EC()anlagecheck

nachhaltig investieren

Die unabhédngige Analyse ethischer und nachhaltiger Geldanlagen |

\  NaturEnergy-Anleihe 2026

Die NaturEnergy-Gruppe entwickelt, realisiert und
betreibt Solar- und Windkraftanlagen in Deutsch-
land. Um die Umsetzung weiterer Projekte zu finan-
zieren, bietet ihre Muttergesellschaft NaturEnergy
GmbH & Co. KGaA eine Anleihe an. Der renommierte
Okostromversorger naturstrom AG ist Mehrheitsge-
sellschafter der Emittentin. Die Anleihe bietet einen
Zinssatz von 4,25 Prozent pro Jahr bei einer Laufzeit
von acht Jahren. Die Mindestzeichnung betragt 3.000
Euro. ECOreporter analysiert das griine Investment.
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Emittentin und Anbieterin der Inhaber-Schuldver-
schreibungen (Anleihe) ist die NaturEnergy GmbH & Co.
KGaA aus Bayern. Das Emissionsvolumen der Natur-
Energy-Anleihe 2026 betrdagt bis zu 10 Millionen Euro.
Die Emittentin plant laut Prospekt die Einbeziehung der
Schuldverschreibungen in den Freiverkehr der Frank-
furter oder Diisseldorfer Wertpapierborse.

NaturEnergy ist an mehreren Projektgesellschaften
beteiligt, die insgesamt 38 Windenergieanlagen und

Bitte lesen Sie weiter auf Seite 3!



Kurzdarstellung

NaturEnergy-Anleihe 2026

Weitere Wind- und Solarparks, Tochter der naturstrom AG

Produkt Anleihe

Emittentin NaturEnergy GmbH & Co.
KGaA

Handelbarkeit Borsenhandel geplant

M11_1destbete111gu ng/ 3.000 Euro/keins

Agio

Emissionsvolumen bis zu 10 Millionen Euro

Branchen Wind- und Solarenergie,
Batteriespeicher

Investitionsstandorte  Deutschland

Internet www.naturenergy.de

Anbieterin:

Die Anbieterin und Emittentin NaturEnergy ist eine
Tochter des renommierten Okostromversorgers natur-
strom AG, der auch die Mehrheit an der Geschaftsfiih-
rungsgesellschaft der Emittentin halt. Die NaturEnergy-
Gruppe entwickelt, realisiert und betreibt hauptsachlich
Solar- und Windkraftanlagen. Sie ist bislang an 38
Windenergieanlagen und 18 Solarparks in Deutschland
beteiligt (Stand: Madrz 2026).

Dazu dient das Geld der Anlegerinnen und Anleger:

Die Emittentin beabsichtigt, den Nettoerl0s ganz oder
teilweise ihren Beteiligungsgesellschaften zur Finanzie-
rung von Projekten in den Bereichen Windparks, Solar-
parks, Umspannwerke und Energiespeicher als Eigen-
kapital oder als nachrangiges Gesellschafterdarlehen
zur Verfiigung zu stellen. Das Anleihekapital kann den
Projektrechtekauf, die Projektentwicklung und/oder
die Bauphase finanzieren. Die Projektpipeline von Na-
turEnergy umfasst Wind- und Solarprojekte mit zusam-
men ungefahr 340 MW, von denen iiber 50 MW bereits
2026/2027 in Betrieb gehen sollen (Stand: 31.3.2026).
Die Emittentin strebt an, neue Solarprojekte stets mit
Batteriespeichern auszustatten und auch Batteriespei-
cher bei Solaranlagen in Betrieb nachzuriisten.

Wirtschaftlichkeit:

Die Emittentin steht zu der naturstrom AG in einem
komplexen Beziehungsgeflecht, das Vor- und Nach-
teile haben kann. Es ist aber aus heutiger Sicht wahr-
scheinlich, dass die Emittentin weiterhin vom Markt-
zugang der renommierten naturstrom AG profitieren
kann. Die Emittentin hat infolge von Kapitalerh6hun-
gen ihre Eigenkapitalquote zum Jahresende 2025 auf
iiber 66 Prozent gesteigert und in diesem Jahr weite-
res Eigenkapital erhalten. Die hohe Eigenkapitalquote
ist positiv zu bewerten, auch wenn sie auf Ebene des
NaturEnergy-Konzerns geringer ist und durch die An-
leiheemission sinken kann. Die Emittentin ist neben der
Akquisition von geeigneten Projekten voraussichtlich
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insbesondere von der Entwicklung der Rahmenbedin-
gungen (z.B. Zinsniveau, Strompreise, Baukosten, poli-
tische Entscheidungen) abhdngig. Mit der Ausweitung
der Geschaftstatigkeit auf Batteriespeicher, Stromnetze
und Umspannwerke hat NaturEnergy die Moglichkeit,
das Projektgeschaft zu stabilisieren.

