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Wertindikatoren: EUR Warburg Risiko Score: 3,6 Beschreibung:
SotP: 52,90 Bilanz Score: 4,8  Fiihrender Onshore-Wind- und Solar-
Markt Liquiditat Score: 2,5 Projektierer und Betreiber von 34+1

Wind/Solarparks

Markt Snapshot: EUR Mio. Aktiondre: Kennzahlen (WRe): 2026e

Marktkapitalisierung: 337,4 Freefloat 43,78 % KBV: 1,6 x

Aktienanzahl (Mio.): 13,9 Dr. Bodo Wilkens 25,50 % EK-Quote: 20 %

EV: 973,1 Gilnter Lammers 25,40 % Net Fin. Debt / EBITDA: 10,6 x

Freefloat MC: 147,7 Eigene Aktien 0,07 % Net Debt / EBITDA: 10,6 x

@ Trad. Vol. (30T): 553,66 Tsd.

Verzogerter Netzanschluss in Schottland belastet; IPP-Wert deckt Marktbewertung

Nach der Gewinnwarnung vom 13.08.2026, mit der Energiekontor die EBT-Prognose fir das GJ26 von EUR 40-60 Mio. auf EUR 5-10 Mio.
gesenkt hat, haben wir die Uberpriifung unserer Schatzungen und Bewertung abgeschlossen. Hintergrund ist eine rechtliche Anfechtung einer
Freileitung von Scottish Power Transmission. Dadurch hat sich der Netzanschluss von drei schottischen Windparks von 2029 auf 2031
verschoben. Unser Modell berticksichtigt nun die neue Prognose, spatere und konservativere Annahmen fiir Verkaufe aus der britischen Pipeline
sowie das weitere Wachstum des IPP-Portfolios. Infolgedessen sinkt unsere EBT-Schatzung fur das GJ26e auf 7,1 Mio. EUR (alt: 49,7 Mio.
EUR) und liegt damit in der unteren Halfte der neuen Spanne. Zudem senken wir das EBT fir das GJ27e um 21 % und fur das GJ28e um 10 %,
da wir davon ausgehen, dass der verzdgerte Beitrag aus GroRbritannien nur teilweise aufgeholt wird. Auf Basis unserer aktualisierten SotP-
Bewertung nehmen wir unsere Kaufempfehlung mit einem Kursziel von 52,90 EUR (alt: 77,00 EUR) wieder auf.

= Projektentwicklung: Wie das Management nehmen wir die Verkaufe der schottischen Projekte aus dem GJ26 heraus. Im H2 stitzt sich das
Segment nun auf die deutschen Turnkey-Parks Elsdorf-Frankeshoven (17,1 MW) und Elsdorf-Tollhausen (22,8 MW), die beide im Zeitplan
liegen. Das Management erwartet, dass sich die verschobenen Ergebnisse in das GJ27 verlagern. Unserer Ansicht nach kénnten die spater
erwarteten Netzanschlusstermine den Zeitpunkt und mdglicherweise auch die Konditionen kinftiger Projektverkdufe beeinflussen. Eine
gerichtliche Entscheidung zur betreffenden Netzinfrastruktur wird derzeit im H1/27 erwartet. Fir das GJ27e und GJ28e modellieren wir ein
Segment-EBT von 52,8 Mio. EUR bzw. 68,8 Mio. EUR. Auf GrofR3britannien entfallen ca. 26 % der Pipeline von 11,9 GW und mehr als 70 %
der 33 Projekte mit Baugenehmigung (ca. 1,2 GW). Netzanschlusszeitpunkte und -kosten fur die Ubrige britische Pipeline im Rahmen des Gate-
2-Verfahrens von NESO bleiben daher die entscheidenden Einflussfaktoren.

= Stromerzeugung: Das |PP-Portfolio wachst von ca. 461 MW zur Jahresmitte 2026 auf 574 MW zum Jahresende 2026e, da die beiden
Solarparks in Mecklenburg-Vorpommern (113,4 MW) in Betrieb gehen. Bis Ende 2027e erreicht es mit der Aufnahme der franzdsischen
Solarparks Rignac und Lachapelle-Auzac sowie der deutschen Windparks Nartum, Nideggen und Alpen ca. 659 MW. Fiur das GJ26e erwarten
wir eine Bruttostromerzeugung von ca. 698 GWh (GJ25: 617 GWh) und einen Segmentumsatz von 74,6 Mio. EUR (GJ25: 68,6 Mio. EUR), der
bis zum GJ28e auf 104,9 Mio. EUR steigt. Nach einem Segment-EBT von 7,0 Mio. EUR im H1 prognostizieren wir fir das GJ26e 16,9 Mio.
EUR, gefolgt von einem Anstieg auf 21,1 Mio. EUR im GJ27e und 25,3 Mio. EUR im GJ28e.

