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Scoring, Gesamtnote und Risikobewertung eno energy GmbH

Auf der Basis der (tw. erwarteten) Entwicklung der Geschaftsjahre 2014 bis 2016 erhdlt eno
energy ein Scoring von 3,1. Die erwartet riicklaufigen Kennzahlen Umsatz und Ergebnis im

Geschéftsjahr 2015 verhindern ein besseres Scoring.

Unter Annahme einer ausreichenden Finanzierung rechnet Murphy&Spitz Green Research mit
einer Rlckkehr zu einer deutlich positiven Dynamik ab dem Jahr 2016, insbesondere auch bei
den Gewinnmargen.

Aufgrund der positiven Marktdynamik, der stillen Reserven der eno energy und des

Verkaufermarkts fir Windenergieparks wird die Gesamtnote um 1 Punkt angehoben.

Die risikobezogenen Bewertungsindikatoren (EK-Quote, Current Ratio, Zinsdeckung,
Verschuldungsgrad) zeigen - auf der Basis der Vermégens- und Ertragslage fir das
Geschaftsjahr 2014 - grundsatzlich moderate bis gute Bewertungen.

Es werden jedoch zum Ende des Geschaftsjahres 2015 aufgrund der hohen kurzfristigen
Finanzverbindlichkeiten und des fehlenden Abschlusses der Finanz-Umstrukturierung hohe
Risiken durch Murphy&Spitz Green Research gesehen.

Liquiditatsseitig kdnnten derzeit aufgrund der Struktur der Verbindlichkeiten erhebliche Risiken
bestehen, welche jedoch teilweise durch Liquiditats-Mehrzuflisse im Windparkeigenbetrieb im
Jahr 2015 abgefedert worden sein sollten.

Die rein quantitative Risikobewertung von 3,0 auf Basis der Geschaftszahlen 2014 wird daher
aktuell von Murphy&Spitz Green Research auf 1,5 angepasst und drickt ein hohes bis sehr

hohes Risiko aus.

Die Umstrukturierung der Finanzverbindlichkeiten (Abschluss neue Bankfinanzierung,
Verlangerung der Anleihe) oder der Verkauf von Windparks wirden zu einer neuen, deutlich

gunstigeren Risikobewertung fiir die Anleihe der eno energy GmbH flhren.
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Marktiiberblick Windenergie

Marktdaten Projektentwicklung Windparks

Der weltweite Windenergiemarkt wird auf 56 GW Zubau fir das Jahr 2015 geschatzt.
Dabei dirfte China der mit Abstand gréBte Einzelmarkt gewesen sein.

Der relevante Markt fir die eno-Gruppe ist onshore-Windkraft in Europa. Hier wurden im
Jahr 2015 ca. 10 GW installiert. Deutschland ist der gréBte Einzelmarkt hinsichtlich der
Zubauzahlen der letzten Jahre, im Jahr 2015 und hinsichtlich der bestehenden
Gesamtinstallation (25.152 WEA mit einer Gesamtleistung von 39 GW).

Marktentwicklung Zubau in MW Deutschland onshore
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Der Zubau im ersten Halbjahr 2015 lag mit 1.093 MW deutlich (34%) unter dem
Rekordzubau des Vorjahres. Murphy&Spitz Green Research rechnet aufgrund einer hohen
Installationsleistung im zweiten Halbjahr mit einem Zubau fiir das Gesamtjahr 2015 von
ca. 4 GW.

Quellen: Overméhle Marketing & Consult, Erneuerbare Energien, Murphy&Spitz Green Research

Die sehr starke Marktentwicklung in Deutschland wurde auch begulnstigt durch die tber

Jahre glinstigen und ricklaufigen Finanzierungszinsen.

Marktprognose:

In Deutschland ist bis zum Jahr 2018 weiterhin mit hohen Zubauzahlen zu rechnen. Bei
rechtzeitiger Baugenehmigung im Jahr 2016 erhalten Windparks aufgrund einer
Ubergangsbestimmung die attraktive EEG-Festvergiitung auch bei Inbetriebnahme noch
im Jahr 2018. Ab dem Jahr 2017 wird das Festpreismodell durch ein
Ausschreibungsmodell ersetzt, dessen Auswirkungen auf den Zubau nicht detailliert

vorherzusehen sind. Marktbeobachter rechnen mit einem deutlich riicklaufigen Markt -
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die Ziele der Bundesregierung belaufen sich auf einen dauerhaften Zubau von 2.500 MW
(Nettozubau) p.a. Zu beobachten bleiben die Entwicklungen des Zinsniveaus, die EEG-
Novelle 2016 und mdgliche Auswirkungen diverser regulativer Anderungen
(Landeroéffnungsklausel, Vogelschutz, Wegfall Vergiitung bei anhaltend negativen

Strommarktpreisen gemaB § 24 EEG).

Marktdaten Turbinenherstellung in Deutschland

Der relevante Markt fir die eno-Gruppe ist onshore-Windkraft in Deutschland und
anderen europaischen Landern. Die eno-Gesellschaft eno energy systems gehért in

einem in Europa oligopolistisch gepragten Markt zu den kleineren Herstellern:

Marktanteile Turbinenhersteller

eno energy

systems:
Vensys: 1,0V Y

Siemens: 2,3%
GE: 4,9%
Nordex: 8,7%

10% Sonstige: 0,5%

Quelle: Overméhle Marketing & Consult, Deutsche Windguard

Fir das Jahr 2015 rechnet Murphy&Spitz Green Research insbesondere mit einem
Ausbau des Marktanteils der Nordex.

Aufgrund der quartalsweisen Absenkung der Vergltung durch das Erneuerbare-Energien-
Gesetz ab dem Jahr 2016 entsteht Druck auf die Verkaufspreise fir Windparks. Dieser
Druck wird sowohl die Projektpreise als auch die Herstellerpreise treffen, wobei die

Anlagenhersteller durch gréBere Rotoren und Generatoren ihre Margen halten sollten.

