Halfte der aus-
stehenden Schuldverschreibungen teilnimmt. Wird die
mangelnde Beschlussfahigkeit festgestellt, kann der Ab-
stimmungsleiter eine zweite Glaubigerversammlung zum
Zweck der erneuten Beschlussfassung durchfiihren. Die
zweite Glaubigerversammlung ist beschlussfahig fur Be-
schllsse, zu deren Wirksamkeit eine qualifizierte Mehrheit
von mindestens 75 % der teilnehmenden Stimmrechte er-
forderlich ist und es missen mindestens 25 % der ausste-
henden Schuldverschreibungen an der Abstimmung teil-
nehmen. Die Regelungen dieser Ziff. 11.6 gelten fur eine
Abstimmung ohne Versammlung entsprechend.

Die Anleiheglaubiger entscheiden mit der einfachen Mehr-
heit der an der Abstimmung teilnehmenden Stimmrechte.
Beschlisse, durch welche der wesentliche Inhalt der Anlei-
hebedingungen geandert wird, insbesondere in den Fallen
des § 5 Abs. 3 Nr. 1 bis Nr. 9 SchVG, bedurfen zu ihrer
Wirksamkeit einer Mehrheit von mindestens 75 % der teil-
nehmenden Stimmrechte (qualifizierte Mehrheit).
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11.8

1.9

11.10

1.1

12.

121

Jede Schuldverschreibung im Nennbetrag von 1.000,00 €
gewabhrt in der Abstimmung eine Stimme. Das Stimmrecht
ruht, solange die Anteile der Emittentin oder einem mit ihr
verbundenen Unternehmen zustehen oder fiir Rechnung
der Emittentin oder eines mit ihr verbundenen Unterneh-
mens gehalten werden. Die Emittentin darf Schuldver-
schreibungen, deren Stimmrechte ruhen, einem anderen
nicht zu dem Zweck uberlassen, die Stimmrechte an ihrer
Stelle auszuliben; dies gilt auch flr ein mit der Emittentin
verbundenes Unternehmen. Niemand darf das Stimmrecht
zu dem in Satz 3 erster Halbsatz bezeichneten Zweck aus-
Uben.

Anleihegladubiger haben die Berechtigung zur Teilnahme
an der Abstimmung zum Zeitpunkt der Stimmabgabe durch
besonderen Nachweis des depotfiihrenden Instituts in
Textform und die Vorlage eines Sperrvermerks des depot-
fuhrenden Instituts fir den Abstimmungszeitraum zuguns-
ten einer Hinterlegungsstelle nachzuweisen.

Die Anleiheglaubiger kénnen durch Mehrheitsbeschluss
zur Wahrung ihrer Rechte nach MalRgabe des SchVG ei-
nen gemeinsamen Vertreter fir alle Anleihegldubiger be-
stellen. Die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters be-
darf einer qualifizierten Mehrheit von mindestens 75 % der
teilnehmenden Stimmrechte, wenn er ermachtigt wird, we-
sentlichen Anderungen der Anleihebedingungen geméaR
Ziff. 11.7 Satz 2 zuzustimmen.

Bekanntmachungen betreffend diese Ziff. 11 erfolgen ge-
maf den Vorgaben der §§ 5ff. SchVG sowie nach Ziff. 10.

Berichtigung der Anleihebedingungen

Die Anleiheschuldnerin ist in den nachfolgenden Fallen be-
rechtigt, die Anleihebedingungen durch einseitige Willens-
erklarung zu berichtigen:

12.1.1 Benennung einer anderen oder weiteren Zahl-

stelle in Ziff. 7.1;

12.1.2 Anderungen, die fiir eine Zulassung der Schuld-
verschreibungen zum Handel an einem organi-
sierten Markt oder einem privatrechtlich organi-
sierten Markt erforderlich sind, wie z. B. die Ein-
teilung der Schuldverschreibungen bezogen auf

ihre Anzahl und ihren Nennbetrag;

1213 Anderung des Gesamtnennbetrages und der
Einteilung der Schuldverschreibungen, insbe-
sondere sofern die Ermachtigung der Ziff. 1.4 in

Anspruch genommen wird.

13.

131

13.2

13.3

13.4

135

13.6

MaRgebliches Recht, Gerichtsstand, maRgebliche
Sprache

Form und Inhalt der Schuldverschreibungen und alle sich
daraus ergebenden Rechte und Pflichten der Anleiheglau-
biger, der Emittentin und der Zahlstelle unterliegen dem
Recht der Bundesrepublik Deutschland.

Gerichtsstand fur alle sich aus dem Rechtsverhaltnis zwi-
schen Anleiheglaubiger und Emittentin ergebenden
Rechtsstreitigkeiten ist der Sitz der Emittentin. Diese Ge-
richtsstandvereinbarung beschrankt nicht das Recht eines
Anleiheglaubigers, Verfahren vor einem anderen zustandi-
gen Gericht anzustrengen. Ebenso wenig schlie3t die Ein-
leitung von Verfahren vor einem oder mehreren anderen
Gerichtsstanden die Einleitung von Verfahren an einem an-
deren Gerichtsstand aus, falls und soweit dies rechtlich zu-
lassig ist.

Jeder Anleiheglaubiger kann in Rechtsstreitigkeiten gegen
die Emittentin und in einem Rechtsstreit, in dem der Anlei-
heglaubiger und die Emittentin Partei sind, sein Recht unter
Vorlage einer Bescheinigung seiner Depotbank geltend
machen, die (i) den vollen Namen und die volle Anschrift
des Anleiheglaubigers bezeichnet und (ii) den gesamten
Nennbetrag der Schuldverschreibungen angibt, die am
Ausstellungstag dieser Bescheinigung dem bei dieser De-
potbank bestehenden Depot dieses Anleiheglaubigers gut-
geschrieben sind und (iii) bestatigt, dass die Depotbank ge-
genuber Clearstream eine schriftliche Mitteilung gemacht
hat, die die Angaben gemaR (i) und (ii) enthalt, und Besta-
tigungsvermerke von Clearstream sowie des betreffenden
Kontoinhabers tragt. Im Sinne der vorstehenden Bestim-
mungen ist ,Depotbank” ein Kreditinstitut, das eine Erlaub-
nis fur das Betreiben des Depotgeschafts hat und bei dem
der Anleiheglaubiger Schuldverschreibungen im Depot ver-
wahren lasst.

