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Enapter auf einen Blick

Enapter ist ein weltweit führendes Greentech-Unternehmen im Bereich AEM-Elektrolyseur-Technologie
(Anionenaustauschmembran). Unternehmenszweck ist das Design und die Produktion von AEM-Elektrolyseuren zur
Herstellung von grünem Wasserstoff auf Basis einer patentierten AEM-Elektrolyse. Damit leistet Enapter einen
wesentlichen Beitrag zur Dekarbonisierung von Wirtschaft und Industrie sowie zur Stabilisierung der
Energiewirtschaft.

Die patentgeschützte Technologie von Enapter ermöglicht den Verzicht teurer, umweltbelastender und seltener
Rohstoffe wie Iridium und gestattet eine effiziente und skalierbare Produktion von grünem Wasserstoff durch ein
modulares Design – auch bei schwankenden erneuerbaren Energiequellen wie Solar- und Windkraft.

Ein zentraler Bestandteil des Produktangebots von Enapter ist die neuartige digitale Plattform CoreKraft. Dieses mit
künstlicher Intelligenz ausgestatte Energiemanagementsystem ermöglicht die Steuerung, Überwachung und
Optimierung von unterschiedlichen Wasserstoff- und Energiesystemen auf einer einheitlichen Plattformarchitektur.

Der Hauptsitz der Enapter AG ist Düsseldorf. In Pisa, Italien, hat die Gesellschaft ihren Forschungs- und
Produktionsstandort. Darüber hinaus unterhält die Enapter AG ein Joint Venture mit der Wolong Group in China
und verfügt über ein internationales Partnernetzwerk mit Core-Partnern unter anderem in den USA, Italien und den
Niederlanden.

Die Enapter AG fungiert als Beteiligungsgesellschaft, die Finanz-, Steuerungs- und Funktionsdienstleistungen für die
Tochtergesellschaften Enapter S.r.l., Crespina Lorenzana (Pisa), Italien, die Enapter GmbH, Berlin, die Enapter
Immobilien GmbH, Saerbeck, und die Enapter Thailand Co. Ltd., Chiang Mai, erbringt.

Die Enapter AG ist an den Börsen Frankfurt und Hamburg gelistet (General Standard, regulierter Markt, ISIN:
DE000A255G02, WKN: A255G02).

Die Enapter Aktie

Angaben zur Akte

ISIN DE000A255G02

WKN A255G02

Bloomberg Ticker H2O

Ausgegebene Aktien 32.071.922

Börsensegment Regulierter Markt /General Standard

Land Germany

Sektor / Subsektor Cleantech / Hydrogen

Aktionäre
CVI Investment (Jeffrey Yass) 24,55%, Svelland Global Trading Master Fund 19,17%,
Blugreen Company Ltd/Sebastian-Justus Schmidt 13,03%, Übrige (<5%) und
Freefloat: 43,25% (Stand: 27. April 2026)
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Produktorientierte Plattformstrategie

Enapter verfolgt eine produktorientierte Plattformstrategie, die darauf ausgerichtet ist, die Wasserstoffproduktion
mithilfe der innovativen AEM-Technologie zu zentralisieren und zu skalieren. Die modularen und standardisierten
AEM S
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Dieser Bericht

Dieser Geschäftsbericht enthält den zusammengefassten Lagebericht für das Geschäftsjahr 2025 und den
Konzernabschluss zum 31. Dezember 2025 der Enap
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Vorwort des Vorstandes

Sehr geehrte Damen und Herren,
sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre,

das Geschäftsjahr 2025 war für die Enapter Gruppe ein Jahr wichtiger technologischer, kommerzieller und
finanzierungsseitiger Weichenstellungen. In einem weiterhin anspruchsvollen Marktumfeld für
Wasserstofftechnologien haben wir unsere strategische Positionierung als Anbieter modularer AEM-Elektrolyseure
weiter geschärft, unser Produktportfolio ausgebaut und zentrale Schritte zur Umsetzung unseres bestehenden
Auftragsbestands eingeleitet.

Ein besonderer Schwerpunkt des Jahres lag auf der Weiterentwicklung unserer Technologie- und
Softwareplattform. Mit CoreKraft, unserer KI-gestützten Software zur Steuerung, Überwachung und Optimierung
von Wasserstoff- und Energiesystemen, haben wir einen wichtigen Schritt hin zu intelligenteren, effizienteren und
besser vernetzten Anwendungen gemacht. CoreKraft basiert auf unserem über Jahre aufgebauten Datenbestand
aus weltweit installierten Enapter-Systemen und soll dazu beitragen, Effizienz, Verfügbarkeit und Wartungsplanung
von Elektrolysesystemen weiter zu verbessern. Zugleich bildet CoreKraft einen zentralen Baustein unserer Core-
Partner-Strategie: Industriepartner können Enapters AEM-Stacks, Referenzdesigns und KI-gestützte Software
nutzen, um eigene Elektrolysesysteme unter ihrer Marke zu entwickeln und zu betreiben.

Im Mai 2025 haben wir zudem eine Effizienzsteigerung unserer AEM-Megawatt-Elektrolyseure vorgestellt: Nach
Unternehmensangaben benötigen die Systeme nun 51,3 kWh zur Produktion von 1 kg Wasserstoff, gegenüber
zuvor 53,3 kWh/kg.

Auch produktseitig haben wir unser Angebot im Berichtsjahr erweitert. Mit dem neuen Multi-Core-Elektrolyseur
Nexus 2500 haben wir ein System mit einer Leistung von 2,5 MW vorgestellt, das bei gleicher Containergröße
deutlich mehr Leistung ermöglicht und sowohl als Containerlösung als auch als Skid-Mounted-Version für
Halleneinbauten angeboten werden soll. Damit adressieren wir insbesondere industrielle Großprojekte und
Multimegawatt-Anwendungen. Parallel dazu haben wir unser Produktangebot um Batterielösungen unseres Joint-
Venture-Partners Wolong ergänzt, die über das Enapter-Energiemanagementsystem mit Elektrolyseuren und
erneuerbarer Energieerzeugung verbunden werden können. Ziel ist es, die Nutzung fluktuierender erneuerbarer
Energien zu verbessern und die Wasserstoffproduktion effizienter und stabiler zu gestalten.

Kommerziell konnten wir auch 2025 wichtige Fortschritte erzielen. Besonders erfreulich war die anhaltend starke
Nachfrage nach AEM-Elektrolyseuren im Megawattbereich aus Italien. Im Rahmen der staatlich geförderten
i
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Der Auftragsbestand betrug zum Zeitpunkt der Prognoseanpassung rund 45 Mio. Euro.

Zur Stärkung der finanziellen Basis haben wir im Geschäftsjahr 2025 mehrere Kapitalmaßnahmen umgesetzt. Im
Juni 2025 wurde eine Kapitalerhöhung mit einem Bruttoemissionserlös von rund 4,3 Mio. Euro abgeschlossen. Im
November und Dezember 2025 folgte eine weitere Kapitalmaßnahme mit einem Gesamtvolumen von 12 Mio. Euro,
bestehend aus einer Barkapitalerhöhung und einer nachrangigen Nullkupon-Pflichtwandelanleihe. Die Transaktion
wurde durch institutionelle Ankeraktionäre abgesichert; die Barkapitalerhöhung war deutlich überzeichnet. Diese
Finanzierung diente der Stärkung der Liquidität, der Umsetzung des Geschäftsplans und der Bearbeitung des
bestehenden Auftragsbestands.

Wir danken unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern für ihren Einsatz, ihre Flexibilität und ihren Beitrag in einem
Jahr, das sowohl von technologischem Fortschritt als auch von operativen Herausforderungen geprägt war. Ebenso
danken wir unseren Kunden, Partnern und Aktionärinnen und Aktionären für ihr Vertrauen und ihre Unterstützung.
Gemeinsam arbeiten wir daran, Enapter als führenden Anbieter modularer AEM-Elektrolyseure weiterzuentwickeln
und grünen Wasserstoff industriell skalierbar, effizient und wirtschaftlich nutzbar zu machen.

Für den Vorstand

Dr. Jürgen Laakmann, CEO
Gerrit Kaufhold, CFO
Ivan Gruber, CTO/COO
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Bericht des Aufsichtsrats
für das Geschäftsjahr vom 1. Januar 2025 bis zum 31. Dezember 2025

Der Aufsichtsrat der Enapter AG erstattet der Hauptversammlung folgenden Bericht gemäß § 171 AktG betreffend
das Geschäftsjahr 2025.

1. Einlei
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zu können

• Evaluierung Vermarktung Objekt Saerbeck

• Planung 2026 und darüberhinausgehende Mittelfristplanung bis zum Break Even

Die Kommunikation zwischen dem Vorstand und Aufsichtsrat erfolgte direkt und konstruktiv.

Einzelne Mitglieder des Aufsichtsrats wurden entsprechend ihrer jeweiligen besonderen Beratungsexpertise für die
Enapter AG auch außerhalb der Aufsichtsratssitzungen informiert und standen dem Vorstand beratend zur Seite.

