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Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wird der e.n.o. energy Gmb  H ein umfassender Ratingbericht inkl. Zertifikat
ausgehandigt. Dieser enthalt umfassende Information en zum Rating des Unternehmens. Bei Unstim-
migkeiten ist der Ratingbericht maRRgeblich. Eine Ve  roéffentlichung der Inhalte des Berichts von Seiten

der Creditreform Rating AG ist ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Die e.n.o. energy GmbH wurde 1999 als Projektplanungsbiro gegriindet. Mittlerweile gehéren zum Gegen-
stand des Unternehmens die Projektierung und Errichtung von schlisselfertigen Windparks, deren Verkauf
oder Eigenbetrieb, die Wartung sowie die Entwicklung und Fertigung von Onshore-Windenergieanlagen
(WEA). Damit deckt die e.n.o. energy GmbH die komplette Wertschopfungskette im Windenergiebereich ab.
Die e.n.o. energy GmbH erzielte im Geschéftsjahr 2012, auf Basis vorlaufiger Zahlen, konsolidierte Umsatz-
erlése i.H.v. rd. 81.761T€ (Vj. rd. 40.949 T€) und einen konsolidierten Jahresiiberschuss i.H.v. rd. 5.271 T€
(Vj. rd. 2.647T€).

e.n.o. energ%/ GmbH Strukturbilanz

vorlaufiger ~ konsolidierter Jahresab- 2012 2011
schluss (HGB) Vorlaufig IST
Bilanzsumme 61.972,36 T€ 64.306,46 T€
Eigenkapitalquote 36,89% 23,65%
Gesamtleistung 81.109,28 T€ 42.826,70 T€
Jahresiberschuss 5.271,24 T€ 2.646,52 T€
Gesamtkapitalrentabilitat 12,52% 6,91%
Umsatzrentabilitat 8,93% 9,34%
Cashflow zur Gesamtleistung 6,70% 1,83%
Thesaurierungsquote 100% 100%

Insgesamt wird der e.n.o. energy GmbH eine befriedigende Bonitat attestiert, die im Vergleich zur Gesamt-
wirtschaft einer leicht GUberdurchschnittlichen Beurteilung entspricht.

Strukturinformationen

Die Gesellschaftsanteile der e.n.o. energy GmbH werden zu 100 Prozent von Herrn Karsten Porm gehalten,
welcher ebenfalls Geschaftsfihrer der e.n.0. energy GmbH ist. Zudem ist er Geschéftsfiihrer in samtlichen
weiteren aktiven Gesellschaften, welche der e.n.o. Gruppe zuzurechnen sind. Die e.n.o. Unternehmensgrup-
pe umfasst diverse Gesellschaften, welche unmittel- bzw. mittelbar der e.n.o. energy GmbH zuzurechnen

L vor pruferischer Durchsicht.
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sind und aufgrund der Gesellschafterstruktur unter dem Einfluss von Herrn Porm stehen. Die e.n.o. energy
GmbH ist nicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses verpflichtet. Dennoch erstellt sie einen freiwilligen
konsolidierten Jahresabschluss, welcher ausgewahlte und operativ wichtige Gesellschaften der e.n.o. Unter-
nehmensgruppe enthalt. Die e.n.o. Unternehmensgruppe umfasst die Einzelgesellschaften e.n.o. energy
GmbH, e.n.o. energy Beteiligungs GmbH (100% Anteil bei e.n.o. energy), e.n.o. energy concept GmbH
(100% Anteil bei e.n.o. energy), e.n.o. energy systems GmbH (100% Anteil bei e.n.o. energy) und e.n.o.
energy Grundbesitz GmbH & Co. KG (Kommanditist Karsten Porm). Eine Muttergesellschaft im juristischen
Sinne ist nicht existent, wobei die e.n.o. energy GmbH als Art Muttergesellschaft fungiert.

Neben den oben dargestellten konsolidierten Gesellschaften existieren eine Vielzahl von weiteren Gesell-
schaften in der e.n.o. Unternehmensgruppe. Dies sind zum einen Windparkbetreibergesellschaften, welche
Windparks halten, die die e.n.o. im Eigenbestand betreibt und unmittelbar bzw. mittelbar von ihr gehalten
werden. Haftungsverpflichtungen ergeben sich durch den gemeinsamen Cashpooling Vertrag, welcher zwi-
schen der e.n.o. energy GmbH und den diversen Gesellschaften geschlossen wurde. Ebenso existieren di-
verse Vorratsgesellschaften, welche fir die aktuellen und zukinftigen Windparkprojekte aktiviert werden.
Zwischen der e.n.o. energy GmbH und der e.n.o. energy concept GmbH und der e.n.o. energy systems
GmbH besteht je ein zeitlich unbefristeter Ergebnisabflihrungsvertrag (EAV), welcher jahrlich, mit einjahriger
Frist gekiindigt werden kann. Zum Ratingzeitpunkt hatten alle EAVs weiterhin Bestand.

Die Aufbauorganisation der e.n.o. energy GmbH ist gekennzeichnet von einer sinnvollen Gliederung und
Ordnung der betrieblichen Handlungsprozesse. Die e.n.0. energy GmbH Ubernimmt dabei die strategische
und operative Fuhrung innerhalb der Unternehmensgruppe. Zudem werden fir die Gesellschaften der e.n.o.-
Gruppe wichtige Aufgabenbereiche wie Finanzierung, Rechnungswesen und Controlling, Personal, Material-
einkauf, Projektmanagement, Planung, Sales und Marketing sowie allgemeine Verwaltung Gbergreifend von
der e.n.o. energy GmbH am Standort Rostock erbracht. Weitere Standorte in Deutschland sind Rerik, Berlin
(Vertrieb), Dresden (Projektplanungsbiro), Stuttgart (Vertrieb und Projektplanung fir Stiddeutschland), Ham-
burg (Vertrieb) und Leipzig (Servicestation fir die Windparks). Im Ausland ist die e.n.o. energy vertriebsseitig
in Frankreich und Schweden vertreten. Daflir hat die e.n.o. eigene Gesellschaften in den jeweiligen Landern
gegrundet. Auch in Zukunft sind verstérkte vertriebsseitige Bemihungen geplant. Die Fertigung (e.n.o. ener-
gy systems GmbH) ist in Rostock angesiedelt. Diese tibernimmt ebenfalls die Betriebsfiihrung der einzelnen
Anlagen. Insgesamt ist die derzeitige Aufbauorganisation- und Ablauforganisation als zweckentsprechend
einzuordnen.

