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1. Name der
Emittentin
(einschlieBlich
LEI),
Griindungsland,
Link zur Website

Dieses Dokument bezieht sich auf neu auszugebende Aktien der EnBW Energie Baden-Wiirttemberg
AG, Karlsruhe, Bundesrepublik Deutschland (,,Deutschland®), eine nach deutschem Recht gegriindete
Aktiengesellschaft (,,AG*), mit Sitz in der Durlacher Allee 93, 76131 Karlsruhe, Deutschland und
Rechtstriagerkennung (,,LEI*): 529900JSFZ4TS59HKD79 (die ,,Emittentin“ und, gemeinsam mit
ihren Tochtergesellschaften, die ,,EnBW*®). Die Emittentin ist eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Mannheim, Deutschland, unter der Nummer HRB 107956. Die bestehenden Aktien der
Emittentin sind zum Handel im Regulierten Markt (General Standard) an der Frankfurter
Wertpapierborse sowie zum Handel im Regulierten Markt an der Baden-Wiirttembergischen
Wertpapierborse zugelassen. Die Website der Emittentin lautet: https://www.enbw.com/investoren

2. Erklirung der
verantwortlichen
Person

Die Emittentin erklart, dass die in diesem Dokument enthaltenen Informationen ihres Wissens nach
den Tatsachen entsprechen und dass das Dokument keine Auslassungen aufweist, die die Aussagen
des Dokuments verdndern konnten.

3. Name der
zustindigen
Behorde und
weitere
Erkléirung

Die zustindige Behorde des EU-Mitgliedsstaats, in welchem die Emittentin ansdssig ist
(Herkunftsmitgliedstaat), der Emittentin ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), mit Adresse in der Marie-Curie-Strafle 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
Dieses Dokument stellt keinen Prospekt im Sinne der Verordnung (EU) 2017/1129 dar und wurde von
der BaFin keiner Priifung und Billigung unterzogen.

4. Konformitits-
erklirung

Die Emittentin hat wiahrend des gesamten Zeitraums der Zulassung zum Handel kontinuierlich ihre
Melde- und Offenlegungspflichten, auch geméal der Richtlinie 2004/109/EG und der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014, erfiillt und erfiillt diese auch weiterhin.

5. Quellen der
vorgeschriebenen
Informationen

Die von der Emittentin im Rahmen der laufenden Offenlegungspflichten verdffentlichten
vorgeschriebenen Informationen sowie der Basisprospekt der Emittentin fiir Wertpapiere, die keine
Eigenkapitalinstrumente im Sinne Verordnung (EU) 2017/1129 sind, vom 17. April 2025 sind auf der
Website der Emittentin unter https://www.enbw.com/investoren/news-und-publikationen abrufbar und
beim elektronischen Bundesanzeiger im Unternehmensregister (https:/www.bundesanzeiger.de/)
verfligbar.

6. Grund fiir die
Ausgabe und
Verwendung der
Erlose

Die Erh6hung des Grundkapitals wird fiir das groBte Investitionsprogramm in der Geschichte der
EnBW im Rahmen ihrer Wachstumsstrategie benétigt. Im Zeitraum 2024 bis 2030 sollen mindestens
40 Milliarden Euro in Projekte der Energiewende investiert werden, wobei sich weiterer
Investitionsbedarf abzeichnet, welcher das Gesamtvolumen auf etwa 50 Milliarden Euro ansteigen
lassen konnte. Diese Investitionen betreffen hauptsichlich den Ausbau der Ubertragungs- und
Verteilnetze, den Neubau von Wind- und Solaranlagen, wasserstofffahigen Gaskraftwerken, das
geplante Wasserstoff-Kernnetz sowie den weiteren Ausbau der Ladeinfrastruktur fiir Elektromobilitit.
Der daraus resultierende {iberdurchschnittlich hohe Kapitalbedarf kann nicht allein durch operative
Ertrdge, Partnerschaften oder die Aufnahme von Fremdkapital gedeckt werden.

7. Erklirung zum
Aufschub von
Insider-
informationen

Die Emittentin erklirt, dass sie zum Zeitpunkt des Angebots die Offenlegung von Insiderinformationen
gemill der Marktmissbrauchsverordnung (Verordnung (EU) Nr. 596/2024) nicht aufschiebt oder
verzogert.

8. Risikofaktoren

Eine Investition in die Aktien der Emittentin ist mit Risiken verbunden. Der Marktpreis der Aktien
konnte sinken, wenn eines oder mehrere dieser Risiken eintreten. In diesem Fall konnten Anleger ihre
Investition ganz oder teilweise verlieren. Die folgenden Risiken kdnnten sich — allein oder zusammen
mit zusétzlichen Risiken und Unwégbarkeiten, die der Emittentin derzeit nicht bekannt sind oder die
sie derzeit fiir unwesentlich hélt — erheblich nachteilig auf die zukiinftige Geschéftstétigkeit,
Finanzlage, Cashflows, Betriebsergebnisse und die Aussichten der Emittentin auswirken. In
Ubereinstimmung mit Anhang IX Punkt (VIII) der Verordnung (EU) 2017/1129 beschriinken sich die
unten aufgefithrten Risikofaktoren auf Risiken, die spezifisch fiir die Emittentin sind. Mit einer
Investition in die Aktien der Emittentin kdnnen jedoch auch andere allgemeine Risiken verbunden
sein, deren Eintreten erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Emittentin oder die Investition
haben kann. Die folgenden Risikofaktoren sind nach ihrer Art in Unterkategorien eingeteilt. Die
Reihenfolge der Risikofaktoren bestimmt sich nicht nach deren Wesentlichkeit (d.h. ihrer
Eintrittswahrscheinlichkeit und dem Umfang der negativen Auswirkungen).

A. Operative und strategische Risiken

Bei der Planung und Realisierung von Grofiprojekten konnen die Anderung der
Rahmenbedingungen, steigende Preise von Komponenten und Dienstleistungen sowie der Eintritt
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von vorab nicht einkalkulierten oder nicht einkalkulierbaren Risiken in der Entwicklungs- und
Umsetzungsphase zu erheblichen Kosteniiberschreitungen und Verzogerungen bzw. zum
Projektabbruch fiihren.

Die EnBW unterliegt bei GroBprojekten aufgrund deren Volumen und Komplexitit Risiken z.B. im
Hinblick auf die rechtliche Zuléssigkeit, Kosten, Fristen und ihre Umsetzung. Die Risiken kdnnen
innerhalb der gesamten Wertschopfungskette auftreten. Aktuelle Grofprojekte der EnBW sind
insbesondere (i) die drei zum Teil noch im Bau befindlichen neuen Gaskraftwerke (sog. Fuel-Switch-
Kraftwerke) in Baden-Wiirttemberg mit einem geplanten Volumen von insgesamt 1,5 GW, (ii) die
deutschen Wind Offshore Projekte ,,Dreekant* mit einem geplanten Volumen von rund 1 GW und ,,He
Dreiht* mit einem geplanten Volumen von rund 960 MW sowie die sich im Vereinigten Konigreich
in der Entwicklung befindlichen Wind Offshore Projekte ,,Mona“, ,,Morgan‘ und ,,Morven* mit einem
geplanten Volumen von insgesamt 5,9 GW, (iii) die sich derzeit im Bau befindlichen Onshore-Wind-
Projekte mit einem geplanten Volumen von rund 81 MW, (iv) die Photovoltaik-Projekte mit einem
Volumen von rund 306 MW im Bau und (v) der Netzausbau fiir die kiinftige Energieversorgung in
Deutschland, z.B. durch die zentralen Projekte SuedLink und ULTRANET der Tochtergesellschaft
TransnetBW.