Starken/Chancen:

€D Am Markt etablierter naturstrom-Konzern

€ NaturEnergy-Gruppe mit Eigenbestand an Wind-
und Solarparks

) Sehr erfahrene Geschéftsfithrung der Emittentin

€D Hohe Eigenkapitalquote der Emittentin

€) Umfangreiche Projektpipeline

£) Wind-, Solar- und Energiespeichermarkt mit Wachs-
tumspotenzial

Schwachen/Risiken:

€ Projektentwicklungs- und Baurisiken

& Teilweise unsichere Rahmenbedingungen
€ Noch kein Konzernabschluss der Emittentin
© Potenzial fir Interessenskonflikte

Nachhaltigkeit:

Das Anleihekapital soll hauptsdchlich die Entwick-
lung und Realisierung von neuen Windkraft- und So-
larprojekten finanzieren, sodass eine deutlich positive
Nachhaltigkeitswirkung zu erwarten ist. Nicht nur ihre
Projekte, auch die Emittentin selbst ist gemaR ihrer Sat-
zung konsequent auf Nachhaltigkeit ausgerichtet.

Fazit:

NaturEnergy ist in die etablierte naturstrom-Gruppe ein-
gebunden. Die derzeit unsicheren kiinftigen Rahmenbe-
dingungen fiir neue Wind- und Solarprojekte sind mit
Risiken fiir das Unternehmen verbunden, sodass die
erfahrene Geschiftsfithrung ein Pluspunkt ist. Auch die
aktuelle Kapitalstruktur und das zunehmend diversifi-
zierte Geschiftsmodell von NaturEnergy iiberzeugen.
Daher tiberwiegen beim Unternehmen die Stéarken.
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18 Solarparks betreiben.
Die Projektpipeline des
Unternehmens umfasst
laut Geschéftsbericht
Wind- und Solarprojek-
te mit zusammen unge-
fahr 340 Megawatt (MW),
von denen iber 50 MW
bereits 2026/2027 in Be-
trieb gehen sollen (Stand:
31.3.2026).

Unternehmensprofil
NaturEnergy und
naturstrom

Die Emittentin NaturEn-
ergy GmbH & Co. KGaA,
eine  Kommanditgesell-
schaft auf Aktien (KGaA), hat ihren Sitz in Bamberg und
ihre Geschaftsanschrift in Eggolsheim, rund 20 Kilo-
meter von Bamberg entfernt in Oberfranken in Bayern.
Die Emittentin wurde 2020 von der naturstrom AG aus
Diisseldorf gegriindet, um das Geschaftsfeld Energieer-
zeugung neu zu organisieren und verstarkt fiir Inves-
torinnen und Investoren zu 6ffnen. Die bereits 1998
gegriindete naturstrom AG ist ein Pionier im Okoener-
giebereich.

Der Konzern der naturstrom AG beliefert laut Ge-
schéaftsbericht (fir 2024) tiber 300.000 Kundinnen und
Kunden mit Okostrom und/oder Okogas. Die ganzheit-
lich auf Nachhaltigkeit ausgerichtete naturstrom AG
setzt dabei auf Okostromtarife nach den Kriterien des
Griiner Strom Labels, die einen zusatzlichen 6kologi-
schen Nutzen bieten und den Bau von neuen Erneuer-
baren-Energien-Anlagen fordern. Von 2021 bis 2024
lag der jahrliche Forderbetrag jeweils tiber 7 Millionen
Euro. Der Konzern-Geschaftsbericht fiir 2025 ist noch
nicht veroffentlicht (Stand: 26.5.2026).

