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A. Geschaftstatigkeit

Die NECKARPRI GmbH, Stuttgart, wurde am 08.10.2010 gegrindet. Am 30.11.2010
hat das Land Baden-Wurttemberg 100 % der Anteile dieser Gesellschaft erworben.
Durch Vertrag vom 06.12.2010 mit der E.D.F. INTERNATIONAL S.A., Paris,
Frankreich (kurz: EDF), und einem sich daran anschlieBenden &ffentlichen
Ubernahmeangebot hat die NECKARPRI GmbH insgesamt rund 46,55 % der Aktien
(Kaufpreis rund 4,8 Mrd. EUR) der EnBW Energie Baden-Wiurttemberg AG, Karlsruhe
(kurz: EnBW AG), erworben. Zur Finanzierung des Erwerbs wurden o&ffentliche
Inhaberschuldverschreibungen ausgegeben.

Am 05.04.2011 wurde die NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH, Stuttgart,
gegrundet. In diesem Zusammenhang wurden die Aktien an der EnBW AG im Wege
der Sacheinlage in die NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH eingebracht.
Danach héalt die NECKARPRI GmbH alle Anteile an der NECKARPRI-
Beteiligungsgesellschaft mbH, in deren Eigentum sich die erworbenen Aktien der
EnBW AG befinden.

Zwischen der NECKARPRI GmbH und ihrer Tochtergesellschaft, der NECKARPRI-
Beteiligungsgesellschaft mbH, wurde am 20.04.2011 ein Ergebnisabfiihrungsvertrag
geschlossen, der am 13.05.2011 im Handelsregister eingetragen worden ist.

Die NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH hat sich am 05.07.2012 an einer
Kapitalerhbhung der EnBW AG mit einem Betrag von 399,5 Mio. EUR beteiligt. Unter
Bertcksichtigung dessen halt sie insgesamt 129.299.783 Aktien und damit 46,75 %
an der EnBW AG.



B. Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Der Geschaftsverlauf der NECKARPRI GmbH wird mafigeblich von zwei Faktoren
gepragt:

a) Der Ergebnisabfuhrung ihrer Tochtergesellschaft, der NECKARPRI-
Beteiligungsgesellschaft mbH, welche nahezu ausschliellich von der
Dividende der EnBW AG, einem der grof3ten Energieversorgungs- und
Infrastrukturunternehmen Deutschlands, beeinflusst wird.

b) Der Zinsentwicklung am Kapitalmarkt.

Als mal3gebliche Faktoren, die den Geschéftsverlauf der EnBW AG und damit auch
den der NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH beeinflussen, sind folgende zu
nennen:
- die gesamtwirtschaftliche Situation in Deutschland,
- die Preisentwicklung an den Markten fur Strom, Brennstoffe und CO,-
Zertifikate,
- die Verfugbarkeit und Auslastung des Kraftwerkparks,
- die Entwicklung des Wettbewerbs,
- die politischen, gesetzlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen
einschliel3lich der stetig steigenden Anforderungen an den Klimaschutz sowie
- die Zinsentwicklung am Kapitalmarkt.

Die gesamtwirtschaftliche Situation sowohl der deutschen Wirtschaft als auch der
Energieversorgungsunternehmen wurde im Geschéftsjahr 2023/2024 von den
Auswirkungen des russischen Angriffskrieges in der Ukraine und einem
schwéachelnden Wachstum in der Europaischen Union gepréagt. Belastend wirkte der
Einfluss einer zwar deutlich riicklaufigen, aber weiterhin hohen Inflation® sowie der
in Reaktion darauf restriktiven Zinspolitik der Zentralbanken. Dies fiihrte zu einem
gestiegenen Zinsniveau und einer inversen Zinsstrukturkurve. Die Strom- und
Rohstoffpreise waren zwar - vor allem gegentiber dem Ende August 2022 erreichten
Rekordniveau - weiter ricklaufig, blieben aber im langfristigen Vergleich auf
erhohtem Niveau. Insgesamt zeigt sich die deutsche Wirtschaft nach der leichten
Schrumpfung im Jahr 2023 (-0,2 %) mit einem erwarteten Zuwachs um +0,2 % in
20242 nur marginal erholt. Die Aussichten fiir die Jahre 2025 und 2026 signalisieren
geringe Wachstumsraten (+1,2 %/+1,4 %)3. Die Prognoseunsicherheiten sind
zudem im Kontext des Kriegs in der Ukraine, bestehender geopolitischer
Unwagbarkeiten (Nahost-Konflikt, Blockbildung zwischen den USA und China,
Bedrohung Taiwans, u. a.) und der dadurch bedingten Volatilitdt an den Méarkten als
weiterhin erhoht zu betrachten.

1 8,6%/6,1%/2,4% in den Jahren 2022/2023/2024 in Deutschland; Quelle
Bloomberg.

2 Quelle: Bloomberg, Stand 17.07.2024.

3 Konsensschatzungen laut Bloomberg, Stand 19.07.2024.



Der EnBW AG kommt ihre breite, diversifizierte Aufstellung mit drei Geschéaftsfeldern
sowie ihre nachhaltige, energiewendedienliche Strategie zugute. Dies wird im
Hinblick auf die letzten verdffentlichten Finanzberichte der EnBW AG deutlich:

1. Im Geschaftsbericht der EnBW AG zum 31.12.2023 vom 27.03.2024 wurden
folgende wesentliche operative Entwicklungen berichtet:

Das bereinigte EBITDA erhohte sich gegentber dem Vorjahr deutlich um
60,4 % auf 6,4 Mrd. EUR. Der deutliche Anstieg war malf3geblich zurtickzufiihren
auf

a) positive Entwicklungen im Geschaftsbereich Nachhaltige Erzeugungs-
infrastruktur, welches zu 73 % zum bereinigten EBITDA des EnBW-Konzerns
beigetragen hat. Hier unterstitzten vor allem hoéhere Ertrdge im Bereich
Thermische Erzeugung und Handel sowie der Wegfall der negativen
Einmalbelastungen bei der VNG AG infolge des Kriegsausbruchs in der
Ukraine im Jahr 2022.

b) hdhere Ergebnisse im Segment Systemkritische Infrastruktur, welches zu
27,8 % zum bereinigten EBITDA des EnBW-Konzerns beigetragen hat.
MalRgeblich unterstitzend wirkte ein deutlicher Zuwachs an Erlésen aus
Netznutzung im Rahmen hdherer Investitionen in den Netzausbau und
durch die Einpreisung der gestiegenen Aufwendungen fir Netzreserve
einschlielBlich Redispatch zur Aufrechterhaltung der Versorgungssicherheit.

Uberkompensiert werden konnten damit erhebliche Belastungen im Segment

Intelligente Infrastruktur fur Kund*innen (Anteil von 3,8 % am bereinigten

EBITDA des EnBW-Konzerns) bei

a) SENEC im niedrigen dreistelligen Millionen-Euro-Bereich, als indirekte Folge
von Vorféllen bei Heimspeichern,

b) bmp greengas in H6he von 245,6 Mio. EUR, aus der Entkonsolidierung und
damit einhergehenden Wertberichtigungen auf Forderungen®.

Uberkompensiert werden konnte zudem ein gestiegener negativer bereinigter

EBITDA-Beitrag aus den Themen Sonstiges/Konsolidierung (Anteil von -4,6 %

am bereinigten EBITDA des EnBW-Konzerns).

Die Aussichten in den Jahren 2024 und 2025 stellen sich positiv dar®, auch wenn

das Ergebnis von dem Ausnahmejahr 2023 nicht gehalten werden kann: In den

Jahren 2024 und 2025 wird von einem bereinigten EBITDA in einer Bandbreite

von jeweils 4,6 Mrd. EUR bis 5,2 Mrd. EUR ausgegangen. Diese Bandbreite liegt

deutlich tber dem Niveau fruherer Jahre (2022 und zuvor).

4 Integrierter Geschéaftsbericht 2023 der EnBW AG, Lagebericht, S. 71.
5 Integrierter Geschaftsbericht 2023 der EnBW AG, Prognosebericht, S. 124.



2. Im Halbjahresfinanzbericht 2024 vom 09.08.2024 hat die EnBW AG ein bereinigtes
EBITDA des EnBW-Konzerns von 2,6 Mrd. EUR berichtet, das sich im Rahmen der
Erwartungen bewegte. Der Ruckgang gegentiber dem Vorjahresstand von 3,5 Mrd.
EUR wurde im Wesentlichen damit begrindet, dass im Geschaftsbereich
Nachhaltige Erzeugungsinfrastruktur im Vorjahr aulRergewdhnlich hohe
Handelsmargen bei der Vermarktung der eigenen Erzeugungsmengen realisiert
wurden, die sich im 1. Halbjahr 2024 normalisiert haben. Der Ausblick fur das
bereinigte EBITDA des EnBW-Konzerns wurde in einer Bandbreite von 4,6 bis
5,2 Mrd. EUR bestatigt.