Marktdaten Betrieb von Windenergieanlagen in Deutschland

Die eno-Gruppe betreibt derzeit eigene Windenergieanlagen mit einer Leistung von 71
MW. In Deutschland sind derzeit Windenergieanlagen mit einer Gesamtleistung von 39,2

GW installiert. Der Marktanteil der eno energy liegt damit bei ca. 0,2%.
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Der Markt zeichnet sich durch eine Vielzahl unabhdngiger Betreiber von
Windenergieparks aus, darunter Hunderte Einzel-Betreiber, zahlreiche kleine
institutionelle Betreiber sowie Independent Power Producer mit Portfolios von mehreren

Hundert Megawatt Leistung.

Es besteht ein deutlicher Nachfragelberhang von Investoren nach Windenergieparks in
Deutschland, sowohl nach Bestands- als auch neuen Parks. Hintergrund ist das Gesetz
Uber den Vorrang Erneuerbarer Energien (,EEG"), das den Betreibern in der
Umsatzmatrix gut planbare Einnahmen auf der Preisseite bei jedoch héheren
Mengenrisiken ermdéglicht. Zudem gilt Deutschland als extrem rechtssicher, so dass im
derzeitigen Null-Zins-Umfeld risikoaverse Investoren geringe Renditen fir Investments in

Windenergieparks akzeptieren.

Aus dem Betrieb von Windenergieanlagen wurde im Jahr 2015 eine
Rekordstromproduktion von 86 Terrawattstunden (TWh) in Deutschland generiert. Dies
entspricht einem Anteil von 14,4% des gesamten deutschen Stromverbrauchs. Aufgrund
des guten Windaufkommens schatzt Murphy&Spitz Green Research das Jahr 2015 als

eines der besten Windjahre der letzten 10 Jahre ein.

Quellen: Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen, Murphy&Spitz Green Research

Marktdaten Betriebsfliihrung von Windenergieanlagen in Deutschland

Das Geschaft mit Wartungs- und Betriebsflihrungsvertragen ist stark fragmentiert, wobei
die Turbinenhersteller Gber langfristige Vollwartungsvertrage marktbestimmend sind bei

neueren Anlagen.

Uberblick iiber die Geschiftstitigkeit der eno-Gruppe

Die eno-Gruppe mit 226 Mitarbeitern bietet eine tiefe Wertschépfung mit der Planung,

Errichtung sowie dem Verkauf und Betrieb von Windparks an.

Die eno-Gruppe ist aufgeteilt in vier verschiedene Geschaftsbereiche:

1. Projektentwicklung / EPC-Tatigkeit (eno energy GmbH)
eno energy entwickelt Flachen zur Errichtung von Windparks durch Abschluss der
notwendigen Vertrage (insbesondere Flachensicherung), Einholung der
Baugenehmigung (BImschGenehmigung) und Abschluss der Projektfinanzierung.
Ahnlich einem Bautrédger ist eno energy in der Projektierungs- und Bauphase fiir
Planung, Beschaffung und Errichtung der Windparks (EPC) zustéandig.
eno energy verfolgt keine offshore-Aktivitaten.

Neben den Aktivitaten in Deutschland mit Schwerpunkt Mecklenburg-Vorpommern und
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Ostdeutschland ist die eno-Gruppe in der Projektentwicklung mit der im Jahr 2012

erworbenen franzdsischen Tochtergesellschaft Energie Eolienne France (eef) aktiv.

2. Entwicklung und Produktion von Windenergieanlagen (eno energy systems GmbH)
eno energy systems ist eine 100%-Tochtergesellschaft der eno energy GmbH zur
Produktion von Windenergieanlagen. Sie errichtete im Jahr 2008 ihre erste eigene
Anlage. Ende 2014 hatte eno energy systems 74 Windenergieanlagen produziert.
Dabei verfiigt das Unternehmen (ber ein fir onshore-Standorte marktgerechtes
Portfolio mit Anlagen der Leistungsklassen 2,05/2,2 MW (,,eno 82/92/100") sowie der
im Jahr 2013 in den Markt eingefihrten eno 3,5 MW-Klasse (,eno 114/126"). Die eno
126 als Flaggschiff bedient dabei in Bezug auf die Generatorleistung (3,5 MW) und den
Rotordurchmesser (126 Meter) das stark gefragte Marktsegment flr
Binnenlandstandorte mit geringeren und mittleren Windgeschwindigkeiten, welches
seit einigen Jahren auch erfolgreich von Anbietern wie Nordex oder Vestas angeboten
wird. Eine Besonderheit der eno energy-Anlagen stellt hach Unternehmensangaben
das robuste Turbulenzverhalten dar, welches bei der Verdichtung von
Windenergieanlagen in Windparks zu einem zunehmend bedeutenden Thema wird.
eno energy systems bezieht ihre Hauptkomponenten tberwiegend von deutschen
Zulieferern, produziert eigene Schaltschranke und hat Eigenentwicklungen bei den
Rotorblattern fertigen lassen. Die Fertigungstiefe der eno energy systems ist dennoch
weiterhin gering.

Neben Deutschland liefert eno energy systems nach Schweden und Frankreich. Fir
das Jahr 2015 geplante Verkdufe in den britischen/irischen Markt haben nicht

stattgefunden.

3. Betriebsfliihrung technisch und kaufmannisch / Wartung
Far Windparks im Eigenbestand und fir Dritte betreibt eno energy als Betriebsfiihrer
Windparks mit annahernd 500 MW. Ende 2014 bestanden zudem Vollwartungsvertrage
(,eno complete care™) Uber ca. 200 MW Leistung. Das Geschaftsfeld ist als sehr
attraktiv einzustufen, da es bei geringen bzw. rickversicherbaren Risiken langfristig

planbare Einnahmen bietet.