Die Aktien der naturstrom AG sind nicht bérsennotiert.
Aktiondrinnen und Aktiondre der naturstrom AG sind
die eco eco AG mit 24,96 Prozent und elf Personen, Un-
ternehmen und Stiftungen mit Anteilen zwischen 1,0
und 4,7 Prozent. Zusammen rund 51,3 Prozent der An-
teile halten rund 1.970 Kleinaktiondrinnen und -aktio-
nédre, die jeweils weniger als 1 Prozent besitzen. Auch
die Aktien der NaturEnergy GmbH & Co. KGaA sind
nicht borsennotiert, aber handelbar. Fiir die Aktien bei-
der Unternehmen kénnen Kauf- und Verkaufsangebote
itiber die Umweltfinanz-Handelsplattform abgegeben
werden.

Das Grundkapital der Emittentin besteht zum Prospekt-
datum (29.5.2026) aus rund 20,2 Millionen Aktien zu

Dr. Thomas Banning (l.) und Jiirgen Koppmann fiihren die
Geschéfte der NaturEnergy Verwaltung GmbH.
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je 1 Euro. Laut Wertpa-
pierprospekt halten die
naturstrom AG 60,25
Prozent, die eco eco AG
7,94 Prozent und die Na-
turstrom-Stiftung 6,09
Prozent der Anteile an
der Emittentin. Weitere
Aktien liegen bei rund
2.000 Kleinaktionarin-
nen und Kleinaktiona-
ren. Es ist moglich, dass
der Anteil der natur-
strom AG kiinftig unter
50 Prozent sinken konn-
te, beispielsweise infol-
ge von weiteren Kapital-
erhohungen.

Die Emittentin NaturEnergy ist eine GmbH & Co. KGaA,
bei der die Geschaftsfithrung durch eine personlich haf-
tende Gesellschafterin (Komplementédrin) erfolgt. Kom-
plementérin der Emittentin ist die NaturEnergy Verwal-
tung GmbH, an der die naturstrom AG 65 Prozent, die
eco eco AG 25 Prozent und die Naturstrom-Stiftung 10
Prozent halten. Damit hat die naturstrom AG mittelbar
eine beherrschende Einflussmoglichkeit auf die Emit-
tentin und deren Geschéaftsausrichtung. Bei einer GmbH
& Co. KGaA ist im Vergleich zu einer AG rechtlich der
Einfluss der Aktiondrinnen und Aktiondre sowie des
Aufsichtsrates auf die Geschaftsfithrung geringer.

Die Geschiftsfithrer der Komplementarin der Emitten-
tin sind Dr. Thomas Banning und seit Oktober 2024
Jurgen Koppmann. Banning war von 2002 bis 2022
Vorstand der naturstrom AG und ist unter anderem
auch Vorstand und Gesellschafter der eco eco AG, die
er 1999 griindete, die den Aufbau des naturstrom-Kon-
zerns mit Kapital und Beratungsleistungen unterstiitz-
te und die weiterhin fiir die Emittentin tatig ist. Kopp-
mann war zwischen 2002 und 2023 insgesamt 19 Jahre
Vorstandsmitglied der UmweltBank AG.

Beteiligungen

Die Emittentin ist unmittelbar und mittelbar an zahlrei-
chen Projektgesellschaften beteiligt, deren Wind- und
Solarparks entweder bereits in Betrieb sind oder sich
noch in der Entwicklungs- oder Bauphase befinden.
Haufig sind bei den jeweiligen Projektgesellschaften
Biirgerinnen und Biirger und andere Mitinvestoren als
Kommanditisten eingebunden, sodass die Emittentin
in vielen Fallen nicht alle Anteile und bei einigen Ge-
sellschaften nur eine Minderheitsbeteiligung hélt. Die
Emittentin ist laut Geschéaftsbericht zum 31.12.2025 an
Gesellschaften beteiligt, die insgesamt Windkraftanla-
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gen mit 109,6 MW und Photovoltaikanlagen mit 161,6
Megawattpeak (MWp) betreiben. Davon entfallen rech-
nerisch 47,6 MW und 104,8 MWp auf die Emittentin.