Schatzungsanderungen: Kommentar zu den Anderungen:
GJ Ende: 31.12. 2026e +/- 2027e +/- 2028e +/- = GJ26e auf die neue EBT-Prognose von EUR 5-10 Mio. gesenkt, da die
in EUR Mio. (alt) (alt) (alt) schottischen Projektverkaufe aus dem Jahr herausfallen
() 0, 0,
::;%t: ?ggg 411?2"? ?gg; 1;3;" ‘ggg 2;4’ = GJ27e/28e: Die verzogerten britischen Ergebnisse werden nur teilweise
il ) o ) 5 o 5 y o . .
EBIT 785 -53.9% 129.1 5.2 % 143.1 7.5% aufgeholt, da der Netzanschluss nun fir 2031 erwartet wird
EBT 49,7 -85,8 % 98,2 -20,7 % 109,2 -9,9 %
. 1 GJ Ende: 31.12. CAGR
el in EUR Mio. (25-28e) 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
”4': g Umsatz 34,1 % 187,6 241,8 126,5 167,9 181,3 317,4 404,5
425+ Verand. Umsatz yoy 19,8 % 28,9 % -47.7 % 32,8 % 79 % 751 % 27,5%
40 - Rohertragsmarge 74,6 % 76,1 % 83,6 % 81,8 % 61,5% 62,8 % 56,6 %
BTN EBITDA 23,6 % 99,8 135,6 72,9 86,0 59,9 135,6 162,4
31 Marge 53,2 % 56,1 % 57,6 % 51,2 % 331% 42,7 % 40,1 %
281 EBIT 26,6 % 80,0 114,4 49,8 65,3 36,1 109,4 132,3
2:2 ] Marge 42,6 % 47,3 % 39,4 % 389 % 19,9 % 34,5 % 32,7 %
| EBT 62,9 95,5 36,2 40,4 71 77,9 98,4
Nettoergebnis 20,2 % 445 83,3 22,6 40,8 5,1 56,1 70,8
11125 01/26 03126 05/26 07126 09/26
L erergetontor A6 — SOAX (e EPS 201 % 3,18 5,97 1,62 2,93 0,36 4,03 5,08
DPS 0,0 % 1,00 1,20 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00
Rel. Performance vs SDAX: Dividendenrendite 1.2 % 1.6 % 08% 23% 41% 41% 41%
FCFPS 6,47 7,37 -4,72 -6,68 -5,21 0,79 -1,82
1 Monat: 32%  ECF / Marktkap. 78%  10,0% 76%  -154%  214% 33% 7,5%
ClMongio 384% Ev)umsatz 76x 52 x 94 x 6,9 x 54 x 31x 25x
Jahresverlauf: -36,3%  EV/EBITDA 14,3 x 9,3 x 16,3 x 13,4 x 16,3 x 7.2 6,3 x
Letzte 12 Monate: 51,1 % EV/EBIT 17,9 x 11,0 x 23,9 x 17,7 x 27,0 x 8,9 x 7,7x
KGV 26,0 x 12,4 x 38,1 x 14,8 x 67,2 x 6,0 x 4,8 x
Unternehmenstermine: KGV ber. 26,0 x 12,4 x 38,1 x 14,8 x 67,2 x 6,0 x 4,8 x
12.11.26 Q3 FCF Potential Yield 57 % 9,8% 5,0 % 75% 59%  11,6%  133%
Nettoverschuldung 271,8 228,2 331,3 549,1 635,7 638,5 677,8
ROCE (NOPAT) 14,7 % 24,7 % 6,7 % 10,2 % 32 % 9,0 % 10,1 %
Guidance: 2026: EBT von EUR 5-10m
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= Bilanz: Wir erwarten, dass die Nettoverschuldung zum Jahresende 2026e 636 Mio. EUR erreicht (Ende 2025: 549 Mio. EUR), bzw. 10,6x
EBITDA. Grinde dafir sind die anhaltend hohe Bautatigkeit, Inanspruchnahmen von Projektfinanzierungen und die langere Haltedauer der
Projekte. Mit der Riickkehr der Projektergebnisse dirfte der Verschuldungsgrad im GJ27e auf 4,7x und im GJ28e auf 4,2x sinken, obwohl die
Nettoverschuldung auf 639 Mio. EUR bzw. 678 Mio. EUR steigt. Die Eigenkapitalquote durfte im GJ26e bei ca. 20 % verharren, bevor sie sich
bis zum GJ28e auf ca. 25 % verbessert.