Die Bonitatseinschatzungen der EnBW AG seitens der Rating Agenturen liegen
unverandert im Investment Grade® (Standard & Poor's A-, Moody's Baal), beide mit
einem stabilen Ausblick. Die EnBW AG z&hlt damit weiterhin zu den bonitatsstarksten
Energieversorgungsunternehmen in Europa.

Die Strategie EnBW 2025 richtet den Fokus zunehmend auf den Infrastrukturaspekt
bestehender energienaher Geschaftsfelder und weitere Aktivitaten, die sich an den
Kernkompetenzen orientieren. Als Kernkompetenzen gelten der sichere und
zuverlassige Bau sowie der Betrieb und das Management kritischer Infrastrukturen
im Bereich Energie, zum Beispiel zur Strom- und W&rmeerzeugung oder zur
Energieverteilung durch die Netztoéchter der EnBW AG. Diese Kernkompetenzen
lassen sich auch auf andere Geschaftsfelder mit Infrastrukturbezug Ubertragen. Ein
Beispiel fur solch ein Geschaftsfeld ist das Breitbandgeschéaft, in dem Fortschritte
durch die Akquise verschiedener GroRRauftrage erreicht wurden. Daruber hinaus
engagiert sich die EnBW AG beim Ausbau der urbanen Infrastruktur, zum Beispiel der
intelligenten Verknupfung von Energie- und Warmeversorgung, Telekommunikation
und E-Mobilitat. Die Strategie mit der integrierten, diversifizierten Aufstellung entlang
der gesamten Wertschopfungskette soll auch in Krisenzeiten fir Stabilitéat,
Widerstands- und Anpassungsfahigkeit (Resilienz) sorgen. Insgesamt plant die EnBW
AG fur den Zeitraum von 2021 bis 2025 betréchtliche Nettoinvestitionen von rund
12 Mrd. EUR. Die fur 2025 angestrebte Zielmarke eines bereinigten EBITDAsS von
3,2 Mrd. EUR wurde bereits 2022 vorzeitig erreicht und im Jahr 2023 deutlich
Ubertroffen.

6 Eine Investment Grade Rating ist die Bezeichnung einer Rating-Agentur fur
Schuldner mit geringer Ausfallwahrscheinlichkeit.



Derzeit arbeitet die EnBW AG an einer Fortfuhrung der Unternehmensstrategie mit

der Perspektive 2030, mit folgenden ersten Kernaussagen:

- Auf Basis der integrierten Aufstellung soll der Um- und Ausbau der
Energieinfrastruktur konsequent vorangetrieben werden. Schwerpunkte bilden
dabei insbesondere der beschleunigte Ausbau der erneuerbaren Energien und der
Strom-, Gas- und Wasserstoffnetzinfrastruktur sowie der Ladeinfrastruktur fur
Elektromobilitat. Dartber hinaus sollen der Kundschaft smarte Produkte und
Loésungen fur die Energiewende zuhause und unterwegs offeriert werden.

- Im Zeitraum von 2024 bis 2030 sollen insgesamt Bruttoinvestitionen in Hohe von
rund 40 Mrd. EUR getéatigt werden. Davon entfallen rund 60 % auf den Ausbau der
Netze im Segment Systemkritische Infrastruktur und rund 30 % auf den Ausbau
von Wind- und Solarparks sowie die Errichtung von klimafreundlichen,
wasserstofffahigen Kraftwerken im Segment Nachhaltige Erzeugungsinfrastruktur.
Die verbleibenden rund 10 % sollen Uberwiegend in den Ausbau der
Elektromobilitat im Segment Intelligente Infrastruktur far Kund*innen fliel3en.
Rund 90 % der Investitionen sollen im Inland und 10 % im Ausland getéatigt
werden. Mehr als 85 % der Investitionen sollen die strengen Nachhaltigkeits-
kriterien der EU-Taxonomie erfillen.

- Beim bereinigten EBITDA erwartet die EnBW AG bis 2030 eine Entwicklung auf
eine Bandbreite von 5,5 bis 6,3 Mrd. EUR, davon entfallen
0,7 bis 1,0 Mrd. EUR auf das Segment Intelligente Infrastruktur fir Kund*innen,
2,3 bis 2,6 Mrd. EUR auf das Segment Systemkritische Infrastruktur und
2,7 bis 3,0 Mrd. EUR auf das Segment Nachhaltige Erzeugungsinfrastruktur.

EnBW hat inzwischen gemaR Medienberichten angekiindigt’, dass ihr bis 2030
geplantes Investitionsvolumen von 40 auf etwa 50 Mrd. EUR ansteigen koénnte.
Zudem stehe sie zu den Moglichkeiten einer Finanzierung auch durch eine
Kapitalerhbhung in einem Umfang von etwa drei Milliarden Euro mit ihren
Anteilseignern in einem intensiven Austausch. Eine Entscheidung uber eine
Kapitalerh6hung obliegt der EnBW Hauptversammlung voraussichtlich im Mai 2025,
wenn Vorstand und Aufsichtsrat einen entsprechenden Vorschlag dazu vorlegen.

7 Vgl. Presseberichte insbesondere der Stuttgarter Zeitung vom 13.09. und
14.09.2024



Die Geschéaftsaktivitditen der EnBW AG sind breit diversifiziert in folgende drei
Geschaftssegmente gegliedert:
1) Das Segment Nachhaltige Erzeugungsinfrastruktur umfasst als dominierende

Aktivitaten die erneuerbaren Energien, flexible und disponible Kraftwerke sowie
den Handel (mit Strom und Gas, CO,-Zertifikaten und Brennstoffen sowie die
Direktvermarktung von Erneuerbare-Energien-Anlagen u. a. tiber PPAs). Daneben
umfasst das Segment die Fernwdrme sowie Entsorgungs-/Umweltdienst-
leistungen. Weiterhin werden zur Gewahrleistung der Versorgungssicherheit in die
Netzreserve Uuberfuhrte Kraftwerke vorgehalten. Der Ergebnisanteil dieses
Segments am bereinigten EBITDA belief sich im Jahr 2023 auf 73,0 % (4.647,6
Mio. EUR; dies liegt 77,6 % lber Vorjahr)®2.

Der Ausbau Erneuerbarer Energien (EE) kommt bei der EnBW AG weiter voran.
Die installierte erneuerbare Kapazitat erhdhte sich im Jahr 2023 um 5,5 % von
5,4 auf 5,7 GW®. Bis 2025 soll ein Ausbau auf 6,5 bis 7,5 GW erreicht werden.

Fur die kohlebasierte konventionelle Erzeugung plant die EnBW AG — unter der
Annahme des prognostizierten Hochlaufs der erneuerbaren Energien gemald den
Planungen der Bundesregierung — einen vorgezogenen Ausstiegspfad bereits bis
2028. Als Ersatz fur einige der Kohlekraftwerke und zur Absicherung des Portfolios
an erneuerbaren Energien wurde 2022 der Bau von drei flexiblen und disponiblen
Gaskraftwerken mit einer installierten Kapazitat von 1,5 GW beschlossen, die zu
einem spateren Zeitpunkt auf einen Betrieb mit Wasserstoff umgestellt werden
sollen (Hz-ready). Damit werden auch die Fernwarmeversorgungen entsprechend
gesichert und dekarbonisiert. Wesentliche Chancen und Risiken sind mit
angekindigten gesetzlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen verbunden:
im Februar 2024 hat die Bundesregierung die Eckpunkte ihrer Kraftwerksstrategie
vorgelegt; Anfang Juli 2024 wurden diese mit Eckpunkten eines
"Kraftwerkssicherheitsgesetzes" konkretisiert, wobei weiter viele Unwégbarkeiten
bestehen. Was dies konkret fur die EnBW AG bedeuten wird, bleibt abzuwarten.

Die Aktivitdten im Handel passt die EnBW AG an die — vorstehend skizzierten —
Verdnderungen in ihrem Erzeugungsportfolio sowie in den Energiemarkten an und
baut ihre Marktposition mit Schwerpunkt Europa weiter aus. Die
Handelsaktivitaten profitieren grundsatzlich von volatilen Markten, wenngleich
damit in der Regel ein hodherer Liquiditatsbedarf (z. B. fur Marginzahlungen)
verbunden ist.

8

9

Integrierter Geschéftsbericht 2023 der EnBW AG, S. 72.
Integrierter Geschéftsbericht 2023 der EnBW AG, S. 35.