Zudem ist die Emittentin an mehreren Netzgesellschaf-
ten, Komplementdrinnen und operativen Gesellschaften
beteiligt. Sie ist zu 50 Prozent an der NaturStromProjek-
te GmbH beteiligt und betreibt diese als Gemeinschafts-
unternehmen mit der naturstrom AG, die auch 50 Pro-
zent hdlt. Die NaturStromProjekte GmbH tbernimmt
die Projektentwicklung fiir Wind- und Photovoltaikpro-
jekte bis zur Baureife und ist alleinige Gesellschafterin
der NaturStromAnlagen GmbH. Diese verantwortet laut
Prospekt haufig die schlisselfertige Erstellung der Pro-
jekte als Generaliibernehmerin. Zudem hélt die Emitten-
tin alle Geschéftsanteile an der NATEN Betriebsfithrung
GmbH, welche die technische Betriebsfithrung erbringt.

Die Emittentin beabsichtigt laut Geschaftsbericht, zu-
kiinftig verstarkt in Stromnetze und Umspannwerke fiir
Erneuerbare-Energie-Projekte zu investieren und diese
zu betreiben. Dieses Geschaft wird in der NaturStrom-
Netze GmbH gebuindelt, die zu 60 Prozent der Emitten-
tin und zu 40 Prozent der naturstrom AG gehort.

In Konzern der naturstrom AG waren Ende 2024 550
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter beschaftigt. Davon
waren 90 bei der NaturStromProjekte GmbH und 14
bei der Emittentin angestellt. Zum Jahresende 2025 be-
schiftigte die Emittentin 15 Personen.

Geschdiftszahlen und Kapitalstruktur

Die Emittentin NaturEnergy hat im Geschéaftsjahr 2025
aus ihren Beteiligungen Ertrdge von 1,205 Millionen
Euro erhalten (2024: 1,39 Millionen Euro). Fiir das Ge-
schiftsjahr 2025 wies das Unternehmen einen Jahres-
tiberschuss von rund 209.000 Euro aus (2024: 114.000
Euro).

Die Bilanzsumme der Emittentin zum 31.12.2025 von
rund 43,2 Millionen Euro besteht auf der Aktivseite vor
allem aus Finanzanlagenvermogen von 39,8 Millionen
Euro, das sich zu tiber 95 Prozent aus Anteilen an ver-
bundenen Unternehmen und Beteiligungen zusammen-
setzt.

Auf der Passivseite der Bilanz erhohte sich hauptsich-
lich aufgrund einer Kapitalerhohung im Geschéaftsjahr
2025 das Eigenkapital von rund 21,9 Millionen Euro auf
rund 28,5 Millionen Euro. Die Eigenkapitalquote stieg
von 56,1 Prozent im Vorjahr auf 66,1 Prozent zum
31.12.2025. Die Verbindlichkeiten der Emittentin zum
Jahresende 2025 bestehen gegeniiber verbundenen
Unternehmen (rund 8,0 Millionen Euro) und aus Nach-
rangdarlehen (6,0 Millionen Euro). Im Geschéaftsjahr
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2026 fand bereits eine weitere Kapitalerhohung statt.
Das Grundkapital der Emittentin hat sich laut Prospekt
von 17,4 Millionen auf den Namen lautende Stiickaktien
(31.12.2025) auf rund 20,2 Millionen (29.5.2026) erhoht.

Die Emittentin leitet das Kapital, das ihr zur Verfiigung
steht, in der Regel an ihre operativ tatigen Tochterun-
ternehmen und an Projektgesellschaften weiter. 2025
stellte die Emittentin mehreren Gesellschaften Eigen-
kapital im Rahmen von Kapitalerhohungen zur Verfii-
gung. Bei den Projektgesellschaften, die in den Berei-
chen Wind- und Solarparks samt Umspannwerken und
Energiespeichern investieren, liegt die Eigenkapitalquo-
te laut Prospekt typischerweise zwischen 20 und 30
Prozent. Die librigen 70 bis 80 Prozent werden in der
Regel iiber Bankdarlehen finanziert, die von den jewei-
ligen Projektgesellschaften aufgenommen werden.

Da die Emittentin an zahlreichen Gesellschaften mit
in Betrieb befindlichen Wind- und Solarparks beteiligt
ist, die in der Regel hauptsiachlich mit Bankkapital fi-
nanziert sind, wéare bei einem Konzernabschluss der
Emittentin die Bilanzsumme voraussichtlich deutlich
hoher und die Eigenkapitalquote geringer als im Einzel-
abschluss. Einen Konzernabschluss hat die Emittentin
bisher nicht veroffentlicht. Da die naturstrom AG bis-
lang die Mehrheit an der Emittentin hélt, wird diese in
den Konzernabschluss der naturstrom AG einbezogen.