Die in § 801 Abs. 1 Satz 1 BGB bestimmte Vorlegungsfrist
von 30 Jahren wird fiir die Schuldverschreibungen auf drei
Jahre verkurzt. Die Verjahrungsfrist fur Anspriche aus den
Schuldverschreibungen, die innerhalb der Vorlegungsfrist
zur Zahlung vorgelegt wurden, betragt zwei Jahre von dem
Ende der Vorlegungsfrist an.

Fur die Kraftloserklarung abhanden gekommener oder ver-
nichteter Schuldverschreibungen sind ausschlief3lich die
Gerichte der Bundesrepublik Deutschland zustandig.

Fir Entscheidungen nach dem SchVG gelten die Zustén-
digkeitsregelungen des § 9Abs.3 SchVG und §20
Abs. 3 SchVG.

Diese Anleihebedingungen sind in deutscher Sprache abgefasst.
Nur dieser deutsche Text ist verbindlich und mafgeblich.
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8.2 Anleihebedingungen der

11

1.2

13

14

15

Schuldverschreibungen der
Tranche B, ISIN DE000A5GS289

Nennbetrag, Verbriefung, Ubertragung, weitere Anlei-
hen und Schuldtitel

Diese Anleihe von ENERTRAG SE, Dauerthal, Bundesre-
publik Deutschland (die ,Emittentin“) im Gesamtnennbe-
trag von bis zu 10.000.000,00 € mit Aufstockungsmdglich-
keit auf einen Gesamtnennbetrag von bis zu
20.000.000,00 € ist in auf den Inhaber lautenden, unterei-
nander gleichberechtigten Schuldverschreibungen (die
~Schuldverschreibungen®) im Nennbetrag von jeweils
1.000,00 € (der ,Nennbetrag®) eingeteilt.

Die Schuldverschreibungen einschlieBlich der Zinsansprii-
che werden in einer Globalurkunde ohne Zinsscheine als
Rahmenurkunde (die ,Globalurkunde®) Gber die Gesam-
temission verbrieft, die bei der Clearstream Europe AG,
Eschborn (,Clearstream®) in Girosammelverwahrung hin-
terlegt und von Clearstream oder einem Funktionsnachfol-
ger verwahrt wird, bis samtliche Verpflichtungen der Emit-
tentin aus den Schuldverschreibungen, die in der Globalur-
kunde verbrieft sind, erflllt sind. Der Anspruch der Anleihe-
glaubiger auf Ausgabe einzelner Schuldverschreibungen
oder Zinsscheine ist ausgeschlossen.

Die Globalurkunde lautet auf den Inhaber sowie das jeweils
verbriefte Anleihekapital. Den Inhabern der Schuldver-
schreibungen (die ,Anleihegldubiger”) stehen Miteigen-
tumsanteile an der Globalurkunde zu, die gemaR den Be-
dingungen von Clearstream ubertragbar sind.

Die Emittentin behalt sich vor, jederzeit ohne Zustimmung
der Anleiheglaubiger weitere Schuldverschreibungen mit
gleicher Ausstattung in der Weise zu begeben, dass sie mit
den Schuldverschreibungen zusammengefasst werden,
eine einheitliche Anleihe mit ihnen bilden und ihren Ge-
samtnennbetrag erhéhen. Der Begriff ,Schuldverschrei-
bungen® umfasst im Falle einer solchen Erhéhung auch
solche zusatzlich begebenen Schuldverschreibungen.

Die Begebung weiterer Anleihen, die mit den Schuldver-
schreibungen keine Einheit bilden und die Uber andere
Ausstattungsmerkmale (z. B. in Bezug auf Verzinsung oder
Stlickelung) verfigen, oder die Begebung von anderen
Schuld- und/oder Finanzierungstiteln einschlief3lich ande-
rer Kapitalmarktverbindlichkeiten bleibt der Emittentin un-
benommen. Im Sinne dieser Anleihebedingungen bedeutet
.Kapitalmarktverbindlichkeit* jede Verbindlichkeit hin-
sichtlich der Riickzahlung geliehener Geldbetrage, die ent-
weder durch (i) einen deutschem Recht unterliegenden
Schuldschein oder durch (ii) Schuldverschreibungen, An-
leihen oder sonstige Wertpapiere, die an einer Borse oder
an einem anderen anerkannten Wertpapiermarkt notiert
oder gehandelt werden oder werden kdnnen, verbrieft, ver-
korpert oder dokumentiert sind.

31

3.2

33

41

4.2

5.1

Status

Die Schuldverschreibungen begriinden unmittelbare, un-
bedingte, nicht nachrangige und unbesicherte Verbindlich-
keiten der Emittentin, die im gleichen Rang untereinander
und mindestens im gleichen Rang mit allen anderen ge-
genwartigen unmittelbaren, unbedingten und nicht nach-
rangigen Verbindlichkeiten der Emittentin stehen, soweit
diesen Verbindlichkeiten nicht durch zwingende gesetzli-
che Bestimmungen ein Vorrang eingerdumt wird.

Verzinsung, Zinsperioden, Falligkeit, Zinsberech-
nungsmethode

Die Schuldverschreibungen werden ab dem 01. Januar
2027 (der ,Begebungstag®) (einschliellich) bezogen auf
ihren Nennbetrag mit 6,0% p.a. verzinst. Die Zinsen sind
jahrlich nachtraglich fir die vorausgegangene Zinsperiode
jeweils am 01. Januar eines jeden Jahres zur Zahlung fal-
lig. Die erste Zinszahlung ist am 01. Januar 2028 fallig. Die
letzte Zinszahlung ist, soweit die Schuldverschreibungen
nicht vorzeitig zuriickgezahlt, zuriickgekauft oder entwertet
wurden, am Rickzahlungstag (wie in Ziff. 4.1 definiert) fal-
lig. Die HOhe der Zinszahlungen wird zum Ablauf eines
Zinslaufes von der Emittentin berechnet.

Die Verzinsung der Schuldverschreibungen endet mit Be-
ginn des Ruickzahlungstages (wie in Ziff. 4.1) definiert,
oder, sollte die Emittentin eine Zahlung aus den Schuldver-
schreibungen am Rickzahlungstag nicht leisten, mit Be-
ginn des Tages der tatsachlichen Zahlung.