Der Aufsichtsrat hat sich im Geschäftsjahr 2025 durch Gespräche mit dem Vorstand und mit dem Abschlussprüfer
von der Rechtsmäßigkeit der Unternehmensführung bei der Enapter AG überzeugt. Er hat sich vergewissert, dass
der Vorstand seinerseits die korrekte Handlungsweise der Mitarbeiter der Enapter AG wirkungsvoll überwacht.

Wie im vergangenen Jahr wurde ein Prozess der Abschlussüberwachung aufgesetzt, der begleitend zur
Jahresabschlussprüfung Abstimmungen / Berichte über den Fortgang der Prüfungstätigkeiten zwischen Vertretern
des Aufsichtsrats und des Wirtschaftsprüfers umfasst.

Interessenkonflikte von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern, die dem Aufsichtsrat gegenüber unverzüglich
offenzulegen sind und über die die Hauptversammlung zu informieren wäre, sind auch im Berichtsjahr 2025 nicht
aufgetreten.

Aufsichtsrat und Vorstand haben zuletzt am 27.4.26 gemeinsam eine Entsprechenserklärung nach § 161 AktG
abgegeben, die auf der Internetseite der Gesellschaft veröffentlicht worden ist.

4. Vors
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Beziehungen der Gesellscha
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Zusammengefasster Lagebericht der Enapter AG
und des Enapter Konzerns
für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 der Enapter AG, Düsseldorf
und der Enapter Gruppe

Grundlagen des Unternehmens und des Konzerns

Berichterstattendes Unternehmen
Die Enapter AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht (nachfolgend „Enapter AG“) mit Sitz in
Düsseldorf und eingetragen im Handelsregister am Amtsgericht Düsseldorf unter der Nummer HRB 104171. Die
Geschäftsanschrift ist Bleichenbrücke 9 in 20354 Hamburg.

Die Enapter AG verfügt zum 31. Dezember 2025 über ein Grundkapital in Höhe von EUR 32.071.922,00, das durch
32.071.922 auf den Inhaber lautende Stückaktien repräsentiert wird. Die Aktien sind zum regulierten Markt der
Börse Frankfurt und Hamburg zugelassen. Die ISIN für die gelisteten Aktien (International Securities Identification
Number) lautet DE000A255G02, die Wertpapierkennnummer lautet WKN A255G0 und das Börsenkürzel ist H20.

Die Enapter AG fungiert als Beteiligungsgesellschaft, die Steuerungs- und Funktionsdienstleistungen für die von
ihr beherrschten Tochterunternehmen (nachfolgend „Enapter“ oder „Gruppe“ bzw. „Unternehmensgruppe“)
erbringt. Sie ist darüber hinaus verantwortlich für die Finanzierung der Gruppe. In den Konzernabschluss als
verbundene Unternehmen einbezogen sind die Enapter S.r.l., Crespina Lorenzana (Pisa), Italien, die Enapter
GmbH, Berlin, die Enapter Immobilien GmbH, Saerbeck, die Enapter Thailand Co. Ltd., Chiang Mai.

Unterscheidung zwischen Mutterunternehmen und Konzern
Um zu verdeutlichen, welche Angaben sich auf das Mutterunternehmen und welche sich auf die
Unternehmensgruppe beziehen, wird für das Mutterunternehmen stets „Enapter AG“ verwendet. Für Angaben,
die den Konzern betreffen, werden die Bezeichnungen „Enapter“, „Konzern“ oder „Gruppe“ bzw.
„Unternehmensgruppe“ verwendet. Wo vorstehende Unterscheidungen nicht zur Anwendung kommen, und
keine anderen gesonderten Hinweise erfolgen, betreffen die Angaben gleichermaßen die Unternehmensgruppe
wie das Mutterunternehmen.

Geschäftstätigkeit
Enapter ist ein technologieorientiertes Unternehmen im Energiesektor, das Elektrolyseure zur Erzeugung von
Wasserstoff entwickelt, produziert und verkauft. Grundlage der Produkte ist die unternehmenseigene, patentierte
und iridiumfreie Anionenaustauschmembran
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erstmals der leistungsstärkere Stack T mit einer Kapazität von 25 kW zum Einsatz, wodurch die Lieferung von
Elektrolyseursystemen für Projekte mit einer Leistung von bis zu 50 MW ermöglicht wird.

Ergänzend zu den Hardware
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Unternehmenssteuerung
Die Unternehmenssteuerung findet auf Basis einer monatlichen integrierten Planungsrechnung, bestehend aus
Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz und Cash-Flow-Rechnung statt. Die wesentlichen Kennzahlen und die
bedeutsamen finanziellen Leistungsindikatoren sind Umsatzerlöse, Auftragsbestand, EBITDA und der Cash Flow.
Für die Enapter AG als operative Beteiligungsholding sind wesentliche Kennzahlen das EBITDA und die Liquidität.

Die Enapter AG ermittelt das EBITDA als zentrale Leistungskennzahl, um die operative Ertragskraft der Gruppe
darzustellen und eine Vergleichbarkeit im Zeitablauf sowie im Branchenvergleich zu ermöglichen. Das EBITDA ist
definiert als Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen und ergibt sich aus dem Ergebnis vor Steuern
zuzüglich Zinsen und ähnlicher Aufwendungen, abzüglich sonstiger Zinsen und ähnlicher Erträge sowie zuzüglich
Abschreibungen. Diese Kennzahl neutralisiert insbesondere Effekte aus der Finanzierungsstruktur, der
Steuerbelastung sowie aus unterschiedlichen Abschreibungsmethoden und Bewertungsspielräumen.

Zusätzlich berichtet die Enapter AG das EBITDA sowohl in der ausgewiesenen Form als auch bereinigt um
wesentliche Sonder
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Vorausschauende Aussagen
Der vorliegende Lagebericht enthält vorausschauende Aussagen. Diese Aussagen geben eigene Einschätzungen
und Annahmen – auch solche von Dritten (wie zum Beispiel statistische Daten in Bezug auf die Branche und auf
globale wirtschaftliche Entwicklungen) – zu dem Zeitpunkt wieder, zu dem sie getroffen wurden, oder zum Datum
dieses Berichts. Vorausschauende Aussagen sind stets mit Unsicherheiten verbunden. Sollten sich die
Einschätzungen und Annahmen als nicht oder nur teilweise zutreffend erweisen, können die tatsächlichen
Ergebnisse von den Erwartungen – auch deutlich – abweichen.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen und Geschäftsverlauf

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen
Im Geschäftsjahr 2025 erzielte die Enapter Gruppe ihre Produktumsätze weiterhin vorrangig in Deutschland,
Italien, dem übrigen Europa, Asien und Amerika. Für die Nachfrage nach Enapter-Produkten waren daher die
globalen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen sowie die wirtschaftliche Entwicklung in den wesentlichen
Absatzmärkten von besonderer Bedeutung. Zu den Abnehmern zählen neben dem global aktiven Netzwerk an
Integrationspartnern auch Großunternehmen und Konzerne, deren Investitionsverhalten maßgeblich von den
weltweiten konjunkturellen Rahmenbedingungen beeinflusst wird.

Die wirtschaftliche Entwicklung in Europa und Deutschland verlief im Jahr 2025 weiterhin uneinheitlich. Während
sich die Konjunktur im Euroraum und in der Europäischen Union moderat erholte, verzeichnete Deutschland nach
zwei Rückgangsjahren lediglich ein geringes Wachstum. Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt Deutschlands
stieg im Jahr 2025 um 0,2 %.1 Wachstumsstützend wirkten insbesondere die privaten und staatlichen
Konsumausgaben, während die Investitionstätigkeit insgesamt verhalten blieb.2 Im Euroraum erhöhte sich das
Bruttoinlandsprodukt im Gesamtjahr 2025 um 1,4 %, in der Europäischen Union um 1,5 %.² Zugleich ging die
Inflationsrate zum Jahresende weiter zurück und belief sich im Dezember 2025 auf 1,9 % im Euroraum
beziehungsweise 2,3 % in der Europäischen Union.3

Italien blieb auch im Jahr 2025 auf einem moderaten Wachstumskurs. Nach den veröffentlichten Einschätzungen
des italienischen Statistikamtes wurde die wirtschaftliche Entwicklung insbesondere von der Inlandsnachfrage
getragen. Damit zeigte sich Italien innerhalb Europas weiterhin vergleichsweise stabil, wenngleich das
gesamtwirtschaftliche Expansionstempo insgesamt verhalten blieb.4

Auch die europäischen Energiemärkte stabilisierten sich im Jahr 2025 weiter. Die Europäische Union setzte ihre
Diversifizierung der Energieversorgung fort und reduzierte ihre Abhängigkeit von russischen Gaslieferungen
nochmals deutlich. Der Anteil Russlands an den Pipelinegasimporten der EU lag im Jahr 2025 nur noch bei rund 6
%; unter Einbeziehung von Flüssigerdgas betrug der Anteil rund 13 %.5 Parallel dazu sank der Wert der
Energieimporte der Europäischen Union im Jahr 2025 um 11,1 % auf EUR 336,7 Mrd.6 Dies wirkte grundsätzlich