Markt, Produkte

Das Geschéaftsmodell der e.n.o. energy GmbH umfasst die Bereiche Projektentwicklung und Bau, Windener-
gieanlagenherstellung, Finanzierung und Vertrieb sowie die Bereiche Betriebsfiihrung und Service & War-
tung. Dabei bildet die e.n.o. energy GmbH seit der Aufnahme der Produktion eigener Windenergieanlagen die
komplette Wertschdpfungskette im Bereich der Windenergie ab und Gibernimmt bei der Errichtung von Wind-
parks alle Leistungen eines Bautrdgers. Das Unternehmen ist somit in der Lage, alle Leistungen aus einer
Hand anbieten zu kénnen. Die aktuellen Geschéftsfelder und die darin enthaltenen Produkte und Dienstleis-
tungen der e.n.o. energy GmbH Unternehmensgruppe stellen sich wie folgt dar:

Projektentwicklung / Bau

Die e.n.o. energy GmbH entwickelt, baut bzw. errichtet schlisselfertige Onshore-Windparks. Dabei verwen-
det das Unternehmen fur die Umsetzung der Projekte neben Windenergieanlagen aller namhaften Hersteller
auch Windenergieanlagen aus eigener Herstellung. Die Akquisition geeigneter Grundsticke erfolgt Uber ei-
gene AuR3endienstmitarbeiter, Kooperationspartner und Giber Ausschreibungen. Nach der Ausschreibung und
Vergabe der einzelnen Fertigungsstellungskomponenten und der anschlieBenden Errichtung/Fertigstellung,
werden die Windparks an potentielle Investoren verkauft oder in den Eigenbestand Ubernommen.

Herstellung der Windenergieanlagen / Clean Selling

In der Fertigungshalle der e.n.o. energy systems GmbH werden seit 2008 eigene Windenergieanlagen her-
gestellt. Mittlerweile besteht das Produktportfolio aus funf Windenergieanlagetypen mit Nennleistungen von
2,05 MW bis 3,5 MW und Rotorblattdurchmessern von 82 bis 126 Meter. Hierbei bietet e.n.o. folgende Pro-
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dukte an: eno82 (Nennleistung 2,05 MW, Rotordurchmesser 82,4 m), en092 (2,2 MW, 92,8 m), eno100 (2,2
MW, 100,5 m), enol114 (3,5 MW, 114,9 m) und enol26 (3,5 MW, 126 m). Die Prototypen der 3 MW Klasse
werden in 2013 gebaut und die enol14 soll in diesem Geschéftsjahr ebenfalls erstmals in einem Windpark
verbaut werden. Erfolgt derzeit der Verkauf von eigenen Anlagen in Verbindung mit dem Verkauf eines kom-
pletten Windparks, soll in Zukunft ebenfalls der Einzelverkauf projektunabhéngig von Windenergieanlagen an
Kunden verstarkt erfolgen (Clean Selling).

Finanzierung / Vertrieb / Turn-Key Windparks

Die Finanzierung der Windenergieanlagen ist auf Basis langjéhriger Kontakte sowie bereits zahlreich durch-
geflhrter (Windpark-) Finanzierungen durch verschiedene Banken gewahrleistet. Darliber hinaus bestehen
gute Kontakte zu finanzstarken Investoren(-gruppen), wie z.B. institutionellen Investoren, Privatpersonen,
Stadtwerken und mittelstandischen bzw. kleinen Unternehmen. Damit stehen der e.n.o. energy GmbH zu-
satzliche Absatzkanale fur ihre Windparks zur Verfligung.

Service / Wartung / Betriebsflihrung

Die Bereiche Service und Wartung werden von der e.n.o. energy GmbH, der e.n.o. energy systems GmbH
oder Uber Subunternehmer durchgefiihrt. Die e.n.o. energy GmbH bietet derzeit drei Service- und Wartungs-
pakete an. Die Anlagen werden mittels Datenferntibertragung tberwacht und technisch betreut. Die Kunden
bekommen Informationen Uber Zustand und Leistung sowie Optimierungen und praventive MalRnahmen zur
Leistungssteigerung bzw. -erhaltung. Dariiber hinaus tUbernimmt die e.n.o.-Gruppe auch die kaufmannische
Verwaltung der Windparks.

Durch technische Innovationen versucht die e.n.o. Alleinstellungsmerkmale zu erarbeiten. In 2012 wurde
bspw. das ,e.n.o.up.Site" Prinzip entwickelt, mit dem der Ertrag auf einer gegebenen Windparkflache maxi-
miert werden soll. Eine Patentierung ist geplant. Ebenso wurde im Jahr 2012 die Windenergieanlage enol114
vorgestellt.

Kernmarkt der e.n.o. energy Unternehmensgruppe ist der heimische Onshore Markt. Die ersten beiden Pro-
jekte in Schweden, welche die Lieferung von je einer e.n.o. Windenergieanlage beinhalten, sollen mit dem
dortigen schwedischen Partner in 2013 fertiggestellt werden. In 2011 konnte auch ein erstes Projekt in Frank-
reich realisiert werden. Aufgrund hoher birokratischer Hiirden gestaltet sich die weitere Marktbearbeitung in
Frankreich jedoch als derzeit schwierig. Potentielle Markte, welche derzeit fir e.n.o. aber eher strategisch
interessant sind, sind Finnland, GroRbritannien und Polen.

Insgesamt wird die Windenergie in der energiepolitischen Strategie der Bundesrepublik eine tragende Rolle
einnehmen. Dies spiegelt sich auch in den erwarteten Anteilen der Windenergie an der installierten Leistung
bzw. den fiir die Zielerreichung nach EEG relevanten Strommengen im Jahr 2020 wider. So betragt der Anteil
der Windenergie an der gesamten installierten Leistung in der vergleichsweise moderaten BMU? Leitstudie
rund 42 Prozent (49,0 GW; 2011: 29,1 GW). Die Windenergie wird in diesem Szenario 49 Prozent zur Strom-
erzeugung aus den Erneuerbaren Energien beitragen (114,8 TWh; 2011: 48,9 TWh). Damit ergibt sich auch
fur die e.n.o. energy Unternehmensgruppe in Zukunft weiterhin ein entsprechender Markt, an dem sie partizi-
pieren kann.