4. IPP (Independent Power Producer)
Zum 31.12.2014 betrieb die eno-Gruppe Windparks in Deutschland mit einer Leistung
von 71 MW. Fir das Gesamtjahr 2015 rechnet Murphy&Spitz Green Research daher
mit einer Rekordstromproduktion von mindestens 150 Mio. kWh aufgrund des hohen
Windaufkommens. Die eno concept GmbH ist Emittentin von Genussscheinen flr
Windenergieanlagen. Dieses Kapital wird in Projektfinanzierungen fir
Windenergieanlagen als Eigenmittel eingebracht. Das Geschaftsfeld ist langfristig gut
planbar, da die Windparks eine feste EEG-Vergltung flr 20 Jahre fir jede kWh Strom

erhalten. eno energy arbeitet dabei mit einem sehr hohen Leverage (Genussrecht-
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Finanzierungen von 4,2 Mio. Euro wurden dafir im Jahr 2008 von der eno-
Tochtergesellschaft eno concept GmbH mit einer Laufzeit von 10 Jahren

aufgenommen) und schont somit das verfligbare Eigenkapital.

Fir das Jahr 2015 schatzt Murphy&Spitz Green Research die Umsatzverteilung auf die

Geschaftsbereiche wie folgt ein:

Umsatzverteilung 2015 (Schatzung Murphy&Spitz Green Research)

= Projekte
' Betriebsfuhrung
Produktion WEAs

Stromerzeugung

Anmerkungen zu den Geschaftszahlen der eno-Gruppe:

Fir die HGB-Bilanzierung der eno-Gruppe ist von Bedeutung, dass das Geschéaftsfeld
IPP/Eigenbetrieb in die Berichterstattung nicht einbezogen wird, sondern nur die von eno
als , Aktivgesellschaften™ bezeichneten Unternehmen. Windparks werden in Deutschland
nach HGB Uber 16 Jahre abgeschrieben - erhéhte Sonderabschreibungen im
Investitionsjahr sind zudem mdéglich - und typischerweise mit einem hohen Leverage
finanziert. Eine Einbeziehung in die Konzernbilanzierung wiirde daher neben einer
erheblichen Bilanzverlangerung und Erhéhung der Verschuldung auch zu laufenden
Ergebnisbelastungen aufgrund der kiirzeren Abschreibungsdauer (im Vergleich zur EEG-
Verglitung) fihren. Die Windpark-Betreibergesellschaften sind daher bei der eno-Gruppe
erfolgsneutral als Ausleihungen an Tochtergesellschaften und als Wertpapiere erfasst,
passivisch Uber die von der eno concept begebenen Direktbeteiligungen an den
Windparks (Genussrechte).

Murphy&Spitz Green Research verfolgt die Einschatzung, dass dieses Geschdftsfeld eine
stille Reserve in der Bilanz darstellt, welche durch einen Verkauf von Windparks im
Eigenbestand gehoben werden kénnte. Zudem sollten die eno-eigenen Windparks im Jahr

2015 vom sehr hohen Windaufkommen profitiert haben.

Zwischen der eno energy GmbH und der eno energy systems GmbH sowie zwischen der
eno energy GmbH und der eno concept GmbH bestehen Ergebnisabfliihrungsvertrage. In
der Darstellung der eno-Gruppe werden daher diese Gesellschaften und dazu die eno
energy Grundbesitz GmbH & Co. KG berlcksichtigt. eno energy selbst bezeichnet diese

100%-Tochtergesellschaften auch als ,Aktivgesellschaften®.
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Entwicklung der eno-Gruppe im Jahr 2015

Ertragslage
Die zum Halbjahr 1 ausgewiesenen Umsatze sind mit 32,4 Mio. Euro deutlich niedriger

als im sehr starken ersten Halbjahr 2014 (51,5 Mio. Euro). Die Aktivitat der eno-Gruppe
korreliert dabei mit der vom Rekordniveau 2014 sinkenden Branchenentwicklung in
Deutschland. Aufgrund der typischen Saisonalitdt des Windparkerrichtungsgeschafts ist
wieder mit einem deutlich starkeren zweiten Halbjahr der eno-Gruppe zu rechnen.
Traditionell werden - trotz der windstarken Jahreszeit - viele Windenergieanlagen erst im
Q4 errichtet.

Im Januar 2016 hat eno energy lUber die im Jahr 2015 verkauften Gesamtzahlen
berichtet. Diese lagen von der Anlagenzahl auf dem Niveau des Vorjahres (24 WEAs),
von der MW-Zahl mit 63,8 MW leicht Gber auf dem Niveau des Vorjahres (60,3 MW).

Konkret wurde vom Unternehmen der Verkauf von Windparks in Frankreich (20 MW mit
Vestas-Anlagen) und in Mecklenburg-Vorpommern (21 MW) berichtet. Bei beiden Parks
wurden vermutlich die Projektierungstatigkeit und die Schaffung der Infrastruktur
abgerechnet, so dass nur der geringere Teil des Vertragsvolumens 2015 umsatzwirksam
wird. Zudem stand auch der deutsche Windpark Teutschenthal mit 4 Anlagen und 14 MW
Leistung bereits im ersten Halbjahr zum Verkauf. Hier entstanden nach
Marktbeobachtungen von Murphy&Spitz Green Research Verzégerungen im
Verkaufsprozess. Der Verkauf noch im Jahr 2015 wurde von Unternehmensseite jedoch
angestrebt. In Anbetracht der hohen Nachfrage nach Windparks sollte ein Abschluss noch

in 2015 abgerechnet worden sein.

Im Bereich supply-only wurde von den Verkaufen von 5 WEAs der 2,2 MW-Klasse nach
Schweden berichtet, einem eher niederpreisigen Markt. Neben den in Schweden
errichteten Anlagen ist mit dem Verkauf von weiteren Anlagen insbesondere der Baureihe

3,5 MW im zweiten Halbjahr 2015 zu rechnen.

Insgesamt rechnet Murphy&Spitz Green Research fir die eno-Gruppe mit einem Umsatz
im Jahr 2015 unterhalb des Niveaus des Vorjahres (102,6 Mio. Euro), da bei den beiden
groBten Verkdufen im Jahr 2015 nicht mehr die Installation der Windenergieanlagen

selbst abgerechnet werden konnte.

Zum ersten Halbjahr 2015 berichtete die eno-Gruppe von einem Ergebnis von 0,58 Mio.
Euro (Vorjahr: 2,30 Mio. Euro) bei einer EBIT-Marge von 7,17 % (Vorjahr: 7,8 %).