1 S
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entlastend auf das wirtschaftliche Umfeld in Europa.

In Asien zeigte sich das wirtschaftliche Umfeld im Jahr 2025 insgesamt robust. Der Internationale Währungsfonds
beschreibt die Volkswirtschaften der Region Asien-Pazifik im Jahr 2025 als widerstandsfähig und verweist auf ein
stärker als erwartetes Wachstum im ersten Halbjahr. Gleichzeitig wurde darauf hingewiesen, dass zunehmender
Protektionismus und höhere US-Zölle die Exportnachfrage in der Region mittelfristig belasten können. 7

Der japanische Markt sendete auch im Jahr 2025 positive Signale. Nach den zweiten vorläufigen Berechnungen
des japanischen Cabinet Office stieg das reale Bruttoinlandsprodukt im Kalenderjahr 2025 um 1,2 %.8

Wachstumsstützend wirkten dabei insbesondere der private Konsum sowie die privaten
Unternehmensinvestitionen.8 Damit blieb Japan ein Markt mit solider gesamtwirtschaftlicher Entwicklung und
fortgesetzter industrieller Investitionstätigkeit.

China blieb im Jahr 2025 ein bedeutender Wachstumsmarkt. Nach den vorläufigen amtlichen Angaben wuchs das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 um 5,0 %.9 Zugleich setzte sich die grüne und emissionsärmere Transformation
der Wirtschaft fort. Nach Angaben des National Bureau of Statistics sank der CO
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Gegenüber dem Vorjahr entspricht dies einem Anstieg von rund USD 35 Mrd.14

Ein wesentliches Marktkennzeichen war der weiter steigende Reifegrad der Projektlandschaft. Nach Angaben des
Hydrogen Council überstieg die gebundene Produktionskapazität im Jahr 2025 weltweit 6 Mio. Tonnen pro Jahr;
hiervon entfiel rund 1 Mio. Tonnen pro Jahr auf bereits operative Kapazitäten, während sich der übrige Teil in
fortgeschrittenen Projektphasen befand.15 Auch die International Energy Agency geht davon aus, dass die
weltweite Produktion von emissionsarmem Wasserstoff im Jahr 2025 auf rund 1 Mio. Tonnen ansteigen wird,
wenngleich dies weiterhin weniger als 1 % der globalen Wasserstoffproduktion entspricht.16

Die Investitionen konzentrierten sich weiterhin auf Regionen mit vergleichsweise klaren regulatorischen
Rahmenbedingungen und Fördermechanismen. In den USA blieben insbesondere die steuerlichen Förderanreize
nach Section 45V des Inflation Reduction Act von Bedeutung; die finalen Regelungen hierzu wurden im Januar
2025 veröffentlicht. Zudem verfolgt das Programm der Regional Clean Hydrogen Hubs weiterhin den Aufbau eines
landesweiten Netzes von Wasserstoffproduzenten, -abnehmern und zugehöriger Infrastruktur.17 18 Europa blieb
ebenfalls ein bedeutender Markt für Wasserstoffprojekte, auch wenn sich die regionale Gewichtung der
Investitionen im Zeitablauf weiter ausdifferenzierte.13

China baute seine Stellung als einer der führenden Märkte für grünen Wasserstoff im Jahr 2025 weiter aus. Die
nationale Wasserstoffstrategie sieht für das Jahr 2025 eine Produktion von 100.000 bis 200.000 Tonnen grünem
Wasserstoff pro Jahr vor. Nach Marktberichten wurde diese Zielspanne im Jahr 2025 überschritten.19 20 Vor diesem
Hintergrund kommt China weiterhin eine hohe Bedeutung für den globalen Hochlauf wasserstoffbezogener
Technologien zu.

Global setzte sich zudem die geografische Diversifizierung der Projektlandschaft fort. Regionen wie Australien,
Südamerika, Südostasien und der Mittlere Osten gewannen weiter an Bedeutung als potenzielle Standorte für die
Produktion von grünem beziehungsweise emissionsarmem Wasserstoff sowie für den Aufbau exportorientierter
Infrastruktur.21

Trotz des strukturellen Wachstums bestanden im Berichtsjahr weiterhin wesentliche Herausforderungen. Die
Wettbewerbsfähigkeit von grünem und anderem emissionsarmem Wasserstoff gegenüber konventionell
erzeugtem Wasserstoff und fossilen Alternativen hing weiterhin maßgeblich von sinkenden Produktionskosten,
tragfähigen Abnahmeverträgen, dem Ausbau erneuerbarer Stromerzeugung sowie beschleunigten
Genehmigungs- und Infrastrukturprozessen ab. Nach Einschätzung der International Energy Agency bleibt
insbesondere die Kostenlücke gegenüber fossil erzeugtem Wasserstoff eine zentrale Hürde für die weitere
Marktentwicklung.16 22

Insgesamt bestätigte sich im Jahr 2025, dass der globale Wasserstoffmarkt weiter wuchs und sich zugleich
qualitativ weiterentwickelte. Die gestiegenen Investitionszusagen, die zunehmende Zahl von Projekten mit finaler
Investitionsentscheidung sowie die wachsende operative Kapazität sprechen dafür, dass sich der Markt

14 Hydrogen Council, „Global hydrogen indus
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schrittweise von einer frühen Entwicklungs- und Ankündigungsphase in eine Phase zunehmender Realisierung
bewegt. 13.14.15

Geschäftsentwicklung
Im Geschäftsjahr 2025 erzielte die Enapter Gruppe Umsatzerlöse in Höhe von 22,1 Mio. Euro. Hiervon entfielen
18,4 Mio. Euro auf produktbezogene Umsätze sowie 3,7 Mio. Euro auf Lizenz- und sonstige Leistungen. Die
erzielten Umsatzerlöse entsprachen damit den angepassten Erwartungen, blieben aber deutlich hinter der
ursprünglichen Planung für 2025 zurück. Die Abweichungen vom ursprünglichen Plan resultierten im
Wesentlichen aus Verschiebungen von Fertigungsaufträgen in das neue Geschäftsjahr.

Das EBITDA belief sich auf -18,1 Mio. Euro. Ursächlich hierfür waren insbesondere Wertberichtigungen auf
Forderungen in Höhe von rund EUR 3,0 Mio. sowie Aufwendungen in Höhe von rund EUR 4,5 Mio. im
Zusammenhang mit der Rücknahme bereits gelieferter Stacks. Bereinigt um diese Effekte hätte das EBITDA EUR -
10,6 Mio. betragen. Der Auftragseingang belief sich im Geschäftsjahr 2025 auf 10,4 Mio. Euro und blieb damit
deutlich unter den Erwartungen (Auftragseingang Vorjahr: rd. 50 Mio. Euro). Der Auftragsbestand lag zum 31.
Dezember 2025 bei rund 36,0 Mio. Euro (erwartet rd. 50 Mio. Euro); hiervon entfallen nach aktueller Einschätzung
rund EUR 29,0 Mio. auf das Geschäftsjahr 2026. Die Gesellschaft geht derzeit davon aus, die den in 2025
zurückgenommenen Stacks zugrunde liegenden Umsätze im Geschäftsjahr 2026 zu realisieren.

Zur Finanzierung der laufenden Geschäftstätigkeit und zur Umsetzung der Finanzierungsplanung führte die
Gesellschaft im Geschäftsjahr 2025 zwei Kapitalmaßnahmen durch. Am 12. Juni 2025 wurde eine Kapitalerhöhung
gegen Bareinlage mit einem Bruttoemissionserlös von rund 4,3 Mio. Euro durchgeführt. Am 11. Dezember 2025
folgte eine weitere Barkapitalerhöhung, die Teil einer mehrstufigen Gesamtfinanzierungsmaßnahme mit einem
Gesamtvolumen von 12,0 Mio. Euro war. Diese umfasste neben dem Mittelzufluss aus der Barkapitalerhöhung in
Höhe von 2,4 Mio. Euro auch die Begebung einer eigenkapitalähnlichen Nullkupon-Pflichtwandelanleihe in Höhe
von 9,6 Mio. Euro.