Im Zusammenhang mit dem Neubau von Kraftwerken, On- / Offshore Windprojekten (die
»Erzeugungsanlagen) sowie dem Netzausbau bestehen zunichst Risiken im Auktionsverfahren
(sofern erforderlich) und Genehmigungsverfahren. Insbesondere aufgrund von Bau- oder
Genehmigungsverzdgerungen, etwa durch Widerstande in der Bevolkerung, oder durch die Versagung
von Genehmigungen besteht das Risiko, dass die Rentabilitdtsphase solcher Investitionsvorhaben nicht
oder nur verspdtet erreicht wird bzw. bereits getétigte Anlaufinvestitionen sich im Nachhinein
aufgrund von  Projektabbriichen als  wertlos erweisen.  Aufgrund  gleichgestellter
Ausschreibungsbedingungen ist die EnBW beim Ausbau der Erzeugungskapazititen, insbesondere bei
Grofiprojekten im Bereich der Offshore-Erzeugung, und beim Ausbau der Solarkapazititen hohem
Wettbewerbsdruck ausgesetzt.

Unsicherheitsfaktoren sind ferner mogliche Anderungen der regulatorischen Rahmenbedingungen
sowie die in Ausschreibungsverfahren mit hohem Wettbewerb erzielbaren garantierten oder
vertraglich vereinbarten Vergiitungen, die einen groen Einfluss auf die Planung und Umsetzung der
Projekte der EnBW haben und zu erheblichen zusétzlichen Kosten und Verzégerungen in der
Realisierung fithren kdnnen. Im Falle des Wind Offshore Projekts ,,Dreekant kann dies beispielsweise
zu einer nachtriglichen Verschiebung des Netzanbindungstermins und damit zu einer Verzégerung der
Inbetriecbnahme der Anlage fiihren. Wettbewerber haben vor diesem Hintergrund vergleichbare
Projekte nicht weitergefiihrt. Die Verzogerung bei der Verabschiedung des angekiindigten, aber noch
nicht in Kraft getretenen Kraftwerkssicherheitsgesetzes, hemmt die Umsetzung der Strategie der
EnBW im Bereich disponibler Erzeugung. Die Kosten fiir die Beschaffung von Komponenten und
Rohstoffen konnen sich erhdhen und die Absatzmenge und/oder -preise und/oder verringerte
Verfligbarkeiten konnen negative wirtschaftliche Folgen haben. Wéhrend der Projektphase konnen
Risiken auftreten oder sich materialisieren, die zu zusitzlichen Kosten oder Verschiebungen des
geplanten Fertigstellungszeitpunkts fithren kénnen. Im Extremfall konnen die vorgenannten Faktoren
dazu fithren, dass ein Grof3projekt aufgrund tatséchlicher oder rechtlicher Griinde unwirtschaftlich
wird und nicht weiterverfolgt wird. Auch nach erfolgter Inbetriebnahme kénnen Anlagen nachteiligen
Einfliissen ausgesetzt sein. So konnten Ertragserwartungen aufgrund von Wetterbedingungen nicht
erfiillt werden oder unvorhergesehene Mafinahmen im Rahmen von Instandhaltung und Wartung zu
zusétzlichen Belastungen fiihren.

Das operative Geschiift der EnBW ist witterungsbedingten Risiken sowie den Risiken des
Klimawandels ausgesetzt, die zum einen den Energieabsat; und zum anderen die Stromerzeugung
negativ beeinflussen konnen.

Das operative Geschift der EnBW unterliegt jahreszeitlichen und witterungsbedingten Schwankungen.
So ist die EnBW zum einen dem Risiko witterungsbedingter Nachfrageschwankungen ausgesetzt. Vor
allem die insgesamt im Jahresverlauf abgesetzten Gas- und Fernwiarmemengen hidngen direkt von den
Witterungsbedingungen in den Wintermonaten ab und auch die Preise fiir fossile Primérenergietréger
konnen bei unvorhergesehenen Witterungsbedingungen in den Wintermonaten erheblichen
Preissteigerungen unterliegen. Dies konnte den Erwerb der fiir die Stromerzeugung bendtigten
Primérenergietrdger erheblich verteuern.

Zum anderen konnen Witterungsbedingungen die Stromerzeugung der EnBW beeintriachtigen. Mit der
zunehmenden Bedeutung regenerativer Energietrager sind dabei insbesondere die Sonnen- und
Windverhiltnisse von Relevanz. Generell bestehen bei Windkraftanlagen Risiken durch
Schwankungen im Energieertrag, da die erzeugte Strommenge von den Windverhéltnissen abhéngt.
Gleiches gilt sinngemdB fiir die Photovoltaik-Parks der EnBW, deren Wirtschaftlichkeit von der




Sonneneinstrahlung abhéngig ist. Die wirtschaftliche Relevanz dieser Schwankungen nimmt mit dem
fortschreitenden Ausbau von Wind- und Photovoltaik-Parks im Portfolio der EnBW zu.

Gleichzeitig bestehen fiir die EnBW durch die anhaltenden Klimaverdnderungen potenzielle Risiken.
So kann zum Beispiel aufgrund zunehmender Wetterextreme, stark schwankender Wasserstéinde oder
lokaler Immissionsbegrenzungen speziell der Betrieb von Erzeugungsanlagen und damit die
Versorgungssicherheit von Netzen beeintrachtigt werden. Wasserkraftanlagen kénnen sowohl durch
den Mangel an Wasser als auch durch dessen Uberfluss betrieblich eingeschriinkt sein. Bei thermischen
Anlagen mit Kiihlbedarf kann sich aufgrund von Temperaturbegrenzungen bei der Einleitung von
Abwasser die Leistung reduzieren. Zunehmende Volatilitdt des Angebots an Wind, Wasser und Sonne
birgt ferner Herausforderungen fiir die Planungssicherheit fiir den Betrieb von Anlagen sowie den
Vertrieb von Strommengen.

Alle diese Fille konnen bei Kraftwerksbetreibern wie der EnBW dazu fiihren, dass diese Defizite durch
Ersatzbeschaffung der von ihnen zu liefernden Energie zu ungiinstigen Konditionen kompensiert
werden miissen.

Die EnBW unterliegt insbesondere im Strom- und Gasgeschiift Prognose- und Absatzrisiken.

Die EnBW ist dem Risiko ausgesetzt, dass die tatsdchlich abgesetzten Strom- und Gasmengen hinter
den prognostizierten Verbrauchsmengen zuriickbleiben, etwa fiir den Fall, dass die Nachfrage nach
Strom und Gas insgesamt riicklaufig ist. Verscharft wird dieses Risiko dadurch, dass Strom- und Gas-
Kunden der EnBW teilweise keine Vertragspflicht haben, die von der EnBW prognostizierten
Verbrauchsmengen in vollem Umfang abzunehmen. Die EnBW ist damit dem Risiko ausgesetzt, die
nicht abgenommenen Mengen zu niedrigeren Preisen als prognostiziert und ggf. sogar nur zu Preisen
unterhalb der Erzeugungs- oder Beschaffungskosten weitervermarkten zu konnen. Umgekehrt ist die
EnBW dem Risiko ausgesetzt, dass die von ihren Kunden tatsdchlich nachgefragten Strom- und
Gasmengen die prognostizierten Verbrauchsmengen iibersteigen und es der EnBW in einem solchen
Fall moglicherweise nicht gelingt, die erforderlichen zusitzlichen Strom- oder Gasmengen zu
kostendeckenden Konditionen zu produzieren oder im Markt zu beschaffen. Sollten die von der EnBW
prognostizierten Verbrauchsmengen von den tatsdchlich nachgefragten Verbrauchsmengen
abweichen, konnte dies, insbesondere bei langfristigen Energielieferungsvertrigen, bei der EnBW zu
sinkenden Margen bzw. ggf. sogar zu Verlusten fiihren.

Die EnBW ist in ihrem Vertrieb einem intensiven Wettbewerb ausgesetzt, welcher unter anderem
den Verlust von Kunden zur Folge haben kénnte.