Im Gasgeschaft beabsichtigt die EnBW AG, ihre starke Position weiter zu festigen,
insbesondere im Bereich klimaneutraler Gase (Biogas, Wasserstoff). Seit 2022
erfolgten Abschlisse verschiedener Vereinbarungen und Liefervertrdge fur
Flissiggas (LNG). Der LNG-Bezug soll die Bezugsquellen nach dem Wegfall der
russischen Liefermengen diversifizieren und zur Versorgungssicherheit beitragen.
Die Transformation des Erdgasgeschafts hin zu klimaneutralen Gasen betrachtet
die EnBW AG als Teil ihrer Nachhaltigkeitsagenda. Die Transformation von Erdgas
auf (grunen) Wasserstoff gestaltet sich allerdings insgesamt in vielerlei Hinsicht
herausfordernd und erfordert u.a. eine auskdmmliche und praktikable
regulatorische Rahmensetzung.

Der Ausblick des Segments nachhaltige Erzeugungsinfrastruktur stellt sich
hinsichtlich der erwarteten Ergebnisentwicklung fur 2024 — im Vergleich zum
Rekordjahr 2023 — reduziert dar: Die EnBW AG erwartet ein bereinigtes EBITDA
in einer Bandbreite von 2,6 bis 3,1 Mrd. EUR (Vorjahr 4,6 Mrd. EUR)°. MaRgeblich
ist dies auf die sinkende Volatilitdt und die Vermarktung der Erzeugungsmengen
zu — im Vergleich zu 2023 — geringeren Preisen an den Markten zurtckzufuhren.
Der moderate Zubau von Anlagen zur Nutzung erneuerbarer Energien soll leicht
positiv zur Ergebnisentwicklung beitragen. Laut dem Halbjahresfinanzbericht 2024
der EnBW AG wurde die prognostizierte Bandbreite bestatigt®.

2) Das Segment Systemkritische Infrastruktur der EnBW AG beinhaltet im Kern Netze

far den Transport und die Verteilung von Strom (148.000 km) bzw. die Fernleitung
sowie Verteilung von Gas (31.000 km)*2. Weiterhin gehéren die Wasserversorgung
und die Erbringung netznaher Dienstleistungen zu den wesentlichen Aktivitaten.
Die Aktivitdten sollen Versorgungssicherheit und Systemstabilitat gewahrleisten.
Der Ergebnisanteil des Segments am Gesamtergebnis belief sich im Jahr 2023 auf
27,8 % (1.772 Mio. EUR; dies lag rund 67,5 % uber Vorjahr)*3,
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Integrierter Geschéaftsbericht 2023 der EnBW AG. S. 125.
Halbjahresfinanzbericht 2024 der EnBW AG, S. 44.
Integrierter Geschéftsbericht 2023 der EnBW AG, S. 22.
Integrierter Geschéftsbericht 2023 der EnBW AG, S. 71.



Die strategische Ausrichtung des Segments Systemkritische Infrastruktur ist
darauf ausgerichtet, bei Strom und Gas die Transportnetze als eine wesentliche
Ertragssaule neben den Verteilnetzen weiter auszubauen. Um die von der Bundes-
und Landesregierung fir 2045 bzw. 2040 gesteckten Klimaneutralitatsziele
erreichen zu konnen, sind bis dahin enorme kumulierte Investitionen fur den
Ausbau der Stromnetzinfrastruktur notwendig. Der Ausbaubedarf der
Stromnetzinfrastruktur kommt anhand der Entwicklungen des 2. Entwurfs des
Netzentwicklungsplans Strom 2037/2045'* (NEP) sehr nachdriicklich zum
Ausdruck. Dieser bildet erstmals ein Stromubertragungsnetz fir ein
klimaneutrales Energiesystem in Deutschland aus Sicht der fur die
Versorgungssicherheit verantwortlichen vier Ubertragungsnetzbetreiber in
Szenarien ab. Die im Jahr 2045 erwarteten, installierten Erneuerbaren Energien-
Erzeugungskapazitaten (vor allem Photovoltaik und Wind) entsprechen mit knapp
640 bis Uber 700 GW ungefahr einer Verfinffachung im Vergleich zum Jahr 2023.
Diese und der sich laut Prognosen verdoppelnde Bruttostromverbrauch erfordern
eine extreme Steigerung der bisherigen Netzausbaugeschwindigkeit.

Daraus folgen sehr signifikante Netzausbau-/Investitionsbedarfe fiir den Ausbau

a) der Stromtransportnetze in Héhe von kumuliert 301 Mrd. EUR bis 2045%°.
Der Anteil der TransnetBW GmbH, Stuttgart (kurz: TNG), in Baden-
Wirttemberg wird nicht heruntergebrochen. Dies durfte jedoch zu sehr
signifikanten Investitionsbedarfen der TNG fuihren.

b) der Stromverteilnetze: Im NEP Strom 2037/2045 sind die Ausbaubedarfe der
Verteilnetze (d. h. der unteren Spannungsebenen Nieder-, Mittel- und Hoch-
spannung) nicht enthalten, fir welche die Verteilnetzbetreiber verantwortlich
sind. In Baden-Wurttemberg betrifft dies u. a. die EnBW-Tochter Netze BW
als Marktfuhrer. Da die vorstehend genannten Netzintegrationsbedarfe zu
allererst/weit Uberwiegend in den Verteilnetzen stattfinden, sollten dort die
Ausbaubedarfe gegenuber dem seither langerfristig gewohnten
Investitionsniveau (fir Neubau und Erhaltung) ebenfalls sehr signifikant
steigen. Dies gilt sowohl fur Deutschland als auch Baden-Wiurttemberg.

Dies verdeutlicht im Kontext der Energiewende fur die EnBW AG vielfaltige
substanzielle Wachstumsperspektiven im Bereich der systemkritischen
Infrastrukturen.

14 2. NEP-Entwurf Strom 2037/45, bestétigt von der BNetzA am 01.03.2024.
15 davon 156/145 Mrd. EUR Onshore-/Offshore-Stromtransportnetz; Integrierter
Geschéftsbericht 2023 der EnBW AG, S. 64.



Durch den Ende 2023 vollzogenen Verkauf von 49,9 % der TNG-Anteile von je
24,95 % an die Sudwest Konsortium GmbH und die KfW bezweckt die EnBW AG
eine Erweiterung ihres finanziellen Spielraums fur zukiinftige Investitionen in das
weitere Wachstum des gesamten EnBW-Portfolios bzw. eine Verteilung der
absehbar sehr substanziellen Investitionsanforderungen der TNG — wie vorstehend
bereits dargelegt — auf mehrere Schultern?®,

Im Rahmen der Dekarbonisierung des Gassektors bereiten die Netzgesellschaften
der EnBW AG ihre Netzinfrastruktur auf die kiinftige Nutzung von klimaneutralen
Gasen wie Biogas und grinem Wasserstoff vor. Ein wesentliches Beispiel ist die
Beteiligung ihrer Fernleitungs-Netz-Betreiber (FNB), terranets bw und ONTRAS,
an der Errichtung des Wasserstoff-Kernnetzes.

Das Netzgeschaft ist von einem stabilen und verlasslichen Regulierungsrahmen,
der auskbmmliche Geschéftsperspektiven Uber die Regulierungsperioden hinaus
gewadhrleisten soll, in besonderer Weise abhéngig. Die Bundesregierung hat im
Koalitionsvertrag das Ziel gesetzt, den Ausbau sowie die Modernisierung der
Energienetze zu beschleunigen. Dies soll insbesondere durch beschleunigte
Planungs- und Genehmigungsverfahren, namentlich far Strom- und
Wasserstoffnetze, ermdéglicht werden. Ein bedeutsames Umsetzungsbeispiel ist die
Verankerung eines "uUberragenden o6Offentlichen Interesses” und "Dienens der
offentlichen Sicherheit" im Netzausbaubeschleunigungsgesetz Ubertragungsnetz
(NABEG)'’. Es zeichnen sich aber auch regulatorische Herausforderungen ab,
insbesondere durch die gegenwartig wenig attraktive regulatorische Verzinsung,
die insbesondere aus der erheblichen Senkung der Eigenkapitalvergutungssétze in
der vierten Regulierungsperiode®® (von 6,91 % auf 5,07 % vor Steuern) resultiert.

Der Ausblick des Segments Systemkritische Infrastruktur stellt sich hinsichtlich
der prognostizierten Ergebnisentwicklung in 2024 positiv dar: Die EnBW AG
erwartet eine Steigerung des bereinigten EBITDA auf eine Bandbreite von 1,9 bis
2,2 Mrd. EUR (Vorjahr 1,7 Mrd. EUR). Hier werden sich planmé&liig steigende Erlose
infolge der signifikanten Investitionstatigkeit sowie eine hohere Verzinsung des
eingesetzten Kapitals auswirken®®. Laut dem Halbjahresfinanzbericht 2024 der
EnBW AG wurde die prognostizierte Bandbreite bestatigt®°.
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Pressemitteilung der EnBW AG vom 23.02.2022: ,EnBW prift mdogliche
Kapitalpartnerschaft im Netzgeschaft zur Starkung der Wachstumsfinanzierung®.
81, Abs. 2 im Netzausbaubeschleunigungsgesetz Ubertragungsnetz (NABEG).