Wesentliche sonstige Ereignisse
Im Geschäftsjahr 2025 entwickelte die Enapter Gruppe ihre Vertriebs-, Produkt- und Finanzierungsstruktur weiter.
Im Februar 2025 berichtete die Gesellschaft über weitere Aufträge aus Italien. Nach Angaben der Gesellschaft
gingen Bestellungen von vier italienischen Unternehmen über insgesamt 5,5 MW ein. Zudem sollen Enapter-
Elektrolyseure in 10 der 52 italienischen „Hydrogen Valleys“ zum Einsatz kommen.23

Im März 2025 erweiterte die Gesellschaft ihr Produktangebot um Batterielösungen des Joint-Venture-Partners
Wolong. Ebenfalls im März 2025 stellte Enapter einen KI-gesteuerten Elektrolyseur vor.24 25 Im Mai 2025
berichtete die Gesellschaft über eine weitere Effizienzsteigerung ihrer Megawatt-Elektrolyseure. Zudem erhielt
Enapter einen Auftrag aus Griechenland über die Lieferung von Megawatt-Multicore-Elektrolyseuren im Wert von
EUR 2,4 Mio.26 27

Im Juni 2025 schloss die Gesellschaft eine Kapitalerhöhung gegen Bareinlage ab. Dabei wurden 1.480.000 neue
Aktien zu einem Ausgabepreis von EUR 2,90 je Aktie ausgegeben. Hieraus resultierte ein Bruttoemissionserlös von

23 Enap
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rund EUR 4,3 Mio. Nach Eintragung der Durchführung der Kapitalerhöhung erhöhte sich das Grundkapital auf EUR
30.552.934.28

Im Juli 2025 erweiterte Enapter ihr Produktportfolio um den Multicore-Elektrolyseur „Nexus 2500“ mit einer
Leistung von 2,5 MW.29

Im November 2025 startete Enapter eine weitere Kapitalmaßnahme mit einem Gesamtvolumen von EUR 12,0
Mio. Diese umfasste eine Barkapitalerhöhung in Höhe von rund EUR 2,4 Mio. sowie eine Nullkupon-
Pflichtwandelanleihe in Höhe von EUR 9,6 Mio. Im Dezember 2025 meldete die Gesellschaft den erfolgreichen
Abschluss dieser Finanzierung. Dabei wurden 1.518.988 neue Aktien zu einem Ausgabepreis von EUR 1,58 je Aktie
ausgegeben; das Grundkapital erhöhte sich auf EUR 32.071.922.30 31

Ebenfalls im Dezember 2025 schloss Enapter über ihre Tochtergesellschaft Enapter S.r.l. einen exklusiven
Vertriebsrahmenvertrag mit der ProLubric GmbH für Israel und die Ukraine ab.32

28 Enap
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Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Enapter Gruppe

Ertragslage

Ertragslage in TEUR
1.1.-31.12. 1.1.-31.12.

+/-
+/-

2025 2024 in %

Umsatzerlöse 22.100 21.438 662 3%

Umsatzsteigerung in % 3% -32% 3%

Bestandsveränderung an unfertigen und fertigen
Erzeugnissen

2.201 -2.106 4.307 -205%

Betriebsleistung 24.301 19.332 4.969 26%

Steigerung Betriebsleistung in % 26% -43% 26%

Materialaufwand -18.673 -12.700 -5.973 47%

Materialaufwand in % zur Betriebsleistung -77% -66%

Rohertrag 5.628 6.632 -1.004 -15%

Rohertragsmarge 25% 31%

Aktivierte Eigenleistung 3.423 3.380 43 1%

Sonstige betriebliche Erträge 2.650 4.522 -1.872 -41%

Personalaufwand -11.126 -11.730 604 -5%

Personalaufwand in % zur Betriebsleistung -46% -61%

Sonstige betriebliche Aufwendungen -18.663 -9.737 -8.926 92%

Betrieblicher Aufwand in % zur Betriebsleistung -77% -50%

EBITDA -18.088 -6.934 -11.154 161%

EBITDA-Marge -81.8% -32.3%

Abschreibungen -8.845 -6.014 -2.831 47%

Abschreibungen in % zur Betriebsleistung -36% -31%

EBIT -26.933 -12.947 -13.985 108%

EBIT-Marge -122% -60%

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 616 -2.333 2.949 -

Finanzergebnis -5.835 -5.610 -225 4%

Ertragsteuern -10 155 -165 -107%

Konzern-Ergebnis -32.163 -20.734 -11.429 55%

Ergebnis-Marge -146% -97%

Die Enapter Gruppe erzielte 2025 insgesamt einen Umsatz von 22,1 Mio. Euro (Vorjahr: 21,4 Mio. Euro). Der
erzielte Umsatz lag leicht über dem Vorjahr und im Rahmen der korrigierten Erwartungen, aber deutlich unter den
ursprünglichen Planungen, insbesondere da sich Aufträge aus dem letzten Quartal 2025 in das Folgejahr
verschoben haben. Der Produktumsatz mit Elektrolyseuren, den dazugehörigen Komponenten sowie
Serviceleistungen belief sich im Geschäftsjahr 2025 auf rund 18,4 Mio. Euro (Vorjahr: 19,3 Mio. Euro) und lag
damit moderat unter dem Vorjahresniveau. Zu diesem Umsatz trugen insbesondere Mehrkernelektrolyseure im
Megawatt-Bereich, Einzelkernelektrolyseure und Stack-(Module) sowie Mehrkernelektrolyseure im
Megawatt-Bereich bei. Weitere Umsatzerlöse wurden im Geschäftsjahr 2025 mit Service- und sonstigen
Leistungen in Höhe von rund 3,7 Mio. Euro erzielt (Vorjahr: 2,1 Mio. Euro).
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Der Materialaufwand erhöhte sich gegenüber dem Vorjahr um 5,9 Mio. Euro auf 18,7 Mio. Euro. Ursächlich
hierfür waren insbesondere die Materialaufwendungen im Zusammenhang mit sich im Bau befindlichen Aufträgen
für Mehrkernelektrolyseure, deren Umsatzerfassung nach Maßgabe des jeweiligen Fertigstellungsgrades erfolgte.
Auftragsbedingt stieg die Materialaufwandsquote von 66 % auf 77 % der Betriebsleistung, wodurch die
produktbezogene Rohertragsmarge im Vergleich zum Vorjahr deutlich zurückging.

Die anderen aktivierten Eigenleistungen betreffen Entwicklungskosten für immaterielle Vermögenswerte, die in
Höhe von 3,4 Mio. Euro im Berichtsjahr (Vorjahr 3,4 Mio. Euro) aktiviert wurden. Die Zugänge in 2025 betreffen
im Wesentlichen Entwicklungskosten für laufende interne Projekte in der Produktentwicklung in Italien, die in den
Folgejahren abgeschlossen und dann planmäßig über die erwartete Nutzungsdauer abgeschrieben werden.

In den sonstigen betrieblichen Erträgen des Geschäftsjahres 2025 in Höhe von 2,6 Mio. Euro (Vorjahr:
4,5 Mio. Euro) sind nicht rückzahlbare Zuwendungen in Höhe von 1,3 Mio. Euro (Vorjahr: 1,8 Mio. Euro)
enthalten. Diese betreffen im Wesentlichen öffentliche Förderungen und Zuschüsse, die im Berichtsjahr
entsprechend den jeweils anwendbaren Voraussetzungen ertragswirksam erfasst wurden. In diesem
Zusammenhang wird auf die Ausführungen unter III.A.(8) und III.A.(18) verwiesen. Darüber hinaus enthalten die
sonstigen betrieblichen Erträge Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen, insbesondere im Zusammenhang
mit Gewährleistungen, sowie Erträge aus Währungsumrechnung und übrige Erträge. Der Rückgang der sonstigen
betrieblichen Erträge gegenüber dem Vorjahr steht im Zusammenhang mit im Vorjahr erfassten einmaligen
Erträgen aus der Überlassung von Markenrechten im Rahmen der Kapitalaufbringung für das Joint Venture in
China.

Der Personalaufwand belief sich im Geschäftsjahr 2025 auf 11,1 Mio. Euro (Vorjahr: 11,7 Mio. Euro) und entfiel
auf durchschnittlich 195 Arbeitnehmer (Vorjahr: 198), jeweils ohne Vorstand und Geschäftsführer der
Tochtergesellschaften. Davon entfielen 8,7 Mio. Euro auf Löhne und Gehälter (Vorjahr: 9,3 Mio. Euro) sowie
2,5 Mio. Euro auf soziale Abgaben und Aufwendungen für Altersversorgung und Unterstützung (Vorjahr:
2,4 Mio. Euro).

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beliefen sich im Geschäftsjahr 2025 auf 18,7 Mio. Euro (Vorjahr:
9,7 Mio. Euro). Darin enthalten sind unter anderem Wertberichtigungen auf Forderungen in Höhe von rund
3,0 Mio. Euro sowie Aufwendungen im Zusammenhang mit der Rücknahme bereits gelieferter Stacks in Höhe von
rund 4,5 Mio. Euro. Im Vorjahr fielen vergleichbare Aufwendungen in dieser Höhe nicht an. Die zu den
zurückgenommenen Stacks gehörenden Umsatzerlöse waren im Geschäftsjahr 2025 noch nicht realisiert.