Zu den gegenwirtigen und potenziellen Wettbewerbern der EnBW zéhlen einerseits die bestehenden
groBBen Energieversorger und Stadtwerke, andererseits aber auch mogliche neue Wettbewerber,
darunter Unternehmen aus anderen Branchen oder Anbieter von Stromspeicherldsungen, die mit
erheblichen finanziellen, technischen und personellen Ressourcen ihr Geschift auf den Energiesektor
ausdehnen konnten. Diese Unternehmen konnten in der Lage sein, eine aggressivere Preispolitik zu
betreiben sowie den Kunden giinstigere Bedingungen zu bieten als die EnBW. Es konnte ihnen auch
leichter fallen, Chancen aus neuen Technologien zu nutzen, deren Entwicklung mit einem erheblichen
Investitionsaufwand verbunden ist. Dies kann zu einer hoheren Kundenabwanderung fithren und sich
somit negativ auf zukiinftige Gewinne auswirken. Sollte die EnBW eine aggressive Preisgestaltung
wihlen, um ihre ambitionierten Ziele fiir die Neukundengewinnung zu erreichen, kénnte sich dies
negativ auf ihre Margen und somit zukiinftige Gewinne auswirken.

Dariiber hinaus konnten Wettbewerber neue Geschiftsmodelle entwickeln und so zusitzlichen
Wettbewerbsdruck  erzeugen. [Es besteht, insbesondere 1im besonders preissensitiven
Geschiftskundenbereich, grundsétzlich das Risiko, dass Kunden kurzfristig zu konkurrierenden
Anbietern abwandern oder unter Androhung eines Wechsels Preissenkungen durchsetzen. Sollte es der
EnBW nicht gelingen, den vorhandenen Kundenstamm zu erhalten, einen Verlust von Kunden durch
Gewinnung neuer Kunden oder steigende Umsatzerldse mit den verbleibenden Kunden auszugleichen
und den Kunden gegeniiber angemessene Preise durchzusetzen, konnte dies zu signifikanten
Umsatzverlusten und Ertragseinbuflen fiihren.

Von der SENEC GmbH, einem Unternehmen der EnBW, an Endverbraucher vertriebene
Batteriespeicherlosungen konnten fehlerhaft sein und die SENEC GmbH deswegen zum
Schadensersatz verpflichtet sein.

Die SENEC GmbH, ein Tochterunternehmen der Emittentin im EnBW-Segment ,Intelligente
Infrastruktur fiir Kund*innen®, vertreibt Batteriespeicher iiber ein sog. Fachpartnernetz an
Endverbraucher. Sollten diese Batteriespeicher mangelhaft sein, konnte die SENEC GmbH unter
anderem aus Produkthaftung zu Schadensersatz, einschlieflich dem Ersatz von Folgeschéden,




verpflichtet sein. Die Schdden konnen einen erheblichen Umfang haben. In den Jahren 2022 und 2023
kam es bei Endkunden zu sechs Brandvorfillen durch von der SENEC GmbH vertriebene
Stromspeicher auf Lithium-lonen-Basis. Zahlreiche Endkunden machten bzw. machen Garantie- und
Gewihrleistungsanspriiche gerichtlich und auBlergerichtlich geltend. Im November 2023 hat SENEC
GmbH ein umfassendes MalBnahmenpaket zur Abwehr etwaiger Gewéhrleistungs- und
Schadensersatzforderungen beschlossen. Hierzu gehdrt der kostenlose Austausch von betroffenen, auf
der Lithium-Ionen-Technologie basierenden V2.1, V3 oder Home 4 Systemen durch Batteriemodule
mit einer Batterietechnologie auf Basis von Lithium-Eisenphosphat sowie eine freiwillige Zahlung
zum Ausgleich der garantierten Ladekapazitéit. Bis zum 19. Mai 2025 waren 74 % der rund 100.000
betroffenen Endkundengerite ausgetauscht. PlanméBig soll die Mafinahme innerhalb eines Jahres,
weitestgehend bis zum Ende des Sommers 2025, abgeschlossen werden. Diese Vorfille fiihrten bei der
EnBW in den Jahren 2023 und 2024 insgesamt zu Aufwendungen fiir Gewéhrleistungsriickstellungen
im mittleren dreistelligen Millionen-Euro-Bereich. Vor dem Hintergrund der Ereignisse rund um die
Batteriespeicher sowie durch Herausforderungen bei der Einfithrung einer neuen Produktlinie kann
nicht ausgeschlossen werden, dass der wiederholte Markteintritt erschwert sein und hinter den
Erwartungen zuriickbleiben konnte.

Beim Riickbau der Kernkraftwerke und der fachgerechten Verpackung der radioaktiven Abfiille
konnte es zu Verzogerungen und Mehrkosten kommen.

Nach Ubertragung eines groBen Teils der Kernenergieriickstellungen auf die 6ffentlich-rechtliche
Stiftung ,,Fonds zur Finanzierung der kerntechnischen Entsorgung® (KENFO) im Jahr 2017 verbleiben
bei den Energieversorgungsunternehmen und damit auch bei der EnBW noch die Verpflichtungen zur
Stilllegung und zum Riickbau der Kernkraftwerke sowie zur fachgerechten Verpackung der
radioaktiven Abfille. Die Handlungs- und Finanzierungsverantwortung fiir die Zwischen- und
Endlagerung liegt hingegen bei der Bundesrepublik Deutschland bzw. bei den von ihr errichteten
Gesellschaften. Die EnBW als Betreiber von Kernkraftwerken unterliegt strengen gesetzlichen
Verpflichtungen (unter anderem nach dem Atomgesetz, der Strahlenschutzverordnung und aus
Stilllegungs- und Abbaugenehmigungen) im Zusammenhang mit der Stilllegung und dem Riickbau
ihrer Kernkraftwerke sowie der fachgerechten Verpackung radioaktiver Abfille. Bei langlaufenden
GrofBiprojekten, wie dem Riickbau eines Kernkraftwerks, besteht das Risiko, dass im zeitlichen Verlauf
Verzogerungen und Mehrkosten unter anderem durch geénderte Rahmenbedingungen sowie durch
neue Erkenntnisse zu zusétzlich notwendigen MalBnahmen eintreten. Bereits die Projektplanung
enthélt Risiken. Treten diese Risiken trotz ergriffener GegenmafBinahmen ein, kann das zu Mehrkosten
filhren oder Anpassungen der Projektlaufzeit nach sich ziehen. Im Konzernabschluss der EnBW
werden per 31. Dezember 2024 Riickstellungen fiir den Kernenergiebereich in Héhe von EUR 4.605,3
Millionen ausgewiesen. Die Bewertung dieser Riickstellungen beruht auf Einschitzungen und
Annahmen der EnBW beziiglich der zukiinftigen Kosten fiir die Stilllegung und den Riickbau der
Kernkraftwerke sowie fiir die Konditionierung (d.h. die Vorbereitung fiir die Endlagerung) und
fachgerechte Verpackung der radioaktiven Abfille. Im Rahmen des weiteren Riickbaufortschritts und
aufgrund der Langfristigkeit der Betrachtung kann es zu neuen Erkenntnissen kommen, die eine
Erhohung der Riickstellung notwendig machen. Unter anderem fiihrt eine hohere Teuerungsrate zu
Mehrkosten gegeniiber den aktuellen Annahmen. Weiterhin kann ein Absinken des
Diskontierungszinses zu einem Anstieg des Barwerts und damit zu einer Erh6hung der Riickstellungen
im Kernenergiebereich filhren Die Hohe des Diskontierungszinses orientiert sich am allgemeinen
Zinsumfeld. Die Kosten der Stilllegung und des Riickbaus der Kernkraftwerke und/oder der
Konditionierung und fachgerechten Verpackung kdnnten sich damit als wesentlich héher erweisen als
zurzeit prognostiziert.

Es konnte der EnBW nicht gelingen, die richtigen Partner fiir diverse Beteiligungsmodelle zu
identifizieren, Akquisitionsziele zu integrieren und/oder Veriuflerungen erfolgreich
durchzufiihren.