Sind Zinsen im Hinblick auf einen Zeitraum zu berechnen,
der kirzer als eine jahrliche Zinsperiode ist, so werden sie
berechnet auf der Grundlage der Anzahl der tatsachlichen
verstrichenen Tage im relevanten Zeitraum (gerechnet
vom letzten Zinszahlungstag (einschlieBlich)) dividiert
durch die tatsachliche Anzahl der Tage der Zinsperiode
(365 Tage bzw. 366 Tage im Falle eines Schaltjahres), also
nach der Methode act/act (ICMA-Regel 251).

Laufzeit, Riickzahlung, Riickerwerb

Die Laufzeit der Schuldverschreibungen beginnt am
01. Januar 2027 (einschlieBlich) und endet am 31. Dezem-
ber 2036 (einschlieflich). Die Emittentin verpflichtet sich,
die Schuldverschreibungen am 01.Januar 2037 (der
sRuckzahlungstag®“) zum Nennbetrag zurtickzuzahlen.

Die Emittentin ist berechtigt, Schuldverschreibungen am
Markt oder auf sonstige Weise teilweise oder vollstandig zu
erwerben und zu verauflern. Gleiches gilt firr etwaige Toch-
tergesellschaften oder verbundene Unternehmen der Emit-
tentin.

Zahlungen, Hinterlegung

Die Emittentin verpflichtet sich, Zahlungen auf die Schuld-
verschreibungen bei Falligkeit in Euro zu leisten. Zahlun-
gen auf die Schuldverschreibungen erfolgen, vorbehaltlich
geltender gesetzlicher Regelungen und Vorschriften, tber
die Zahlstelle zur Weiterleitung an Clearstream oder nach
deren Weisung zur Gutschrift fur die jeweiligen Kontoinha-
ber. Die Zahlung an Clearstream oder nach deren Weisung
befreit die Emittentin in Hohe der geleisteten Zahlung von
ihren entsprechenden Verbindlichkeiten aus den Schuld-
verschreibungen.
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52

53

5.4

6.1

6.2

71

7.2

Falls eine Zahlung auf die Schuldverschreibungen an ei-
nem Tag zu leisten ist, der kein Geschaftstag ist, so erfolgt
die Zahlung am nachstfolgenden Geschaftstag. In diesem
Fall steht den betreffenden Anleiheglaubigern weder eine
Zahlung noch ein Anspruch auf Verzugszinsen oder eine
andere Entschadigung wegen dieser Verzégerung zu.

,Geschéftstag” im Sinne dieser Anleihebedingungen ist je-
der Tag (aulRer einem Samstag oder Sonntag), an dem (i)
das Trans-European Automated Real-Time Gross Settle-
ment Express Transfer System 2 (T2) oder ein entspre-
chendes Nachfolgesystem und (ii) Clearstream geéffnet
sind und Zahlungen abwickeln.

Die Emittentin ist berechtigt, alle auf die Schuldverschrei-
bungen zahlbaren Betrage, auf die Anleiheglaubiger kei-
nen Anspruch erhoben haben, bei dem Amtsgericht am
Sitz der Emittentin zu hinterlegen. Soweit die Emittentin auf
das Recht zur Ricknahme der hinterlegten Betrage ver-
zichtet, erléschen die betreffenden Anspriche der Anleihe-
glaubiger gegen die Emittentin.

Steuern

Alle Zahlungen, insbesondere von Zinsen, erfolgen unter
Abzug und Einbehalt von Steuern, Abgaben und sonstigen
Geblhren, soweit die Emittentin oder die Zahlstelle zum
Abzug und/oder zur Einbehaltung gesetzlich verpflichtet
sind. Weder die Emittentin noch die Zahlstelle sind ver-
pflichtet, den Anleihegldubigern zusatzliche Betrdge als
Ausgleich fur auf diese Weise abgezogene oder einbehal-
tene Betrage zu zahlen.

Soweit die Emittentin oder die Zahlstelle nicht gesetzlich
zum Abzug und/oder zur Einbehaltung von Steuern, Abga-
ben oder sonstigen Gebuhren verpflichtet ist, trifft sie kei-
nerlei Verpflichtung im Hinblick auf abgaberechtliche Ver-
pflichtungen der Anleiheglaubiger.

Zahlstelle

Zahlstelle ist die Quirin Privatbank AG mit dem Sitz in Ber-
lin (die ,Zahlstelle®). Die Zahlstelle ist berechtigt, sich der
Dienste Dritter zu bedienen und/oder Aufgaben an Dritte zu
Ubertragen. Die Zahlstelle in ihrer Eigenschaft als solche
handelt ausschlieflich als Beauftragte der Emittentin und
steht nicht in einem Auftrags- oder Treuhandverhaltnis zu
den Anleiheglaubigern. Die Zahlstelle ibernimmt keinerlei
Verpflichtungen gegeniiber den Anleiheglaubigern.

Die Emittentin wird dafir Sorge tragen, dass stets eine
Zabhlstelle vorhanden ist. Die Emittentin ist berechtigt, an-
dere Banken als Zahlstelle zu bestellen. Die Emittentin ist
weiterhin berechtigt, die Bestellung einer Bank als Zahl-
stelle zu widerrufen. Im Falle einer solchen Abberufung
oder falls die bestellte Bank nicht mehr als Zahlstelle tatig
werden kann oder will, bestellt die Emittentin eine andere
Bank als Zahistelle. Die Bestellung einer anderen Zahl-
stelle ist von der Emittentin unverztiglich gemaf Ziff. 10 be-
kannt zu machen.

8.1

8.2

9.1

Vorzeitiges Kiindigungsrecht der Emittentin

Die Emittentin kann die Schuldverschreibungen mit einer
Kundigungsfrist von drei Monaten zum Ende eines Quar-
tals zur vorzeitigen teilweisen oder vollstandigen Riickzah-
lung ordentlich kiindigen.

Im Falle einer Kindigung der Schuldverschreibungen
durch die Emittentin besteht der Zinsanspruch nach
Ziff. 3.1 anteilig. Die aufgelaufenen Zinsen sind zusammen
mit dem gekundigten Rickzahlungsbetrag zur Zahlung fal-
lig. Die Kundigung der Schuldverschreibungen durch die
Emittentin ist den Anleihegldubigern unter Angabe des
Kiindigungstermins gemaRg Ziff. 10 bekanntzumachen.