Im Geschéftsjahr 2025 lagen die Gewinnausschiittun-
gen der Betreibergesellschaften an die Emittentin bei
rund 1,71 Millionen Euro. Fir das Geschiftsjahr 2026
erwartet die Emittentin laut Lagebericht vom 31.3.2026
Gewinnausschiittungen aus den Betreibergesellschaften
in einer GrofRenordnung von circa 1,2 Millionen Euro,
auch weil sich das schwache Windjahr 2025 zeitverzo-
gert auswirkt. Die Emittentin plant, weiter zu wachsen
und mittelbar in neue Projekte zu investieren. Deren
Betreibergesellschaften liefern nach Angaben der Emit-
tentin typischerweise voraussichtlich erst in spateren
Betriebsjahren Gewinnausschiittungen. Daher benotigt
die Emittentin laut Geschéaftsbericht weiteres Kapital,
um ihre zahlreichen Projekte realisieren zu kénnen.

Investitionen

Das Emissionsvolumen der NaturEnergy-Anleihe 2026
betragt bis zu 10 Millionen Euro. Die Kosten der Emissi-
on werden im Prospekt auf ca. 2 Prozent des Emissions-
volumens geschatzt. Demnach betrdagt der geschatzte
Nettoemissionserlds bei einer Vollplatzierung ungefdahr
9,8 Millionen Euro.

Die Emittentin beabsichtigt laut Prospekt, den Nettoer-
16s ganz oder teilweise ihren Beteiligungsgesellschaften
zur Finanzierung von Projekten in den Bereichen Wind-
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parks, Solarparks, Umspannwerke und Energiespeicher
als Eigenkapital oder als nachrangiges Gesellschafter-
darlehen zur Verfiigung zu stellen. Das Anleihekapital
kann den Projektrechtekauf, die Projektentwicklung
und/oder die Bauphase finanzieren. Nach Angaben der
Emittentin besteht aufgrund der durchzufithrenden Ge-
nehmigungsverfahren und der langen Lieferfristen der
Hersteller und daraus resultierender Verzdgerungen
bei der Errichtung der Projekte ein Vor- und Zwischen-
finanzierungsbedarf. Dabei gibt die Anleihe mit einer
Laufzeit von acht Jahren laut Prospekt mittelfristige
Planungssicherheit bei der Projektentwicklung, da Ban-
ken aus Erfahrung der Emittentin regelmaRig entspre-
chende Zwischenfinanzierungskredite nur mit kurzen
Laufzeiten (in der Regel ein Jahr) gewahren.

Die Projektpipeline von NaturEnergy umfasst laut La-
gebericht vom 31.3. 2026 Wind- und Solarprojekte mit
zusammen ungefdahr 340 MW. Die Bauarbeiten fir das
Repowering-Projekt Trendelburg in Hessen sollen in
diesem Jahr beginnen, die Inbetriebnahme des Wind-
parks mit zwei Anlagen mit einer Gesamtleistung von
13,6 MW ist fiir Mitte 2027 geplant. Windprojekte mit
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einer Gesamtleistung von mehr als 150 MW in den Bun-
deslandern Brandenburg, Nordrhein-Westfalen, Thii-
ringen, Mecklenburg-Vorpommern, Bayern und Hessen
befinden sich in der Entwicklung. Die Projekte sollen
itiberwiegend mit Biirgern und Partnern vor Ort, vor al-
lem Stadtwerken und Gemeinden, umgesetzt werden.
Zudem sollen 2026 und 2027 Solarprojekte mit circa
38 MWp realisiert werden. Nach Angaben der Emitten-
tin wird aufgrund der immer schwierigeren Wirtschaft-
lichkeit von Solarparks angestrebt, neue Projekte stets
mit Batteriespeichern auszustatten und auch Batterie-
speicher bei Solaranlagen in Betrieb nachzuriisten. Der
Strom, der in Zeiten von Uberproduktion nicht zu aus-
kommlichen Preisen verkauft werden kann, soll dabei
in Batterien gespeichert und zu Zeiten mit weniger Pro-
duktion und hoheren Preisen verdufRert werden.