In Abhangigkeit vom Produktmix (héhere Marge fir die 3,5 MW-Klasse) und
Gesamtumsatz rechnet Murphy&Spitz Green Research fiir das Gesamtjahr fir die eno-

Gruppe mit einem zwar klar positiven Ergebnis, jedoch unterhalb des Vorjahres. Ein
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deutlich besseres Ergebnis wéare bei einem erfolgreicheren Verkauf von Windparks und

einer hoheren Auslastung der Produktion méglich gewesen.

Gewinnmargen

Ein direkter Vergleich der Gewinnmargen zu anderen Windenergieunternehmen wird flr
diese Studie nicht durchgefiihrt, da die eno-Gruppe tiefer in der Wertschépfungskette
diversifiziert ist als reine Hersteller wie Nordex oder Vestas oder reine

Projektentwickler/Betreiber wie Energiekontor.

Mit EBITDA-Margen zwischen 9 und 12% und Jahresiiberschiissen iber 2 Mio. Euro p.a.

in den Jahren 2012-2014 ist eno energy insgesamt ein profitables Unternehmen.

Die Betrachtung der eno energy systems GmbH (EBIT 2014: -0,87 Mio. Euro) zeigt
jedoch, dass die branchentypische Profitabilitédt bei der Herstellung von
Windenergieanlagen (EBIT-Margen 2014 von 4,5 bei Nordex und 8,1% bei Vestas) im
Jahr 2014 noch nicht gegeben ist. Hier fehlt es der eno energy systems insbesondere an
den notwendigen Absatzmengen. Im ersten Halbjahr 2015 berichtete die eno energy
systems bei einem deutlich erhdhtem Umsatz von 27,0 Mio. Euro von einer positiven
EBIT-Marge von 3,1%.

Investitionen

Die zweite Produktionshalle (insbesondere zur Produktion der eno 114 und 126) wurde
im Marz 2015 fertiggestellt. eno energy systems verfiigt nun in zwei Montagehallen nach
eigenen Angaben (ber eine theoretische Kapazitat fiir bis zu 100 Turbinen p.a., welche
das Management jedoch praktisch auf ca. 60 Turbinen beschrankt sieht. Das supply-only-
Geschaft kann somit je nach Anlagentyp ein Umsatzvolumen von 120 bis Gber 200 Mio.
Euro bei voller Auslastung generieren. Im Jahr 2015 dirften die erweiterten
Produktionskapazitaten deutlich nicht ausgelastet gewesen sein, auch aufgrund von

finanzierungsbedingten Engpdssen beim Materialeinkauf.

Die Jahre 2014 und 2015 erscheinen auch als Ubergangsjahre zum Aufbau neuer
Strukturen. Neben den Bemihungen um eine Neustrukturierung der Finanzierung ist
auch das obere Management durch die Erteilung weiterer Procura im kaufmannischen
und technischen Bereich gestarkt worden. Dennoch zeigen sich beispielhaft an den
Verzdgerungen beim Markteintritt GroBbritannien und bei der Neustrukturierung der

Finanzierung Effizienzmangel.

Vermégenslage

Durch langjahrige Gewinnthesaurierung der eno energy GmbH verfligte die eno-Gruppe
zum 30.6.2015 lber eine solide EK-Quote von 22 %. Neben den Bankverbindlichkeiten

von 21,4 Mio. Euro bestehen Finanzverbindlichkeiten aus Anleihen in H6he von 10,3 Mio.
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Euro. Fir den von der eno-Gruppe geplanten Umsatz von Gber 100 Mio. Euro jahrlich ist
die Finanzausstattung insbesondere in Anbetracht der Saisonalitat des Geschafts als zu

knapp zu bezeichnen.

Cash-flows

Die operativen Cash-flows der eno energy GmbH der letzten Jahre zeigen ein
wechselhaftes Bild. Die Tatigkeit als Errichter von Windparks fiihrt zu einem
typischerweise wenig konstanten operativen Cash-flow aufgrund der stichtagsbezogenen
Abrechnung beim Verkauf fertig erstellter Windparks. Auch die Errichtung immer
groBerer Windparks verstarkt diesen Effekt und stellt erhdhte Anforderungen an die

Unternehmensfinanzierung.

Stille Reserven

Murphy&Spitz Green Research sieht in den nicht in der eno-Gruppe konsolidierten
Windparkbetreibergesellschaften erhebliche Bewertungs- und Finanzierungsreserven.
Bedingt durch die sehr hohe Nachfrage nach bestehenden Windparks in Deutschland
schatzt Murphy&Spitz Green Research Bewertungsreserven von mehreren Mio. Euro im
Portfolio.

Die Windparks sowie einige Kabeltrassen/Umspannwerke werden in der eno-Gruppe nicht
konsolidiert. Die Windparks werden (ber die eno-Gruppe mit Eigenmitteln (14,4 Mio.
Euro Ausleihungen) ausgestattet. Gleichzeitig wurden wiederum Uber Genussrechte der
eno concept GmbH Finanzierungen von 4,2 Mio. Euro fir die Windparks (Falligkeit
31.12.2018) und Uber eine weitergeleitete Nachrangbeleihung eines Windparks 4,2 Mio.
Euro aufgenommen. Bei 70 MW Windparks und einem angenommenen Marktpreis flir
Bestands-Windparks von 1,6 Mio. Euro/MW ergabe sich ein VerduBerungserlds von ca.
112 Mio. Euro. Dem stehen 22,8 Mio. Euro Bilanzansatze und - bei einem typischen
Leverage von 80% Projektfinanzierungen fiir Neuanlagen - Finanzverbindlichkeiten von
84 Mio. Euro gegenliber. Auch wenn diese Zahlen nur Annaherungscharakter haben
kénnen (Restlaufzeit EEG flr die Parks, erfolgte Banktilgungen, Kosten Pachtvertrage und
Finanzierung etc. sind nicht bekannt), zeigen sich mdgliche Bewertungsreserven von 4-5
Mio. Euro, je nach Bilanzansatz der Betreibergesellschaften. Diese Reserven lieBen sich
ergebniserhéhend und mit einem erheblichen Liquiditatszufluss (14,4 Mio. Euro +
Gewinn) realisieren. Geschwindigkeit und Preisqualitat eines Verkaufs hangt dabei -
neben dem technischen Zustand der Windenergieanlagen selbst - auch wesentlich von

der rechtlichen Qualitat und der Dokumentation des Portfolios ab.