AuBerordentliche Kiindigung durch Anleiheglaubiger

Die Anleiheglaubiger kénnen die Schuldverschreibungen
nicht ordentlich kiindigen. Jeder Anleiheglaubiger ist be-
rechtigt, die Schuldverschreibungen ohne Einhaltung einer
Kundigungsfrist zu kiindigen und deren Riickzahlung zum
Nennbetrag zuziglich etwaiger bis zum Tage der Riickzah-
lung (ausschlief3lich) aufgelaufener Zinsen zu verlangen,
wenn ein wichtiger Grund vorliegt. Ein wichtiger Grund liegt
insbesondere dann vor, wenn

9.11 die Emittentin Kapital oder Zinsen nicht inner-
halb von 90 Tagen nach Falligkeit zahlt; oder

9.1.2 die Emittentin ihre Zahlungsunfahigkeit schrift-
lich allgemein bekannt gibt oder ihre Zahlungen
allgemein einstellt; oder

9.1.3 (i) ein Insolvenzverfahren Uber das Vermogen
der Emittentin er6ffnet wird, oder (ii) die Emitten-
tin ein solches Verfahren einleitet oder beantragt
oder eine allgemeine Schuldenregelung zu
Gunsten ihrer Glaubiger anbietet oder trifft, oder
(iii) ein Dritter ein Insolvenzverfahren gegen die
Emittentin beantragt und ein solches Verfahren
nicht innerhalb einer Frist von 90 Tagen aufge-
hoben oder ausgesetzt worden ist, es sei denn,
es wird mangels Masse abgewiesen oder einge-
stellt; oder

9.1.4 die Emittentin eine wesentliche Verpflichtung,
Bedingung oder Vereinbarung hinsichtlich der
Schuldverschreibungen nicht erfullt oder beach-
tet (die ,Pflichtverletzung®) und die Nichterful-
lung oder Nichtbeachtung langer als 90 Tage
andauert, nachdem die Emittentin hierliber von
dem Anleiheglaubiger, welchen die Pflichtverlet-
zung betrifft, eine Benachrichtigung erhalten
hat, durch welche die Emittentin vom Anleihe-
glaubiger aufgefordert wird, die Verpflichtung,
Bedingung oder Vereinbarung zu erfillen oder
zu beachten; oder

9.1.5 die Emittentin ihre Geschéaftstétigkeit ganz ein-
stellt; oder
9.1.6 die Emittentin in Liquidation tritt, es sei denn,

dies geschieht im Zusammenhang mit einer Ver-
schmelzung oder einer anderen Form des Zu-
sammenschlusses mit einer anderen Gesell-
schaft oder im Zusammenhang mit einer Um-
wandlung und die andere oder neue Gesell-
schaft Ubernimmt im Wesentlichen alle Aktiva
und Passiva der Emittentin, einschlieRlich aller
Verpflichtungen, die die Emittentin im Zusam-
menhang mit den Schuldverschreibungen hat;
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9.2

9.3

9.4

10.

10.1

10.2

1.

1.1

1.2

Die Kiindigung durch den Anleihegldubiger hat in der
Weise zu erfolgen, dass der Anleiheglaubiger der Emitten-
tin einen aktuellen Eigentumsnachweis des depotfiihren-
den Instituts der Schuldverschreibungen zusammen mit
der Kundigungserklarung sendet. Voraussetzung fir die
Auszahlung von aufgrund der Kiindigung durch die Emit-
tentin geschuldeter Betrage ist die Ubertragung der
Schuldverschreibungen des Anleihegldubigers an die
Emittentin.

Das Kundigungsrecht erlischt, falls der Kiindigungsgrund
vor Ausuibung des Rechts geheilt wurde.

Eine Kundigung ist durch den Anleiheglaubiger entweder
(i) schriftlich in deutscher oder englischer Sprache gegen-
Uber der Emittentin zu erkldren und zusammen mit dem
Nachweis in Form einer Bescheinigung der Depotbank ge-
maf Ziff. 13.3 oder mit einem Nachweis in einer anderen
geeigneten Weise, woraus klar ersichtlich ist, dass der Be-
nachrichtigende zum Zeitpunkt der Benachrichtigung An-
leiheglaubiger ist, personlich oder durch eingeschriebenen
Brief an die Emittentin zu Ubermitteln oder (ii) bei seiner
Depotbank zur Weiterleitung an die Emittentin Gber Clear-
stream zu erklaren. Eine Benachrichtigung oder Kiindigung
wird jeweils mit Zugang bei der Emittentin wirksam.

Bekanntmachungen

Die Schuldverschreibungen betreffende Bekanntmachun-
gen werden im Bundesanzeiger und auf der Webseite der
Emittentin verdffentlicht. Eine Mitteilung gilt mit dem Tag
ihrer Veroffentlichung (oder bei mehreren Mitteilungen mit
dem Tage der ersten Verdffentlichung) als erfolgt.

Sofern die Regularien der Borse, an der die Schuldver-
schreibungen gegebenenfalls notiert sein sollten, dies zu-
lassen, ist die Emittentin berechtigt, Bekanntmachungen
auch durch eine Mitteilung an Clearstream zur Weiterlei-
tung an die Anleiheglaubiger oder durch eine schriftliche
Mitteilung direkt an die Anleiheglaubiger zu bewirken. Be-
kanntmachungen (ber Clearstream gelten sieben Tage
nach der Mitteilung an Clearstream, direkte Mitteilungen an
die Anleiheglaubiger mit ihrem Zugang als bewirkt.

Beschliisse der Anleihegldubiger zur Anderung der
Anleihebedingungen

Die Anleihebedingungen kénnen durch die Emittentin mit
Zustimmung der Anleiheglaubiger aufgrund Mehrheitsbe-
schlusses nach MaRgabe der §§ 5ff. des Schuldverschrei-
bungsgesetzes (SchVG) in seiner jeweiligen gultigen Fas-
sung geandert werden. Die Anleiheglaubiger kdnnen durch
Mehrheitsbeschluss insbesondere den in
§ 5 Abs. 3 SchVG aufgefiihrten wesentlichen Maflnahmen
zustimmen. Eine Verpflichtung zur Leistung kann fur die
Anleiheglaubiger durch Mehrheitsbeschluss nicht begriin-
det werden.

Ein ordnungsgemal gefasster Mehrheitsbeschluss ist fur
alle Anleiheglaubiger verbindlich. Ein Mehrheitsbeschluss
der Anleiheglaubiger, der nicht gleiche Bedingungen fir
alle Anleiheglaubiger vorsieht, ist unwirksam, es sei denn,
die benachteiligten Anleiheglaubiger stimmen ihrer Be-
nachteiligung ausdriicklich zu.

1.3

11.6

Beschllsse der Anleiheglaubiger werden entweder in einer
Glaubigerversammlung nach Ziff. 11.4 oder im Wege der
Abstimmung ohne Versammlung nach Ziff. 11.5 getroffen.