Die EnBW hat in der Vergangenheit Akquisitionen und Verduferungen von Unternehmen oder
Unternehmensteilen getétigt und wird dies ggf. auch zukiinftig tun. Die EnBW konnte aufgrund
kartellrechtlicher Einschrankungen daran gehindert sein, eine Akquisition vorzunehmen. Nach
Abschluss einer Transaktion konnen unerwartete Kosten oder Aufwendungen entstehen. Zudem kann
die EnBW Schwierigkeiten bei der Integration erworbener Zielunternehmen haben. Die EnBW kann
ihre Ziele in Bezug auf Wachstum, Skaleneffekte, Kosteneinsparungen, Entwicklung, Produktion und
Vertrieb oder andere strategische Ziele, die sie mit einer Akquisition anstrebt, moglicherweise nicht in
dem erwarteten Umfang oder innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreichen. Dariiber hinaus kann
sich der Kaufpreis als zu hoch erweisen oder es konnen unvorhergesehene Restrukturierungs- oder
Integrationskosten anfallen. Ferner ist es mdglich, dass die EnBW von Zeit zu Zeit strategische
Verduferungen vornimmt. Hierbei konnte die EnBW potenziellen Verbindlichkeiten aus vertraglichen




Gewihrleistungen und Freistellungen, dem Risiko des Ausfalls des Vertragspartners sowie dem
Risiko, die fiir die VerduBerung erforderlichen Genehmigungen nicht zu erhalten, ausgesetzt sein.
Auflerdem besteht bei strategischen Beteiligungen und Partnerschaften das Risiko, dass
Partnerschaften nicht oder nicht zum geplanten Zeitpunkt und/oder in der vorgesehenen Hdohe
eingegangen werden konnen. Mogliche Anderungen dieser Vorhaben konnen sich damit auf die
Nettoschulden und damit auf das Schuldentilgungspotenzial auswirken und die Werthaltigkeit dieser
Projekte beeinflussen.

Die EnBW konnte Cyberangriffen sowie dem Einfluss sonstiger exogener Faktoren auf ihre
Geschiiftstiitigkeit ausgesetzt sein.

Es besteht die Gefahr von Cyberangriffen auf die informationstechnischen Systeme der EnBW.
Insbesondere der Russland-Ukraine Krieg wird von einer wachsenden Zahl von Cyberangriffen
begleitet. Die Stromproduktion der EnBW erfolgt in komplexen und hoch spezialisierten technischen
Anlagen. Deren planméfBiger Betrieb und unterbrechungsfreie Funktionsfahigkeit ist ebenso
Grundlage der Geschéftstétigkeit der EnBW wie die Verfiigbarkeit der Transport- und Verteilnetze fiir
Strom und Gas. Exogene (z.B. Cyberangriffe, Lieferengpédsse) und endogene Faktoren (z.B.
Personalmangel aufgrund von Gesundheitskrisen wie der COVID-19-Pandemie und fehlerhafter
Planung) kénnen Einfluss auf die Geschiftstitigkeit der EnBW, wie zum Beispiel die Verfiigbarkeit
von Erzeugungsanlagen und Netzen oder die Handelsaktivititen der EnBW, haben. Storungen oder
Havarien konnten die betroffenen Erzeugungsanlagen fiir einen nicht unerheblichen Zeitraum ganz
oder teilweise in ihrer Funktionsfahigkeit beeintrachtigen oder fiir einen nicht unerheblichen Zeitraum
zu einer vollstdndigen oder teilweisen Untersagung des Betriebs durch behordliche Verfiigungen
fiihren. Ein schwerer Storfall konnte zu einer massiven Beeintrachtigung der Geschiftstétigkeit der
EnBW fiihren. Je nach Art und Schwere des Ereignisses kann dieses auch den Ruf der EnBW in der
Offentlichkeit beschidigen. Produktionsunterbrechungen oder Unterbrechungen nur in Teilen des
Strom-, Gas-, Fernwéirme- oder Wasserverteilnetzes konnen zur Nichterfiillung von Verpflichtungen
gegentiber einer grolen Anzahl von Kunden fithren und Schadensersatzanspriiche von Kunden oder
Dritten ausldsen. Auch hier bestehen erhebliche Reputationsrisiken mit der moglichen Folge eines
Wechsels von Kunden zu Wettbewerbern, insbesondere im Fall einer Haufung von Unterbrechungen.

Die EnBW konnte nicht in der Lage sein, eine ausreichende Anzahl von Mitarbeitern mit den
erforderlichen Qualifikationen einzustellen oder zu halten. Die EnBW ist ferner auf gute
Beziehungen zu seinen Arbeitnehmern, den Gewerkschaften und den Arbeitnehmervertretern
angewiesen, um Storungen in den Betriebsabliufen zu vermeiden, kollektivrechtliche
Vereinbarungen zu verindern und in Verhandlungen angemessene Lohntarife sowie sonstige
wesentliche Arbeitsbedingungen auszuhandeln.

Die Mitarbeiterstruktur der EnBW unterliegt einem starken demographischen Wandel. Aufgrund des
hohen Wettbewerbs auf dem Arbeitsmarkt, insbesondere um qualifizierte und hochqualifizierte
Fachkrifte, besteht das Risiko, dass die EnBW nicht in der Lage sein wird, die erforderliche Anzahl
von Mitarbeitern mit den erforderlichen Qualifikationen einzustellen oder zu halten. Der
Personalaufwand macht einen erheblichen Teil der Kosten der EnBW aus und betrug im Geschaftsjahr
2024 EUR 3.166,2 Millionen. Die EnBW verhandelt regelméBig mit Gewerkschaften, Betriebsraten
und anderen Arbeitnehmervertretungen in Bezug auf eine Vielzahl von Arbeitsbedingungen. Fiir ihre
Wettbewerbsfahigkeit und Profitabilitit ist die EnBW darauf angewiesen, dass im Hinblick auf die
Tarifvertrage der Arbeitgeberverband angemessene Ergebnisse bei Verhandlungen iber
Lohnabschliisse mit der Gewerkschaft oder den Arbeitnehmervertretungen erzielt. Entsprechendes gilt
fiir eine Weiterentwicklung und Anpassung bestehender kollektivrechtlicher Vereinbarungen.

Die weltweiten Krisen und deren Auswirkungen auf die Konjunkturentwicklung konnten erheblich
nachteilige Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage sowie den Wert der
Beteiligungen der EnBW haben.

Die Geschiftstitigkeit der EnBW ist in vielféltiger direkter und/oder indirekter Weise von der
weltweiten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, insbesondere aber der konjunkturellen Entwicklung
in Deutschland, abhéngig. Prognosen zur kiinftigen Wirtschaftsentwicklung und der damit
verbundenen Nachfrage nach Energie sind wesentliche Bestandteile der Planung der EnBW
hinsichtlich des Strom- und Gasabsatzes. Eine Verschirfung bestehender Konflikte wie zurzeit in der
Ukraine und dem Nahen und Mittleren Osten sowie das Auftreten weiterer Konflikte konnte sich
nachteilig auf die globale wirtschaftliche Entwicklung und die konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland auswirken. Sollte sich die weltweite und insbesondere die deutsche Konjunktur zukiinftig
negativ entwickeln, konnte dies erhebliche negative Auswirkungen auf die Energienachfrage haben
und damit zu einem erheblichen Riickgang der Erzeugungs-, Handels- und Absatzmengen im Strom-




und Gasgeschdft der EnBW fiihren. Ein geringerer Energieverbrauch der EnBW-Kunden wiirde
sowohl die Umsatzerldse als auch die Ertragslage der EnBW beeintrachtigen. Dariiber hinaus wiirden
riickldufige Absatzvolumina im Strom- und Gasmarkt auch zu geringeren Netznutzungserldsen in den
Strom- und Gasnetzen der EnBW fithren. Zudem wire die EnBW moglicherweise dem Risiko
ausgesetzt, bereits auf dem Handelsmarkt beschaffte oder gesicherte Strom- oder Gasmengen nur zu
Konditionen absetzen zu konnen, die wunter den Beschaffungspreisen liegen. Eine
Konjunkturabschwichung konnte auch die Zahlungsfahigkeit und -willigkeit der Vertragspartner der
EnBW beeintréchtigen und so zu Forderungsausfillen fiihren.