Diese stillen Reserven kdnnen und sollen aufgrund héherer Marktpreise laut Management
durch einen Verkauf eines Portfolios von Windparks gehoben werden. eno energy selbst
hat im Geschdftsbericht 2014 die Strukturierung eines ,Investitionsvehikels"

angeklindigt. Es wurde noch keine Umsetzung dazu verdéffentlicht.
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Aufgrund des teilweise auch sehr volatilen Kapitalbedarfs der anderen Geschéaftsfelder
und des weiterhin eingeschrankten Zugangs zu Kapital ware ein Teilverkauf dieses
,Tafelsilbers™ als Alternative oder zusatzlich zu neuen Finanzierungen sinnvoll. Dabei

sollte sich eno energy auf die kurzfristig hochpreisig verauBerbaren Aktiva konzentrieren.

Ausblick

Im Jahr 2016 dirfte die eno-Gruppe - eine erfolgreiche Umstrukturierung der
Finanzverbindlichkeiten vorausgesetzt - ihre Aktivitaten deutlich ausweiten kénnen.
Mitentscheidend flr den Erfolg ist der Zugang zu genehmigten Windenergieprojekten.
Auch wenn bei den laut eno energy 41 genehmigten Windparks (Stand Sommer 2015)
nicht alle mit eno energy systems-Anlagen umsetzbar sein werden, verfliigt eno energy
durch die Projektentwicklungstatigkeit tiber einen sehr guten Marktzugang. Die
Produktionskapazitaten von 60-100 WEAs p.a. werden nach Einschatzung von
Murphy&Spitz Green Research weiterhin nicht ausgelastet sein, da das supply-only-
Geschdft an dritte Projektentwickler in Anbetracht der gréBeren und bonitatsstarkeren
Wettbewerber schwierig bleiben wird und vorwiegend zu Lasten der Marge ausgeweitet

werden kann.

Insgesamt rechnet Murphy&Spitz Green Research mit einem Umsatz von 120 Mio. Euro
in den Jahren 2016 und 2017. Bei Uberwinden der limitierenden Faktoren kann der
Umsatz auch deutlich héher ausfallen, denn die Marktnachfrage nach Windparks ist sehr
hoch. Aufgrund der guten Visibilitat der im Jahr 2015 begonnenen Windparks ist bereits
mit einem sehr guten ersten Halbjahr 2016 zu rechnen.

Ab dem Jahr 2018 ist aufgrund des voraussichtlich deutlich ricklaufigen Markts in
Deutschland eher mit einem Umsatzriickgang zu rechnen. Die eno-Gruppe sollte als
Projektentwickler im Jahr 2017, teilweise noch im Jahr 2018, deutlich von den eigenen
Projektentwicklungen profitieren. Vor dem Hintergrund der bereits in der Vergangenheit
gegebenen Profitabilitdt der eno-Gruppe auch bei Geschaftsvolumina unter 100 Mio. Euro
geht Murphy&Spitz Green Research in den kommenden zwei Jahren von einer sehr
guten, ab 2018 von einer ricklaufiger Profitabilitat aus. In der Transitionsphase vom
EEG-System zum Ausschreibungsverfahren wird es zu einem negativen Ergebnis-
Einmaleffekt (non-cash) durch Abschreibungen auf aktivierte

Projektentwicklungsleistungen kommen.
Das Geschaftsvolumen wird — wie beschrieben - im Jahr 2016 und 2017 jedoch stark

bedingt durch den Zugang der eno-Gruppe zu einer erweiterten Finanzierung, auch

aufgrund der Saisonalitat des Geschaftsfelds Projektentwicklung und Windparkerrichtung.
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Ab dem Jahr 2018 ist mit einem Rlickgang des Geschaftsvolumens und damit auch den

Anforderungen an die Finanzausstattung zu rechnen.

MaBnahmen zur Verbesserung der Finanzierungssituation

Die eno-Gruppe verfolgte im Jahr 2015 verschiedene MaBnahmen zur Verbesserung der
Finanzierungssituation. Hintergrund ist, dass die eno-Gruppe zusatzliche Mittel fir ihre
Investitionen, Projektvor- und Zwischenfinanzierungen sowie flir Betriebsmittel (bspw.

Einkauf von Komponenten fir Windenergieanlagen) benétigt.

a) Bankfinanzierung

Die Struktur der Finanzverbindlichkeiten zeigt fir 2013 und 2014 eine sehr starke
Abhdngigkeit von Finanzmitteln mit einer Laufzeit von unter einem Jahr. Dies stellt
ein substanzielles Risiko flir die eno energy dar. Die eno energy bemihte sich im Jahr
2015 um eine Konsortialfinanzierung mit mehreren mittelstéandischen deutschen
Banken. Ab Sommer 2015 zielte eno energy auf den Abschluss einzelner
Kreditvertrage mit den Banken bzw. auf ein verkleinertes Konsortium. Dabei sollten
zusatzliche Kreditmittel vereinbart werden. Zudem sollten die bestehenden, mit
teilweise nur kurzen Laufzeiten ausgestatteten Bankkredite, durch langerfristige
Fremdmittel ersetzt werden.

Ein Abschluss der Finanzierungsverhandlungen ist durch eno energy bis zur

Fertigstellung des Researchberichts nicht veréffentlicht worden.

Da eine Landesbiirgschaft flr die Finanzierung angestrebt wurde und ein
Beratungsunternehmen unter Landesbiirgschaften die ,Neuordnung der Finanzierung"
eines Windenergieunternehmens (die Beschreibung passt zur eno energy) beschreibt,
sieht Murphy&Spitz Green Research gute Voraussetzungen fir einen erfolgreichen
Abschluss der Finanzierung.
Es verbleibt somit fiir eno energy erklarungsbediirftig warum eno energy einen
bereits angeklindigten Abschluss der bankseitigen Unternehmensfinanzierung nicht
kommuniziert hat. Méglich erscheint, dass

I. eno energy den Abschluss noch immer nicht erreicht hat (trotz Blrgschaft),

II. der Abschluss unter aufschiebenden Bedingungen steht,
III. das eno energy als kapitalmarktorientiertes Unternehmen einer zeitnahen und

stetigen Kapitalmarktkommunikation keine hohe Prioritat beimisst.