Okologische Wirkung

Die NaturEnergy plant, mit dem Anleihekapital vor
allem die Entwicklung und Realisierung von neuen
Wind- und Solarprojekten zu finanzieren. Diese entfal-
ten nach einer erfolgreichen Inbetriebnahme eine hohe
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positive dkologische Wirkung, indem sie einen Beitrag
zur Reduzierung von Treibhausgasemissionen und zur
nachhaltigen Energieversorgung leisten.

Der Geschiftsbericht 2025 der Emittentin enthdlt einen
Nachhaltigkeitsbericht, der die 6kologische und sozia-
le Nachhaltigkeit von NaturEnergy und ihren Projekten
ausfihrlich darstellt. Die nachhaltige Ausrichtung der
Emittentin ist auch in ihrer Satzung unter dem Para-
grafen ,Nachhaltigkeit als Unternehmensauftrag® ver-
ankert. Da der naturstrom-Konzern tiber 300.000 Kun-
dinnen und Kunden mit Okostrom und/oder Okogas
versorgt, konnen die nachhaltigen Investitionen, die Na-
turEnergy mit dem Anleihekapital ermoglicht werden,
zusatzlich eine positive Multiplikatorwirkung haben.

Risiken

Die Unternehmensgruppe der Emittentin entwickelt,
realisiert und betreibt Wind- und Solarparks sowie
mit diesen im Zusammenhang stehende Anlagen wie
Energiespeicher, Umspannwerke und Stromnetze. Ins-
besondere in frithen Projektentwicklungsphasen kann
ein hohes Risiko bestehen, dass Projekte sich deutlich
verzogern oder scheitern. Aber auch in spateren Ent-
wicklungs- und in Bauphasen, in denen in der Regel
bereits hohe Kosten angefallen sind, konnen Projekte
noch scheitern. Es ist auch moglich, dass bereits ent-
wickelte Projekte nicht mehr wirtschaftlich realisiert
werden konnen, weil zwischenzeitlich die Anlagen-,
Bau- und Finanzierungskosten gestiegen sind und/oder
der Strommarktpreis und die Zuschlagswerte bei den
Ausschreibungsrunden nach dem Erneuerbare-Ener-
gien-Gesetz (EEG) gesunken sind.

Das Bundeswirtschaftsministerium plant Verdnderun-
gen der Rahmenbedingungen fiir neue Solar- und Wind-
energieprojekte, wodurch sich deren Wirtschaftlichkeit
verschlechtern konnte. Solange die Plane (EEG-Novelle)
noch nicht gesetzgeberisch umgesetzt worden sind,
bestehen Unsicherheiten beziiglich der kiinftigen Rah-
menbedingungen, wodurch sich das Investitionsrisiko
erhohen kann. Ein zentrales Problem in Deutschland ist
zudem ein zu langsamer Netzausbau.

Die Geschiftsentwicklung der Projektentwicklungs-
tochter der Emittentin blieb in den letzten Jahren
hinter den Planungen zuriick. Sie verzeichnete Jahres-
fehlbetrage. Es besteht das Risiko, dass die NaturStrom-
Projekte GmbH im starken Wettbewerb mit anderen
Projektentwicklern - inshesondere um Flachen fiir neue
Wind- und Solarprojekte - nicht dauerhaft bestehen
kann. Die NaturEnergy-Gruppe plant, kiinftig verstarkt
auch in Stromnetze, Umspannwerke und Batteriespei-
cher zu investieren. In diesen Bereichen hat sie - im
Vergleich zu Wind- und Solarparks - bislang geringere
Erfahrungswerte, sodass dort hohere Risiken bestehen
konnen.

Die Emittentin ist in rechtlicher, geschaftlicher, wirt-
schaftlicher und personeller Hinsicht auf verschiede-
nen Arten mit der naturstrom AG verflochten. Beispiels-
weise wird derzeit der von den Wind- und Solarparks
der NaturEnergy-Gruppe produzierte Strom an Schwes-
tergesellschaften im naturstrom-Konzern geliefert. Es
besteht daher ein Potenzial fur Interessenskonflikte,
beispielsweise bei Verhandlungen iiber die Stromver-
kaufs- und -ankaufspreise.

Die Emittentin ist an zahlreichen Projektgesellschaften
beteiligt, die Wind- und Solarparks betreiben. Die Strom-
erlose von Windkraft- und Solaranlagen kénnen abhén-
gig vom Windaufkommen und den Sonnenstunden im
Jahresvergleich teils erheblichen Schwankungen unter-
liegen. Zudem bestehen beispielsweise die Risiken, dass
sich die erzielbaren Strompreise verringern oder an den
Anlagen schwerwiegende Schaden auftreten.