B. Finanzielle Risiken

Die EnBW hat erhebliche Verpflichtungen aus Zusagen auf betriebliche Altersversorgung und aus
anderen langfristigen Zusagen gegeniiber Arbeitnehmern, die nur teilweise von Finanzanlagen
gedeckt sind. Abweichungen von den bei der Bewertung dieser Verpflichtungen zugrunde gelegten
aktuarischen Annahmen sowie geéinderte rechtliche Anforderungen an die Zusagen konnen zu
einer Ausweitung des Verpflichtungsumfangs fiihren.

Bei der EnBW gelten diverse Regelwerke zur betrieblichen Altersversorgung, welche den
iiberwiegenden Teil der EnBW-Arbeitnehmer erfassen, sowie individuelle Pensionszusagen fiir
(frithere) Mitarbeiter und Mitglieder des Vorstands. Im Konzernabschluss der EnBW sind zum
31. Dezember 2024 Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen in Héhe von
EUR 5.275,5 Millionen aus der Zusage betrieblicher Altersversorgung sowie sonstiger
Betriebsvereinbarungen der wesentlichen Tochtergesellschaften und der EnBW AG gebildet.

Abweichungen von den bei der Bewertung dieser Verpflichtungen mittels extern erstellter Gutachten
zugrunde gelegten aktuarischen Annahmen, wie z.B. zu Lebenserwartung, Inflationsraten oder
Gehaltsentwicklungen, sowie gednderte rechtliche Anforderungen an die Zusagen kdnnten zu einer
Ausweitung des Verpflichtungsumfangs fithren. Wesentliche Faktoren, die den Barwert von
Pensionsriickstellungen beeinflussen, sind auch Zinssétze. Ein Absinken des Diskontierungszinses fiir
die Pensionsriickstellungen fiihrt zu einem Anstieg des Barwerts und damit zu einer Erh6hung der
Riickstellung. Die Hohe des Diskontierungszinses orientiert sich am allgemeinen Zinsumfeld. Sollte
daher das allgemeine Zinsniveau im Euroraum sinken, wiirden sich die Pensionsriickstellungen
erhéhen.

Der Wert der von der EnBW gehaltenen Finanzanlagen konnte aufgrund von Zinsschwankungen
und Marktpreisinderungen zuriickgehen.

Die EnBW hilt Finanzanlagen in Form von z.B. Wertpapieren, Aktien und Immobilien. Diese dienen
im Wesentlichen der Deckung von Verpflichtungen aus Pensionszusagen und aus Verpflichtungen im
Bereich der Kernenergie. Das Deckungsvermogen fiir die Pensions- und Kernenergieriickstellungen
summierte sich zum 31. Dezember 2024 auf rund EUR 6.261,1 Millionen (Vorjahr: EUR 6.239,7
Millionen) verteilt auf insgesamt neun Asset-Klassen. Neben den Direktanlagen sind die
Finanzanlagen in zwei Masterfonds gebiindelt sowie in Infrastrukturfonds in einer SICAV (société
d’investissement a capital variable, Investmentgesellschaft mit variablem Kapital) zusammengefasst.
Neben dem Deckungsvermdgen fiir die Pensions- und Kernenergieriickstellungen bestand zur
Deckung bestimmter Pensionsverpflichtungen ferner ein Planvermégen, das ausschlieflich zur
Deckung von Pensionsverpflichtungen verwendet und von den Pensionsverpflichtungen abgesetzt
wird. Dieses besteht bei der EnBW in Form von Contractual Trust Arrangements (CTAs). Ein CTA ist
eine rechtlich ausgestaltete Treuhandvereinbarung zur Kapitaldeckung  unmittelbarer
Versorgungszusagen mit separiertem und ausgegliedertem Vermdgen. Das Planvermdgen summierte
sich zum 31. Dezember 2024 (ohne Uberdeckung aus Versorgungsanspriichen) auf rund EUR 1.475,3
Millionen (Vorjahr: EUR 700,3 Millionen).

Die Finanzanlagen werden durch das finanzielle Asset-Management der EnBW gesteuert. Das Ziel des
Asset-Managements ist, die langfristigen Riickstellungen fiir Pensionen und &dhnliche Verpflichtungen
sowie die Kernenergieriickstellungen des Konzerns innerhalb eines 6konomisch sinnvollen Zeitraums
durch entsprechende Finanzanlagen zu decken. Es besteht das Risiko, dass Finanzanlagen an Wert
verlieren. Insbesondere das volatile Finanzmarktumfeld kann zu Wertverlusten der Finanzanlagen der
EnBW fiihren. So kdnnte ein Steigen des allgemeinen Zinsniveaus im Euroraum zu einem Riickgang
des Werts der festverzinslichen Finanzanlagen der EnBW fiihren.

Starke Preissteigerungen und hohe Volatilitiiten von Energiepreisen kiénnten die Liquiditiit
aufgrund ansteigender Anforderungen an Sicherheitsleistungen der EnBW im Energiehandel

erheblich belasten.

Im Bereich des Energiehandels hat die EnBW insbesondere an den Stromhandelsbdrsen der European




Energy Exchange (,,EEX®) und der Intercontinental Exchange (,,ICE®) erhebliche Sicherheiten in
Form sog. Margin-Zahlungen zu leisten. Die Hohe der Margin-Anforderungen orientiert sich unter
anderem an den erwarteten Kursrisiken, welche wiederum durch die Volatilitit und das
Strompreisniveau bestimmt werden. Hohere Volatilititen fiihren daher zu einem hoheren Margin-
Risiko. Die Liquidititsplanung der EnBW ist daher im Hinblick auf Margin-Zahlungen mit einer
gewissen Unsicherheit behaftet. Starke Preisbewegungen und hohe Volatilititen im Energiehandel an
den Commodity-Mérkten (EEX/ICE) konnen je nach Positionierung zu Liquidititsabfliissen im
Rahmen von Margining-Prozessen fiihren, die iiber die {iblichen Margin-Anforderungen hinausgehen.

Die Vermarktung der erzeugten Strommengen unterliegt Risiken. Die Absicherung der EnBW
gegen diese Preis- und Wihrungskursrisiken durch Hedge-Geschiifte kénnte sich als unzureichend
erweisen.

Bei der Vermarktung der erzeugten Strommengen ergeben sich Risiken, die mit steigenden oder
sinkenden Strompreisen sowie mit einer giinstigen oder ungiinstigen Entwicklung des Verhéltnisses
zwischen Brennstoff- und Strompreisen verbunden sind. Die Strategic der EnBW zur Absicherung
dieser Risiken basiert auf einem Hedge-Konzept. Nach Abschluss des Erzeugungshedge, also dem
Absicherungsgeschift, das an die Erzeugungskosten ankniipft, bewirtschaftet die Geschiftseinheit
Handel den Einsatz der Kraftwerke. Dies erfolgt im Rahmen der Kraftwerksoptimierung am
Terminmarkt durch die Vermarktung von Systemdienstleistungen iiber die Einsatzplanung bis in den
Spot- und Intraday-Handel. Insbesondere unzureichende Absicherungsmalinahmen, schwankende
Erlose aus Systemdienstleistungen und die Volatilitdt an den Termin- und Spotmérkten kdnnten daher
erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der EnBW haben.

Geiinderte energiewirtschaftliche Rahmenbedingungen kionnten zu Wertberichtigungen der
Buchwerte von Erzeugungsanlagen und der Bildung von Drohverlustriickstellungen fiir
langfristige Strombezugsvertriige fiihren.