Die e.n.o. energy Unternehmensgruppe konnte ihren Marktanteil in 2012 im Herstellerbereich im deutschen
Markt gegeniiber dem Vorjahr steigern. Auf Basis der neu installierten Leistung betrug ihr Marktanteil 1,4%
(in 2010: 1,0%, in 2011: in Statistik unter ,sonstige” gefuhrts), bezogen auf die neu errichteten Windenergie-
anlagen 1,6%. Grofter Marktteilnehmer ist Enercon, mit einem Marktanteil bei neu installierter Leistung von
54,3%. Dahinter folgen Vestas mit 23,1%, REpower Systems mit 10,6%, Bard mit 4,3% und Nordex mit 3,5%.
Obwohl e.n.o. energy im Vergleich zu den direkten Wettbewerbern deutlich kleiner ist, konnte sie sich in der
jungsten Vergangenheit in ihrer Nischenposition behaupten. Strategisch strebt e.n.o. energy in den nachsten

% Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit.
3 Vgl. Windenergie in Deutschland - Aufstellungszahlen fiir das Jahr 2011 (DEWI GmbH) und Status der Windenergie-
nutzung in Deutschland - Stand 31.12.2010 (J.P. Molly, DEWI GmbH)
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drei Jahren einen Marktanteil in Deutschland von rd. 5% bei der Herstellung von Windkraftanlagen an, bis
2020 soll der Marktanteil auf rd. 10% gesteigert werden.

Um in Zukunft wettbewerbsféahig zu bleiben, ist es fiir e.n.o. wichtig, auch Anlagen in der 3 MW Klasse anzu-
bieten. Diesen Schritt hat e.n.o. energy mit der Entwicklung der e.n.0.114 und der e.n.0.126 getan. Die grof3-
ten Hersteller auf dem Markt, welche auch gleichzeitig Konkurrenten und Lieferanten der e.n.o. energy GmbH
sind, bieten solche Anlagen bereits ebenfalls an. Obwohl das Thema Repowering im Onshore Markt derzeit
immer wichtiger wird, hat die e.n.o. energy derzeit noch keinen Fokus darauf gelegt. Hier ergaben sich prinzi-
piell Potentiale fur die zukinftige Geschéaftsausweitung.

In Zukunft wird es eine der groRten Herausforderungen bleiben, den technischen Fortschritt zu halten.* Ins-
gesamt sehen wir die e.n.o. energy Unternehmensgruppe mit ihnren Geschéftsfeldern gut aufgestellt.

Strategie

Die Strategie der e.n.o. energy ist grundsatzlich auf stabiles und profitables Wachstum ausgerichtet. Hierbei
soll das bestehende Geschéaftsmodell (,Alles aus ein Hand" entlang der Wertschopfungskette) weiterentwi-
ckelt und kontinuierlich ausgebaut werden. Kernelemente sind hierbei

= die Errichtung und der Vertrieb der Windenergieanlagen der 3 MW Klasse,

= der projektunabhéngige Verkauf von selbstgefertigten Windenergieanlagen (Clean Selling),

= die Erh6hung der eigenen Fertigungstiefe in der Wertschopfungskette,

= Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten,

= der Ausbau der Vertriebsaktivitdten im Ausland und damit der Internationalisierung der Geschéftsaktivita-
ten und

= das Anbieten der gesamten Wertschdpfungskette inkl. Eigenentwicklungen.

E.n.o. strebt auch in Zukunft an, das bisherige Geschaft weiter auszubauen. Ein wesentliches Ziel der ver-
gangenen Jahre wurde mit der abgeschlossenen Entwicklung der e.n.0.114 und e.n.0.126 im Jahr 2012 er-
reicht. Mit diesen beiden Anlagen wurden von e.n.o. die ersten Anlagen mit einer Nennleistung von 3,5 MW
und damit im 3 MW Bereich entwickelt. Die eno114 wurde bereits auf der Messe Husum Wind im Jahr 2012
vorgestellt und soll 2013 in einem ersten Projekt eingesetzt werden. Damit hat e.n.o. sein Produktportfolio
strategisch bedeutend erweitert. In naher Zukunft soll der Vertrieb und die Herstellung der 3,5 MW Anlagen
vorangetrieben werden.

Ebenso hat e.n.o. den Vertrieb generell gestarkt und mdéchte Windenergieanlagen in Zukunft 6fter projektun-
abhangig verkaufen und damit vermehrt Einzelinvestoren ansprechen. Trotz bisher intensiver Bemiihungen
ist es flr e.n.o. im Markt eine Herausforderung, die Markenbekanntheit zu steigern als auch die eigene Marke
bei Kunden und Investoren zu platzieren. Bankenseitig konnten bei der Platzierung der e.n.o. Technologie
(vor allem die Anlagen e.n.0.82 und e.n.0.92) schon Erfolge verzeichnet werden. Sollte es e.n.o. gelingen,
dass Kunden, wie. z.B. andere Projektierer, bei Windparkprojekten auf e.n.o. Anlagen zuriickgreifen, ergabe
sich in diesem Geschéftsfeld Wachstumspotential.

Um, unter anderem, Abhéangigkeiten von Lieferanten zu verringern und die eigene Technologie in Projekten
zu verwenden soll die Fertigungstiefe nach und nach in diversen Bereichen erhdht werden, in denen dies aus
Sicht des Unternehmens sinnvoll ist. Derzeit liegt der Fokus auf der Entwicklung einer eigenen Rotorblattfa-
milie und deren Fertigung. Diese soll zukiunftig in e.n.o. Windenergieanlagen verbaut werden. Die Fertigung
soll hier zunachst Uber eine Fremdfertigung erfolgen. Eine Eigenfertigung kdnnte fiir die Zukunft, bei entspre-
chender wirtschaftlicher Perspektive, eine Option sein. Ebenso soll in 2013 eine Fertigungsstrecke fir elektri-
sche Schaltanlagen aufgebaut werden. In Zukunft méchte e.n.o. in den Bereichen Steuerschranke, Pitchsys-
teme und Umrichtern auf die Eigenfertigung umstellen. In diesem Zusammenhang sollen die
Forschungsaktivitaten weiter forciert werden. Zusammenarbeiten und gemeinsame Projekte sind hier mit

4 Vgl. ,Die Windenergiebranche — fiinf Fragen, finf Antworten, rbb-online 23.12.2012 (http://www.rbb-
online.de/stadt_land/dossiers/energie/windenergie/beitraege/fuenf_fragen___ fuenf.html)
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Zulieferern, Ingenieurbiros, Universitaten und Forschungseinrichtungen geplant. Eine zukinftige Serienferti-
gung fir die Windenergieanlagenherstellung sollte zu Synergieeffekten fiihren.

Neben dem Kernmarkt Deutschland, plant e.n.o. energy ihre Geschéftsfelder auf weitere europaische Lander
auszuweiten. E.n.o. verfolgt grundsatzlich den Markteintritt nur in solche Lander, welche Uber stabile rechtli-
che Rahmenbedingungen verfiigen. Vor allem Schweden und Frankreich stehen hierbei im Fokus. Prinzipiell
soll in Schweden und Frankreich langfristig das komplette Geschéaftsmodell der e.n.o. energy aufgebaut wer-
den. Uber die schwedische Tochtergesellschaft konnten bereits zwei Windenergieanlagen verkauft werden.
Weitere Verkéaufe fir 2014 sind geplant. Im Ausland konzentriert sich e.n.o. zundchst auf den Verkauf von
Windenergieanlagen.