Die bestehende Situation hoher kurzfristiger Verbindlichkeiten stellt flir Investoren in die

Anleihe der eno energy eine erhebliche Unsicherheit dar.
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Eckdaten - eno energy-Anleihe 2011/2016

Im Jahr 2011 begab die eno energy eine Unternehmensanleihe. Zur Sicherstellung der

mittelfristigen Finanzierung - auch vor dem Hintergrund der Verhandlungen mit
Kreditinstituten - forderte eno energy von den Anleiheinhabern im August 2015 eine
dreijdhrige Verlangerung der urspriinglichen Laufzeit bis Juni 2016 mithilfe einer
Glaubigerversammlung. In einer ersten Abstimmung wurde die Zustimmung durch
Anderung der Anleihebedingungen auch aufgrund zu niedriger Teilnahme nicht erteilt.
eno energy plant nun eine zweite Glaubigerversammlung, welche dann auch bei einer
geringeren Prasenz entscheidungsfahig sein wird.
Die wesentlichen Eckdaten der Anleihe sind nachfolgend dargestellt:

Laufzeit: 30. Juni 2016

ISIN: DEOOOA1H3V53

WKN: A1H3V5

Kupon: 7,375 % p.a.

Rendite: 113,22 % (Stand: 11.1.2016, Quelle: Onvista, ISMA-Methode)

Begebenes Volumen: 10,3 Mio. Euro

Borsen: Frankfurt, Minchen und weitere deutsche Borsen

Borsenkurs: 72,80 % (11.1.2016)

Handelsliquiditat: niedrig (150.000 Euro Handelsvolumen Dezember 2015)

Die sehr hohe Rendite ergibt sich im Wesentlichen aus der impliziten Annahme der
Rickzahlung der Anleihe im Juni 2016 zu 100% des Nennwerts und der Annualisierung

der verbleibenden, sehr kurzen Laufzeit.

Exkurs: Rating-Note

Creditreform Rating hat im Rahmen ihres Monitorings das Unternehmensrating der eno
energy GmbH von B (watch) auf CCC (watch) angepasst: ,Aufgrund der derzeitigen
Sachlage, die Neustrukturierung der Unternehmensfinanzierung betreffend, sehen wir
insbesondere hinsichtlich der kurzfristig anstehenden Riickzahlung der Anleihe erhéhte
finanzielle Risiken. Mit der geplanten Verldangerung der Laufzeit der Anleihe kénnte die
Anleihe gemaB den originaren Anleihebedingungen nicht fristgerecht bedient werden.
Dieses wirde einen temporaren Ausfall des Unternehmens gemaB unserer
Ratingsystematik darstellen. In diesem Zusammenhang bleibt die Entwicklung der eno

energy GmbH unter verstarkter Beobachtung, was den Zusatz (watch) erklart.®

Kapitalmarktkommunikation

Die Transparenz flir Kapitalanleger im Jahr 2015 muss trotz des Halbjahresberichts als
nicht ausreichend bezeichnet werden. Es besteht kein eigener IR-Verteiler, es kam zu
Verspatungen bei Veroéffentlichungen und die Einberufung der zweiten Anleihe-Glaubiger-
Versammlung wird seit Monaten erwartet. Weiterhin wurde auch nur unvollsténdig die

Entwicklung des Creditreform-Ratings auf der Website der eno energy wiedergegeben.
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Als inhabergeflihrtes Unternehmen setzt eno energy keine ausreichende Prioritat auf die
Anforderungen an ein kapitalmarktorientiertes Unternehmen. Dies wird auch deutlich
durch das Fehlen einer 6ffentlichen Krisenkommunikation im Nachgang der Einberufung
der ersten Anleiheglaubiger-Versammlung. Dies fiel zeitgleich mit der anhaltenden
Verhandlung der Umstrukturierung der Bankfinanzierung und des saisonalen Héhepunkts
der Geschaftsaktivitaten zusammen. Sicherlich ist im vierten Quartal aufgrund der
Saisonalitat des Geschéafts das Management stark eingebunden, dennoch darf dies keine
Rechtfertigung fir die mangelhafte Kommunikation und bislang fehlende Einberufung der

zweiten Glaubigerversammlung sein.

Chance-Risiko-Profil Anleihe

Die Rendite der Anleihe ist sehr hoch.

Dies erklart sich durch die nur bis zum 30. Juni 2016 bestehende Laufzeit und dem
aktuellen Kurs von 72,80 Euro. Die Rendite deutet damit auf ein sehr hohes Ausfallrisiko
hin. Technisch bedingt bewertet die Ratingagentur Creditreform die Anleihe mit ,CCC"
und sieht erhéhte finanzielle Risiken. Begriindet wird dies ausschlieBlich mit der
geplanten Verlangerung der Anleihe, nicht mit der Entwicklung der Geschéaftsaktivitaten.
In der hohen Rendite driicken sich nach Einschdtzung von Murphy&Spitz Green Research
auch die nicht ausreichende Kommunikation und die derzeit bestehende geringe

Transparenz flir die Anleger aus.

Dazu im positiven Gegensatz stehen

= die historisch positiven Unternehmenskennziffern flir die eno-Gruppe,

= das sehr gute Marktmomentum in den Geschaftsfeldern. Hierzu zahlt auch das
ausschlieBlich erfolgsneutral in der Bilanz der eno-Gruppe gezeigte IPP-Geschaft,
flir das Murphy&Spitz Green Research im Jahr 2015 mit Cash-Mehrertréagen (im
Vergleich zum Vorjahr) fir die eno-Gruppe im deutlich siebenstelligen Euro-
Bereich rechnet.

» die gesunden Relationen bei der Kapitalstruktur und beim Zinsdeckungs- und

Verschuldungsgrad.