Der weit iiberwiegende Teil der Investitionsvolumina
fir Wind- und Solarprojekte wird in der Regel durch
Banken finanziert, deren Darlehen meist besichert sind.
Da die Emittentin noch keinen Konzernabschluss verof-
fentlicht hat, ist der Umfang der Verbindlichkeiten auf
Konzernebene nicht ersichtlich. Die Emittentin stellt
den Projektgesellschaften Eigenkapital zur Verfiigung,
sodass die Anspriiche der Emittentin nachrangig sind.
Fir Anlegerinnen und Anleger besteht das Risiko, dass
sie ihr eingesetztes Kapital teilweise oder vollstandig
verlieren.

Starken

- Am Markt etablierter naturstrom-Konzern

- NaturEnergy-Gruppe mit Eigenbestand an Wind- und
Solarparks

- Sehr erfahrene Geschiftsfithrung der Emittentin

- Hohe Eigenkapitalquote der Emittentin

- Umfangreiche Projektpipeline

- Wind-, Solar- und Energiespeichermarkt mit Wachs-
tumspotenzial

Schwachen

- Projektentwicklungs- und Baurisiken

- Teilweise unsichere Rahmenbedingungen

- Noch kein Konzernabschluss der Emittentin
- Potenzial fiir Interessenskonflikte
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Fazit
Finanziell

Die NaturEnergy-Gruppe entwickelt, realisiert und be-
treibt hauptsachlich Solar- und Windkraftanlagen. Die
Emittentin steht zu der naturstrom AG in einem kom-
plexen Beziehungsgeflecht, das Vor- und Nachteile
haben kann. Es ist aber aus heutiger Sicht wahrschein-
lich, dass die Emittentin weiterhin von dem Marktzu-
gang der renommierten naturstrom AG profitieren
kann. Die Emittentin hat infolge von Kapitalerh6hun-
gen ihre Eigenkapitalquote zum Jahresende 2025 auf
iiber 66 Prozent gesteigert und in diesem Jahr weite-
res Eigenkapital erhalten. Die hohe Eigenkapitalquote
ist positiv zu bewerten, auch wenn sie auf Ebene des
NaturEnergy-Konzerns geringer ist und durch die An-
leiheemission sinken kann. Die Emittentin ist neben der
Akquisition von geeigneten Projekten voraussichtlich
insbesondere von der Entwicklung der Rahmenbedin-
gungen (z.B. Zinsniveau, Strompreise, Baukosten, poli-
tische Entscheidungen) abhdngig. Mit der Ausweitung
der Geschéftstatigkeit auf Batteriespeicher, Stromnetze
und Umspannwerke hat NaturEnergy die Moglichkeit,
das Projektgeschift zu stabilisieren.

Nachhaltigkeit

Das Anleihekapital soll hauptsdchlich die Entwick-
lung und Realisierung von neuen Windkraft- und So-
larprojekten finanzieren, sodass eine deutlich positive
Nachhaltigkeitswirkung zu erwarten ist. Nicht nur ihre
Projekte, auch die Emittentin selbst ist gemaR ihrer Sat-
zung konsequent auf Nachhaltigkeit ausgerichtet.
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ECOvreporter-Empfehlung

NaturEnergy ist in die etablierte naturstrom-Gruppe
eingebunden. Die derzeit unsicheren kiinftigen Rah-
menbedingungen fiir neue Wind- und Solarprojekte
sind mit Risiken fiir das Unternehmen verbunden, so-
dass die erfahrene Geschaftsfithrung ein Pluspunkt ist.
Auch die aktuelle Kapitalstruktur und das zunehmend
diversifizierte Geschaftsmodell von NaturEnergy tiber-
zeugen. Daher liberwiegen bei dem Unternehmen die
Starken.