Beschlisse der Anleiheglaubiger im Rahmen einer Glaubi-
gerversammlung werden nach den §§ 9ff. SchVG getrof-
fen. Anleiheglaubiger, deren Schuldverschreibungen zu-
sammen 5 % des jeweils ausstehenden Gesamtnennbetra-
ges der Schuldverschreibungen erreichen, kénnen schrift-
lich die Durchfihrung einer Glaubigerversammlung nach
MafRgabe von § 9 SchVG verlangen. Die Einberufung der
Glaubigerversammlung regelt die weiteren Einzelheiten
der Beschlussfassung und der Abstimmung. Mit der Einbe-
rufung der Glaubigerversammlung werden in der Tages-
ordnung die Beschlussgegensténde sowie die Vorschlage
zur Beschlussfassung den Anleiheglaubigern bekannt ge-
geben. Fur die Teilnahme an der Glaubigerversammlung
oder die Ausubung der Stimmrechte ist eine Anmeldung
der Anleiheglaubiger vor der Versammlung erforderlich.
Die Anmeldung muss unter der in der Einberufung mitge-
teilten Adresse spatestens am dritten Kalendertag vor der
Glaubigerversammlung zugehen.

Beschlisse der Anleiheglaubiger im Wege einer Abstim-
mung ohne Versammlung werden nach § 18 SchVG ge-
troffen. Anleihegldubiger, deren Schuldverschreibungen
zusammen 5 % des jeweils ausstehenden Gesamtnennbe-
trages der Schuldverschreibungen erreichen, koénnen
schriftlich die Durchfiihrung einer Abstimmung ohne Ver-
sammlung nach MaRgabe von § 9 i.V.m. § 18 SchVG ver-
langen. Die Aufforderung zur Stimmabgabe durch den Ab-
stimmungsleiter regelt die weiteren Einzelheiten der Be-
schlussfassung und der Abstimmung. Mit der Aufforderung
zur Stimmabgabe werden die Beschlussgegenstdnde so-
wie die Vorschlage zur Beschlussfassung den Anleiheglau-
bigern bekannt gegeben. In der Aufforderung zur Stimmab-
gabe ist der Zeitraum anzugeben, innerhalb dessen die
Stimmen abgegeben werden kénnen. Er betragt mindes-
tens 72 Stunden. Wahrend des Abstimmungszeitraums
koénnen die Glaubiger ihre Stimme gegentiber dem Abstim-
mungsleiter in Textform abgeben. In der Aufforderung
muss im Einzelnen angegeben werden, welche Vorausset-
zungen erfullt sein mussen, damit die Stimmen gezahlt
werden.

Die Glaubigerversammlung ist beschlussfahig, wenn an
der Abstimmung wertmaBig mindestens die Halfte der aus-
stehenden Schuldverschreibungen teilnimmt. Wird die
mangelnde Beschlussfahigkeit festgestellt, kann der Ab-
stimmungsleiter eine zweite Glaubigerversammlung zum
Zweck der erneuten Beschlussfassung durchfiihren. Die
zweite Glaubigerversammlung ist beschlussfahig fur Be-
schllsse, zu deren Wirksamkeit eine qualifizierte Mehrheit
von mindestens 75 % der teilnehmenden Stimmrechte er-
forderlich ist und es missen mindestens 25 % der ausste-
henden Schuldverschreibungen an der Abstimmung teil-
nehmen. Die Regelungen dieser Ziff. 11.6 gelten fur eine
Abstimmung ohne Versammlung entsprechend.

Die Anleiheglaubiger entscheiden mit der einfachen Mehr-
heit der an der Abstimmung teilnehmenden Stimmrechte.
Beschlisse, durch welche der wesentliche Inhalt der Anlei-
hebedingungen geandert wird, insbesondere in den Fallen
des § 5 Abs. 3 Nr. 1 bis Nr. 9 SchVG, bedurfen zu ihrer
Wirksamkeit einer Mehrheit von mindestens 75 % der teil-
nehmenden Stimmrechte (qualifizierte Mehrheit).
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11.8

1.9

11.10

1.1

12.

121

Jede Schuldverschreibung im Nennbetrag von 1.000,00 €
gewabhrt in der Abstimmung eine Stimme. Das Stimmrecht
ruht, solange die Anteile der Emittentin oder einem mit ihr
verbundenen Unternehmen zustehen oder fiir Rechnung
der Emittentin oder eines mit ihr verbundenen Unterneh-
mens gehalten werden. Die Emittentin darf Schuldver-
schreibungen, deren Stimmrechte ruhen, einem anderen
nicht zu dem Zweck uberlassen, die Stimmrechte an ihrer
Stelle auszuliben; dies gilt auch flr ein mit der Emittentin
verbundenes Unternehmen. Niemand darf das Stimmrecht
zu dem in Satz 3 erster Halbsatz bezeichneten Zweck aus-
Uben.

Anleihegladubiger haben die Berechtigung zur Teilnahme
an der Abstimmung zum Zeitpunkt der Stimmabgabe durch
besonderen Nachweis des depotfiihrenden Instituts in
Textform und die Vorlage eines Sperrvermerks des depot-
fuhrenden Instituts fir den Abstimmungszeitraum zuguns-
ten einer Hinterlegungsstelle nachzuweisen.

Die Anleiheglaubiger kénnen durch Mehrheitsbeschluss
zur Wahrung ihrer Rechte nach MalRgabe des SchVG ei-
nen gemeinsamen Vertreter fir alle Anleihegldubiger be-
stellen. Die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters be-
darf einer qualifizierten Mehrheit von mindestens 75 % der
teilnehmenden Stimmrechte, wenn er ermachtigt wird, we-
sentlichen Anderungen der Anleihebedingungen geméaR
Ziff. 11.7 Satz 2 zuzustimmen.

Bekanntmachungen betreffend diese Ziff. 11 erfolgen ge-
maf den Vorgaben der §§ 5ff. SchVG sowie nach Ziff. 10.