Das Konzern
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Vermögenslage

in TEUR 31.12.2025 31.12.2024 +/- in %

Vermögen

Kurzfristige Vermögenswerte 36.746 56.285 -19.539 -35%

in % zur Bilanzsumme 26% 39%

Bankguthaben 9.974 4.568 5.406 118%

Vorräte 6.929 8.845 -1.916 -22%

Forderungen aus Lieferungen u. Leistungen 11.663 37.298 -25.635 -69%

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 8.181 5.574 2.606 47%

Langfristige Vermögenswerte 104.585 86.951 17.634 20%

in % zur Bilanzsumme 74% 61%

Sachanlagen 68.577 70.878 -2.301 -3%

Immaterielle Vermögenswerte 16.350 14.382 1.968 14%

Sonstige langfristige Vermögenswerte 19.658 1.692 17.966 1062%

Summe Vermögenswerte 141.331 143.237 -1.906 -1%

Die Bilanzsumme der Enapter
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Finanzlage

in TEUR 31.12.2025 31.12.2024 +/- in %

Finanzlage

Kurzfristige Schulden 53.792 39.935 13.857 35%

in % zur Bilanzsumme 38% 28%

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und
Vertragsverbindlichkeiten 27.792 7.546 20.246 268%

Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 8.719 4.864 3.854 79%

Kurzfristige Rückstellungen 3.637 3.900 263 7%

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten und
Rechnungsabgrenzungen 13.644 23.624 -9.980 -42%

Langfristige Schulden 38.304 36.873 1.431 4%

in % zur Bilanzsumme 27% 26%

Langfristige Steuerschulden 0 701

Langfristige Finanzverbindlichkeiten 33.224 32.863 361 1%

Langfristige Rückstellungen 1.036 886 150 17%

Rechnungsabgrenzungen 4.044 2.423 1.621 67%

Eigenkapital 49.235 66.429 -17.195 -26%

in % zur Bilanzsumme 35% 46%

Summe Eigenkapital und Schulden 141.331 143.237 -1.906 -1%

Zum 31. Dezember 2025 beliefen sich die kurzfristigen Schulden der Enapter
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Inhaberschuldverschreibung wurde im Geschäftsjahr auf den 29. Februar 2028 verlängert.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten erhöhten sich auf 4,0 Mio. Euro (Vorjahr: 2,4 Mio. Euro). Darin sind
im Wesentlichen staatliche Zuschüsse für abgeschlossene F&E
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Die Ertragslage war im Berichtsjahr insbesondere durch außerordentliche Wertberichtigungen auf Forderungen
und Vorräte belastet und wies entsprechend ein negatives Ergebnis sowie ein negatives EBITDA aus.

Die Vermögenslage war zum Bilanzstichtag durch eine deutlich erhöhte langfristige Vermögensbindung
gekennzeichnet, insbesondere infolge von Investitionen in Sachanlagen und die Aktivierung von
Entwicklungskosten, während sich die kurzfristigen Vermögenswerte spürbar reduzierten.

In der Finanzlage spiegelte sich das Geschäftsjahr in einem Anstieg der kurzfristigen Verbindlichkeiten sowie einem
Rückgang des bilanziellen Eigenkapitals wider; zugleich wurde die Liquiditätsbasis durch zwei Kapitalmaßnahmen
und weitere Finanzierungsmaßnahmen gestärkt. Insgesamt konnte die Zahlungsmittelausstattung gegenüber dem
Vorjahr erhöht werden.



26

Erläuterungen zum Jahresabschluss der Enapter AG (Holding)

Ertragslage

in TEUR 1.1.-31.12.2025 1.1.-31.12.2024 +/- in %

Umsatzerlöse 3.582 3.067 515 17%

Sonstige betriebliche Erträge 122 2.379 -2.257 -95%

Materialaufwand -567 -588 21 -4%

Personalaufwand -1.570 -1.228 -342 28%

Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.888 -2.545 -343 13%

EBITDA -1.321 1.085 -2.406 -222%

Abschreibungen -21.672 -224 -21.448 9.575%

Finanzergebnis -2.015 -2.659 644 -24%

Ertragsteuern 0 158 -158 -100%

Jahresergebnis -25.008 -1.640 -23.368 1.425%

Die Umsatzerlöse in Höhe von TEUR 3.582 (Vorjahr: TEUR 3.067) resultieren u.a. in Höhe von TEUR 2.000 aus der
Distributionsvereinbarung für den US-Markt (Vorjahr: TEUR 2.000), in Höhe von TEUR 1.205 (Vorjahr: TEUR 1.006)
aus Erträgen aus der Lizenzvereinbarung über Elektrolyseur-Software und Beratungsdienstleistungen für die
Konzerntochterunternehmen, sowie in Höhe von TEUR 254 (Vorjahr: TEUR 61) aus Leistungen an das Joint Venture
in China.

Die sonstigen betrieblichen Erträge beliefen sich im Geschäftsjahr 2025 auf TEUR 122 (Vorjahr: TEUR 2.379) und
entfielen überwiegend auf Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen, Währungsumrechnung sowie
periodenfremde Erträge. Der deutliche Rückgang gegenüber dem Vorjahr ist darauf zurückzuführen, dass 2024
einmalige Erträge aus der Aktivierung von Markenrechten im Zusammenhang mit dem Joint Venture in China in
Höhe von TEUR 1.960 enthalten waren.

Der Materialaufwand belief sich im Geschäftsjahr 2025 auf TEUR 567 (Vorjahr: TEUR 588) und resultierte im
Wesentlichen aus weiterberechneten Beratungs
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Im Finanzergebnis wurden im Geschäftsjahr 2025 Zinserträge aus Konzernunternehmen und von Dritten in Höhe
von TEUR 1.148 ausgewiesen (Vorjahr: 633 TEUR), denen Zinsaufwendungen gegenüber Konzernunternehmen
von TEUR 3.163 (Vorjahr: TEUR 3.292) gegenüberstanden. Insgesamt belief sich das Finanzergebnis auf TEUR –
2.015 (Vorjahr: TEUR –2.659).

Ein Steuerertrag wurde im Geschäftsjahr 2025 nicht ausgewiesen (Vorjahr: TEUR 158); im Vorjahr resultierte
dieser im Wesentlichen aus einer Körperschaftsteuererstattung im Zusammenhang mit dem Verlustrücktrag.

Die Enapter AG wies für das Geschäftsjahr 2025 einen Jahresfehlbetrag von TEUR 25.008 aus. Ohne die
Abschreibungen der Finanzanlagen hätte das Jahresergebnis TEUR –3.977 betragen (Vorjahr: TEUR –1.639).

Vermögenslage

in TEUR 31.12.2025 31.12.2024 +/- in %

Vermögen

Anlagevermögen

Immaterielle Vermögensgegenstände 1.927 1.173 754 64%

Sachanlagen 2 0 2

Finanzanlagen 218.960 233.148 -14.188 -6%

Summe Anlagevermögen 220.889 234.321 -13.432 -6%

in % zur Bilanzsumme 85% 88% -3%

Umlaufvermögen

Forderungen und sonstige
Vermögensgegenstände 31.991 27.093 4.898 18%

Bankguthaben 8.512 3.399 5.113 150%

Summe Umlaufvermögen 40.503 30.492 10.011 33%

in % zur Bilanzsumme 14% 12% 3%

Summe Vermögenswerte 261.392 264.813 -3.421 -1%

Kapital

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital 32.072 29.073 2.999 10%

Kapitalrücklagen 211.478 207.786 3.692 2%

Bilanzverlust -30.188 -5.180 -25.008 483%

Summe Eigenkapital 213.362 231.679 -18.317 -8%

in % zur Bilanzsumme 82% 87% -5%

Langfristige Verbindlichkeiten 40.064 25.000 15.064 60%

Steuerrückstellungen 701 701 0 0%

Sonstige Rückstellungen 827 769 58 8%

Kurzfristige Verbindlichkeiten 6.438 6.665 -227 -3%

Summe Eigenkapital und Verbindlichkeiten 261.392 264.814 -3.421 -1%
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Zum 31. Dezember 2025 belief sich die Bilanzsumme der Enapter AG auf TEUR 261.392 (Vorjahr: TEUR 264.813).
Das Vermögen war weiterhin überwiegend im Anlagevermögen gebunden, das 85 % der Bilanzsumme ausmachte
(Vorjahr: 88 %).

Die immateriellen Vermögensgegenstände erhöhten sich auf TEUR 1.927 (Vorjahr: TEUR 1.173); die Zunahme
resultiert im Wesentlichen aus Investitionen in entgeltlich erworbene Software
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Gesamtaussage
Die wirtschaftliche Entwicklung der Enapter AG im Geschäftsjahr 2025 war maßgeblich durch ihre Funktion als
Holding
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beschreiben:

1. Identifizierung und Bewertung von Risiken;
2. Begrenzung erkannter Risiken;
3. Überprüfung erkannter Risiken hinsichtlich ihres Einflusses auf den Konzern- und Einzelabschluss der

Enapter AG und der Enapter Tochtergesellschaften sowie die entsprechende Abbildung dieser Risiken.

Der gesamte Abschlusserstellungsprozess für den handelsrechtlichen Einzelabschluss und den Konzernabschluss
nach den IFRS ist eingerahmt von einem strikten Vier-Augen-Prinzip sowie EDV-Zugriffsbeschränkungen.