= Prognose 2026: Das Unternehmen erwartet fur das GJ26 nun ein EBT von EUR 5-10 Mio. Nach -4,7 Mio. EUR im H1 impliziert unsere EBT-
Schatzung fir das GJ26e von 7,1 Mio. EUR ein H2-EBT von 11,7 Mio. EUR: 10,0 Mio. EUR aus der Stromerzeugung, 1,6 Mio. EUR aus O&M
und 0,1 Mio. EUR aus der Projektentwicklung. Im Rahmen seiner Wachstumsstrategie 2023-2028 strebt das Unternehmen fir das GJ28
weiterhin ein EBT von ca. 120 Mio. EUR an. Nach unseren Senkungen liegen unsere Schatzungen fir das GJ27e weitgehend im Rahmen des
Konsenses (WRe: 77,9 Mio. EUR; Konsens: 76,9 Mio. EUR) und fiir das GJ28e ca. 6 % daruber (WRe: 98,4 Mio. EUR; FactSet-Konsens: 92,7
Mio. EUR). Beide Werte fur das GJ28e liegen weiterhin unter dem Unternehmensziel, und zwar um ca. 18 % bzw. ca. 23 %.

Fazit: Die Gewinnwarnung hat die Ergebniserwartungen fiir das GJ26 deutlich reduziert und die Wertrealisierung aus den betroffenen
schottischen Projekten verzdgert. Die Visibilitat fur die Ubrige britische Pipeline durfte sich schrittweise verbessern, sobald weitere Gate-2-
Angebote eingehen und geprift sind und damit projektspezifische Netzanschlusszeitpunkte und -kosten klarer werden. Bis dahin muss die Bilanz
die langere Haltedauer tragen, wobei die Nettoverschuldung zum Jahresende 2026e 10,6x EBITDA erreicht. Die Vermégenswerte selbst bleiben
jedoch intakt. Mit 338 Mio. EUR entspricht die Marktkapitalisierung in etwa unserem SotP-Wert allein fir die Stromerzeugung und O&M (344
Mio. EUR). Der Projektentwicklung wird damit praktisch kein Wert beigemessen. Unserer Ansicht nach ist das Risiko mehr als eingepreist.
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Entwicklung Umsatz Umsatz nach Segmenten Entwicklung EBIT
in Mio. EUR 2025 in Mio. EUR
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Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research

Unternehmenshintergrund

= Energiekontor ist Projektentwickler und Betreiber von Wind- und Solarparks mit Sitz in Bremen. Das 1990 gegriindete Unternehmen
kann als Pionier in der Windindustrie angesehen werden.

= Als einer der fiihrenden deutschen Projektentwickler bietet das Unternehmen einen bewahrten Track Record und hat Windparks sowie
Solarparks mit einer Gesamtkapazitat von knapp 1,5 Gigawatt entwickelt.

= Das Unternehmen ist aktiv in den Kernmarkten Deutschland, Grof3britannien und Portugal, weitet seine geografische Prasenz jedoch
derzeit auf neue Markte wie Frankreich und die USA aus.

=Das Unternehmen will etwa die Halfte der selbst entwickelten Projekte in den Konzernbesitz aufnehmen, womit das Portfolio aus
konzerneigenen Windparks eine Kapazitat von rund 448 MW umfasst.

=Neben dem Projektierungs- und Stromerzeugungsgeschaft Ubernimmt Energiekontor in der Regel auch die technische und
Betriebsflihrung der konzerneigenen und verkauften Windparks.

Wettbewerbsqualitat

= Energiekontor profitiert von seinem einzigartigen Geschéftsmodell, welches das volatile Projektgeschaft und das stabile und
transparente Stromerzeuguns- und Betriebsfihrungsgeschéaft vereint.

= Die kontinuierlichen Ertrage aus der Stromerzeugung wie dem Betriebsflihrungsgeschaft ermoglichen ein nachhaltiges Wachstum und
bewahrendabei die finanzielle Stabilitat.

=Durch enge Vernetzung mit Behérden und Anwohnern sowie lokale Prasenz sichert sich Energiekontor den Zugang zu attraktiven
Projekten und expandiert auf neue Markte.

= Als Pioneer in der Wind- und Solarbranche profitiert Energiekontor von neu angestolRenen Entwicklungen wie Power Purchase
Agreements (PPAs) auf dem deutschen und britischen Markt.

Entwicklung EBT EBIT nach Segmenten Entwicklung Jahresiiberschuss
in Mio. EUR in EUR m in Mio. EUR
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Sum of the parts

Business segment Fair value (mEUR) No. of shares (m) Fair value / share % of total value
Project development 392,92 - 13,94 28,18 53,29%
Power generation 271,43 4,52% 13,94 19,47 36,81%
Service 72,94 8,69% 13,94 5,23 9,89%

Total 737,29 52,88

= Wir bewerten Energiekontor mit einem DCF-basierten SotP-Ansatz.