Durch die Kombination aus eigenen Windenergieanlagen und der eigenen Projektentwicklung versucht e.n.o.
weiterhin Alleinstellungsmerkmale zu erarbeiten. Dies sowohl bei der Qualitat von eigenen Windenergieanla-
gen und Projekten als auch durch die gesamte Geschéftsausrichtung. Durch das Abbilden der gesamten
Wertschopfungskette im Bereich der Windenergie und des damit verbundenen breiten Geschéftsportfolios
mdochte man sich von den Wettbewerbern absetzen. Zudem ist e.n.o. ebenfalls mit eigenen Technologien und
Entwicklungen am Markt prasent. Hierdurch kénnen u.a. eigene Anlagen in eigenen Projektierungen verbaut
werden. Hierdurch ist e.n.o. nicht dem unmittelbaren Preiswettbewerb ausgesetzt und kann ausreichende
Margen erzielen. Dennoch erschweren sinkende Marktpreise fir Windenergieanlagen den Vertrieb von selbst
gefertigten Windenergieanlagen. E.n.o. gelang es dabei durch die Qualitat der eigenen Anlagen in Verbin-
dung mit hohen Ertragskennzahlen Investoren und Banken zu tiberzeugen. Zusétzlich soll den Kunden durch
den After-Sales Service und der Betriebsfihrung ein Komplettpaket angeboten werden, welches zum einen
die Kundenbindung erhéht als auch aufgrund eines mehrjahrigen Vertrages konstante und planbare Einnah-
men generiert.

Insgesamt halten wir das Geschaftsmodell der e.n.o. sowie die darauf aufbauenden strategischen Uberle-
gungen der Geschéftsfiihrung fir plausibel und geeignet, die geplante weitere positive Geschaftsentwicklung
fortzuflhren. Der von der e.n.o. angestrebte Einzelverkauf der Anlagen konnte allerdings noch nicht in ge-
winschter Form umgesetzt werden. Die Platzierung der Marke ,e.n.o.“ bei Investoren, Banken und Kunden
im Direktvertrieb bleibt zu beobachten. Zusatzlich wird die Aufstockung der in 2011 begebenen Anleihe in
Betracht gezogen, um den finanziellen Spielraum fiir die Strategieumsetzung zu erméglichen.

Rechnungswesen/Controlling

Das Rechnungswesen und das Controlling sind in Rostock zentralisiert. Die Berichtsgesellschaft ist von der
Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses und Konzernlageberichtes gemafl § 293 Abs. 4 HGB be-
freit. Allerdings erstellt die e.n.o. energy GmbH freiwillig einen konsolidierten Jahresabschluss. Im Gegensatz
zu den Einzelabschliissen der e.n.o. energy GmbH und der e.n.o. energy systems GmbH, wird der konsoli-
dierte Abschluss lediglich einer priiferischen Durchsicht unterzogen.

Derzeit werden Seitens der e.n.o. energy die internen Prozesse optimiert, mit dem Ziel die Kommunikation zu
verbessern und damit eine héhere Transparenz zu schaffen. Die Umstellung auf SAP findet gerade statt.
Aufgrund der Umstellung konnten zum Ratingzeitpunkt keine aktuellen Auswertungen fiir 2013 zur Verfiigung
gestellt werden.

Das Controlling der e.n.o.-Unternehmensgruppe erfolgt mafgeblich Uber die Auswertungen aus dem Rech-
nungswesen der einzelnen Gesellschaften. Relevante Geschéftszahlen und Soll-Ist-Vergleiche auf unter-
schiedlichen Unternehmensebenen werden regelmagig zeitnah zur Verfligung gestellt, wie betriebswirtschaft-
liche Auswertungen und (Quartals-) Reportings. Um dem Unternehmenswachstum gerecht zu werden und
die verschiedenen Unternehmensbereiche besser verknipfen zu kénnen, wurde im abgelaufenen Geschafts-
jahr 2012 ein ERP-System implementiert. Seit Januar 2013 ist dieses aktiv und wird derzeit nach und nach
auf die Funktionsbereiche (Rechnungswesen, Vertrieb, Projektmanagement, Produktion, Betriebsfiihrung,
Personalverwaltung) des Unternehmens angewandt. Das Controlling Instrumentarium, welches wir derzeit als
zweckmafig einstufen, sollte sich nach erfolgreicher Umsetzung des ERP-Systems verbessern.
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Die detaillierten Vermdgens-, Finanz- und Ertragsplanungen der e.n.o. energy umfassen einen Dreijahreszeit-
raum (2013-2015). Sie basieren auf der konkreten Projektpipeline und enthalten Projektverkaufe als auch den
Einzelverkauf von Windenergieanlagen. Unterjahrige Forecasts werden ebenfalls erstellt. Die Finanzplanung
wird durch eine korrespondierende monatliche Liquiditatsplanung ergénzt. Die Excel-basierte Liquiditatspla-
nung wird auf Wochenbasis rollierend (jeweils fur vier Wochen) aufgestellt und beriicksichtigt das gruppen-
weite Cash-Pooling. Aktuelle Zahlungsflisse sind tagtaglich abrufbar, Abweichungsanalysen werden zeitnah
erstellt. Grundsatzlich werden Projekte ab einem gewissen Realisierungsgrad in die Planung aufgenommen,
sodass die Planungen als eher konservativ bezeichnet werden kénnen. Dies wurde fur das Geschaftsjahr
2012 bestatigt, da die Planung bezogen auf das Jahresende im Wesentlichen eingehalten wurde. Die aktuel-
len vorgelegten Planungen fir die Jahre 2013 bis 2015 sind gegeniiber den urspriinglichen Planungen deut-
lich konservativer ausgestaltet. Bedingt durch das Projektgeschéaft sind vor allem unterjahrige Planabwei-
chungen nicht auszuschlieBen. Fur die einzelnen Windparks bzw. Windparkgesellschaften erfolgt eine
separate Planung Uber eine selbsterstellte Excel-Matrix.

Durch die Geschéaftsausweitung, das Unternehmenswachstum und die umfangreiche Unternehmensstruktur
steigen auch die Anforderungen an das Rechnungswesen und Controlling. Diesen erhéhten Anforderungen
tragt die e.n.o. unserer Ansicht nach durch die begonnene und derzeit laufende Umstellung auf ein ERP-
System Rechnung. Dies sollte das interne Controlling als auch die externe Kommunikation verbessern.