Aufgrund gednderter energiewirtschaftlicher Rahmenbedingungen besteht das Risiko, dass sich
Wertberichtigungen auf die Buchwerte von Erzeugungsanlagen und die Bildung von
Drohverlustriickstellungen fiir langfristige Strombezugsvertrige, wie zum Beispiel mit der
GrofBkraftwerk Mannheim AG, negativ auf die Ertragslage auswirken konnen. Die EnBW rechnet fiir
die Offshore-Windparks durch die sukzessive Verkiirzung der kiinftigen EEG-geforderten Betriebszeit
mit weiteren aullerplanméfigen Abschreibungen. Im Konzernabschluss 2024 wurden bereits
aullerplanméBige Abschreibungen in Hohe von EUR 184,3 Millionen (2023: EUR 213,7 Millionen)
fiir Offshore-Windparks vorgenommen.

Die EnBW ist Liquiditiits- und Refinanzierungsrisiken ausgesetzt; insbesondere konnte eine
Verschlechterung des Ratings der EnBW ihre Moglichkeiten zur Refinanzierung sowie zum
Abschluss von Handels- und Hedging-Geschdiften beeintrichtigen.

Die EnBW ist davon abhéngig, in ausreichendem Maf {iber freie Kreditlinien bei Banken, Zugang zu
den Kapitalmirkten sowie freie Zahlungsmittel zu verfiigen, um ihren laufenden und kiinftigen
finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Die Kreditratings der EnBW sind hierbei von
wesentlicher Bedeutung sowohl fiir ihre Refinanzierungskosten als auch die Mdglichkeit, Handels-
und zur Absicherung von Marktpreisrisiken abgeschlossene Hedging-Geschéfte zu angemessenen
Konditionen abzuschlieBen. Die Kreditwiirdigkeit der EnBW wurde von den Ratingagenturen
Moody’s und Standard & Poor’s zum 25. Juni 2025 mit Baal / stabil und A- / stabil eingeschitzt, was
jeweils bedeutet, dass die EnBW als ein grundsétzlich sicherer Schuldner eingeschétzt wird.

Sollte es zu einer Herabstufung der Ratings kommen, wiirde sich dies nachteilig auf die
Finanzierungskosten der EnBW auswirken sowie die Fahigkeit der EnBW, Finanzmittel an den
Kapital- und Kreditmérkten zu angemessenen Finanzierungskosten aufzunehmen, vermindern. Auch
wire es der EnBW unter Umsténden nicht mehr mdglich, im bisherigen Umfang und zu den bisherigen
Konditionen Hedging-Geschéfte zur Absicherung von Risiken aus der Schwankung von Brennstoft-
und Strompreisrisiken und Zins- oder Wahrungsrisiken abzuschlieBen, was nachteilige Auswirkungen
auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der EnBW haben kann.

Die EnBW unterliegt dem Risiko, dass Geschiftspartner im Energiehandel vertragliche
Verpflichtungen nicht erfiillen.

Die Geschéftseinheit Handel der EnBW ist entlang der Wertschopfungskette fiir den zentralen Zugang
zu den relevanten Markten fiir Strom, Gas sowie fiir Brennstoffe und Emissionsrechte verantwortlich
und vermarktet den aus erneuerbaren und konventionellen Anlagen erzeugten Strom. Zu diesem
Zwecke ist die Geschéftseinheit Handel europaweit an den wichtigen Energiebdrsen wie z. B. der EEX,




der EPEX SPOT sowie der ICE aktiv und tétigt aulerborsliche Geschifte (OTC-Handel) mit mehr als
200 nationalen und internationalen Vertragspartnern. Das Produktportfolio umfasst dabei physische
und finanzielle Handelsprodukte fiir Strom, Gas, Kohle, Fracht, Ol, Fliissigerdgas (Liquefied Natural
Gas, ,,LNG*) und CO:-Zertifikate sowie strukturierte Vertrdge und Gasspeicher. Zudem sind und
werden langfristige Stromliefervertriage (sog. Power Purchase Agreements) aus erneuerbaren Energien
abgeschlossen. Ferner bestehen langfristige LNG-Bezugsvertrage, langfristige Kapazititsbuchungen
flir LNG Import sowie langfristige Schiffsanmietungsvertrage. Es besteht das Risiko, dass die
Geschiftspartner der vorgenannten Geschéfte ihren Verpflichtungen nicht, unvollstédndig oder nicht
rechtzeitig nachkommen. Sollte sich dieses Risiko realisieren, wére die EnBW dem Risiko des
Wiederabsatzes beziehungsweise der Wiedereindeckung zu gegeniiber dem ausgefallenen Geschift
ungiinstigeren aktuellen Preisen ausgesetzt.

Die EnBW unterliegt Preisinderungsrisiken aufgrund von Eigenhandelsaktivitiiten.

Im Rahmen der Energiehandelstétigkeit werden in der EnBW Energiehandelskontrakte fiir Zwecke
des  Preisrisikomanagements, der Kraftwerksoptimierung, der Lastglattung wund der
Margenoptimierung abgeschlossen. Eigenhandel ist nur innerhalb enger, klar definierter Limite
erlaubt. Die damit verbundenen Preisdnderungsrisiken resultieren im Wesentlichen aus der
Beschaffung und VeriuBerung von Strom, der Beschaffung der Brennstoffe Kohle, Gas und Ol sowie
der Beschaffung von Emissionsrechten. Dariiber hinaus entstehen Preisrisiken fiir die EnBW durch
das Eingehen spekulativer Positionen im Eigenhandel. Die Preisrisiken werden anhand fortlaufend
iiberpriifter Marktpreiserwartungen mit geeigneten Finanzinstrumenten, wie Forwards, Futures, Swaps
und Optionen, abgesichert. Diese Absicherung konnte sich jedoch als unzureichend erweisen.

C. Regulatorische und rechtliche Risiken sowie Umweltrisiken

Die EnBW hat eine Vielzahl von Richtlinien, Gesetzen, Verordnungen und behéordlichen Auflagen
und Anordnungen auf europdiischer, nationaler und Landesebene einzuhalten. Sie konnte diese
Vorgaben nicht einhalten kénnen und somit mit etwaigen Bufigeldern oder Einschrinkungen belegt
werden oder diese kénnten sich zum Nachteil der EnBW dindern.

Als Betreiber von Erzeugungsanlagen, Strom- und Gasnetzen sowie Erbringer von Dienstleistungen
in den Bereichen Elektromobilitit und intelligente Infrastrukturldsungen ist das regulatorische Umfeld
der EnBW komplex und wird durch eine Vielzahl von Richtlinien, Gesetzen, Verordnungen und
behordlichen Auflagen auf européischer, nationaler und Landesebene geprigt. Auf européischer
Ebene sind dies unter anderem die EU-Klimaziele und -Richtlinien zu erneuerbaren Energien, dem
Emissionshandel und dem Energiebinnenmarkt und auf nationaler Ebene in Deutschland das
Energiewirtschaftsgesetz zum Betrieb von Strom- und Gasnetzen, Netzentgeltregulierung und den
Vorgaben zur Trennung von Netzbetrieb und Erzeugung/Handel, das Erneuerbare-Energien-Gesetz
(EEG) zur Forderung erneuerbarer Energien, das Kohleausstiegsgesetz, das Atomausstiegsgesetz
sowie das Bundesimmissionsschutzgesetz. Die EnBW wird von einer Vielzahl an Behoérden
einschlieflich der Bundesnetzagentur und des Bundeskartellamts beaufsichtigt. Da die EnBW in
einzelnen Geschiftsaktivititen in einem engen Bewerberumfeld titig ist, kann sie auch
kartellrechtlichen Anforderungen, Beschrinkungen und Anordnungen unterliegen. Es kann nicht
ausgeschlossen werden, dass die EnBW die vorgenannten Anforderungen nicht vollumféanglich
einhilt. Dies konnte zu BuBigeldern fiihren, erhebliche strategische Auswirkungen haben sowie die
Reputation der EnBW schidigen. Die EnBW ist ferner der zunehmenden Komplexitit und einem
hohen Wettbewerbsniveau im Beschaffungswesen sowie einer verstirkten 6ffentlichen Kontrolle in
Bezug auf Menschenrechte und Nachhaltigkeit in der Lieferkette, insbesondere bei Rohstoffen,
ausgesetzt, weswegen die EnBW nicht in der Lage sein konnte, Rohstoffe in ausreichender Menge
oder aus geeigneten Quellen zu beschaffen. Das beschriebene regulatorische Umfeld ist sehr
dynamisch und konnte sich zum Nachteil der EnBW verdndern. Aktuell, die regulatorische
Entwicklung bestimmende Faktoren sind unter anderem die Dekarbonisierung des Energiesektors, der
Ausbau der Stromnetze fiir die erneuerbaren Energien, die Anforderungen an ein ,,Smart Grid*“ fiir
digitale Stromzdhler und Lastmanagement sowie ein gesteigerter Fokus auf die Versorgungssicherheit
in Folge des Ukraine-Kriegs. Eine Anderung des regulatorischen Umfelds konnte unter anderem dazu
filhren, dass die EnBW ganz erhebliche Investitionen, z.B. in Nachriistmanahmen bei Ihren
Kraftwerken, zu titigen oder Teile ihrer Geschéftstétigkeit einzustellen hitte.