Die vierte Regulierungsperiode bezieht sich im Gas-/Strombereich auf die Jahre
2023 bis 2027 bzw. 2024 bis 2028.

Integrierter Geschéaftsbericht 2023 der EnBW AG, S. 125.

Halbjahresfinanzbericht 2024 der EnBW AG, S. 44.



3) Das Segment Intelligente Infrastruktur fur Kund*innen der EnBW AG umfasst den

Vertrieb von Strom und Gas, Bereitstellung und Ausbau von Schnelllade-
infrastruktur sowie digitale Lésungen fur die Elektromobilitat, Aktivitdten im
Bereich Telekommunikation sowie stationdare Speicher in Verbindung mit
Photovoltaik. Die EnBW AG beliefert insgesamt rund 5,5 Mio. Kundinnen und
Kunden. Der Anteil dieses Segments am bereinigten EBITDA des EnBW-Konzerns
belief sich im Jahr 2023 auf 3,8 % (239,5 Mio. EUR; dies liegt rund 52 % unter
Vorjahr)?.

In den kommenden Jahren bilden die Bereiche Elektromobilitét,
Telekommunikation und Breitband sowie Photovoltaik und Speicher
Wachstumsschwerpunkte. Die Schnellladeinfrastruktur zur Fo6rderung der
Elektromobilitat soll auf 2.500 Standorte®® weiter ausgebaut werden und damit die
in diesem Bereich marktfihrende Position in Deutschland, auch unter
Weiterentwicklung der EnBW mobility+ App, mit der das grenziberschreitende
Laden in weiten Teilen Europas zu einheitlichen Tarifen mdglich werden soll,
behauptet werden. Im Telekommunikations- und Breitbandgeschaft wird die
Infrastruktur ausgebaut und die Dienstleistungspalette erweitert, um so eine
starke Position im deutschen Markt einzunehmen. Im B2C-Vertrieb von Strom und
Gas mit rund 5,5 Mio. Kundinnen und Kunden liegt der Fokus weiterhin auf
Digitalisierung und einer verbesserten Kosteneffizienz.

Der Hochlauf der Elektromobilitdt wird mittel- bis langfristig weiterhin positiv
eingeschéatzt, auch wenn verschiedene Einflisse (z. B. der abrupte Stopp der
direkten Forderung in Deutschland, die verzogerte Verfugbarkeit preisgunstiger
Elektromobile und die schwache konjunkturelle Lage) diesen temporar gedampft
haben.

Der Ausblick des Segments Intelligente Infrastruktur fur Kund*innen fur 2024
stellt sich hinsichtlich der geplanten Ergebnisentwicklung weitgehend stabil dar:
Die EnBW AG erwartet trotz operativer Belastungen bei SENEC ein bereinigtes
EBITDA in einer Bandbreite von 250 bis 350 Mio. EUR (Vorjahr 240 Mio. EUR). Die
EnBW AG geht aufgrund des Entfalls der Preisbremse bei Strom und Gas von einer
starken Wiederbelebung des Marktes im Commodity Geschaft B2B und B2C aus.
Auch die negativen Ergebniseffekte aus 2023 bei SENEC und bmp greengas
werden grol3tenteils entfallen. Laut dem Halbjahresfinanzbericht 2024 der EnBW
AG wurde die prognostizierte Bandbreite bestatigt?.
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Integrierter Geschéftsbericht 2023 der EnBW AG, S. 71.

Internetseite der EnBW AG, abgerufen am 17.07.2024.
https://www.enbw.com/blog/elektromobilitaet/laden/ausbau-des-enbw-
schnellladenetzes-i-enbw/

Halbjahresfinanzbericht 2024 der EnBW AG, S. 44.



https://www.enbw.com/blog/elektromobilitaet/laden/ausbau-des-enbw-%09schnellladenetzes-i-enbw/

Parallel zur geschéftlichen, energiewendedienlichen Expansion der EnBW AG soll auch
die Nachhaltigkeitsleistung kontinuierlich verbessert werden. Die EnBW AG verfolgt
eine Nachhaltigkeitsagenda (sogenannte "Nachhaltigkeitsagenda 2.0"), in der 14
MalRnahmen definiert wurden, die helfen die Nachhaltigkeit noch starker im
Unternehmen zu verankern. Ihr zentrales Ziel ist es, bis 2035 die Klimaneutralitat in
eigenen COz-Emissionen®® zu erreichen. Wie die Transformation in Richtung
Klimaneutralitat und Dekarbonisierung konkret erreicht werden soll, hat die EnBW
AG in ihrem im April 2024 verdffentlichten Climate Transition Plan zusammengefasst.
Ab 2025 werden die Transition-Plane fester Bestandteil der Nachhaltigkeits-
berichterstattung sein.

Die Zinsentwicklung am Kapitalmarkt zeigte gemessen an den Renditen 10-jahriger
Staatsanleihen im Geschéftsjahr 2023/24 eine seitwédrts bis marginal
aufwartsgerichtete Entwicklung: sie stieg von 2,39 % (30.06.2023) auf 2,50 %
(30.06.2024). Vor dem Hintergrund einer nachlassenden Inflationsentwicklung in
Richtung des gesetzten 2 %-Inflationsziels der EZB (der Konsens antizipiert fur die
Jahre 2024/25/26: 2,4/2,1/2,0 % in Deutschland bzw. 2,6/2,2/2,1 % in der EU%),
hat die EZB am 06.06.2024 den ersten Zinssenkungsschritt angekiundigt: die
Leitzinsen und Einlagesatze wurden je um 0,25 % auf 4,25 %/3,75 % gesenkt. Am
Markt werden weitere Zinssenkungsschritte erwartet.

Den Konsensschatzungen laut Bloomberg?® zur Folge ist damit zu rechnen, dass die
Renditen 10-jahriger Bundesanleihen bis Ende Q3 2026 in einer Bandbreite von
2,2 % bis 2,3 % leicht rucklaufig tendieren. Die Konsensschatzungen sind jedoch
erfahrungsgemal mit Vorsicht zu geniel3en; sie bilden die aktuelle Einschatzung der
Marktteilnehmer ab, bieten aber keinerlei Gewéahr einer entsprechenden
tatséchlichen Entwicklung.

24 Scope 1 und 2.
25 laut Bloomberg, Stand 12.07.2024
26 Stand 17.07.2024.



Mit dem bis Anfang 2022 wahrenden Niedrigzinsumfeld waren bei der EnBW AG
neben positiven Auswirkungen im Finanzergebnis (geringere Zinsaufwendungen fur
Finanzverbindlichkeiten) betrachtliche negative bilanzielle Effekte vor allem durch
einen Anstieg der Nettoverschuldung sowie eine Belastung des Eigenkapitals
verbunden. Grund hierfur waren gesunkene Diskontierungssatze hinsichtlich
kunftiger Verpflichtungen im Pensions- und Kernenergiebereich, die jeweils zu einem
signifikanten Anstieg diesbezuglicher Rickstellungen und auch einer Belastung des
Eigenkapitals gefuhrt haben. Weiterhin gingen damit belastende, ricklaufige
Verzinsungserwartungen fur die Anlagen des Deckungsstocks einher. Vor diesem
Hintergrund fuhrte der i. W. im Jahr 2022 erfolgte Zinsanstieg zwar zu Belastungen
des Zinsaufwands bei den Finanzverbindlichkeiten (nach Ablauf von bestehenden
Zinsbindungen), hat aber auch eine Entlastung bei der Nettoverschuldung und
Starkung des Eigenkapitals zur Folge.

Im Hinblick auf die sehr hohe Verschuldung der NECKARPRI GmbH stellen
Veradnderungen ihrer Refinanzierungskosten erhebliche Risiken, aber auch Chancen
far ihr Jahresergebnis dar. In den letzten Jahren profitierte sie von einer erheblichen
Senkung des Zinsaufwands von in der Spitze 134,9 Mio. EUR?” auf zuletzt 91,0 Mio.
EUR im Geschéftsjahr 2023/2024, die maligeblich durch gunstigere
Refinanzierungssatze und geringfugig durch Tilgungen bedingt war. Im Geschéftsjahr
2023/2024 stand die restliche Verlangerung einer am 02.05.2024 féllig werdenden

Inhaberschuldverschreibung (IHS) Uber 2 Mrd. EUR an, die bisher mit 2,335 %

verzinst wurde. Ein Teil der Verldangerung wurde schon Anfang 2022 vorgenommen.