Finanzen

Durch den erzielten Jahresiiberschuss und dessen Thesaurierung in kompletter Hohe im Geschéftsjahr 2012
konnte die e.n.o. energy GmbH auf konsolidierter Ebene die Eigenkapitalbasis starken. Auf konsolidierter
Basis erhoht sich dadurch und in Verbindung mit einer verringerten Bilanzsumme nach unseren Berechnun-
gen die bereinigte Eigenkapitalquote auf 36,89%.

Zur Absicherung des hohen Vorfinanzierungsbedarfs der e.n.o. energy Unternehmensgruppe und des damit
einhergehenden geplanten und in 2012 auch realisierten Wachstums hat die e.n.o. energy GmbH im Jahr
2011 eine festverzinsliche und unbesicherte Schuldverschreibung (Anleihe) emittiert, um die Liquiditatsspiel-
raume zu erweitern. Diese wurde i.H.v. 8,291 Mio. € gezeichnet (vorzeitige Beendigung der Zeichnung am
05. Juni 2012). Die Riickzahlung ist am 30. Juni 2016 fallig. Jedoch hat die Emittentin vorzeitige Kiindigungs-
rechte zum 30.06.2014 und zum 30.06.2015. Dartiber hinaus existiert eine Kontokorrentlinie (Laufzeit bis auf
weiteres) i.H.v. 12,5 Mio. € bei der Deutschen Kreditbank AG. Der Kredit ist Uber die gesamte Hohe vom
Gesellschafter personlich verbiirgt und dartiber hinaus zu 80% vom Land Mecklenburg-Vorpommern. Zusatz-
lich wurde eine Kontokorrentlinien bei der Commerzbank i.H.v. 0,4 Mio. € eingerichtet, die derzeit nicht bean-
sprucht wird. Beide dienen hauptsachlich zur kurzfristigen Begleichung von Materialkostenrechnungen. Ins-
gesamt ergibt sich daher zum Stichtag 10.04.2013 eine Auslastung der Kontokorrentlinien i.H.v. 64%.

Dariiber hinaus bestehen groRtenteils mittelfristige Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten, welche zur
Finanzierung zweier Betriebsstatten der e.n.o. energy GmbH dienen. Sie sind als Annuitdtendarlehen ausge-
staltet und hauptséachlich quartalsweise zu tilgen. Zum 31.12.2012 belief sich deren Gesamtvaluta auf 4,306
Mio. € auf konsolidierter Ebene. Im langfristigen Bereich valutiert eine Kreditverbindlichkeit i.H.v. 0,833 Mio.
€. Financial Covenants in Kreditvertrdgen, sofern vorhanden, werden auskunftsgemaf eingehalten. Daruiber
hinaus hat die e.n.o. energy GmbH im Jahr 2009 ein Genussrecht begeben, dessen finales Zeichnungsvolu-
men sich auf 0,342 Mio. € bel&uft.

Neben den von der e.n.o. energy GmbH aufgenommenen Darlehen, wurden ebenfalls von Téchtergesell-
schaften bzw. verbundenen Gesellschaften Darlehen aufgenommen. Grundséatzlich haften samtliche operati-
ve Gesellschaften der e.n.o. energy Unternehmensgruppe fir die Fremdverbindlichkeiten untereinander. Die
jeweiligen Betriebsgesellschaften, in den einzelne Windparks gehalten werden, sind in der Regel zudem zu-
satzlich bankenfinanziert. Durch die jeweiligen non-recourse Finanzierungen der Betriebsgesellschaften, ha-
ben die Banken jedoch keine Rickgriffsrechte auf die Berichtsgesellschaft. Die Bankverbindlichkeiten der
Betriebsgesellschaften zeigen sich ebenfalls nicht in den konsolidierten Jahresabschlusszahlen.

Die e.n.o. energy GmbH betreibt innerhalb der gesamten e.n.o. Unternehmensgruppe Cashpooling. Die Dar-
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lehen, die von den Gesellschaften untereinander gewahrt werden, dirfen ausschlieflich fur betriebliche Ver-
bindlichkeiten verwendet werden. Die e.n.o. energy GmbH haftet fur die Erfullung séamtlicher Darlehensver-
bindlichkeiten aus dem Cashpooling Vertrag. Mogliche Risiken aus der Haftungstibernahme sind hier prinzi-
piell existent, wenn sich auch derzeit keine Anhaltspunkte daftir ergeben.

Im langfristigen Bereich hat die e.n.o. energy GmbH vor allem Verpflichtungen gegentber verbundenen Un-
ternehmen, welche sich nicht im Konsolidierungskreis der e.n.o. energy befinden. Unter anderem handelt es
sich hierbei um ein Darlehen, i.H.v. 4,9 Mio. EUR, welches von der Projektgesellschaft e.n.o. energy GmbH &
Co. Silmersdorf KG aufgenommen und an die e.n.o. energy GmbH weitergeleitet wurde. Die e.n.o. energy
GmbH hat eine selbstschuldnerische Héchstbiirgschaft i.H.v. 5 Mio. € hierfir abgegeben.

Um das aktuell geplante Unternehmenswachstum umzusetzen und die dafiir notwendigen Grundlagen zu
schaffen, soll ein Investitionsvolumen von 12,8 Mio. € aufgewandt werden. Hiervon sollen 8,5 Mio. € Uber
bankenfinanziert werden, 1,3 Mio. € sollen Uber die KfW als Férdermittel bereitgestellt werden und 3 Mio. €
sollen als Eigenkapital aus der e.n.o. Unternehmensgruppe zur Verfligung gestellt werden. Die Kreditbewilli-
gung befindet sich derzeit in der Genehmigungsphase, lediglich die KfW Bewilligung steht noch aus. Eine
Tranche i.H.v. 0,6 Mio. € wurde bereits von der Postbank zum Zwecke des Grundstiickserwerbs ausgezahilt.
Sollte die Finanzierung wie geplant stattfinden, wirde sich die Verschuldung der e.n.o. energy Unterneh-
mensgruppe erhdéhen.