Die EnBW ist verschiedenen Haftungs- und Umweltrisiken insbesondere im Zusammenhang mit
dem Betrieb von Erzeugungsanlagen und Netzen ausgesetzt.

Der Betrieb von Erzeugungsanlagen inklusive Wiarmeerzeugungsanlagen und damit verbundener
Infrastruktureinrichtungen durch die EnBW ist mit moglichen nachteiligen Auswirkungen auf Luft,




Wasser, Boden und Natur verbunden. Die Aktivitdten der EnBW, wie zum Beispiel der Ausbau der
erneuerbaren Energien, haben Auswirkungen auf die Biodiversitit und die lokalen Okosysteme.
Unfille konnen nicht ausgeschlossen werden und konnen sich nicht nur auf die betroffenen
Gemeinden, sondern auch auf den Betrieb der EnBW selbst auswirken, wenn sie zur Stilllegung von
Anlagen, zu Rechtsstreitigkeiten, Streiks, BuBBgeldern oder zu einem Nachfrageriickgang aufgrund
eines Reputationsverlustes fiihren. Die EnBW haftet fiir im Rahmen des Betriebs von
Erzeugungsanlagen entstehende Schidden nach verschiedenen gesetzlichen Bestimmungen,
insbesondere dem Atomgesetz, dem Wasserhaushaltsgesetz, dem Umwelthaftungsgesetz, dem
Bundesbodenschutzgesetz, dem Umweltschadensgesetz grundsitzlich verschuldensunabhéngig.
Daneben gelten die allgemeinen zivilrechtlichen Haftungsregelungen. Auch als Betreiber von
Ubertragungs- und Fernleitungsnetzen im Strom- und Gasbereich ist die EnBW im Zusammenhang
mit Gefadhrdungen und Stérungen Haftungsrisiken ausgesetzt.

Die EnBW ist Risiken im Zusammenhang mit der Netzregulierung ausgesetzt.

Die Ertragslage des Netzgeschifts ist vor allem abhédngig von der Regulierung in Deutschland. Die
Investitionsverpflichtungen und die Ertragslage von Unternehmen, die Strom- und Gasnetze in
Deutschland betreiben, werden von den Vorgaben der Bundesnetzagentur (BNetzA) beeinflusst. Diese
Vorgaben bestimmen u.a. Investitionsanforderungen und Erldsobergrenzen. Letztere ergeben sich
durch die Festlegung der Eigenkapitalverzinsung, des kalkulatorischen Fremdkapitalzinses sowie
anderer wichtiger Faktoren und wirken sich somit auf die Einnahmen und die Profitabilitit aus. Aktuell
gibt es laufende Verfahren, in denen diese Vorgaben iiberpriift werden, was zu Anderungen und damit
zu Risiken fiir EnBW und ihre Netzbetreibergesellschaften fithren kann.

Fiir die vierte Regulierungsperiode von 2024 bis 2028 gibt es Unsicherheiten beziiglich der Zinssétze,
der Berechnung der Kapitalkosten und des noch nicht endgiiltig festgelegten Produktivititsfaktors.
Dieser Faktor hat einen wesentlichen Einfluss auf die Einnahmen der Strom- und Gasnetzbetreiber,
indem er eine jihrliche pauschale Absenkung der zuldssigen Erlosobergrenzen bewirkt — unabhingig
von der tatsdchlichen Kostenentwicklung oder Effizienzsteigerung des jeweiligen Unternechmens.

Die BNetzA iiberarbeitet derzeit umfassend die wesentlichen Inhalte der Anreizregulierung fiir
Netzbetreiber. Fiir die fiinfte Regulierungsperiode von 2029 bis 2033 wird derzeit {iber die neuen
Vorgaben diskutiert. Risiken fir EnBW und ihre Netzbetreibergesellschaften kdnnten sich u.a.
ergeben, wenn der Produktivitdtsfaktor und der Effizienzvergleich schlechter ausfallen als erwartet
oder wenn die Marktrisikopramie oder der Eigenkapitalzins zu niedrig eingeschitzt werden.

Ein ungilinstiger Regulierungsrahmen konnte dazu fiihren, dass die FErgebnisse der
Netzbetreibergesellschaften von EnBW geringer ausfallen, obwohl die gleichen oder sogar hdhere
Investitionen notwendig sind, um gesetzliche Anforderungen zu erfiillen. Das konnte den finanziellen
Spielraum der EnBW einschrénken.

Die EnBW konnte als Ergebnis eines laufenden Rechtsstreits das Wassernetz in Stuttgart verlieren,
ohne hierfiir eine ausreichende Entschdidigung zu erhalten.

Seit 2013 ist die EnBW Partei eines Gerichtsverfahrens vor dem Landgericht Stuttgart zur Ubernahme
des Wassernetzes in Stuttgart durch die Landeshauptstadt Stuttgart im Anschluss an das Ablaufen einer
der EnBW erteilten Wasserkonzession. Dieses Gerichtsverfahren wurde mehrfach fiir
Einigungsgespriache unterbrochen, jedoch ohne dass dies bislang zu einer Einigung gefiihrt hat. Die
Landeshauptstadt Stuttgart und die EnBW streben weiter eine giitliche Einigung an, diese scheiterte
aber bislang an unterschiedlichen Vorstellungen hinsichtlich der Hohe der Entschiddigung. Dieses
Gerichtsverfahren konnte dazu fithren, dass die EnBW das Wassernetz Stuttgart verliert, ohne dass ihr
hierfiir eine angemessene Entschidigung zugesprochen wird.

Die EnBW ist Korruptions-, Bestechungs-, Kartellrechts- und Datenschutzrisiken ausgesetzt.

Die EnBW ist dem Risiko ausgesetzt, dass sich Vorstdnde, Geschéftsfiihrer oder Mitarbeiter nicht an
rechtliche Vorgaben und das auf dieser Basis etablierte gruppenweite Compliance-System halten. Die
groBten Risiken bestehen dabei in den Bereichen Korruption, Bestechung, KartellrechtsverstdBe,
Betrug und Datenschutzverstoe sowie sonstige Wirtschaftskriminalitét (einschlieBlich Betrug). Der
Eintritt dieser Risiken kann zu BuB3geldern fiihren und erhebliche strategische Auswirkungen haben
sowie die Reputation der EnBW schédigen.