Im Rahmen des Risikomanagements gelang durch vorzeitige Absicherungen in

mehreren Schritten eine relativ preiswerte, langfristige Verlangerung mit folgenden

Eckdaten:

- Es erfolgten vorzeitige Verlangerungen in funf Tranchen (7, 9, 10, 12, 15 Jahre,
d. h. durchschnittlich 10,6 Jahre) mit je 400 Mio. EUR, so dass eine deutlich
diversifiziertere Falligkeitsstruktur realisiert wurde.

- Es wurde ein durchschnittlicher Zinssatz von rund 1,982 % erreicht, welcher
signifikant unter dem abschliel3baren Niveau zum 02.05.2024 lag.

- Gegeniiber dem bisherigen Zinssatz von 2,335 % konnte eine Einsparung i. H. v.
rund 0,35 %-Punkten bzw. rund 7,1 Mio. EUR p. a. erzielt werden.

Im Rahmen ihres Risikomanagements wird die NECKARPRI GmbH weiterhin
verantwortungsvoll und mit der gebotenen Vorsicht bestrebt sein, ihre
Refinanzierung zu madglichst gunstigen Konditionen und mit einer diversifizierten
Falligkeitsstruktur langfristig zu sichern.

27 Im Geschéftsjahr 2015/16.



C. Geschaftsverlauf und Lage der Gesellschaft
1. Ertragslage

Die NECKARPRI GmbH hat im Geschéaftsjahr vom 01.07.2023 bis zum 30.06.2024
einen Jahresuberschuss in Hohe von 102 Mio. EUR erwirtschaftet. Dieses Ergebnis
resultiert im Wesentlichen aus der Gewinnabfihrung durch die NECKARPRI-
Beteiligungsgesellschaft mbH (194 Mio. EUR) abzlglich der Finanzierungskosten fur
den Erwerb der in die NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH eingebrachten
Anteile an der EnBW AG (91 Mio. EUR). Das seitens der NECKARPRI-
Beteiligungsgesellschaft mbH erwirtschaftete Ergebnis beinhaltet nahezu
ausschliel3lich Dividendenzahlungen der EnBW AG.

Die ordentliche Hauptversammlung der EnBW AG hat am 07.05.2024 fur das
Geschaftsjahr 2023 die Ausschittung einer Dividende von 1,50 EUR je Aktie (Vorjahr
1,10 EUR je Aktie) beschlossen. Die Auszahlung erfolgte am 10.05.2024.

Der Schlusskurs der Aktien betrug am 30.06.2024 69,40 EUR (Vorjahr 86,00 EUR) je
Aktie.

2. Vermdgenslage

Die Gesellschaft halt die Anteile an der NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH, die
zu Anschaffungskosten bewertet wurden. Die Anschaffungskosten umfassen die
Bareinlage von 25 TEUR, den Wert der Sacheinlagen in H6he der Einbringungswerte
der Aktien der EnBW AG, welche wiederum den urspringlichen Anschaffungskosten
der NECKARPRI GmbH entsprechen sowie eine im Juli 2012 gewéhrte Einlage in die
Kapitalricklage in H6he von 400 Mio. EUR.

Aufgrund einer zwischen dem Land Baden-Wurttemberg und der NECKARPRI GmbH
geschlossenen Ausstattungs- und Werthaltigkeitsgarantie des Landes Baden-
Wirttemberg wird die NECKARPRI GmbH von Risiken im Zusammenhang mit der
Beteiligung an der EnBW AG befreit. Diese Vereinbarung gilt entsprechend auch fur
die NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH. Dabei verpflichtet sich das Land, die
Gesellschaft schadlos zu halten, wenn die Gesellschaft im Falle einer Ubertragung der
Anteile an der EnBW AG an das Land oder einen Dritten nicht mindestens die
Anschaffungskosten erlost. Diese Verpflichtung ist auf einen Ho6chstbetrag
von 5,9 Mrd. EUR begrenzt. Weiterhin wird die Gesellschaft so mit Mitteln
ausgestattet sein, dass keine Zahlungsunfahigkeit eintritt und so der Fortbestand des
Unternehmens gesichert ist. Diese Garantie bel&duft sich auf 50 Mio. EUR.



Am 29.06.2012 wurde seitens des Landes Baden-Wirttemberg eine weitere
Werthaltigkeitsgarantie mit einem Ho6chstbetrag von 400 Mio. EUR gewéhrt, die
zuséatzlich zu der Werthaltigkeitsgarantie vom 29.12.2010 tritt. Dabei verpflichtet
sich das Land ebenfalls, die Gesellschaft schadlos zu halten, wenn die Gesellschaft
im Falle einer Ubertragung der Beteiligung an der EnBW AG an das Land Baden-
Wirttemberg oder einen Dritten nicht mindestens die Anschaffungskosten erldst.

Daruber hinaus garantiert das Land Baden-Wirttemberg aufgrund separater
Erklarungen fur die ordnungsgemale Zahlung von Zins und Tilgung der bestehenden
Verbindlichkeiten aus Inhaberschuldverschreibungen und Darlehen in Hohe
von insgesamt 4,760 Mrd. EUR sowie fur zwei Rahmenkreditlinien Giber 200 Mio. EUR
bzw. 300 Mio. EUR (Inanspruchnahme Rahmenkreditlinien zum 30.06.2024:
160,2 Mio. EUR).

Vor diesem Hintergrund erfolgt die Bilanzierung der 100 %-Beteiligung an der
NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH weiterhin zu den Anschaffungskosten.

Im Juli 2012 hat die Gesellschaft anlasslich des Erwerbs weiterer Aktien der EnBW
AG eine Zuzahlung in Hohe von 400 Mio. EUR in die Kapitalricklage der NECKARPRI-
Beteiligungsgesellschaft mbH geleistet.

Aufgrund der bestehenden Garantien des Landes Baden-Wiurttemberg und der damit
faktisch verbundenen Sicherung der Zahlungsfahigkeit ist der Fortbestand des
Unternehmens gesichert.



3. Finanzlage

Die Finanzierung der Gesellschaft erfolgt durch folgende Inhaberschuld-
verschreibungen und Darlehen:

Inhaberschuldverschreibungen Mio. EUR
Inhaberschuldverschreibung, 0,6465 %, Laufzeit bis 17.01.2027 500
Inhaberschuldverschreibung, 0,5230 %, Laufzeit bis 17.01.2027 500
Inhaberschuldverschreibung, 2,7798 %, Laufzeit bis 02.05.2031 400
Inhaberschuldverschreibung, 1,3440 %, Laufzeit bis 02.05.2033 400
Inhaberschuldverschreibung, 2,9444 %, Laufzeit bis 02.05.2034 400
Inhaberschuldverschreibung, 1,4280 %, Laufzeit bis 02.05.2036 400
Inhaberschuldverschreibung, 1,4150 %, Laufzeit bis 02.05.2039 400
Inhaberschuldverschreibung, 1,8585 %, Laufzeit bis 17.01.2047 1.500
4.500

Darlehen Mio. EUR
L-Bank, Darlehen, 1,269 %, Laufzeit bis 10.08.2025 78
L-Bank, Darlehen, 0,657 %, Laufzeit bis 12.04.2027 160
238

Das am 02.05.2024 fallige Darlehen tiber 65 Mio. EUR wurde in voller H6he getilgt.

Im Geschaftsjahr 2023/24, stand der zweite Teil der Verldngerung einer am
02.05.2024 féllig werdenden Inhaberschuldverschreibung (IHS) Gber 2.000 Mio. EUR
an, die bisher mit 2,335 % verzinst wurde. 1,2 Mrd. EUR wurden bereits Anfang 2022
verldngert. Im Rahmen des Risikomanagements gelang durch vorzeitige
Absicherungen in mehreren Schritten eine relativ preiswerte, langfristige
Verldngerung mit folgenden Eckdaten (Details siehe vorstehende Tabelle):

- Es erfolgten vorzeitige Verlangerungen in funf Tranchen (7, 9, 10, 12, 15 Jahre,
d.h. durchschnittlich 10,6 Jahre) mit je 400 Mio. EUR, so dass eine deutlich
diversifiziertere Falligkeitsstruktur realisiert wurde.

- Es wurde ein durchschnittlicher Zinssatz von rund 1,982 % erreicht, welcher
signifikant unter dem abschliel3baren Niveau zum 02.05.2024 lag.

- Gegeniuber dem bisherigen Zinssatz von 2,335 % konnte eine Einsparung i.H.v.
rund 0,35 %-Punkten bzw. rund 7,1 Mio. EUR p.a. erzielt werden.

Die im folgenden Geschaftsjahr 2024/2025 anstehenden Zinszahlungen kénnen
aufgrund der bestehenden Kreditlinie bezahlt werden.