In einer jährlichen Risikoinventur werden zunächst Risiken aufgelistet. Diese werden sodann Unternehmens-
bereichen zugeordnet. Anschließend erfolgt eine Klassifizierung nach der Eintrittswahrscheinlichkeit wie folgt:

Sodann erfolgt eine Klassifizierung nach dem finanziellen Auswirkungsgrad bei Risikoeintritt wie folgt. Aufgrund
der Veränderung der Geschäftstätigkeit erfolgte gegenüber den Schwellenwerten des Vorjahres eine Halbierung
dieser Schwellenwerte:

Schließlich erfolgt die Verdichtung beider Klassifizierungen zu einer Gesamt-Risiko-Einschätzung von „niedrig“
über „mittel“ bis „hoch“ gemäß folgender Matrix:

Gesamtrisikoermittlung Eintrittswahrscheinlichkeit

Sehr gering Gering Mittel Hoch

Au
sw

irk
un

g Niedrig niedrig niedrig mittel mittel

Moderat niedrig mittel mittel mittel

Wesentlich mittel mittel mittel hoch

Gravierend mittel mittel hoch hoch

Anschließend werden Kontrollen zur Begrenzung der jeweiligen Risiken eingerichtet. Eine Klassifikation der
Kontrollen erfolgt sodann bezüglich der Merkmale:

1. Art der Kontrolle (manuell oder automatisch),

2. Wirkung der Kontrolle (präventiv oder aufdeckend) sowie

Eintrittswahrscheinlichkeit Beschreibung

0% bis 5 % Sehr gering

6% bis 25% Gering

26% bis 50% Mittel

51% bis 100% Hoch

Erwartete Auswirkung in
TEUR

Grad der
Auswirkung

0 bis 250 Niedrig

250 bis 1.000 Moderat

1.000 bis 5.000 Wesentlich

> 5.000 Gravierend
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3. Häufigkeit der Kontrolle.

In Bezug auf rechnungslegungsbezogene Risiken bestehen diese Kontrollen im Wesentlichen aus übergeordneten
Plausibilitätsbeurteilungen sowie Abstimmungshandlungen.

Der Aufsichtsrat erhält alle relevanten (Zwischen-)Abschlüsse bereits im Entwurfsstadium zu seiner Kenntnis und
als Grundlage seiner Prüfungstätigkeiten. Außerdem erhält der Aufsichtsrat in der Regel monatlich und darüber
hinaus nach Ermessen des Vorstands bzw. auf Anforderung des Aufsichtsrats ein auf sein Informationsbedürfnis
maßgeschneidertes Reporting, in welchem die integrierte Planungsrechnung inklusive Liquiditätslage und -
planung in einer nach IFRS konsolidierten Konzernsicht dargestellt wird.

Der Einsatz von interaktiven Dashboards erlaubt es zudem dem Management, die wichtigsten Kennziffern von
Produktion bis zu Finanzen Real-Time zu überwachen.

Wesentliche Risiken, die im Zusammenhang mit einer operativen Tätigkeit und der geplanten Wachstumsstrategie
stehen, insbesondere für die sich daraus ergebende Finanzierungsstrategie, bestehen zum Bilanzstichtag wie folgt:



32

Liquiditäts- und Finanzierungsrisiken
Als weiterhin wachsendes Unternehmen ist die Enapter-Gruppe kurz- und mittelfristig auf externe Finanzierung
durch Eigen- und/oder Fremdkapital angewiesen, um den laufenden Finanzierungsbedarf für das Working Capital
sowie geplante Investitionen zu decken. Aufgrund der Unternehmensgröße bestehen dabei nur begrenzte
Liquiditätspuffer, sodass Abweichungen vom geplanten Geschäftsverlauf vergleichsweise kurzfristig zusätzliche
Finanzierungsmaßnahmen erforderlich machen können.

Im Geschäftsjahr 2025 hat die Enapter-Gruppe ihre Finanzierungsbasis durch mehrere Kapitalmaßnahmen
gestärkt. Im Juni 2025 wurde eine Barkapitalerhöhung gegen Bareinlage durchgeführt, aus der
Bruttoemissionserlöse von rund 4,3 Mio. EUR zuflossen. Darüber hinaus wurden im November 2025 weitere
Kapitalmaßnahmen mit einem Gesamtvolumen von rund 12 Mio. EUR beschlossen und vollständig platziert. Diese
umfassten sowohl eine weitere Barkapitalerhöhung als auch die Begebung einer unbesicherten, nachrangigen
Nullkupon-Pflichtwandelanleihe.

Auf Basis dieser Maßnahmen geht das Management davon aus, dass die kurzfristige Liquidität zur Fortführung der
operativen Geschäftstätigkeit gesichert ist. Gleichwohl bleibt die Liquiditätslage in erhöhtem Maße abhängig vom
planmäßigen Verlauf des operativen Geschäfts. Insbesondere können unerwartete Verzögerungen bei
Kundenzahlungen, ausbleibende oder verspätete Kundenvorauszahlungen, zeitliche Verschiebungen beim Zufluss
von Fördermitteln sowie ein geringerer Auftragseingang als geplant kurzfristig zu zusätzlichem Liquiditätsbedarf
führen. In solchen Fällen könnte es erforderlich werden, auch kurzfristig weitere Kapitalmaßnahmen zu prüfen
und umzusetzen.

Die Möglichkeit zur Durchführung zukünftiger Kapitalmaßnahmen hängt unter anderem von der Entwicklung des
Kapitalmarktumfelds und der Aktienkursentwicklung der Enapter AG ab. Die derzeitige Kursentwicklung
begünstigt Kapitalmaßnahmen mit klassischen Finanzinvestoren nur eingeschränkt, da diese typischerweise eine
hinreichende Marktbewertung und kurzfristige Liquidität der Aktie voraussetzen. Demgegenüber könnten sich für
strategische Investoren, die ein langfristiges industrielles oder technologisches Interesse verfolgen, grundsätzlich
Beteiligungsmöglichkeiten ergeben. Ob und in welchem Umfang solche Kapitalmaßnahmen in den erforderlichen
Zeiträumen wie geplant realisiert werden können, ist mit hohen Unsicherheiten belastet.

Geplante Finanzierungen sowie Verlängerungen, Rückzahlungen oder Ablösungen bestehender Darlehens-
verpflichtungen sollen jeweils zu den vorgesehenen Zeitpunkten durch geeignete Maßnahmen sichergestellt
werden. Der Zugang zu entsprechenden Finanzierungsquellen hängt im Wesentlichen von der Geschäfts-
entwicklung der Enapter AG ab, jedoch auch von externen Faktoren, die außerhalb der direkten Kontrolle der
Gesellschaft liegen. Hierzu zählen insbesondere die allgemeine konjunkturelle Entwicklung, globale geopolitische
Ereignisse, geld- und finanzpolitische Rahmenbedingungen sowie regulatorische Vorgaben auf den
internationalen Finanzmärkten und in der Europäischen Union.

Eine Verschlechterung der Geschäftsentwicklung, der Finanzlage oder der Bonitätsbewertung der Enapter AG
könnte die Verfügbarkeit von Fremdkapital einschränken oder zu höheren Finanzierungs
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Fortführung der Unternehmenstätigkeit begründen kann und ein bestandsgefährdendes Risiko im Sinne des
§ 322 Abs. 2 Satz 3 HGB darstellt.

Risiken im Zusammenhang mit dem geplanten Unternehmenswachstum
Wir beobachten eine zunehmende Tendenz zu größeren Wasserstoffprojekten und damit zu einer steigenden
Nachfrage nach größeren und leistungsstärkeren Elektrolyseuren. Gleichzeitig intensiviert sich der Wettbewerb
im Elektrolyseurmarkt. Insbesondere die technologische Weiterentwicklung alkalischer und AEM Elektrolyseure,
vor allem durch Anbieter aus China, kann den Wettbewerbs
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und sich nachteilig auf Umsatz
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Beschaffung, Transport und Projektabwicklung verteuern oder verzögern. Dies betrifft insbesondere international
bezogene Komponenten, grenzüberschreitende Lieferungen sowie die Planung und Durchführung internationaler
Kundenprojekte. Anhaltende oder erneute Störungen wesentlicher Handelsrouten, zusätzliche administrative
Anforderungen oder längere Lieferzeiten können zu Verzögerungen in der Leistungserbringung sowie zu erhöhten
Kosten führen. Vor dem Hintergrund des weiterhin volatilen Energieumfelds besteht zudem das Risiko, dass
Preissteigerungen bei Energie und Vorprodukten die Kostenbasis der Enapter-Gruppe belasten. Die OECD geht für
2026 von anhaltendem Inflationsdruck im Zusammenhang mit höheren Energiepreisen aus; auch im Euroraum
stieg die Inflationsrate im März 2026 nach vorläufigen Angaben von Eurostat wieder auf 2,5 %, wobei
insbesondere die Energiepreise zunahmen.34 35