Die frei verfligbaren Bankguthaben zeigen zum Zeitpunkt der Analyse einen ausreichenden Spielraum. Laut
Liquiditatsplanungen nimmt die Liquiditat inkl. frei verfigbarer Kontokorrentlinien zur Mitte des Jahres ab, im
dritten Quartal 2013 wird mit einer fast vollstandigen Auslastung der Linien gerechnet, bevor sich gegen Ende
des Jahres die Liquiditat wieder deutlich verbessert. Urséchlich hierfir ist der geplante Verkauf der fertigge-
stellten Windparkprojekte, welche, branchentypisch, meist erst gegen Ende des Jahres stattfinden. Kurzfristig
auslaufende Darlehen existieren nicht. Die Planungen beinhalten ebenfalls die Finanzierungspléane zur Kapa-
zitatserweiterung. Bisher nicht in den Planungen enthalten sind Uberlegungen der e.n.o. energy, die derzeit
ausgegebene Anleihe um bis zu 17 Mio. € aufzustocken. Mit der Erhéhung des finanziellen Spielraums moch-
te e.n.o. das Projektgeschéft starker forcieren und die Projektpipeline noch starker umsetzen. Bei Zeichnung
in voller Hohe kénnte sich ein deutlicher Anstieg der Verschuldung ergeben.

Haftungsverpflichtungen aus méglichen Rickbauverpflichtungen fir eigene Windparks hat die e.n.o. energy
GmbH derzeit nicht, da Rickbauverpflichtungen auf Ebene der Windparkgesellschaften entstehen und dort
Uber eine entsprechende Rickstellung abgebildet werden. Die e.n.o. energy systems GmbH hat zum
31.12.2012 Abnahmeverpflichtungen aus Rahmenvertragen mit Lieferanten i.H.v. insgesamt 17,286 Mio. €.
Diese beziehen sich auf diverse Zulieferer in unterschiedlicher Hohe. Aufgrund der uns vorgelegten Projekt-
pipeline halten wir mégliche Abnahme- bzw. daraus resultierende Liquiditatsrisiken fiir Gberschaubar, sofern
die konservative Planung fir dieses Jahr umgesetzt wird.

Die e.n.o. energy Unternehmensgruppe verfligt Giber Avalkredite bei diversen Banken mit einem Gesamtvo-
lumen von 19,939 Mio. €. Derzeit sind davon 7,555 Mio. € beansprucht (dies enspricht 37,89%), welche mit
Barmitteln i.H.v. 3,508 Mio. von e.n.o. hinterlegt sind.

Insgesamt sehen wir die e.n.o. energy Unternehmensgruppe derzeit finanziell gut aufgestellt. Durch das er-
folgreich beendete Geschaftsjahr 2012 konnte zudem die Innenfinanzierungskraft gestarkt werden. Aufgrund
des Projektgeschéfts, in dem die e.n.o. energy nach wie vor Uberwiegend tatig ist, weist die Einnahmenseite
in der Vergangenheit eine hohe Volatilitat auf. Projektverschiebungen (z.B. aufgrund einer schwacheren Auf-
tragsnachfrage) und/oder —verzdgerungen kénnen gerade bei fristeninkongruenter Finanzierung zu maogli-
chen kurzfristig erhdéhten Liquiditadtsanforderungen filhren. Dem Working Capital Management kommt daher
weiterhin eine bedeutende Rolle zu. Aufgrund des hohen Vorfinanzierungsbedarfs entstehen bei der Bestel-
lung der Bauteile teilweise lange Lieferzeiten. Durch den geplanten Ausbau des Geschafts und der damit
verbundenen Finanzierungsausweitung steigen ebenfalls die zukinftigen Zins- und Tilgungsverpflichtungen.
Aus unserer Sicht ist es fur die e.n.o. energy Unternehmensgruppe dabei wichtig, die derzeit gute Innenfinan-
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zierungskraft auch nach Umsetzung der Finanzierungsstrategie beizubehalten.

Risiken

Das Risikomanagement der e.n.o. energy GmbH ist funktionsiibergreifend organisiert. Ein systematisches
Risikomanagement ist nicht existent und als eigenstandiger Managementansatz implementiert. Letzteres
halten wir insbesondere vor dem Hintergrund der Unternehmensgrof3e und -strukturen fur vertretbar. Das
Versicherungskonzept wurde grofdtenteils durch einen Makler erarbeitet. Elementare Risiken werden damit
abgedeckt. Einzelrisiken werden durch das Management unseres Erachtens umsichtig und mit der nétigen
Sorgfalt gesteuert. Dazu finden monatlich sogenannte Abteilungsleiter-Meetings statt, um aktuelle Themen
der einzelnen Bereiche zu besprechen, gegebenenfalls vorhandenen Risiken zu identifizieren und zu steuern.

Die Fertigungs- und Prozessablaufe werden einem kontinuierlichen Optimierungsprozess unterworfen, um
die Ablauforganisation nach neusten Erkenntnissen und Methoden zu gestalten. Prozesse sind dabei klar
definiert und in einem Qualitdtsmanagement Handbuch festgehalten. Ebenso legt die e.n.o. einen grof3en
Wert auf die Forschung und Entwicklung von eigenen Windenergieanlagen. Hierbei wird u.a. mit der Universi-
tat Rostock zusammengearbeitet.

Im Hinblick auf die Geschéftstatigkeit der e.n.o. energy GmbH leiten wir u.a. folgende externe und interne
Risiken ab:

= Marktrisiken, u.a. durch Anderungen der politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen (insbesondere
Erneuerung des EEG)

= Technologischer Wandel

= Zurickhaltung von Fremdkapitalgebern auf Projektebene

= Verunsicherung bei Investoren aufgrund politischer Diskussionen kann zu Zuriickhaltung beim Kauf neuer
Projekte/Windparks fihren

= Risiken des Projektgeschéfts bei der Errichtung von Windparks (u.a. Abhangigkeit von Genehmigungen,
technische Stérungen)

= Projektplanungsrisiken und damit verbundene Geschéfts- und Umsatzschwankungen

= Teilweise Abhangigkeit von Zulieferern fur die Hauptkomponenten einer Windenergieanlage / langere
Lieferzeiten (insbesondere Rotorblatter und Getriebe, diesem wird durch eine vertiefende Wertschopfung
derzeit schon entgegen gewirkt)

= Zinsanderungsrisiken (kdnnen unter anderem die Rentabilitat von Windparks beeinflussen)

= Bauverzodgerungen / Verzégerungen bei der Produktion

= Abhéangigkeit von / Ausfall der Schliisselperson Karsten Porm

= QOrganisatorische Anpassungen im Zuge der Wachstumsstrategie

= Markteintrittsrisiken bei der Expansion in auslandische Méarkte

= Leverage (u.a. durch Aufstockung der Anleihe)

Durch das Anbieten der gesamten Wertschopfungskette kann e.n.o. sich von Wettbewerbern absetzen.
E.n.o. hat die Moglichkeit eigene Anlagen in selbst entwickelten Projekten zu verbauen und so zu verkaufen.
Hierdurch ist e.n.o. nicht dem unmittelbaren Preiswettbewerb ausgesetzt und kann ausreichende Margen
erzielen. Dennoch erschweren sinkende Marktpreise fiir Windenergieanlagen den Vertrieb von selbst gefer-
tigten Windenergieanlagen. E.n.o. versucht vor allem durch die Qualitat der eigenen Anlagen in Verbindung
mit hohen Ertragskennzahlen die Kunden und Investoren zu tiberzeugen.