Berichtigung der Anleihebedingungen

Die Anleiheschuldnerin ist in den nachfolgenden Fallen be-
rechtigt, die Anleihebedingungen durch einseitige Willens-
erklarung zu berichtigen:

12.1.1 Benennung einer anderen oder weiteren Zahl-

stelle in Ziff. 7.1;

12.1.2 Anderungen, die fiir eine Zulassung der Schuld-
verschreibungen zum Handel an einem organi-
sierten Markt oder einem privatrechtlich organi-
sierten Markt erforderlich sind, wie z. B. die Ein-
teilung der Schuldverschreibungen bezogen auf

ihre Anzahl und ihren Nennbetrag;

1213 Anderung des Gesamtnennbetrages und der
Einteilung der Schuldverschreibungen, insbe-
sondere sofern die Ermachtigung der Ziff. 1.4 in

Anspruch genommen wird.

13.

131

13.2

13.3

13.4

135

13.6

MaRgebliches Recht, Gerichtsstand, maRgebliche
Sprache

Form und Inhalt der Schuldverschreibungen und alle sich
daraus ergebenden Rechte und Pflichten der Anleiheglau-
biger, der Emittentin und der Zahlstelle unterliegen dem
Recht der Bundesrepublik Deutschland.

Gerichtsstand fur alle sich aus dem Rechtsverhaltnis zwi-
schen Anleiheglaubiger und Emittentin ergebenden
Rechtsstreitigkeiten ist der Sitz der Emittentin. Diese Ge-
richtsstandvereinbarung beschrankt nicht das Recht eines
Anleiheglaubigers, Verfahren vor einem anderen zustandi-
gen Gericht anzustrengen. Ebenso wenig schlie3t die Ein-
leitung von Verfahren vor einem oder mehreren anderen
Gerichtsstanden die Einleitung von Verfahren an einem an-
deren Gerichtsstand aus, falls und soweit dies rechtlich zu-
I8ssig ist.

Jeder Anleiheglaubiger kann in Rechtsstreitigkeiten gegen
die Emittentin und in einem Rechtsstreit, in dem der Anlei-
heglaubiger und die Emittentin Partei sind, sein Recht unter
Vorlage einer Bescheinigung seiner Depotbank geltend
machen, die (i) den vollen Namen und die volle Anschrift
des Anleiheglaubigers bezeichnet und (ii) den gesamten
Nennbetrag der Schuldverschreibungen angibt, die am
Ausstellungstag dieser Bescheinigung dem bei dieser De-
potbank bestehenden Depot dieses Anleiheglaubigers gut-
geschrieben sind und (iii) bestatigt, dass die Depotbank ge-
genuber Clearstream eine schriftliche Mitteilung gemacht
hat, die die Angaben gemaR (i) und (ii) enthalt, und Besta-
tigungsvermerke von Clearstream sowie des betreffenden
Kontoinhabers tragt. Im Sinne der vorstehenden Bestim-
mungen ist ,Depotbank” ein Kreditinstitut, das eine Erlaub-
nis fur das Betreiben des Depotgeschafts hat und bei dem
der Anleiheglaubiger Schuldverschreibungen im Depot ver-
wahren lasst.

Die in § 801 Abs. 1 Satz 1 BGB bestimmte Vorlegungsfrist
von 30 Jahren wird fiir die Schuldverschreibungen auf drei
Jahre verkurzt. Die Verjahrungsfrist fur Anspriche aus den
Schuldverschreibungen, die innerhalb der Vorlegungsfrist
zur Zahlung vorgelegt wurden, betragt zwei Jahre von dem
Ende der Vorlegungsfrist an.

Fur die Kraftloserklarung abhanden gekommener oder ver-
nichteter Schuldverschreibungen sind ausschlief3lich die
Gerichte der Bundesrepublik Deutschland zustandig.

Fir Entscheidungen nach dem SchVG gelten die Zustén-
digkeitsregelungen des § 9Abs.3 SchVG und §20
Abs. 3 SchVG.

Diese Anleihebedingungen sind in deutscher Sprache abgefasst.
Nur dieser deutsche Text ist verbindlich und mafigeblich.
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9. Glossar

Begriff

act/act

Aktiengesellschaft (AG)

Angebotsfrist

Anleihe
Batteriespeicherprojekt

Beteiligung
Betreibergesellschaft

BGB

Clearstream Europe AG

Depot

Eigenkapital

Emission

Emissionserlos

Emittentin

Erneuerbare Energien

Erneuerbare-Energien-
Projekte

Europaische Gesellschaft

(Societas Europaea, SE)

Geschiftsjahr

Erlauterung

Zinsberechnungsmethode, bei der die Zinsen taggenau berechnet werden. Dabei werden die Anzahl der
Tage fir die Zinsperiode und die Anzahl der Tage eines Jahres als echte (kalendermaRige) Tage zu-
grunde gelegt, so dass die Tage eines Jahres 365 bzw. 366 (Schaltjahr) betragen.

Kapitalgesellschaft mit eigener Rechtspersonlichkeit, fur deren Verbindlichkeiten nur das Gesellschafts-
vermogen haftet. Zur Griindung ist ein Grundkapital in Hohe von 50.000 € erforderlich, welches in Aktien
zerlegt ist. In Deutschland betragt der Nennwert einer Aktie mindestens 1 €. Organe der Aktiengesell-
schaft sind Hauptversammlung, Vorstand und Aufsichtsrat.

Zeitraum, in dem die Zeichnung neu aufgelegter Beteiligungen mdglich ist.

Sammelbezeichnung fiir alle Schuldverschreibungen mit bestimmter, fester oder variabler Verzinsung
und fester, meist langerer Laufzeit sowie vereinbarter Riickzahlung.

Ein Batteriespeicherprojekt (auch Batteriespeichersystem oder BESS — Battery Energy Storage System
genannt) umfasst Planung, Bau und Betrieb von stationaren GroRbatterien. Diese speichern elektrische
Energie, gleichen Schwankungen im Stromnetz aus und speisen den Strom bei Bedarf wieder ein.
Erwerb von Anteilen an anderen Unternehmen, die bestimmt sind, dem eigenen Geschéaftsbetrieb durch
Herstellung einer dauernden Verbindung zu jenen Unternehmen zu dienen.

Eine Betreibergesellschaft ist eine Gesellschaft, die z. B. Erneuerbare-Energien-Projekte errichtet und
betreibt.

Birgerliches Gesetzbuch

Das Tochterunternehmen der Deutsche Borse AG Clearstream entstand im Jahr 2000 aus der Fusion
der internationalen Abwicklungsorganisation Cedel International und der Deutsche Borse Clearing AG,
die bis zum Wechsel der Tragerschaft von den deutschen Kreditinstituten zur Deutschen Borse AG im
Jahr 1997 Deutsche Kassenverein AG hiel3. Clearstream obliegt die zentrale Verwaltung und Verwah-
rung von Wertpapiergeschaften bzw. Effekten in Deutschland. Zu ihren wichtigsten Aufgaben zahlt die
Durchfiihrung des Wertpapiergiroverkehrs, die Wertpapierleihe und insbesondere die Abwicklung der an
der Borse getatigten Geschafte. Dazu gehdren auch der Einzug und die Verteilung von Ertragen der
verwahrten Wertpapiere.