Darüber hinaus bestehen Risiken aus geopolitisch motivierten Handelsbeschränkungen, Exportkontrollen,
Sanktionen, Embargos und sonstigen protektionistischen Maßnahmen. Dies gilt auch mit Blick auf die Vereinigten
Staaten, deren handelspolitische Ausrichtung im Jahr 2026 weiterhin von erhöhter Unsicherheit geprägt ist. Die
OECD weist darauf hin, dass die US-Zollsätze trotz einzelner Rücknahmen weiterhin über dem Niveau vor 2025
liegen und die unvorhersehbare Entwicklung von Handelsmaßnahmen und Gegenmaßnahmen die
Planungssicherheit beeinträchtigen kann. Für international tätige Technologieanbieter wie die Enapter-Gruppe
kann dies zusätzliche regulatorische Unsicherheiten, Einschränkungen beim Marktzugang sowie Verzögerungen
bei Investitionsentscheidungen von Kunden nach sich ziehen.34

Als technologieorientiertes und international tätiges Unternehmen ist die Enapter
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patentgeschützte Kerne ihrer AEM
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Gesamtbewertung der Risikolage
In der Gesamtwürdigung der dargestellten Einzelrisiken schätzt die Enapter-Gruppe die Risikolage im
Berichtszeitraum und mit Blick auf das Geschäftsjahr 2026 insgesamt als erhöht ein. Diese Einschätzung ergibt sich
insbesondere aus dem hinter den Prognosen liegenden Entwicklungsstadium des globalen Wasserstoffmarktes,
dem sich dennoch intensivierenden technologischen und preislichen Wettbewerb im Elektrolyseurmarkt, den
erhöhten Anforderungen an Entwicklung, Skalierung und Industrialisierung neuer Systemgenerationen sowie aus
der ausgeprägten Abhängigkeit von externen Rahmenbedingungen.

Wesentliche Risiken bestehen insbesondere im Zusammenhang mit der technologischen und marktseitigen
Entwicklung, der Auftragseingangsdynamik, der Realisierung geplanter Projekte sowie der Sicherstellung
ausreichender Finanzierungs- und Liquiditätsspielräume. Hinzu kommen erhöhte Unsicherheiten aus
geopolitischen, handelspolitischen und makroökonomischen Entwicklungen, die sowohl Nachfrage- und
Investitionsentscheidungen von Kunden als auch die Liefer-, Beschaffungs- und Produktionsketten der
Enapter-Gruppe beeinträchtigen können. Auch Risiken im Bereich der IT- und Cybersicherheit sowie aus
regulatorischen und handelspolitischen Eingriffen werden vor dem Hintergrund der internationalen Ausrichtung
der Geschäftstätigkeit weiterhin als wesentlich eingeschätzt.

Darüber hinaus führen das geplante Unternehmenswachstum, der Ausbau des Megawatt-Geschäfts sowie die
damit verbundene Working-Capital-Intensität zu erhöhten finanziellen Risiken. Aufgrund der begrenzten
Liquiditätspuffer können Abweichungen vom geplanten Geschäftsverlauf, insbesondere im Hinblick auf
Auftragseingang, Projektumsetzung, Zahlungsziele oder den zeitlichen Zufluss von Fördermitteln, vergleichsweise
kurzfristig zusätzlichen Finanzierungsbedarf auslösen. Die Fähigkeit zur Sicherstellung der Finanzierung hängt
dabei sowohl von der operativen Entwicklung der Gesellschaft als auch von den Bedingungen an den Kapital- und
Finanzmärkten ab.

Die Enapter-Gruppe begegnet den identifizierten Risiken durch ein weiterentwickeltes Risikomanagementsystem,
eine regelmäßige Überwachung der relevanten Markt-, Technologie-, Finanz- und Liquiditätsrisiken sowie durch
Maßnahmen zur Diversifizierung von Märkten, Partnerstrukturen, Lieferketten und Finanzierungsquellen.
Gleichwohl lassen sich die beschriebenen Risiken weder vollständig vermeiden noch in allen Fällen zeitnah
kompensieren.

Sollten mehrere der dargestellten Risiken gleichzeitig oder in verstärkter Ausprägung eintreten, kann dies
erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Enapter-Gruppe haben. Vor
diesem Hintergrund bestehen weiterhin wesentliche Unsicherheiten, die die Fähigkeit der Gesellschaft zur
Fortführung der Unternehmenstätigkeit beeinträchtigen können. Die Risikolage wird daher auch unter
Berücksichtigung der getroffenen und geplanten Gegenmaßnahmen insgesamt als wesentlich einzustufen sein.

Chancen
Trotz des weiterhin langsamer als zunächst erwartet verlaufenden Markthochlaufs besteht für grünen Wasserstoff
grundsätzlich weiterhin ein attraktives Marktpotenzial. Zahlreiche Staaten und internationale Organisationen
bekennen sich zu Wasserstoff als einem wesentlichen Bestandteil der globalen Energiewende und entwickeln
regulatorische Rahmenbedingungen, die perspektivisch eine breitere Nutzung unterstützen könnten. In
Deutschland werden hierzu unter anderem Instrumente wie sogenannte „grüne Leitmärkte“ oder eine
Grüngasquote diskutiert, von denen – bei Umsetzung – zusätzliche Nachfrageimpulse ausgehen könnten. Auch
auf Ebene der Europäischen Union ist davon auszugehen, dass vergleichbare Maßnahmen weiter geprüft oder
schrittweise konkretisiert werden.
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Gleichzeitig zeigt sich jedoch in mehreren Regionen, insbesondere in Deutschland und Europa, dass die
Finanzierung größerer Wasserstoffprojekte weiterhin herausfordernd bleibt. Steigende Kapitalkosten, komplexe
Fördermechanismen und volatile regulatorische Rahmenbedingungen führen dazu, dass zahlreiche Projekte
verzögert, verkleinert oder in modulare Projektabschnitte überführt werden. Aus dieser Entwicklung kann sich das
Potenzial für Anbieter flexibler, skalierbarer und kapitalschonender Lösungen ergeben, die eine schrittweise
Realisierung von Wasserstoffkapazitäten ermöglichen.

In China stellt sich das Marktumfeld differenziert dar. Dort treiben staatliche Industrie
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Bericht über die voraussichtliche Entwicklung

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen
Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen bleiben im Jahr 2026 von erheblichen Unsicherheiten geprägt.
Nach aktueller Einschätzung der OECD wird das weltweite Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2026 um 2,9 % wachsen.
Belastend wirken dabei insbesondere geopolitische Spannungen, kriegerische Auseinandersetzungen, Störungen
auf den Energie- und Rohstoffmärkten sowie anhaltende handelspolitische Unsicherheiten. Die OECD weist in
diesem Zusammenhang darauf hin, dass der eskalierende Konflikt im Nahen Osten die Widerstandsfähigkeit der
Weltwirtschaft belastet, Energiepreise erhöht und die Versorgung mit Energie und anderen wichtigen Rohstoffen
beeinträchtigen kann.36

Für Europa wird gleichwohl weiterhin ein moderates Wachstum erwartet. Nach der Frühjahrsprognose 2025 der
Europäischen Kommission soll das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2026 im Euroraum um 1,4 % und in der
Europäischen Union um 1,5 % zunehmen. Für den Euroraum war zugleich ein weiterer Rückgang der Inflation auf
1,7 % prognostiziert worden. Allerdings zeigte sich zuletzt wieder ein Anstieg der Verbraucherpreise; nach der
Schnellschätzung von Eurostat lag die Inflationsrate im Euroraum im März 2026 bei 2,5 %. Damit bleiben
insbesondere die Entwicklung der Energiepreise sowie geopolitische Risiken für Investitions- und
Beschaffungsentscheidungen von Unternehmen weiterhin von Bedeutung.37 38

Auch für die Vereinigten Staaten wird trotz grundsätzlich robuster Wirtschaftsstruktur mit einem von
Unsicherheiten geprägten Umfeld gerechnet. Die OECD erwartet für 2026 ein Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts von 2,0 %. Gleichzeitig bleiben die wirtschaftlichen Auswirkungen der wechselhaften
handelspolitischen Entscheidungen der US-Regierung ein wesentlicher Unsicherheitsfaktor. Nach der OECD sind
die bilateralen US-Zollsätze nach dem Urteil des U.S. Supreme Court zu den unter dem International Emergency
Economic Powers Act eingeführten Zöllen zwar gesunken; gleichwohl liegt der effektive Zollsatz weiterhin deutlich
über dem Niveau vor 2025. Die OECD betont zudem, dass die unvorhersehbare Entwicklung von
Handelsmaßnahmen und Gegenmaßnahmen die Planungssicherheit beeinträchtigen und die
Wachstumsaussichten belasten kann.36

In Asien wird für 2026 weiterhin mit einer im internationalen Vergleich robusten Entwicklung gerechnet. Für China
erwartet die OECD im Jahr 2026 ein Wachstum von 4,4 %. Gleichwohl bestehen auch dort Unsicherheiten infolge
außenwirtschaftlicher Spannungen, veränderter Handelsströme und einer insgesamt fragileren geopolitischen
Lage fort.36