Basisdaten

Anbieterin und Emittentin: NaturEnergy GmbH &
Co. KGaA, Eggolsheim

Anlageform: Anleihe (Inhaber-Schuldverschreibun-
gen)

Emissionsvolumen: bis zu rund 10 Millionen Euro
Laufzeit: 1. September 2026 bis 31. August 2034
Zinssatz: 4,25 Prozent pro Jahr
Mindestzeichnungssumme: 3.000 Euro
Prospektbilligung: Bafin

Handelbarkeit: Borsenhandel geplant, frithestens
ab 1. April 2027

ISIN: DEOOOA460FA5




ECOanlagecheck

Bitte sorgfiltig beachten:

Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, die sich
im Extremfall in einem Totalverlust der eingesetz-
ten Mittel niederschlagen konnen. Die von uns bereit
gestellten Informationen sind keine Kaufaufforde-
rungen oder Anlageempfehlungen - denn wir kennen
z.B. Thre personlichen Vermogensverhdltnisse und
Ihr Anlegerprofil nicht. Zwischen Lesern und dem
Verlag entsteht kein Beratungsvertrag, auch nicht
stillschweigend. Die Redaktion recherchiert sorgfal-
tig. Eine Garantie fur die Richtigkeit und far richti-
ge Schlussfolgerungen wird dennoch ausgeschlos-
sen - auch uns kann einmal ein Fehler unterlaufen.
Finanzdienstleister konnen sich also nicht allein auf
unsere Informationen stiitzen. Jegliche Haftung wird

ausgeschlossen, auch fiir Folgeschaden, etwa Vermo-
gensschdden. Unsere Texte machen in keinem Falle
eine individuelle Beratung und Beschéaftigung mit den
Angeboten entbehrlich. Bitte beachten Sie, dass sich
zwischen unserer Recherche und Ihrer Lektiire Ande-
rungen ergeben konnen. Weder die Veroffentlichung
noch ihr Inhalt, Ausziige des Inhalts noch eine Kopie
darf ohne unsere vorherige Erlaubnis auf irgendeine
Art verandert oder an Dritte verteilt oder tibermittelt
werden - andernfalls liegt ein strafrechtlich bewehr-
ter UrheberrechtsverstoR vor.

Thre ECOreporter:
fiir Sie da unter reporter@ecoreporter.de

Herausgeber: ECOreporter GmbH
vertreten durch
Jorg Weber (Geschiftsfiihrer)

Sitz:

Semerteichstr. 60

44141 Dortmund

Tel.: 0231/47735960
Fax: 0231/47735961
E-Mail: info@ecoreporter.de
www.ecoreporter.de

Ust-ID: DE 220 80 8713
Handelsregisterlicher Sitz: Dortmund (HRB 29588)

Redaktion: Jorg Weber (Verantwortlich i.S.d.P.),
Ronald Zisser, Michael Rensen

Bildmaterial: NaturEnergy (Seite 3: M. Miiller,
Seite 5: M. Friel)

Satz: Thiede Satz - Bild - Grafik, Dortmund

ECOanlagecheck: die neutrale und unabhingige Analyse

Seit dem Jahr 2000 analysiert die ECOreporter GmbH
geschlossene nachhaltige Fonds. Die Analyse ist neu-
tral und erfolgt nicht im Auftrag der Anbieter, die auch
keinen Auftrag an ECOreporter erteilen. ECOreporter
finanziert die eigene Arbeit hauptsichlich durch die
Abo-Zahlungen der ECOreporter-Leser.

ECOreporter ist bemiiht, sdmtliche nachhaltigen ge-
schlossenen Fonds und Genussscheine des Marktes ei-
nem ECOanlagecheck zu unterziehen. Ein Anspruch auf
einen solchen Check gibt es jedoch nicht. Anbieter und
Initiatoren konnen der Redaktion gerne Prospekte und
andere Unterlagen mailen oder senden.

Anbieter, die einen ECOanlagecheck - unabhdngig von
der Bewertung - ihren Interessenten oder Partnern zur
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Verfiigung stellen wollen, miissen dafiir einmalig eine
Lizenz erwerben. Unbefugte Weitergabe ist ein Geset-
zesverstol.

ECOreporter befolgt eine eigene Analysemethode, die
kontinuierlich verbessert wird. Der ECOanlagecheck ist
keine Anlageempfehlung, sondern eine Einschitzung
und Meinung der Redaktion insbesondere zu Chancen
und Risiken des Beteiligungsangebotes sowie zu dessen
Nachhaltigkeit.

ECOanlagechecks beruhen auf Prospekten der Anbie-
ter, auf Gesprachen und sonstiger Kommunikation mit
ihnen sowie auf der Recherche in anderen Quellen - je-
weils bis zum Zeitpunkt des Erscheinens.
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