= Jedes Segment wird in einem seperaten DCF-Model bewertet.

= Mit diesem Ansatz beriicksichtigen wir die unterschiedlichen Geschaftsfelder und Risikoprofile der einzelnen Segmente.
= Fir die Stromerzeugung nehmen wir einen WACC von 4.52% und fiir das O&M 8.69% an.
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Wertermittlung
2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
KBV 9,4 x 5,6 x 4,6 x 2,7 x 1,6 X 1,3 x 1,1x
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 8,82 13,25 13,32 16,03 15,40 18,41 22,47
EV / Umsatz 7,6 x 52x 9,4 x 6,9 x 54 x 3,1x 2,5x
EV / EBITDA 14,3 x 9,3 x 16,3 x 13,4 x 16,3 x 7,2 x 6,3 x
EV/EBIT 17,9 x 11,0 x 23,9 x 17,7 x 27,0 x 8,9 x 7,7 x
EV /EBIT adj.* 17,9 x 11,0 x 23,9 x 17,7 x 27,0 x 8,9 x 7,7 x
Kurs / FCF 12,8 x 10,0 x n.a. n.a. n.a. 30,6 x n.a.
KGV 26,0 x 12,4 x 38,1 x 14,8 x 67,2 x 6,0 x 4,8 x
KGV ber.* 26,0 x 12,4 x 38,1 x 14,8 x 67,2 x 6,0 x 4,8 x
Dividendenrendite 1,2% 1,6 % 0,8 % 2,3% 41 % 4.1 % 4.1 %
FCF Potential Yield (on market EV) 57 % 9,8 % 5,0 % 7,5 % 5,9 % 11,6 % 13,3 %