Aufbewahrungsort fir Wertpapiere bei einer Bank. Die Bank Gbernimmt die Verwaltung der Papiere.

Eigenkapital zahlt zu den Finanzierungsmitteln eines Unternehmens. Es entsteht durch Einzahlungen
bzw. Vermdgenseinbringung der Eigentiimer (Kapitalerhdhung), dartiber hinaus z. B. aus einbehaltenen
Gewinnen (Selbstfinanzierung) und Riickstellungen. Zum Eigenkapital zéhlen vor allem das gezeichnete
Kapital — das ist das Grundkapital einer Aktiengesellschaft oder Stammkapital einer GmbH —, die Kapital-
und Gewinnriicklagen sowie ein moglicher Gewinnvortrag.

Die Ausgabe und Platzierung neuer Wertpapiere (Aktien, Anleihen usw.) auf einem Kapitalmarkt durch
einen offentlichen Verkauf wird als Emission bezeichnet. Sie kann durch die Vermittlung eines Finanz-
dienstleisters oder auch als Eigenemission durchgefiihrt werden. Die Emission dient der Beschaffung
von Kapital fiir das emittierende Unternehmen.

Der Emissionserlos ist das Kapital, das der Emittentin im Rahmen der Anleihe zuflief3t.

Als Emittentin wird diejenige bezeichnet, die ein neues Wertpapier am Markt zum Verkauf anbietet. Bei
einer Eigenemission bernimmt das Unternehmen, das sich Kapital am Markt beschaffen méchte, selbst
die Platzierung.

Auch regenerative Energien oder Alternativenergien genannt, sind nachhaltige Energiequellen. Erneuer-
bare Energien sind die Energiegewinnung aus Wasserkraft, Windenergie, solare Strahlungsenergie, Ge-
othermie und Energie aus Biomasse.

Projekte, die auf Erzeugung und Speicherung nachhaltig zur Verfligung stehender Energieressourcen
(siehe ,Erneuerbare Energien®) basieren.

Die Europaische Gesellschaft ist eine auf Europaebene eingefiihrte Gesellschaftsform. Es handelt sich
um eine Kapitalgesellschaft, deren Kapital in Aktien zerlegt ist. Das Mindestkapital betragt 120.000 Euro.
Ihr Sitz muss in einem EU-Mitgliedsstaat liegen. Bei der Fihrungsstruktur besteht ein Wahlrecht zwischen
einem dualistischen oder einem monistischen System. Bei der Emittentin ist mit den Organen Vorstand,
Aufsichtsrat und Hauptversammlung das dualistische System ausschlaggebend.

Zeitraum, fir den der Jahresabschluss einer Unternehmung erstellt werden muss.
§ 240 Abs. 2 S. 2 HGB darf die Dauer eines Geschaftsjahres zwolf Monate nicht Gberschreiten.

Gem.
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Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung
(GmbH)

Girosammelverwahrung

Globalurkunde

Grundkapital

GW

Handelsregister

Hauptversammiung

HGB

Inhaberschuldverschrei-
bung

Investition

ISIN

Jahresabschluss

Kapitalflussrechnung

Kapitalgesellschaft

Konzern

kW

Kapitalgesellschaft mit eigener Rechtspersonlichkeit, fiir deren Verbindlichkeiten nur das Gesellschafts-
vermdgen haftet. Zur Griindung ist ein Stammkapital in Hohe von 25.000 € erforderlich. Bei einer GmbH
handelt es sich um eine Gesellschaft mit einem oder mehreren Gesellschaftern. Organe der GmbH sind
mindestens die Geschaftsfihrung und die Gesellschafterversammlung.

Preiswerte, einfache und sichere Art, Wertpapiere aufzubewahren. Kauf und Verkauf finden nur buchma-
Rig statt, ohne dass die Wertpapiere tatsachlich ausgehandigt werden. Vorteil fir den Anleger ist neben
dem Schutz vor Diebstahl, dass die Einlésung der Dividenden- oder Zinsscheine sowie der Erneuerungs-
scheine von der Wertpapiersammelbank tUbernommen wird. Im Gegensatz zur Sonderverwahrung
(Streifbanddepot) hat der Kunde bei der Sammelverwahrung kein Eigentumsrecht an den von ihm abge-
lieferten Papieren. Er wird vielmehr zum Miteigentimer nach Bruchteilen am Sammelbestand der betref-
fenden Gattung.

Sammelurkunde fir Wertpapiere. Sie dient der Vereinfachung von Verwahrung und Verwaltung der Wert-
papiere.

In einer Geldsumme ausgedriicktes satzungsmaRiges Mindestkapital einer Aktiengesellschaft. Die Ein-

lagen auf das Grundkapital dirfen von der Aktiengesellschaft weder verzinst noch an die Aktionare zu-
rickgezahlt werden. Es muss mindestens 50.000 € betragen.

Abkurzung fur Gigawatt. Ein Gigawatt entspricht 1 Mio. Kilowatt

Das Handelsregister ist das amtliche Verzeichnis der Kaufleute eines Amtsgerichtsbezirkes. Das Regis-
ter wird beim zustandigen Amtsgericht gefiinrt und unterrichtet die Offentlichkeit (iber die grundlegenden
Rechtsverhéltnisse der Unternehmungen. Im Handelsregister eingetragene und veréffentlichte Tatbe-
stande gelten als allgemein bekannt und kdnnen gegeniiber jedermann geltend gemacht werden. Jeder-
mann hat das Recht auf Einsicht und kann eine Kopie von den Eintragungen und Schriftstiicken verlan-
gen.

Jahrliche, regelmaliige, d. h. ordentliche oder seltener unregelmafige, d. h. auerordentliche Versamm-
lung der Aktionare. Einziges Entscheidungsforum der Aktionare.

Handelsgesetzbuch

Sonderform einer Schuldverschreibung, bei der der Inhaber auf der Urkunde nicht namentlich erwahnt
wird.

D. h., wer die Schuldverschreibung besitzt, ist somit auch der Glaubiger. Inhaberschuldverschreibungen
sind im deutschen Schuldrecht in §§ 793 ff. BGB geregelt.