Die kurzfristig hohen Risiken flir die Anleihe-Inhaber kénnen durch folgende Ereignisse
und Handlungen signifikant reduziert werden:

1) VerauBerung von Assets (Windparks)

2) Abschluss von Bankfinanzierungen und/oder Anpassung der Laufzeit der Anleihe

3) Verbesserung der Kapitalmarktkommunikation
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SWOT-Analyse eno energy

Starken Schwachen

Tiefe Wertschopfungskette Unzureichende und zu
Etabliertes Geschaftsfeld kurzfristige Kreditausstattung

Projektentwicklung Schwache
IPP-Geschaft Kapitalmarktkommunikation

Mittleres Management 2015
noch im Aufbau

eno energy
Chancen

Rackgriff auf eigene Projekte im Risiken

aktuell boomenden Windenergie- S )
markt Liquiditatsengpasse

Hohere Auslastung der Produktions- Noch starke Abhangigkeit vom
kapazitaten, auch durch gréBere deutschen Markt
Turbinen

Steigende Zinsen fur

Hoher Liquiditatszufluss durch Windparkfinanzierungen
Verkauf von Bestands-Windparks

maoglich

Nachhaltigkeitsbewertung

Windenergie ist eine Erneuerbare Energiequelle, und damit nach menschlichem Ermessen
quasi unerschoépflich - anders als fossile Energietrdager, deren Vorkommen endlich sind
und deren Férderung mit fortschreitender Ausbeutung eines Vorkommens in der Regel
technisch anspruchsvoller und kostenintensiver wird. Windkraft wird bereits seit
Jahrhunderten zur Kraftibertragung genutzt, heutige ,Windmihlen" wandeln die
kinetische Energie des Windes jedoch in elektrischen Strom.

Zum Vergleich der Wirtschaftlichkeit von Stromerzeugungsanlagen kénnen die
~Stromgestehungskosten™ herangezogen werden. Nach einer Studie des Fraunhofer ISE
rangiert die Onshore-Windenergie mit Gestehungskosten zwischen 0,045 EUR und 0,10
EUR pro kWh und liegt damit je nach Anlagenstandort auf ungefahr gleichem Niveau zu
Braunkohle-, Steinkohle-, Gas- und Dampfkraftwerken. Im Vergleich zur Photovoltaik
schneiden Onshore-Windenergieanlagen bei den Gestehungskosten glinstiger ab.

Obwohl bei Offshore-Windenergieanlagen in der Regel bessere Windbedingungen
gegeben sind, sind sie im Vergleich zu landgestitzten Anlagen deutlich teurer — vor allem
bedingt durch die héheren Anforderungen an Material und Technik sowie hdohere
ErschlieBungskosten. Nach wie vor bestehen héhere Risiken wahrend des Betriebs von

Offshore-Anlagen: Neben gréBeren Abnutzungserscheinungen durch Korrosion ist vor
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allem die Anlagenverfligbarkeit héheren Risiken unterworfen, denn der Zugang ist immer
durch die Wetter- und Wellenlage bedingt.

Anders als bei der Gewinnung von Energie aus Verbrennung, entstehen bei der
Windenergie keine schadlichen Abgasemissionen.

Insgesamt gesehen besitzen Windkraftanlagen mit ihrer Energiebilanz eines der héchsten
Potenziale, fossile Kraftwerke nachhaltig zu ersetzen.

Murphy&Spitz Green Research bewerten Windenergie als wiinschenswertes Investment

mit positiven Eigenschaften hinsichtlich Natur und Umwelt.

eno energy stellt Windenergieanlagen her, projektiert und betreibt Windparks und fallt
somit in die Kategorie Erneuerbare Energien, die als wiinschenswertes Anlageziel mit
Blick auf die Nachhaltigkeitskriterien definiert sind.

Das Unternehmen bietet Mitarbeitern in Zusammenarbeit mit Krankenkassen Kurse zur
Gesundheitsvorsorge an, darunter Massagen, Riickengymnastik, gesunde Erndahrung. Zur
Vermeidung von Kraftstoffverbrauch ist ein Fuhrpark mit Elektroautos und
Elektrofahrradern eingerichtet, die flir Arbeitswege genutzt werden kdnnen.

Die Leistungen Entwicklung, Herstellung, Vertrieb, Errichtung, sowie Service und Betrieb
sind nach den ISO 9001-Richtlinien fiir das Qualitatsmanagement zertifiziert.

eno energy eignet sich uneingeschrankt flir eine Investition unter

Nachhaltigkeitsaspekten.
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Disclaimer

A. Angaben gemaB § 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung

Fur die Erstellung verantwortliches Unternehmen: Murphy&Spitz Green Capital AG. Die Murphy&Spitz Green Capital AG
blindelt ihre Research-Aktivitaten unter dem Markennamen Murphy&Spitz Green Research.

Ersteller der vorliegenden Unternehmensanalyse: Cristian Kempes, Philipp Spitz, Analysten

Hinweis gem. § 4 Abs. 4 Punkt 4 FinAnV (historische Einschatzungen):
Nicht-veroffentlicht

B. Zusatzliche Angaben

Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokuments sind die Finanzberichterstattung (Jahres-
Geschaftsberichte, Halbjahres- und Quartalsberichte) und Pressemitteilungen der Emittenten.

Dariliber hinaus nutzen wir Verdéffentlichungen in- und auslandischer Medien wie sie in Informationsdiensten (onvista.de u.a.)
sowie in der Wirtschafts- und Fachpresse (bspw. Handelsblatt u.a.) zu finden sind. Mitberlicksichtigt werden zum Teil auch
Veroffentlichungen von Ratingagenturen sowie weitere Veroffentlichungen der analysierten Emittenten.

Des Weiteren kdnnen zur Erstellung der Unternehmensstudien Gesprache mit dem Management und Investor-Relations-
Beauftragten gefiihrt werden.

Erldauterungen zum Zahlenwerk

Fur bilanzbasierte Kennzahlen wie Current Ratio oder Eigenkapitalquote werden keine Prognosen gestellt.