*Adjustiert um: -
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GuV
In EUR Mio. 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Umsatz 187,6 241,8 126,5 167,9 181,3 317,4 404,5
Verand. Umsatz yoy 19,8 % 28,9 % -47.7 % 32,8 % 79 % 75,1 % 27,5 %
Bestandsveranderungen 0,1 33,6 69,4 1711 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 68,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamterlose 255,7 275,4 195,9 339,0 181,3 317,4 404,5
Materialaufwand 115,8 91,3 90,2 201,6 69,8 118,2 175,5
Rohertrag 139,9 184,1 105,7 137,4 111,5 199,2 229,0
Rohertragsmarge 74,6 % 76,1 % 83,6 % 81,8 % 61,5 % 62,8 % 56,6 %
Personalaufwendungen 21,2 25,3 28,2 31,2 29,4 34,6 35,1
Sonstige betriebliche Ertrage 2,6 4,8 20,9 55 4,7 5,0 5,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen 21,6 28,0 25,5 25,8 26,9 33,9 36,8
UnregelmaRige Ertrage/Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 99,8 135,6 72,9 86,0 59,9 135,6 162,4
Marge 53,2 % 56,1 % 57,6 % 51,2 % 33,1% 42,7 % 40,1 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 19,8 211 23,1 20,7 23,8 26,2 30,1
EBITA 80,0 114,4 49,8 65,3 36,1 109,4 132,3
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Goodwill-Abschreibung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 80,0 114,4 49,8 65,3 36,1 109,4 132,3
Marge 42,6 % 47,3 % 39,4 % 38,9 % 19,9 % 34,5 % 32,7 %
EBIT adj. 80,0 114,4 49,8 65,3 36,1 109,4 132,3
Zinsertrage 0,0 1,0 55 2,3 1,8 1,5 1,5
Zinsaufwendungen 17,1 20,0 19,2 27,2 30,9 33,0 35,4
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 62,9 95,5 36,2 40,4 7.1 77,9 98,4
Marge 33,5 % 39,5 % 28,6 % 24,1 % 39% 24,6 % 24,3 %
Steuern gesamt 18,3 12,2 13,6 -0,4 2,0 21,8 27,5
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 44,5 83,3 22,6 40,8 51 56,1 70,8
Ergebnis aus eingest. Geschaftsbereichen (nach St.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 44.5 83,3 22,6 40,8 5,1 56,1 70,8
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis 44,5 83,3 22,6 40,8 51 56,1 70,8
Marge 23,7 % 34,5% 17,8 % 24,3 % 2,8% 17,7 % 17,5 %
Aktienanzahl (Durchschnittlich) 14,0 14,0 13,9 13,9 13,9 13,9 13,9
EPS 3,18 5,97 1,62 2,93 0,36 4,03 5,08
EPS ad;. 3,18 5,97 1,62 2,93 0,36 4,03 5,08
*Adjustiert um:
Guidance: 2026: EBT von EUR 5-10m
Kennzahlen
2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 83,1 % 57,8 % 97,3 % 150,7 % 66,9 % 57,3 % 59,9 %
Operating Leverage 1,5 x 1,5 x 1,2 x 0,9 x -5,6 x 2,7 X 0,8 x
EBITDA / Interest expenses 5,8 x 6,8 x 3,8 x 3,2 x 1,9 x 4,1x 4,6 x
Steuerquote (EBT) 29,2 % 12,7 % 37,6 % -1,1% 28,0 % 28,0 % 28,0 %
Ausschiittungsquote 31,4 % 20,1 % 30,9 % 34,1 % 2741 % 24,8 % 19,7 %
Umsatz je Mitarbeiter n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Umsatz, EBITDA
in Mio. EUR
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Bilanz
In EUR Mio. 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Aktiva
Immaterielle Vermdgensgegenstande 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
davon Ubrige imm. VG 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
davon Geschafts- oder Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen 307,5 328,1 321,5 369,7 436,9 486,5 582,9
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges langfristiges Vermogen 12,5 9,2 8,4 12,6 12,6 12,6 12,6
Anlagevermogen 320,3 337,6 330,2 382,4 449,7 499,3 595,7
Vorrate 130,2 143,3 215,6 432,2 453,2 434,8 425,8
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 43,3 37,1 44 .4 41,8 30,8 54,0 68,8
Liquide Mittel 127,0 175,6 142,0 194,6 120,2 144,6 159,9
Sonstiges kurzfristiges Vermogen 12,7 28,1 41,8 26,9 26,9 26,9 26,9
Umlaufvermoégen 313,3 384,0 443,9 695,5 631,2 660,3 681,4
Bilanzsumme (Aktiva) 633,6 721,6 7741 1.077,9 1.080,9 1.159,6 1.2771
Passiva
Gezeichnetes Kapital 14,0 14,0 14,0 13,9 13,9 13,9 13,9
Kapitalriicklage 421 421 44,3 447 447 447 447
Gewinnriicklagen 50,9 79,3 115,9 123,5 114,6 156,8 213,7
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 16,7 49,9 12,7 42,6 42,6 42,6 42,6
Buchwert 123,7 185,2 186,9 2247 215,9 258,0 314,9
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 123,7 185,2 186,9 2247 215,9 258,0 314,9
Rickstellungen gesamt 68,7 81,6 59,4 53,9 53,9 53,9 53,9
davon Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzverbindlichkeiten (gesamt) 398,9 403,8 473,3 743,7 755,9 783,1 837,8
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 43,2 45,0 88,0 169,8 169,8 169,8 169,8
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 9,6 17,5 16,0 12,8 12,4 21,7 27,7
Sonstige Verbindlichkeiten 32,8 33,5 38,4 42,8 42,8 42,8 42,8
Verbindlichkeiten 509,9 536,4 587,2 853,2 865,0 901,5 962,1
Bilanzsumme (Passiva) 633,6 721,6 7741 1.077,9 1.080,9 1.159,6 1.277,1
Kennzahlen
2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Kapitaleffizienz
Operating Assets Turnover 0,4 x 0,5 x 0,2 x 0,2 x 0,2 x 0,3 x 0,4 x
Capital Employed Turnover 0,5x 0,6 x 0,2 x 0,2 x 0,2 x 0,4 x 0,4 x
ROA 13,9 % 24,7 % 6,8 % 10,7 % 1,1 % 11,2 % 11,9 %
Kapitalverzinsung
ROCE (NOPAT) 14,7 % 24,7 % 6,7 % 10,2 % 3.2% 9,0 % 10,1 %
ROE 43,3 % 53,9 % 12,1 % 19,8 % 2,3% 23,7 % 24,7 %
Adj. ROE 43,3 % 53,9 % 12,1 % 19,8 % 2,3% 23,7 % 24,7 %
Bilanzqualitat
Nettoverschuldung 271,8 228,2 331,3 549,1 635,7 638,5 677,8
Nettofinanzverschuldung 271,8 228,2 331,3 549,1 635,7 638,5 677,8
Net Gearing 219,8 % 123,2 % 1772 % 244.3 % 294,5 % 247,5 % 2152 %
Net Fin. Debt / EBITDA 272,4 % 168,3 % 4547 % 638,7 % 1060,3 % 470,8 % 417,5 %
Buchwert je Aktie 8,8 13,3 13,3 16,0 15,4 18,4 22,5
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 8,8 13,3 13,3 16,0 15,4 18,4 22,5
Entwicklung ROCE Nettoverschuldung Buchwert je Aktie
in Mio. EUR in EUR
£0% 22 Zggg o 2% 4000%
w00% 0s 300 /| o 20 w00%
350% 04 500:0 g 170 3000 %
300% g: :Zg:z ' o 180 250,0 %
250% 03 3500 A 12,50
200% 02 3000 r 0 1000 200,0 %
150% 02 zzgg & 7,50 150,0 %
100% 02 15010 ' ' 500 1000 %
50% g:; 123‘2 250 500 %
00% 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 00 00 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e o 000 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 00%
— ROCE (NOPAT) — EBIT-Marge — Capital Employed Turnover ® Nettoverschuldung (Mio.) — Net Debt / EBITDA W Buchwert je Aktie ™ Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) — Verschuldungsgrad
Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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Cash flow
In EUR Mio. 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag 445 114,4 22,6 40,9 5.1 56,1 70,8
Abschreibung Anlagevermogen 19,8 21,1 23,1 20,7 23,8 26,2 30,1
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstande 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung langfristige Ruckstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen 0,0 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow vor NWC-Verdnderung 64,4 139,3 45,6 61,7 28,9 82,3 100,9
Veranderung Vorrate 30,6 0,0 -72,4 -216,5 -21,0 18,4 9,0
Veranderung Forderungen aus L+L -7.4 -14,8 -7,3 2,6 10,9 -23,1 -14,8
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen 29 9,8 -1,5 -3,2 -0,4 9,3 6,0
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 10,5 -7,9 133,3 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital (gesamt) 26,1 55 -89,1 -83,8 -10,5 4.6 0,2
Cash Flow aus operativer Tatigkeit [1] 90,5 144,8 -43,4 -22,1 18,4 86,8 101,1
Investitionen in iIAV 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in Sachanlagen 0,0 -41,7 -22,1 -71,0 -91,1 -75,8 -126,5
Zugéange aus Akquisitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erlése aus Anlageabgangen 0,0 -3,6 13,0 35,8 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit [2] 0,0 -45,5 9,3 -35,2 91,1 -75,8 -126,5
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 4.9 -18,2 69,6 270,4 12,2 27,2 54,6
Dividende Vorjahr -12,6 -14,0 -16,7 -7,0 -13,9 -13,9 -13,9
Erwerb eigener Aktien 0,0 -5,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmalRnahmen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 -12,0 -34,0 -146,4 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit [3] 1,7 -49,8 18,8 1171 -1,8 13,3 40,7
Veranderung liquide Mittel [1]+[2]+[3] 82,8 49,5 -33,9 54,0 -74,4 24,4 15,3
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 -1,0 0,0 -1,4 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel 182,7 175,6 98,3 194,6 51,7 76,1 91,4
Kennzahlen