Die e.n.o. energy GmbH ist derzeit als Beklagter keinen nennenswerten Rechtsstreitigkeiten ausgesetzt. Die
Tochtergesellschaft e.n.o. energy GmbH & Co. Silmersdorf KG ist derzeit einem Rechtsstreit (Streitwert der-
zeit unbekannt) Uber den mdglichen Rickbau zweier Windenergieanlagen ausgesetzt. Ein negativer Ausgang
der Rechtsangelegenheit kénnte ebenfalls negative Auswirkungen auf die e.n.o. energy GmbH haben. Des
Weiteren tritt die e.n.o. energy GmbH in drei weiteren Rechtsstreits als Klager auf. Deren Ausgang lasst sich
derzeit nicht beziffern.
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Aktuelle Entwicklung

Gemessen an Umsatz und Ertrag war 2012 fir die e.n.o. energy Unternehmensgruppe das erfolgreichste
Geschaéftsjahr in ihrer Firmengeschichte. Trotz Projektverzégerungen in der ersten Jahreshalfte 2012 konn-
ten die Umsatzerlose auf konsolidierter Ebene auf Basis vorlaufiger Zahlen® gegeniber dem Vorjahr von rd.
40,949 Mio. € auf 81,761 Mio. € in 2012 fast verdoppelt werden. Die Gesamtleistung betrug 81,109 Mio. €
gegeniber 42,827 Mio. € in 2011. Die Rohertragsquote (unter Einbeziehung der Bestandsveranderungen)
konnte gegeniiber dem Vorjahr fast konstant gehalten werden und betrug in 2012 rd. 26,2%. Im abgelaufe-
nen Geschaftsjahr wurde damit ein EBITDA i.H.v. 10,327 Mio. € erzielt (Vorjahr: 6,082 Mio. €). Das Be-
triebsergebnis (EBIT) konnte einhergehend mit den Umsatzerlésen ebenfalls deutlich gesteigert werden,
von 5,622 Mio. € in 2011 auf 9,786 Mio. € in 2012. Aufgrund der zusatzlichen Fremdkapitalaufnahme im
Jahr 2012 erhghte sich das Finanzergebnis von -1,301 Mio. € auf -1,896 Mio. € in 2012. Das Ergebnis der
gewodhnlichen Geschaftstatigkeit, welches dem Gesamtergebnis entspricht, betrug 7,890 Mio. € (Vj: 4,321
Mio. €). Nach Steuern wurde eine Jahresiiberschuss der e.n.o. energy Unternehmensgruppe i.H.v. 5,271
Mio. € erzielt und damit gegenliiber dem Vorjahr fast verdoppelt (2,647 Mio. €).

Gegeniiber den Umsatzplanungen fur das Geschéftsjahr 2012 ist die e.n.0. energy Unternehmensgruppe
um rd. 6,2% negativ abgewichen. Griinde hierfir waren vor allem Projektverschiebungen an zwei Standor-
ten mit einer e.n.0.114 Windenergieanlage und einer Fremdmaschine. Die Realisierung beider Projekte ist
fur die zweite Jahreshalfte 2013 vorgesehen. Des Weiteren sind der Personalaufwand, aufgrund neuer Ein-
stellungen im Bereich Forschung und Entwicklung sowie Service und Betriebsfiihrung, und die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen héher ausgefallen als geplant.

Im Jahr 2012 hat die e.n.o. energy GmbH insgesamt 5 Windparkprojekte schisselfertig errichtet und ver-
kauft. In diesen Projekten wurden insgesamt 17 Windenergieanlagen verbaut, von denen es sich bei 13
Stiick um eigene e.n.o. Anlagen handelte (3x eno82 und 10x en092). Ebenso wurden 3 eigene e.n.o. Wind-
kraftanlagen (en092) an die Berliner Wasserbetriebe verkauft. Neben diesen Projekten wurden 3 Windparks
errichtet, welche in den Eigenbestand der e.n.o. energy Unternehmensgruppe aufgenommen wurden. In
diesen wurden 6 Anlagen verbaut, von denen 3 selbstgefertigte Anlagen dabei waren. Die eigenen Anlagen
wurden von der 100%igen Tochtergesellschaft, der e.n.o. energy systems GmbH gefertigt. Uber diese wur-
den auch die 3 Anlagen an die Wasserbetriebe Berlin verkauft.

Die e.n.o. energy GmbH konnte mit der Aufnahme der drei Parks in den Eigenbestand auch ihr Wind-
parkportfolio ausbauen. Insgesamt konnte sie damit den Bestand an eigenen Windparks steigern. Der Ge-
samtbestand, welcher sich in der Betriebsfiilhrung von e.n.o. energy befindet belduft sich auf 183 Windener-
gieanlagen mit einer Nennleistung von 309,1 MW.

Aktuell verfiigt die e.n.o. energy GmbH Angabe gemaR Uber eine Projektpipeline mit rd. 400 MW Nennleis-
tung. Hiervon sind im konservativen Szenario fir das aktuelle Geschéftsjahr 2013 funf Projekte geplant, in
welchen 10 e.n.o. Anlagen verbaut werden sollen und 6 fremdgefertigte. Bei zwei Projekten handelt es sich
um die aus 2012 verschobenen Projekte. Zudem plant e.n.o. energy 5 Windenergieanlagen in 2013 einzeln
zu verkaufen. Darunter sind ebenfalls zwei Anlagen, welche nach Schweden verkauft werden sollen. Die
Realisierung und damit auch grof3tenteils die Verbuchung der Umsatze sind fur die zweite Jahreshélfte
2013 geplant. E.n.o0. energy rechnet im konservativen Planungsszenario mit Umséatzen auf Jahressicht
i.H.v. 82,704 Mio. € und einem EBITDA i.H.v. 8,453 Mio. €. Das im Vergleich zum Vorjahr verringerte
EBITDA wird vor allem auf erhéhte Personalkosten als auch erhéhte Abschreibungen durch in 2013 geplan-
te Investitionen zuriickgefiihrt. Im Ergebnis strebt e.n.o. energy einen Jahresiiberschuss auf konsolidierter
Ebene vor Steuern i.H.v. 5,231 Mio. € an. Im Vergleich mit dem aktuellen Geschéftsjahr halten wir die Pla-
nungen fur plausibel. E.n.o. hat noch weitere Projekte fir 2013 aufgefuhrt, welche theoretisch ebenfalls
realisiert werden kénnten, die allerdings noch nicht in den Planzahlen enthalten sind. Anzumerken ist, dass
der Grofteil der Umsatzerlése erst in der zweiten Jahreshélfte 2013 generiert wird. Aufgrund der derzeiti-
gen Umstellung auf ein einheitliches ERP-System innerhalb der e.n.o. energy Unternehmensgruppe konn-