Die Eigenkapital-Quote wird aus dem Verhaltnis von Eigenkapital zur Bilanzsumme zum Geschéaftsjahresende ermittelt. Die
Current Ratio (Liquiditdt 3. Grades) wird aus dem Verhaltnis von Umlaufvermogen zu kurzfristigen Verbindlichkeiten mit

Stichtag zum Geschéftsjahresende ermittelt. Eine Bereinigung nicht-frei verfligbarer Liquiditét findet im Ratio nicht statt.

Scoring Wirtschaftlichkeit

Murphy&Spitz Green Research verwendet fiir die Bewertung der untersuchten Unternehmen ein Research-Ratingsystem, das
auf einer Fundamentalanalyse basiert. Basierend auf der prozentualen Verdnderung der Zahlen im letzten verdéffentlichten,
letzten abgeschlossenen und im laufenden Geschaftsjahr werden Punkte gemaB der nachfolgenden Aufstellung berechnet und

gewichtet.

Scoring Wirtschaftlichkeit:

Umsatz ggii. Vj.

EBIT ggii. Vj.

Gewinn ggi. Vj.

<-10%:0

<-10%: 0

<-10%:0

-9,9% bis -5%: 1

-9,9% bis -5%: 1

-9,9% bis -5%: 1

-4,9% bis 0%: 2

-4,9% bis 0%: 2

-4,9% bis 0%: 2

0,1% bis 5%: 3

0,1% bis 5%: 3

0,1% bis 5%: 3

5,1% bis 10%: 4

5,1% bis 10%: 4

5,1% bis 10%: 4

>10%:5

>10%:5

>10%:5

Fir Umsatz-, EBIT- und Gewinnbewertung werden jeweils die Daten flir das letzte abgeschlossene und verdéffentlichte
Geschaftsjahr, die Erwartungen flir das letzte abgeschlossene Geschaftsjahr sowie die Prognosen fiir das laufende
Geschéftsjahr mit dem Vorjahr verglichen.
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Risikobewertung:

Verschuldungsgrad

EK-Quote (%) Current Ratio Zinsdeckungsgrad (dynamisch)
<10: 0 <1:0 <1:0 >5:0

10,1 bis 20: 1 1,0 bis 1,2: 1 1,0-1,5: 1 5,0-4,0: 1
20,1 bis 30: 2 1,3 bis 1,4: 2 1,5-2,0: 2 4,0-3,0: 2
30,1 bis 50: 3 1,5bis 1,6: 3 2,0-2,5:3 3,0-2,0: 3
50,1 bis 70: 4 1,7 bis 1,8: 4 2,5-3,0: 4 2,0-1,0: 4
>70:5 >1,8:5 >3,0:5 <1:5
Gewichtung: 2 Gewichtung: 2 Gewichtung: 1 Gewichtung: 1

Die Bewertungen betrachten jeweils das letzte veréffentlichte Geschaftsjahr.

Bei den kurzfristigen Verbindlichkeiten und beim Current Ratio kann mangels veroéffentlichter Daten fur
Einzelgesellschaften der eno-Gruppe flir das Geschéftsjahr 2014 nur die eno energy GmbH betrachtet werden.
Der Current Ratio entspricht dem Umlaufvermdgen/kurzfristige Finanzverbindlichkeiten.

Der Zinsdeckungsgrad entspricht dem Ratio EBITDA/Zinsen.

Der dynamische Verschuldungsgrad entspricht dem Ratio Finanzverbindlichkeiten/EBITDA.

Die Punkteskala rangiert von 0 bis 5, wobei 0 die geringste und 5 die hochste Wertigkeit darstellen - die

Hoéchstnote ist demnach 5.

Das Scoring Wirtschaftlichkeit und Risikobewertung setzen sich zusammen aus dem arithmetischen

Durchschnitt der gewichteten Punkte in den einzelnen Kategorien.

In einem zweiten Schritt kdnnen schwer zu quantifizierende Sachverhalte, die nach Meinung des Analysten eine
Berticksichtigung finden mussen, zu Auf- oder Abwertungen des Scorings Wirtschaftlichkeit und der Risikobewertung fiihren.

In diesen Fallen erlautert der Analyst die Griinde der Auf- oder Abwertung.

Rechtshinweis

Murphy&Spitz Green Research hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein zugdnglichen Quellen, die als zuverlassig
gelten, gefertigt. Murphy&Spitz Green Research arbeitet so exakt wie mdglich. Wir kénnen aber fir die Ausgewogenheit,
Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen und Meinungen keine Gewahrleistung Gibernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die persodnliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der in
dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente.

Diese Studie ist in GroBbritannien nur zur Verteilung an Personen, die in Art. 11 (3) des Financial Services Act 1986
(Investments Advertisements Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf
weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen in GroBbritannien weitergeleitet werden. Die Verteilung
dieser Studie in andere internationale Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Studie gelangt, sollten sich lber gegebenenfalls vorhandene Beschrankungen informieren und diese einhalten.
Murphy&Spitz Green Research sowie Mitarbeiter kdnnen Positionen in einem in dieser Studie erwahnten Wertpapier oder
damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen diese Wertpapiere oder damit zusammenhangende Investments

jeweils aufstocken oder verduBern.

Mogliche Interessenkonflikte
Weder Murphy&Spitz Green Research noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen
e halt 1 % oder mehr des Grundkapitals des analysierten Unternehmens;
e war an der einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt;
¢ halt an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Hohe von mindestens 1 % des
Grundkapitals;
e hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Vertrages an der Borse oder

am Markt betreut.
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Murphy&Spitz Green Research oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen

= verwaltet in Wertpapieren (Anleihe), die Gegenstand dieser Studie sind, > 10 % und < 20 %

Zwischen dem analysierten Unternehmen und der Murphy&Spitz Green Capital AG besteht eine vertragliche Beziehung fiir die

Erstellung von Research-Studien.

Durch die Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser / Empfénger die Verbindlichkeit dieses Disclaimers.

Murphy&Spitz Green Capital AG
RiesstraBe 2

53113 Bonn

Tel: +49 228 243911 -0

Fax: +49 228 243911 -29
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