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Kapitalfluss
FCF 90,5 102,9 -65,7 -93,2 -72,6 1.1 -25,4
Free Cash Flow / Umsatz 48,2 % 42,6 % -52,0 % -55,5 % -40,1 % 35% -6,3 %
Free Cash Flow Potential 81,5 123,4 59,3 86,5 58,0 113,8 134,8
Free Cash Flow / Jahresliberschuss 203,2 % 123,5 % -291,2 % -2282%  -1428,4 % 19,7 % -35,8 %
Zinsertrage / Avg. Cash 0,0 % 0,7 % 35% 1,4 % 1.1% 1.1% 1,0 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 4,3 % 5,0 % 4,4 % 4,5% 41 % 4,3 % 4,4 %
Verwaltung von Finanzmitteln
Investitionsquote 0,0 % 17,3 % 17,6 % 42,3 % 50,2 % 23,9 % 31,3 %
Maint. Capex / Umsatz 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
CAPEX / Abschreibungen 0,0 % 198,1 % 96,6 % 342,9 % 382,5% 289,4 % 420,7 %
Avg. Working Capital / Umsatz 94,4 % 67,6 % 160,9 % 209,9 % 257,3 % 147,9 % 115,4 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 452,5 % 211,5% 2771 % 326,1 % 248,5 % 248,7 % 248,3 %
Vorratsumschlag 0,9 x 0,6 x 0,4 x 0,5 x 0,2 x 0,3 x 0,4 x
Receivables collection period (Tage) 84 56 128 91 62 62 62
Payables payment period (Tage) 30 70 65 23 65 67 58
Cash conversion cycle (Tage) 465 559 936 850 2.368 1.337 890

Investitionen und Cash Flow
in Mio. EUR
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Free Cash Flow Generation
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— Cash Flow vor NWC-Veranderung (Mio.) m FCF (Mio) — Free Cash Flow / Umsatz m Working Capital (Mio.) — Avg. Working Capital / Umsatz

Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report (,Anlageempfehlung“) wurde von der Warburg Research GmbH erstellt und wird von der Minchmeyer Petersen Capital Markets
GmbH weitergegeben. Seit dem 01.12.2025 ist die Warburg Research GmbH eine 100%-Tochter der Minchmeyer Petersen Capital Markets GmbH
(MPCM), die wiederum im alleinigen Eigentum der MPC Miinchmeyer Petersen & Co. GmbH steht. Dieser Research Report ist ausschlieRlich fur den
Empfanger bestimmt und darf nicht ohne deren vorherige Zustimmung an ein anderes Unternehmen weitergegeben werden, unabhangig davon, ob es
zum gleichen Konzern gehort oder nicht. Er enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Anlageempfehlung
stutzt sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("Information"), die als zuverldssig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die
Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift und tbernimmt fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine
Haftung. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der MPCM oder der Warburg Research GmbH fiir Schaden
gleich welcher Art, und MPCM und Warburg Research GmbH haften nicht fiir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere
Uibernehmen MPCM und Warburg Research GmbH keine Haftung fiir in diesen Anlageempfehlungen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige
Einzelheiten beziiglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle
und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Anlageempfehlung mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder
Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. MPCM und Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte Gibernehmen keine
Haftung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schlisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen
Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung
oder einer dhnlichen Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der MPCM und der Warburg Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und
Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften MPCM und Warburg Research GmbH fir einfache Fahrlassigkeit. Der
Hohe nach ist die Haftung von MPCM und Warburg Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die
Anlageempfehlung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist
moglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der der MPCM, der Warburg Research GmbH oder mit diesen verbundener
Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser
Anlageempfehlung enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung geandert werden. Die in diesem Research-Bericht zum Ausdruck gebrachten
Ansichten spiegeln die personlichen Ansichten des Research-Analysten Uber die jeweiligen Wertpapiere und Emittenten korrekt wider. Sofern im
Research-Bericht nicht anders angegeben, war, ist oder wird kein Teil der Vergiitung des Research-Analysten direkt oder indirekt mit den spezifischen
Empfehlungen oder Ansichten im Research-Bericht verbunden sein. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschlief3lich aller Teile ist urheberrechtlich geschitzt. Jede Verwendung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

ERKLARUNG GEMAR § 85 WPHG/MAR/MIFID Il EINSCHL. DELEGIERTE VERORDNUNGEN (EU) 2016/958 UND (EU) 2017/565

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fiir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stutzt sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete
Methoden der fundamentalen Analyse, wie z.B. DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, NAV, Peer-Gruppen- Vergleich oder Sum-of-the-parts-
Modell (siehe auch https://disclaimer.mp-capitalmarkets.com/disclaimerG.htm#Bewertung). Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird
angepasst, um der Einschatzung des Analysten beziiglich der zu erwartenden Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den
Aktienkurs Rechnung zu tragen.

Unabhangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird, z.B. aufgrund unvorhergesehener
Veranderungen der Nachfrage nach den Produkten des Unternehmens, Anderungen des Managements, der Technologie, der konjunkturellen
Entwicklung, der Zinsentwicklung, der operativen und/oder Materialkosten, des Wettbewerbsdrucks, des Aufsichtsrechts, des Wechselkurses, der
Besteuerung etc.. Bei Anlagen in auslandischen Markten und Instrumenten gibt es weitere Risiken, etwa aufgrund von Wechselkursanderungen oder
Anderungen der politischen und sozialen Bedingungen.

Diese Ausarbeitung reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung. Eine Anderung der der Bewertung
zugrundeliegenden fundamentalen Faktoren kann nachtraglich dazu fihren, dass die Bewertung nicht mehr zutreffend ist. Ob und in welchem zeitlichen
Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Es wurden zuséatzliche interne und organisatorische Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. Hierzu zahlt unter
anderem die rdumliche Trennung der Warburg Research GmbH von MPCM und die Schaffung von Vertraulichkeitsbereichen. Dadurch wird der
Austausch von Informationen verhindert, die Interessenkonflikte der Warburg Research GmbH in Bezug auf den analysierten Emittenten oder dessen
Finanzinstrumenten begriinden kdénnen.

Die Analysten der Warburg Research GmbH oder der MPCM beziehen keine Vergutung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-Geschaften
von MPCM, MPC Minchmeyer Petersen & Co. GmbH oder eines mit diesen verbundenen Unternehmen.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Anlageempfehlung angegeben werden, sind Schlusskurse des dem jeweiligen ausgewiesenen
Verdffentlichungsdatums vorangegangen Bérsenhandelstages, soweit nicht ausdricklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Warburg Research GmbH unterliegt der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

QUELLEN

Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schatzungen von FactSet.
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Zusatzliche Informationen fiir Kunden in den USA

1. Dieser Research Report (der ,Report”) ist ein Produkt der Warburg Research GmbH, Deutschland, einer 100%-Tochter der MPCM, Deutschland. Die
Warburg Research GmbH oder MPCM st der Arbeitgeber des jeweiligen Research-Analysten, der den Report erstellt hat. Der Research-Analyst hat
seinen Wohnsitz auRerhalb der USA und ist keine mit einem US-regulierten Broker-Dealer verbundene Person und unterliegt damit auch nicht der
Aufsicht eines US-regulierten Broker-Dealers.