Allgemein gefasster Begriff fir z. B. alle moglichen Arten der Kapitalanlage, um damit neue Geldgewinne
oder héhere Geldgewinne zu erzielen. Beispiele fir Investitionen sind Darlehensvergaben, Zeichnungen
und Erwerb von Finanzinstrumenten, Beteiligungen etc.

International Securities Identification Number. Dabei handelt es sich um die international standardisierte
Identifikationsnummer aller Wertpapiere. Sie besteht aus einem Landercode, fiir Deutschland DE, und
einer 10-stelligen Kombination aus Ziffern und Buchstaben. Die bisher verwendete WKN bleibt vorerst
weiter parallel dazu bestehen.

Er ist fur das vergangene Geschaftsjahr innerhalb der einem ordnungsgemafRen Geschaftsgang entspre-
chenden Zeit aufzustellen. Bestandteile sind die Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung. Kapital-
gesellschaften missen zusatzlich den Jahresabschluss durch Anhang und Lagebericht erganzen. Ein-
zelheiten sind im Handelsgesetzbuch (HGB) geregelt. Die periodische Erstellung des Jahresabschlusses
ist fir alle Kaufleute handelsrechtlich vorgeschrieben.

Instrument des Rechnungswesens zur Beurteilung der finanziellen Lage eines Unternehmens. In ihr wer-
den Mittelherkunft und -verwendung verschiedener liquiditatswirksamer Mittel dargestellt.

Ein Unternehmen, bei dem die Haftung auf die Einlagen der Gesellschafter bzw. der Aktionare beschrankt
ist. Zu den Kapitalgesellschaften gehdren insbesondere die Européische Gesellschaft, die Aktiengesell-
schaft und die Gesellschaft mit beschrankter Haftung. Das Gegenteil ist die Personengesellschaft.

siehe ,Unternehmensgruppe”

Abkurzung fur Kilowatt. Kilowatt ist die Einheit der elektrischen Leistung.
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Laufzeit
MVA
MW

MWh

Nennbetrag

Nettoemissionserlos

Redispatch-Kosten

Satzung

Schuldverschreibung

Sektorenkopplungspro-
jekt

Solarprojekt
TEUR

TWh
Unternehmensgruppe

Verbriefung

Wasserstoffprojekt

Wertpapierkennnummer

(WKN)

Windenergieprojekt

Zeichnung

Die Laufzeit einer Anleihe kennzeichnet den Zeitraum zwischen der Ausgabe und der Ruckzahlung.

Abkurzung fur Megavoltampere. Megavoltampere ist die Einheit fur die Scheinleistung der
in Umspannwerken installierten Leistungstransformatoren.

Abkirzung fur Megawatt. Megawatt ist die Einheit der elektrischen Leistung.

Abkirzung fir Megawattstunde. Eine Megawattstunde entspricht 1.000 Kilowattstunden.

Der Anlage- und gegebenenfalls Rickzahlungsbetrag einer Beteiligung. Der Nennbetrag dient in der Re-
gel auch zur Bemessung der Zinshéhe.

Der Nettoemissionserlos ist der Emissionserlds abzgl. emissionstypischer Neben- und Primarkosten.
Emissionstypische Nebenkosten umfassen beispielsweise den Druck des Prospektes. Emissionstypi-
sche Primarkosten bestehen hauptsachlich aus Vertriebskosten. Der Nettoemissionserlos ist folglich der
Betrag, der der Emittentin flr Investitionen zur Verfligung steht.

Ausgaben der Netzbetreiber, wenn Kraftwerke oder groRe Erneuerbare-Energien-Anlagen

abgeregelt oder hochgefahren werden, um Stromnetz-Uberlastungen auszugleichen.

Die Satzung regelt die Belange der Gesellschaft wie Firma, Sitz, Unternehmensgegenstand, Rechtsform,
Hoéhe des gezeichneten Kapitals, Grindungsgesellschafter, Einlagenhéhe, Geschaftsfliihrung etc.
Anleihen, Obligationen, Wertpapiere, die Forderungsrechte verkorpern. In der Schuldurkunde verpflichtet
sich der Schuldner gegenliber dem Glaubiger zur Zahlung der Schuld und einer laufenden Verzinsung.
Die Ausgabe der Schuldverschreibungen erfolgt entweder als Inhaber- oder als Orderschuldverschrei-
bungen.

Von Sektorenkopplung spricht man bei miteinander verbundenen Energiesystemen, die mehrere Ver-
brauchssektoren energetisch verknupfen. Sektorenkopplungsprojekte ermdglichen somit die Verzah-
nung von Strom, Warme, Industrie und Verkehr, damit zum Beispiel die erneuerbaren Energien bestmog-
lich genutzt und integriert werden kénnen.

Projekt, bei dem Energie aus Sonne durch den Betrieb von Photovoltaikanlagen erzeugt wird.
Mafeinheit fir 1.000 € (in Worten tausend Euro)

Abkurzung fur Terawattstunde. Eine Terawattstunde entspricht 1 Mrd. Kilowattstunden.

Zusammenschluss rechtlich selbstandiger, aber wirtschaftlich abhangiger Unternehmungen unter einer
einheitlichen Leitung.

Wertpapiermafige Umwandlung von Forderungen zu handelbaren Wertpapieren.

Bei einem Wasserstoffprojekt handelt es sich in der Regel um ein Sektorenkopplungsprojekt, bei dem mit
Hilfe des dabei erzeugten Wasserstoffes die Verzahnung verschiedener Sektoren wie Strom, Warme,
Industrie und Verkehr ermdglicht werden kann. So kdnnen zum Beispiel bei griinen Wasserstoffprojekten
die erneuerbaren Energien fur die Wasserstofferzeugung genutzt und dadurch bedarfsgerecht in das
bestehende Energiesystem integriert werden.

Die Wertpapierkennnummer (WKN) ist eine sechsstellige Kennziffer, die zur klaren Identifikation von
Wertpapieren dient. Alle an den deutschen Bérsen gehandelten Wertpapiere sind mit einer WKN ausge-
stattet. Im Jahr 2003 wurde die WKN jedoch durch die ISIN ersetzt, um somit eine weltweite Standardi-
sierung herbeizufiihren.

Projekt, bei dem Energie aus Wind durch den Betrieb von Windenergieanlagen erzeugt wird.

Angebot auf Erwerb einer Beteiligung.
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