D. Risiken im Zusammenhang mit dem Angebot, der Aktionérsstruktur und den
Wertpapieren

Die beiden Grofaktiondre der EnBW sind, sofern sie gleichgerichtet abstimmen, in der Lage, alle




wesentlichen Entscheidungen der Emittentin - auch gegen die Interessen der iibrigen Aktiondire -
zu bestimmen oder zu blockieren.

Nach Abschluss des in diesem Dokument beschriebenen Bezugsangebots wiirde die Zahl der
ausgegebenen Aktien der EnBW bei vollstandiger Annahme insgesamt 330.775.709 betragen. Die
beiden GroBaktiondre der Emittentin, das Land Baden-Wiirttemberg und der Zweckverband
Oberschwibische Elektrizititswerke, die {iber ihre Tochtergesellschaften NECKARPRI
Beteiligungsgesellschaft mbH bzw. OEW Energie-Beteiligungs GmbH derzeit mit jeweils rund
46,75 % des stimmberechtigten Grundkapitals an der Emittentin beteiligt sind, haben sich gegeniiber
der Emittentin und den Konsortialbanken mittels Festbezugserkldrungen verpflichtet, im Rahmen der
in diesem Dokument beschriebenen Kapitalerhdhung ihre Bezugsrechte in groStmoglichem Umfang,
jedoch hochstens bis zu einem Gesamtbetrag von jeweils EUR 1.500 Millionen, auszuiiben. Beide
Groflaktiondre wiirden nach Abschluss des Bezugsangebots damit weiterhin zusammen mindestens
rund 93,5 % der ausgegebenen Aktien bei vollstindiger Annahme des Bezugsangebots durch alle
Aktionédre halten. Zwischen dem Zweckverband Oberschwibische Elektrizititswerke (Zweckverband
OEW) und der OEW Energie-Beteiligungs GmbH einerseits und dem Land Baden-Wiirttemberg, der
NECKARPRI GmbH und der NECKARPRI-Beteiligungsgesellschaft mbH andererseits wurden am
22. Dezember 2015 Verfiigungsbeschrankungen iiber die von diesen gehaltenen EnBW-Aktien sowie
deren grundsitzliche gegenseitige Verpflichtung zur Wahrung paritétischer Beteiligungsverhéltnisse
an der EnBW AG im Verhiltnis zueinander vereinbart. Beschrankungen, die Stimmrechte betreffen,
existieren nach Kenntnis des Vorstands nicht mehr, seit die vorgenannten unmittelbaren und
mittelbaren EnBW-Aktiondre am 22. Dezember 2015 eine bis dahin zwischen ihnen bestehende
Aktionérsvereinbarung aufgehoben haben. Im Hinblick auf das Stimmgewicht der beiden
Groflaktiondre kommt den anderen Aktiondren nur ein relativ kleiner, eher unbedeutender
Stimmrechtsanteil zu, mit dem Hauptversammlungsbeschliisse nicht durchgesetzt werden konnen. Es
lasst sich dabei nicht ausschlieen, dass die (moglicherweise voneinander abweichenden) Interessen
der beiden GroBaktiondre im Einzelfall in Konflikt mit den Interessen der ilibrigen Aktiondre der
Emittentin stehen kdnnten.

9. Merkmale der
Wertpapiere
(einschlieBlich
ISIN)

Die aus der Kapitalerhdhung stammenden, auf den Inhaber lautenden neuen Stammaktien ohne
Nennbetrag (Stiickaktien) lauten, wie die bereits ausgegebenen Aktien, auf die ISIN DE0005220008
und die WKN 522000 (die ,,Neuen Aktien*). Die Neuen Aktien der Emittentin sind ab 1. Januar 2025
voll gewinnanteilberechtigt. Jede Aktie gewahrt eine Stimme in der Hauptversammlung. Die Neuen
Aktien sind mit denselben Rechten ausgestattet wie alle anderen Aktien der Emittentin. Alle Aktien
sind im Falle einer Insolvenz der Emittentin gegeniiber allen anderen Wertpapieren und Forderungen
nachrangig und nach den gesetzlichen Bestimmungen fiir Inhaberaktien frei iibertragbar.

10. Verwiisserung
und Aktienbesitz
nach der
Emission

Das Eigenkapital der EnBW belief sich per 31. Miarz 2025 auf konsolidierter Basis auf EUR 10.808,3
Millionen (ohne Abzug der von der EnBW gehaltenen eigenen Aktien in Hohe von EUR 204,1
Millionen und unter Abzug von nicht beherrschenden Anteilen sowie auf Grundlage der ungepriiften
Quartalsmitteilung nach IFRS zum 31. Mérz 2025) bzw. auf EUR 39,07 pro Aktie (berechnet auf
Grundlage der zum 31. Mérz 2025 ausstehenden 276.604.704 Aktien der Emittentin).

Nach Durchfiihrung der vom Vorstand am 26. Juni 2025 mit Zustimmung des Aufsichtsrats vom
selben Tag aufgrund der Ermichtigung in § 5 Abs. 2 der Satzung der Emittentin beschlossenen
Erhohung des Grundkapitals von EUR 708.108.042,24 um EUR 138.677.772,80 auf
EUR 846.785.815,04 durch Ausgabe von 54.171.005 Neuen Aktien gegen Bareinlagen im Rahmen
dieses Angebots und bei einem Bezugspreis von EUR 58,00 je Neuer Aktie, sowie nach Abzug der
geschitzten Emissionskosten in Hohe von EUR 3 Millionen hétte das den Aktionédren der Emittentin
zuzurechnende Eigenkapital der EnBW (ohne Abzug der von der EnBW gehaltenen eigenen Aktien in
Hohe von EUR 204,1 Millionen und unter Abzug von nicht beherrschenden Anteilen sowie auf
Grundlage der ungepriiften Quartalsmitteilung nach IFRS zum 31. Mérz 2025) zum 31. Mérz 2025
EUR 13.947 Millionen bzw. EUR 42,17 pro Aktie betragen (berechnet auf Grundlage der nach
Durchfithrung der Kapitalerhdhung im Rahmen des Angebots ausstehenden 330.775.709 Aktien der
Emittentin). Dies wiirde einem unmittelbaren Anstieg des Eigenkapitals der EnBW um EUR 3,09 (8%)
pro Aktie fiir die bestehenden Aktiondre, die nicht am Bezugsangebot teilnehmen, und einer
unmittelbaren Verwésserung von ca. EUR 15,83 (27%) je Aktie fiir die Erwerber der Neuen Aktien
entsprechen.

11. Bedingungen
des Offentlichen
Angebots

Die Neuen Aktien werden im Rahmen eines 6ffentlichen Angebots im Wege mittelbarer Bezugsrechte
gemil §§ 203 Abs. 1, 186 Abs. 5 AktG ausschlieSlich den bestehenden Aktiondren und Inhabern von
Bezugsrechten auf Neue Aktien zu einem Bezugsverhéltnis von 5:1 (das heif3t jeweils 5 Bezugsrechte
berechtigen zum Bezug von jeweils einer Neuen Aktie, wobei mit Ausnahme der von der Gesellschaft
gehaltenen eigenen Aktien je eine bestehende Aktie ein Bezugsrecht gewéhrt) (,,Bezugsverhéltnis)
zum Bezugspreis in Hohe von EUR 58,00 zum Bezug angeboten (,,Bezugsangebot®). Bezugsrechte
miissen in der Zeit vom und einschlieBlich 30.Juni 2025 bis einschlieflich 14. Juli 2025
(,,Bezugsfrist™) ausgeiibt werden. Anweisungen von Investoren beziiglich der Ausiibung von
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Bezugsrechten miissen an ihre jeweiligen Depotbanken gerichtet werden. Die Emittentin hat keinen
Bezugsrechtehandel eingerichtet. Nach Ablauf der Bezugsfrist verfallen die nicht ausgeiibten
Bezugsrechte und werden wertlos.

12. Regulierter
Markt

Die Neuen Aktien der Emittentin werden zum Handel am regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse (General Standard) und am regulierten Markt der Borse Stuttgart zugelassen werden.
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