Der wesentliche finanzielle Leistungsindikator ist im  Verhaltnis der
Dividendenrendite, welche von der NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH
vereinnahmt wird, zu den durchschnittlichen Finanzierungskosten zu sehen. Die
Dividendenrendite auf die Anschaffungskosten betrug im Geschéftsjahr 2023/2024
3,7 %. Die durchschnittlichen Finanzierungskosten beliefen sich auf rund 1,8 % p. a.,
so dass insoweit eine Uberdeckung erzielt wurde. Unter Beriicksichtigung der
derzeitigen Finanzierungskosten ist eine Dividende von 0,71 EUR je Aktie erforderlich,
um zumindest die jahrlichen Zinszahlungen zu decken.

D. Rechnungslegungsbezogenes internes Kontroll- und Risiko-
managementsystem

Als Holdinggesellschaft ist die NECKARPRI GmbH im Rahmen der operativen
Geschaftstatigkeit unterschiedlichen Risiken ausgesetzt. Das Finanzrisiko-
management zielt daher darauf ab, sdmtliche wesentliche Finanzrisiken friihzeitig zu
erkennen und sinnvolle MaRBnhahmen zur Sicherung bestehender und kunftiger
Erfolgspotenziale zu ergreifen.

Als wesentliches Risiko wird einerseits das Liquiditatsrisiko eingestuft. Der
Liquiditatsbedarf der Gesellschaft wird durch einen mehrjdhrigen Wirtschaftsplan
abgebildet. Die unterjahrige Liquiditdtsentwicklung wird kontinuierlich tGberwacht.
Die Gesellschaft verfugt zum 30.06.2024 Uber einen Rahmenkredit von 200 Mio. EUR
bei der BW Bank sowie uber einen weiteren tUber 300 Mio. EUR bei der L-Bank. Zum
Bilanzstichtag wurden diese Kreditlinien mit 160,2 Mio. EUR in Anspruch genommen.

Da die Inhaberschuldverschreibungen bis zur Endfélligkeit gehalten werden,
beschrankt sich das Risiko letztendlich auf die Unsicherheit bezlglich der
Zinskonditionen fur die Anschlussfinanzierung von diesen zukunftig fallig werdenden
Inhaberschuldverschreibungen und Darlehensverpflichtungen. Abhéngig vom
vorherrschenden Zinsniveau bei auslaufenden Festzinsvereinbarungen besteht ein
nicht unerhebliches Risiko, dass zukiinftige Anschlussfinanzierungen mit héheren
Zinsbelastungen verbunden sein werden.



Als weiteres Risiko kann die Veranderung des B6rsenkurses der EnBW-Aktien bzw.
des Unternehmenswertes der EnBW AG betrachtet werden. Da dieses Risiko durch
den Gesellschafter der NECKARPRI GmbH, das Land Baden-Wirttemberg, in Form
einer Werthaltigkeitsgarantie abgedeckt wurde, wird sich aus einer zukunftigen
Veraulerung keine Belastung fur die NECKARPRI GmbH ergeben. Dies gilt allerdings
nicht fur zukilnftige Dividendenausschuttungen, die regelmalig durch die
Ertragssituation der EnBW AG beeinflusst sein werden. Das Risiko ausbleibender oder
geringerer Dividenden kann die NECKARPRI GmbH im Hinblick auf ihre
Einflussnahmemadglichkeiten auf die Geschaftsentwicklung der EnBW AG nur begrenzt
beeinflussen.

Betreffend die Chancen und Risiken der kunftigen Geschaftsentwicklung der
EnBW AG verweist die Gesellschaft auf deren Halbjahresfinanzbericht zum
30.06.2024 mit Datum vom 09.08.2024.

Das Kapitalmanagement erstreckt sich sowohl auf die Steuerung der
Finanzverbindlichkeiten als auch auf das Management des Finanzanlagevermdédgens.

E. Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der
Gesellschaft

Die Ertragslage der NECKARPRI GmbH h&ngt auch in Zukunft im Wesentlichen ab von
der Ergebnisabfuhrung ihrer Tochtergesellschaft, welche nahezu ausschliel3lich durch
die Dividende der EnBW AG gepragt ist, sowie von der Zinsentwicklung am
Kapitalmarkt.

Im Hinblick auf die HOhe der Verschuldung der NECKARPRI GmbH stellen
Verdnderungen ihrer Refinanzierungskosten erhebliche Risiken aber auch Chancen
far ihr Jahresergebnis dar. In den letzten Jahren profitierte sie von einer erheblichen
Senkung des Zinsaufwands von in der Spitze 134,9 Mio. EUR?® auf 91 Mio. EUR im
Geschaftsjahr 2023/24, die maligeblich durch gunstigere Refinanzierungssatze
bedingt war.

28 Im Geschaftsjahr 2015/16.



Am Kapitalmarkt sind die Zinssitze 10-jahriger Bundesanleihen seit Beginn des
Geschaftsjahres 2023/2024 geringflugig angestiegen. Die EZB hat im Juni 2024 eine
erste Zinssenkung vorgenommen. Zur Absicherung der seither noch gunstigen
Kreditkonditionen erfolgt die Finanzierung grof3tenteils bis 2027, 2031, 2033, 2034,
2036, 2039 bzw. 2047. Soweit der durchschnittliche Zinssatz der fremdfinanzierten
Mittel Uber der Dividendenrendite (Verhéltnis Dividende zu den Anschaffungskosten
der EnBW AG-Aktien) liegt, wird die NECKARPRI GmbH entsprechend negative
Jahresergebnisse erwirtschaften. Diese Entwicklung ist in den Geschaftsjahren
2011/2012 bis 2019/2020 eingetreten, hat sich jedoch ab dem Jahr 2020/2021 nicht
mehr fortgesetzt. Die durchschnittliche Dividendenrendite lag im Geschéftsjahr
2023/24 mit 3,7 % uber dem durchschnittlichen Zinssatz der fremdfinanzierten Mittel
(1,8 % p. a.).

Betreffend die Chancen und Risiken der kunftigen Geschaftsentwicklung der EnBW
AG verweist die Gesellschaft auf deren Halbjahresfinanzbericht zum 30.06.2024 mit
Datum vom 09.08.2024.

Angesichts der nahezu ausschliellichen Fremdfinanzierung unserer Gesellschaft
besteht ein nicht unerhebliches Risiko im Anstieg der Kreditkosten. Im Rahmen ihres
Risikomanagements wird die NECKARPRI weiterhin verantwortungsvoll und mit der
gebotenen Vorsicht bestrebt sein, ihre Refinanzierung zu mdglichst gunstigen
Konditionen und mit einer diversifizierten Falligkeitsstruktur langfristig zu sichern.

Sofern die Dividendenausschittung der EnBW AG bei insgesamt 0,64 EUR pro Aktie
liegen werden, ergibt sich fir das Geschéftsjahr 2024/2025 ein ausgeglichenes
Ergebnis. Unter der Annahme einer konstanten Dividende fir das Geschéftsjahr
2024/2025 von 1,50 EUR je Aktie wirde die NECKARPRI GmbH einen
handelsrechtlichen Jahresuiberschuss von rund 111 Mio. EUR erwarten. In diesem Fall
wurde sich das zum 30.06.2025 ausgewiesene Eigenkapital entsprechend erhohen.
Weicht die Dividende je Aktie um 0,01 EUR ab, wirde sich eine um 1,3 Mio. EUR
differierende Ergebnisabfiihrung der NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH
ergeben und zu einer entsprechenden Abweichung beim Eigenkapital fuhren.
Aufgrund der bestehenden Garantien unseres Gesellschafters und der damit faktisch
verbundenen Sicherung der Zahlungsféhigkeit ist der Fortbestand des Unternehmens
gesichert.