® Zum Ratingzeitpunkt lagen uns die vorlaufig konsolidierte Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung zum 31.12.2012
vor priferischer Durchsicht und die Unterschriftsexemplare des Einzelabschlusses der e.n.o. energy GmbH und der
e.n.o. energy systems GmbH jeweils zum 31.12.2012 vor.
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ten uns keine aktuellen Geschéftszahlen zur Verfigung gestellt werden. Die uns vorgelegten Planungen in
Verbindung mit der Liquiditatsplanung sowie der aktuellen Liquiditatslage zeigen jedoch ein die Planung
betreffend konsistentes Bild. Aus dem von uns gefihrten Gesprach mit dem Management ging hervor, dass
aufgrund von Projektverschiebungen die Umsatze im 1. Halbjahr 2013 hinter den Planungen liegen bzw.
liegen werden. Die Planung fir das Gesamtjahr 2013 soll jedoch davon nicht betroffen sein.

Im Jahr 2012 hat die e.n.o. energy ihr Personal deutlich ausgebaut und 44 neue Mitarbeiter eingestellt.
Auch in 2013 wurden weitere Personen in den Bereichen Service, Konstruktion, Vertrieb und Projektent-
wicklung eingestellt. Insgesamt belduft sich damit die aktuelle Mitarbeiterzahl auf gruppenweit 155.

Die Entwicklung einer Windenergieanlage im 3 MW Bereich konnte 2012 erfolgreich abgeschlossen wer-
den. U.a. um die Kapazitaten fur deren Produktion zu erhdhen, hat e.n.o. ein neues Grundstiick neben der
jetzigen Produktionshalle erworben. Auf diesem ist der Bau einer weiteren Fertigungshalle, nach leichten
Verzogerungen, in diesem Jahr geplant. Zur Finanzierung dieser Schritte ist e.n.o. derzeit in Verhandlungen
Uber eine Finanzierungszusage von insgesamt 8,5 Mio. € sowie einer Zusage uber Fordermittel i.H.v. 1,3
Mio. €. Um das weitere geplante Unternehmenswachstum und damit die eingeschlagene Strategie umset-
zen zu kénnen, ist ebenfalls die Aufstockung der in 2011 begebenen Anleihe um bis zu 17 Mio. € geplant.
Hierdurch wird vor allem zunéchst die Zinsbelastung zunehmen.

Die e.n.o. energy GmbH und die e.n.o. energy systems GmbH sind nach wie vor die bedeutendsten Gesell-
schaften in der e.n.o. energy Unternehmensgruppe. Der Umsatz und Absatz der Windenergieanlagen der
e.n.o. energy systems GmbH ist nach wie vor stark abhéngig von den realisierten Projekten der e.n.o. ener-
gy GmbH, da in diesen die meisten e.n.o. Anlagen verbaut werden. Das Direktgeschaft (,clean selling®) soll
in Zukunft weiter ausgebaut werden, sowohl innerhalb Deutschlands als auch in Auslandsmaérkten, wie z.B.
Schweden. Zu diesem Zweck wurde in 2012 ebenfalls der Vertrieb gestarkt. Der Schritt, sich als Hersteller
zu positionieren und auch die Windenergieanlagen projektunabhéngig verkaufen zu kdnnen, wurde bzw.
wird mit den ersten Direktverkaufen in 2012 und 2013 eingeleitet. Durch Aufbau dieses Geschaftszweiges
kénnte das Risiko aus dem Projektgeschéft reduziert werden. Trotz bisher intensiver Bemuhungen ist es fur
e.n.o. im Markt eine Herausforderung die Markenbekanntheit zu steigern als auch die eigene Marke bei
Kunden und Investoren nachhaltig zu etablieren.

Insgesamt halten wir die Positionierung der e.n.o. energy GmbH im Onshore Windmarkt weiterhin fur er-
folgsversprechend. Die Nachteile, welche der e.n.o. energy auf der Kostenseite durch ihre Unternehmens-
groRe entstehen, konnten bisher durch leistungsfahige, innovative und ertragssteigernde Anlagen sowie
einen umfassenden Service kompensiert werden. Risiken ergeben sich unserer Ansicht nach vor allem
aufgrund der hohen Volatilitdt der Umséatze bedingt durch das Projektgeschéft, der damit verbundenen Fris-
teninkongruenz von Finanzierungen (inkl. méglicher Liquiditatsrisiken, z.B. durch verspateten Geldeingang
aufgrund von Projektverzégerungen), dessen Risiko sich vor allem durch die geplante Aufstockung der An-
leihe erhéhen konnte, und generellen Marktrisiken, welche sich negativ auf die Auftragslage auswirken
kénnten (wie z.B. die geflihrte politische Diskussion um Strompreisbremsen). Das stetige Ratingurteil ist
Ausdruck einer kontinuierlichen Unternehmensentwicklung, unter Bertcksichtigung der Unternehmensgro-
Re sowie volatiler Umsatze und Ergebnisse in den letzten Jahren.
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Disclaimer

MaRgeblich fur die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
veroffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG*. Die Creditreform Rating AG erarbeitet da-
nach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhéngige und objektive Meinung tber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem
das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsauf3erung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestutzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fir Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Be-
wertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfiigung gestellten Dokumente und Informationen voll-
standig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unveréndert und vollstandig den
Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Ubernimmt keine Garantie fiir die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmafige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzuldssig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfal-
schen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht verdéffentlicht werden. Auszuge dirfen nur mit Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis
der Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. AusschlieRlich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG veroffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontakte

Creditreform Rating AG e.n.o. energy GmbH
Hellersbergstrale 11 Stral3e am Zeltplatz 7

D-41460 Neuss D-18230 Ostseebad Rerik
Telefon +49 (0) 2131 / 109-626 Telefon +49 (0) 381 /203792-0
Telefax +49 (0) 2131 / 109-627 Telefax +49 (0) 381 /203792-101
E-Mail info@creditreform-rating.de E-Mail: info@eno-energy.com
www.creditreform-rating.de WWWw.eno-energy.com

Vorstand: Dr. Michael Munsch Geschéftsfuhrer: Karsten Porm
Aufsichtsratvorsitzender: Prof. Dr. Helmut Rodl HR Rostock B 10174
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