2. Zur Verteilung in den USA ist dieser Report ausschlieRlich an ,groRRe institutionelle US-Investoren* gerichtet, wie in Rule 15a-6 gemal dem U.S.
Securities Exchange Act von 1934 beschrieben.

3. Crédit Industriel et Commercial (CIC) und MPCM haben ein Research Distribution Agreement abgeschlossen, das CIC Market Solutions Inc. die
exklusive Verbreitung des Research-Produkts der Warburg Research GmbH in Frankreich, den USA und Kanada sichert.

4. Die Research Reports werden in den USA von CIC gemal einer Vereinbarung nach SEC Rule 15a-6 mit CIC Market Solutions Inc. (CICI), einem in
den USA registrierten Broker-Dealer und einem mit CIC verbundenen Unternehmen, verbreitet und ausschlieRlich an Personen verteilt, die als ,groRe
institutionelle US-Investoren® gemaR der Definition in SEC Rule 15a-6 des Securities Exchange Act von 1934 gelten.

5. Personen, die keine groRen institutionellen US-Investoren sind, dirfen sich nicht auf diese Kommunikation stltzen. Die Verteilung dieses Research
Reports an eine Person in den USA stellt weder eine Empfehlung zur Durchfiihrung von Transaktionen mit den hierin besprochenen Wertpapieren noch
eine Billigung der hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen dar.

Hinweis gem. § 85 WpHG und Art. 20 MAR auf mégliche Interessenkonflikte in Bezug auf analysierte Unternehmen:

Die Warburg Research GmbH oder mit dieser im Sinne des § 271 Abs. 2 HGB verbundene Unternehmen (,verbundene Unternehmen®) oder
-1- ein fur die Erstellung der Analyse verantwortlicher Mitarbeiter dieser Unternehmen halten an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens
eine Beteiligung von mehr als 5%.

Verbundene Unternehmen waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fihrung eines Konsortiums fiir eine Emission im
-2- Wege eines offentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der
Anlageempfehlung sind.

Verbundene Unternehmen betreuen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Anlageempfehlung sind, an einem

-3- Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.
Ein verbundenes Unternehmen hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erbringung von Investmentbanking- und/oder

4- Wertpapierdienstleistungen getroffen und die betreffende Vereinbarung war die vorausgegangenen 12 Monate in Kraft oder es ergab sich
fur diesen Zeitraum auf ihrer Grundlage die Verpflichtung zur Zahlung oder zum Erhalt einer Leistung oder Entschadigung - vorausgesetzt,
dass diese Offenlegung nicht die Offenlegung vertraulicher Geschaftsinformationen zur Folge hat.

5- Das die Analyse erstellende Unternehmen oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine
Vereinbarung zu der Erstellung der Anlageempfehlung getroffen.

6a- Verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten Unternehmens eine Nettokaufposition von
mehr als 0,5%.

6b- Verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten Unternehmens eine Nettoverkaufsposition
von mehr als 0,5%.

-6c¢- Der Emittent héalt Anteile von liber 5% des gesamten emittierten Kapitals eines verbundenen Unternehmens.

7. Das die Analyse erstellende Unternehmen, mit diesem verbundene Unternehmen oder ein Mitarbeiter dieser Unternehmen hat sonstige

bedeutende Interessen im Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht.

Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingdnderungen (letzte 12 Monate)

Energiekontor 5 https://disclaimer.mp-capitalmarkets.com/disclaimer_de/DE0005313506.htm
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ANLAGEEMPFEHLUNG

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néachsten

K Kaufen: 12 Monaten steigt.
H- Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néachsten
’ 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néachsten
-V- Verkaufen: N
12 Monaten fallt.
o Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 136 74
Halten 36 20
Verkaufen 4 2
Empf. ausgesetzt 7 4
Gesamt 183 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

unter Beriicksichtigung nur der Unternehmen, fiir die in den vergangenen 2zwdlf Monaten wesentliche -
Wertpapierdienstleistungen durch verbundene Unternehmen erbracht wurden.

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 6 86
Halten 0 0
Verkaufen 0 0
Empf. ausgesetzt 1 14
Gesamt 7 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [ENERGIEKONTOR] AM [02.10.2026]

02.10.2026 Buy EUR : 24,20

Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die Warburg
Research GmbH in den vergangenen 12 Monaten das Rating
geandert hat. Jede Markierung reprasentiert das Datum und den
Schlusskurs am Tag der Ratinganpassung.

14.08.2026 Under Review EUR : 32,20
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