Stuttgart, den 02.10.2024

gez. Heiko Engling
Geschéftsfuhrer



Bilanz zum 30. Juni 2024
der NECKARPRI GmbH, Stuttgart

AKTIVA PASSIVA
Geschéftsjahr Vorjahr Geschaftsjahr Vorjahr
EUR TEUR EUR TEUR
A. ANLAGEVERMOGEN A. EIGENKAPITAL
Finanzanlagen I. Gezeichnetes Kapital 25.000,00 25
Anteile an verbundenen Unternehmen 5.248.141.359,97 5.248.141 Il. Kapitalrucklage 311.300.000,00 311.300
I1l. Verlustvort . .154 142.
Summe Anlagevermégen 5.248.141.359,97 5.248.141 erustvortrag 88.038.154,36 080
IV. Jahresuberschuss 102.182.772,36 54.041
B. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 0,00 107
Summe Eigenkapital 325.469.618,00 223.287
B. RUCKSTELLUNGEN
Sonstige Ruckstellungen 198.776,80 87
C. VERBINDLICHKEITEN
1. Verbindlichkeiten aus Inhaberschuldverschreibun-
gen 4.522.452.293,68 4.523.500
2. Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 399.913.855,03 501.338
3. Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen Unter-
nehmen 106.816,46 36
4.922.472.965,17 5.024.874
5.248.141.359,97 5.248.141.359,97

Hinweis: Es kann im Vorjahr zu rundungsbedingten Differenzen kommen

5.248.248

5.248.248



Gewinn- und Verlustrechnung fur die Zeit
vom 1. Juli 2023 bis 30. Juni 2024
der NECKARPRI GmbH, Stuttgart

1. Sonstige betriebliche Ertréage

2. Sonstige betriebliche Aufwendungen

3. Ertrage aus Ergebnisabfihrungsvertragen
4. Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage

5. Zinsen und ahnliche Aufwendungen

6. Ergebnis nach Steuern

7. Jahresuberschuss

Hinweis: Es kann im Vorjahr zu rundungsbedingten Differenzen kommen

Geschéaftsjahr
EUR

226,25
334.287,25
193.606.234,45
0,00

91.089.401,09

102.182.772,36

102.182.772,36

Vorjahr
TEUR

2

302
141.910
0

87.569

54.041

54.041



Anhang fur das Geschaftsjahr 202372024
der NECKARPRI GmbH, Stuttgart

l. Allgemeine Angaben

Die NECKARPRI GmbH hat ihren Sitz in Stuttgart und ist in das Handelsregister beim Amts-
gericht Stuttgart unter der Nummer HRB 735416 eingetragen.

Der Jahresabschluss wurde nach den deutschen handelsrechtlichen Rechnungslegungs-
vorschriften, den Regelungen des GmbH-Gesetzes sowie den erganzenden Bestimmungen
des Gesellschaftsvertrags erstellt.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach dem Gesamtkostenverfahren gegliedert.

Der vorliegende Jahresabschluss ist nach den flir grolRe Kapitalgesellschaften geltenden
Vorschriften des Handelsgesetzbuches und den erganzenden Vorschriften des
GmbH-Gesetzes aufgestellt.

Il. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Angewandte Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Im Jahresabschluss sind samtliche Vermégensgegenstande, Schulden, Aufwendungen und
Ertrage enthalten, soweit gesetzlich nichts anderes bestimmt ist. Die Posten der Aktivseite
sind nicht mit Posten der Passivseite, Aufwendungen nicht mit Ertragen verrechnet worden.

Bei der Bewertung wurde von der FortfUhrung des Unternehmens ausgegangen. Die
Vermoégensgegenstdnde und Schulden wurden einzeln bewertet.

Es ist vorsichtig bewertet worden. Alle vorhersehbaren Risiken und Verluste, die bis zum
Abschlussstichtag und der Aufstellung des Jahresabschlusses bekannt geworden sind,
wurden bericksichtigt.

Gewinne sind nur berlcksichtigt worden, wenn sie bis zum Abschlussstichtag realisiert
wurden. Aufwendungen und Ertrage des Geschéaftsjahres sind unabhéngig vom Zeitpunkt
der Zahlung berucksichtigt worden.

Das Finanzanlagevermégen wurde zu Anschaffungskosten bzw. mit dem Nennwert bewertet.

Ausgaben vor dem Abschlussstichtag, soweit sie Aufwand flr eine bestimmte Zeit nach
diesem Tag darstellen, sind unter dem Rechnungsabgrenzungsposten aktiv abgegrenzt.

Die Rickstellungen umfassen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen und
wurden mit den vorsichtig geschéatzten Erfullungsbetrdgen angesetzt.

Die Verbindlichkeiten wurden zum Erflllungsbetrag angesetzt.



I11. Angaben und Erlauterungen zu einzelnen Posten der Bilanz und Gewinn-

und Verlustrechnung

1. Anlagevermogen

Die Entwicklung des Anlagevermdégens ist auf der folgenden Seite dargestellt.



ENTWICKLUNG DES ANLAGEVERMOGENS

Anschaffungs-/Herstellungskosten Kumulierte Abschreibungen Buchwerte
01.07.2023 Zugange Abgange 30.06.2024 01.07.2023 Zugange Abgange 30.06.2024 30.06.2024 30.06.2023
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
ANLAGEVERMOGEN
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 5.248.141.359,97 0,00 0,00 5.248.141.359,97 0,00 0,00 0,00 0,00 5.248.141.359,97 5.248.141.359,97
5.248.141.359,97 0,00 0,00 5.248.141.359,97 0,00 0,00 0,00 0,00 5.248.141.359,97 5.248.141.359,97




Unter der Position Beteiligungen wurden zunachst die in 2010 erworbenen Aktien der EnBW
Energie Baden-Wurttemberg AG, Karlsruhe, (im Folgenden auch EnBW AG genannt)
ausgewiesen. Der Ansatz erfolgte zu Anschaffungskosten. Unser Gesellschafter, das Land
Baden-Wurttemberg, hat bezuglich dieser Anteile eine Werthaltigkeitsgarantie erteilt.

Am 5. April 2011 wurde die NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH gegrindet. In diesem
Zusammenhang wurden die Aktien an der EnBW AG im Wege der Sacheinlage eingebracht.
Danach halt die NECKARPRI GmbH nur noch die Anteile an der
NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH, Stuttgart. Der Ausweis erfolgt unter der Position
Anteile an verbundenen Unternehmen.

Die NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH hat sich am 5. Juli 2012 an einer
Kapitalerhdhung der EnBW AG mit einem Betrag von 399,5 Mio. EUR beteiligt. Unter
Berucksichtigung dessen halt sie insgesamt 129.299.783 Aktien und damit 46,75% an der
EnBW.

Die seitens des Landes Baden-Wiurttemberg ausgesprochenen Werthaltigkeitsgarantien vom
29. Dezember 2010 und 29. Juni 2012 gelten auch gegenuber der
NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH, Stuttgart. Die bei der Tochtergesellschaft geman
§ 254 HGB gebildete Bewertungseinheit ist fur Anteile an der Beteiligung der EnBW AG in
Hbhe von 5.248 Mio. EUR (Grundgeschéaft) gebildet worden. Zum Bilanzstichtag belauft sich
der Wert dieser Garantie, der durch eine DCF-Bewertung der Beteiligung ermittelt worden
ist, auf O Mio. EUR (Vj. 0 Mio. EUR), da der ermittelte Wert der Beteiligung an der EnBW AG
zum Bilanzstichtag Uber den Anschaffungskosten lag.

2. Rechnungsabgrenzungsposten

Diese Position beinhaltete im Vorjahr Ausgaben, die den Zeitraum nach dem Bilanzstichtag
betrafen.

3. Eigenkapital

Das Gezeichnete Kapital wurde in voller Hohe einbezahlt.

4. Ruckstellungen

Die sonstigen Rickstellungen enthalten insbesondere die voraussichtlichen Kosten fur die
Erstellung und Prifung des Jahresabschlusses, eine Rlckstellung fur die Bewertung der
Beteiligung sowie eine Ruckstellung fur ausstehende Rechnungen zum 30. Juni 2024.



5. Verbindlichkeiten

Verbindlichkeitenspiegel zum 30. Juni 2024

davon Restlaufzeiten davon
Gesamt unter 1 Jahr uber 1 Jahr uber 5 Jahre gesichert
EUR EUR EUR EUR EUR
1. Verbindlichkeiten aus
Inhaberschuldver-
schreibungen 4.522.452.293,68 21.750.637,68 1.000.280.000,00 3.500.421.656,00 4.522.452.293,68
(Vorjahr) (4.523.500.331,91) (822.798.675,91) (1.000.280.000,00) (2.700.421.656,00) (4.523.500.331,91)
2. Verbindlichkeiten
gegeniber Kredit-
instituten 399.913.855,03 162.213.855,03 237.700.000,00 0,00 399.913.855,03
(Vorjahr) (501.337.694,38) (263.637.694,38) (237.700.000,00) (0,00) (501.337.694,38)
3. Verbindlichkeiten
gegeniiber verbundenen
Unternehmen 106.816,46 106.816,46 0,00 0,00 0,00
(Vorjahr) (35.584,75) (35.584,75) (0,00) (0,00) (0,00)
Summe 4.922.472.965,17 184.071.309,17 1.237.980.000,00 3.500.421.656,00 4.922.366.148,71
(Vorjahr) (5.024.873.611,04) (1.086.471.955,04) (1.237.980.000,00) (2.700.421.656,00) (5.024.838.026,29)

Die Sicherheiten fir die Verbindlichkeiten aus Inhaberschuldverschreibungen und gegeniber
Kreditinstituten werden vom Gesellschafter, dem Land Baden-Wurttemberg, in Form von
Burgschaften/Garantien gestelit.

Die Verbindlichkeiten aus Inhaberschuldverschreibungen und gegenuber Kreditinstituten
beinhalten in H6he von 23.761 TEUR abgegrenzte Zinsen, die auf das Geschéaftsjahr
entfallen, jedoch erst nach dem Bilanzstichtag abgerechnet werden.

Die Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen Unternehmen betreffen das
Verrechnungskonto mit der NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH und resultieren aus
der Durchfuhrung von Cash-Pooling sowie der Ergebnisabfihrung.

Die sonstigen Verbindlichkeiten bestanden im Vorjahr ausschliellich gegenitber dem
Gesellschafter.

Aktive und passive latente Steuern sind nicht vorhanden.

6. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen betreffen im Wesentlichen Rechts- und
Beratungskosten und die Aufwendungen der Geschaftsbesorgung durch den Gesellschafter
(Land Baden-Wdurttemberg).



7. Ertrage aus Ergebnisabfihrungsvertragen

Die Ertrage aus Ergebnisabflihrungsvertragen betreffen das positive Jahresergebnis der
NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH, Stuttgart.

V. Sonstige Pflichtangaben

1. Durchschnittliche Zahl der Beschaftigten

Die Gesellschaft beschaftigt keine Mitarbeiter.

2. Angaben zu den Mitgliedern der Unternehmensorgane
Im Geschaftsjahr wurde die Geschaftsfihrung durch
Herrn Heiko Engling, Ministerialdirektor, Stuttgart

wahrgenommen.

Der Geschaftsfuhrer ist alleinvertretungsberechtigt und befugt, im Namen der Gesellschaft
mit sich im eigenen Namen als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschafte abzuschliel3en.

Der Geschaftsfuhrer erhalt von der Gesellschaft keine Vergutung.

3. Anteilsbesitz

Der Anteilsbesitz gem. § 285 Nr. 11 HGB stellt sich zum Bilanzstichtag wie folgt dar:

Jahres-
Beteiligung Eigenkapital ergebnis
% Mio. EUR Mio. EUR
NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft
mbH, Stuttgart 100,00 5.248 0

Mit der NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH besteht ein Ergebnisabfihrungsvertrag,
wonach der gesamte Gewinn abgefuhrt bzw. ein Verlust ausgeglichen wird.



Uber die Beteiligung an der NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH, Stuttgart, besteht
folgende indirekte Beteiligung:

Jahres-
Eigenkapital ergebnis
Beteiligung 31.12.2023 2023
% Mio. EUR Mio. EUR
EnBW Energie Baden-Wirttemberg
AG, Karlsruhe 46,75 5.447 1.600

4. Honorar des Abschlusspriufers

Das Honorar des Abschlussprifers betragt 12 TEUR inkl. Umsatzsteuer und betrifft
ausschliefdlich die Prufungstéatigkeit.

5. Unternehmensbeziehungen

Die NECKARPRI GmbH ist alleinige Gesellschafterin der NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft
mbH. Die NECKARPRI GmbH gehort zu 100% dem Land Baden-Wurttemberg.

6. Ergebnisverwendung

Die Geschaftsfuhrung schlagt vor, den Jahresiuberschuss zum 30. Juni 2024 in Hb6he von
102.182.772,36 EUR mit dem Verlustvortrag von 88.038.154,36 EUR zu verrechnen und den
Restbetrag auf neue Rechnung vorzutragen.

Stuttgart, den 2. Oktober 2024

gez. Heiko Engling
Geschéftsfuhrer



BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS
An die NECKARPRI GmbH, Stuttgart
Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der NECKARPRI GmbH, Stuttgart, — bestehend aus der
Bilanz zum 30.06.2024 und der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr vom
01.07.2023 bis zum 30.06.2024 sowie dem Anhang, einschlie3lich der Darstellung der
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — geprift. Dartber hinaus haben wir den
Lagebericht der NECKARPRI GmbH, Stuttgart, fir das Geschaftsjahr vom 01.07.2023
bis zum 30.06.2024 gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

° entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den
deutschen, fur Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften
und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundséatze ordnungsmaRiger
Buchfihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermoégens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 30.06.2024 sowie ihrer
Ertragslage flr das Geschaftsjahr vom 01.07.2023 bis zum 30.06.2024 und

° vermittelt der beigefligte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in
Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen
Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken der zuklnftigen Entwicklung
zutreffend dar.

Gemall § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Prifung zu keinen
Einwendungen gegen die OrdnungsmaRigkeit des Jahresabschlusses und des
Lageberichts gefiihrt hat.



Grundlage fur die Prufungsurteile

Wir haben unsere Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmagiger Abschlussprifung
durchgefuhrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im
Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers flr die Prifung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts® unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir
sind von dem Unternehmen unabh&ngig in Ubereinstimmung mit den deutschen
handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen
deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfillt. Wir
sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage flr unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und
zum Lagebericht zu dienen.

Verantwortung des gesetzlichen Vertreters fir den Jahresabschluss und den
Lagebericht

Der gesetzliche Vertreter ist verantwortlich fir die Aufstellung des Jahresabschlusses,
der den deutschen, fir Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften
in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafur, dass der Jahresabschluss unter
Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsméaRiger Buchfihrung ein den
tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner ist der gesetzliche Vertreter
verantwortlich fir die internen Kontrollen, die er in Ubereinstimmung mit den deutschen
Grundsatzen ordnungsmafiger Buchfiihrung als notwendig bestimmt hat, um die
Aufstellung eines Jahresabschlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen falschen
Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d. h. Manipulationen der
Rechnungslegung und Vermégensschadigungen) oder Irrtimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der gesetzliche Vertreter daflr
verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit
zu beurteilen. Des Weiteren hat er die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang
mit der Fortfiihrung der Unternehmenstéatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Dartiber
hinaus ist er dafur verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes
der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche
oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.



AuBerdem ist der gesetzliche Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des
Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft
vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang
steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken
der zukinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner ist der gesetzliche Vertreter
verantwortlich fur die Vorkehrungen und Mafinahmen (Systeme), die er als notwendig
erachtet hat, um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermdéglichen, und um
ausreichende geeignete Nachweise fir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu
koénnen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fir die Prifung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu erlangen, ob der
Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von
dolosen Handlungen oder Irrtimern ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein
zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Prifung gewonnenen
Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und
die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen
Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und
zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal} an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass
eine in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger
Abschlussprifung durchgefiihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets
aufdeckt. Falsche Darstellungen koénnen aus dolosen Handlungen oder Irrtiimern
resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verninftigerweise erwartet
werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses
Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von
Adressaten beeinflussen.



Wahrend der Prufung Uben wir pflichtgeméaRes Ermessen aus und bewahren eine
kritische Grundhaltung. Darlber hinaus

° identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im
Jahresabschluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder
Irrttimern, planen und fuhren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken
durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um
als Grundlage flr unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass aus dolosen
Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt
werden, ist hoher als das Risiko, dass aus Irrtimern resultierende wesentliche
falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, da dolose Handlungen kollusives
Zusammenwirken, Féalschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende
Darstellungen bzw. das AuBRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

. gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Jahresabschlusses
relevanten internen Kontrollsystem und den fur die Prifung des Lageberichts
relevanten Vorkehrungen und MaRnahmen, um Prifungshandlungen zu planen,
die unter den gegebenen Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel,
ein Prufungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzugeben.

o beurteilen wir die Angemessenheit der von dem gesetzlichen Vertreter
angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von dem
gesetzlichen Vertreter dargestellten geschatzten Werte und damit
zusammenhangenden Angaben.



ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit des von dem
gesetzlichen Vertreter angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der
Fortfuhrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten
Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit
Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der
Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit aufwerfen
konnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit
besteht, sind wir verpflichtet, im Bestéatigungsvermerk auf die dazugehdrigen
Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder,
falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu
modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis
zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise.
Zukunftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fiihren, dass die
Gesellschaft ihre Unternehmenstétigkeit nicht mehr fortfiihren kann.

beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt
einschlieB3lich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden
Geschéftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter
Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaéaRiger Buchfihrung ein den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine
Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der
Gesellschatft.

fuhren wir Prifungshandlungen zu den von dem gesetzlichen Vertreter
dargestellten zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis
ausreichender geeigneter Priifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere
die den zukunftsorientierten Angaben von dem gesetzlichen Vertreter zugrunde
gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte
Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein
eigenstandiges Prifungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den
zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches
unvermeidbares Risiko, dass kinftige Ereignisse wesentlich von den
zukunftsorientierten Angaben abweichen.



Wir erortern mit den fur die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den
geplanten Umfang wund die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame
Prufungsfeststellungen, einschlielich etwaiger bedeutsamer Mangel im internen
Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Prifung feststellen.

Stuttgart, 04.10.2024

MENOLD BEZLER GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

gez. Schmeisky gez. Bacher
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprufer
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