Für die Enapter-Gruppe ergeben sich daraus im Jahr 2026 sowohl Chancen als auch Risiken. Chancen bestehen
insbesondere dann, wenn regulatorische Unterstützung, Förderprogramme und Investitionen in
Dekarbonisierungsvorhaben die Nachfrage nach Elektrolyseuren weiter stützen. Risiken ergeben sich
demgegenüber insbesondere aus einer anhaltenden Volatilität bei Energie-, Rohstoff- und Transportkosten, aus
Verzögerungen bei Investitionsentscheidungen von Kunden, aus handels- und geopolitisch bedingten Störungen
internationaler Lieferketten sowie aus einem insgesamt erhöhten Unsicherheitsniveau im Zusammenhang mit
kriegerischen Auseinandersetzungen und wirtschaftspolitischen Richtungswechseln in wichtigen
Absatzmärkten.36 37

36 OECD, OECD Economic Outlook, Interim Report March 2026: Testing Resilience, veröffentlicht am 26.03.2026
37 Europäische Kommission, Spring 2025 Economic Forecast, veröffentlicht am 19.05.2025.
38 Eurostat, Flash estimate – Euro area annual inflation up to 2.5%, veröffentlicht am 31.03.2026.
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Unter Berücksichtigung der aktuellen Rahmenbedingungen geht die Gesellschaft für das Jahr 2026 insgesamt von
einem weiterhin herausfordernden Marktumfeld aus. Neben den allgemeinen konjunkturellen Unsicherheiten
können insbesondere die wechselhafte US-Handelspolitik, geopolitische Spannungen, kriegerische
Auseinandersetzungen sowie daraus resultierende energiepolitische Belastungen die Investitionsbereitschaft, die
Projektumsetzung und die Kostenentwicklung beeinflussen.36 37 38

Markt für grünen Wasserstoff
Der Markt für grünen bzw. emissionsarmen Wasserstoff dürfte sich im Jahr 2026 weiter entwickeln, allerdings
voraussichtlich weiterhin mit regional und sektoral unterschiedlicher Dynamik. Nach Einschätzung der
Internationalen Energieagentur (IEA) bleibt der Hochlauf des Marktes durch hohe Kosten, unsichere Nachfrage,
noch nicht hinreichend entwickelte Infrastruktur sowie regulatorische Unsicherheiten gebremst. Gleichzeitig hat
sich die Projektlandschaft weiter professionalisiert; seit 2020 haben weltweit mehr als 200 Projekte für
emissionsarmen Wasserstoff eine finale Investitionsentscheidung erreicht.39

Für das Marktumfeld im Jahr 2026 ist weiterhin maßgeblich, dass die Nachfrage nach emissionsarmem
Wasserstoff bisher überwiegend aus bestehenden Anwendungen stammt. Die IEA geht davon aus, dass die globale
Wasserstoffnachfrage im Jahr 2025 die Marke von 100 Mio. Tonnen überschreiten wird; neue Anwendungen
machen jedoch weiterhin weniger als 1 % der Gesamtnachfrage aus. Unterzeichnete Abnahmevereinbarungen
entwickelten sich zuletzt verhaltener: Im Jahr 2024 wurden neue Offtake-Vereinbarungen über 1,7 Mio. Tonnen
pro Jahr abgeschlossen, nach 2,4 Mio. Tonnen pro Jahr im Vorjahr; nur rund 20 % hiervon entfielen auf feste
Vereinbarungen.40

In Europa bestehen für 2026 weiterhin vergleichsweise klare regulatorische Rahmenbedingungen. Die
Europäische Kommission hat im Rahmen der zweiten Auktion der European Hydrogen Bank im Februar 2025
insgesamt 15 Projekte in fünf EWR-Staaten für eine Förderung von insgesamt EUR 992 Mio. ausgewählt. Diese
Projekte sollen über einen Zeitraum von zehn Jahren zusammen nahezu 2,2 Mio. Tonnen erneuerbaren
Wasserstoff produzieren. Gleichwohl weist die IEA darauf hin, dass Fortschritte auf der Nachfrageseite weiterhin
hinter dem Ausbau auf der Angebotsseite zurückbleiben und sich insbesondere in Europa Ausschreibungen im
Stahlsektor verzögert haben oder ausgesetzt wurden, während in Raffinerien und bei Düngemitteln eher
Investitionsentscheidungen erzielt werden konnten.41 42

Für die Vereinigten Staaten bleibt das Marktumfeld im Jahr 2026 von Fördermechanismen, aber auch von
politischer Unsicherheit geprägt. Die finalen Regelungen zum Clean Hydrogen Production Tax Credit nach Section
45V wurden im Januar 2025 veröffentlicht. Zugleich bleibt die allgemeine Investitionssicherheit durch die
wechselhafte handelspolitische Ausrichtung der US-Regierung belastet. Nach der OECD können fortlaufende
Änderungen bei Handelsmaßnahmen und Zöllen die Planungssicherheit beeinträchtigen und
Investitionsentscheidungen verzögern.43 44

China dürfte seine starke Stellung im globalen Wasserstoff- und Elektrolyseurmarkt im Jahr 2026 weiter
behaupten. Die IEA hebt hervor, dass China bei der installierten oder mit finaler Investitionsentscheidung
versehenen Elektrolyseurkapazität sowie bei den Fertigungskapazitäten eine führende Rolle einnimmt.

39 International Energy Agency (IEA), Global Hydrogen Review 2025 – Executive Summary, veröffentlicht am 12.09.2025.
40 International Energy Agency (IEA), Global Hydrogen Review 2025 – Demand.
41 Europäische Kommission, Mitteilung zur zweiten Auktion der European Hydrogen Bank, Februar 2025.
42 International Energy Agency (IEA), Global Hydrogen Review 2025 – Policies.
43 U.S. Department of the Treasury / Internal Revenue Service, finale Regelungen zum Clean Hydrogen Production Tax Credit nach Section 45V, veröffentlicht
im Januar 2025.
44 OECD, aktuelle Einschätzungen zu Handelsmaßnahmen und Investitionsunsicherheiten 2026.
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Gleichzeitig gewinnen weitere Regionen, insbesondere Südostasien, als potenzielle Produktions- und
Absatzmärkte an Bedeutung. Zudem könnte grüner Wasserstoff im Zuge der energiepolitischen Neuausrichtung
und eines verstärkten Fokus auf Versorgungssicherheit mittelfristig zusätzliche Nachfrageimpulse erhalten,
insbesondere soweit Wasserstoff als speicherbarer Energieträger zur Integration volatiler erneuerbarer Energien
und zur Erhöhung der Flexibilität des Energiesystems eingesetzt werden kann. Voraussetzung hierfür bleibt
allerdings, dass die erforderliche Infrastruktur, wirtschaftlich tragfähige Geschäftsmodelle und geeignete
regulatorische Rahmenbedingungen weiterentwickelt werden.45 46 47

Insgesamt ist für 2026 von weiterem Marktwachstum auszugehen, jedoch nicht von einem sprunghaften Hochlauf.
Die IEA verweist darauf, dass Projektverzögerungen, Finanzierungshürden, fehlende Infrastruktur und
unzureichend gesicherte Nachfrage den Hochlauf weiterhin begrenzen. Für den weiteren Marktfortschritt im Jahr
2026 werden daher insbesondere belastbare Abnahmevereinbarungen, wettbewerbsfähigere Kostenstrukturen
sowie die konsequente Umsetzung bestehender Förder- und Regulierungsrahmen von wesentlicher Bedeutung
sein.39 40 42

Erwartete Geschäftsentwicklung
Im Geschäftsjahr 2026 wird Enapter die in den Vorjahren eingeleitete strategische Fokussierung auf die
Entwicklung und industrielle Fertigung von AEM-Stackmodulen für modulare und skalierbare
Elektrolyseursysteme fortsetzen, auch im Einsatz mit anderen Technologien. Der Schwerpunkt der Entwicklung
liegt dabei auf der Steigerung der Effizienz sowie auf der Überführung entwickelter Technologien in eine
verlässliche Serienproduktion in den Kernmärkten.

Vor dem Hintergrund eines weiterhin von geopolitischen, handelspolitischen und konjunkturellen Unsicherheiten
geprägten Marktumfelds erwartet Enapter für 2026 eine verhaltene, projektgetriebene Nachfrageentwicklung.
Die Realisierung von Umsätzen hängt dabei in zunehmendem Maße von der Investitionsbereitschaft industrieller
Kunden sowie von der Umsetzungs- und Finanzierungsfähigkeit einzelner Wasserstoffprojekte ab.

Der im Wesentlichen im Vorjahr aufgebaute Auftragsbestand sowie die bestehende Projektpipeline bilden eine
wesentliche Grundlage für die Geschäftstätigkeit im Jahr 2026. Dennoch bleibt das Risiko von
Projektverschiebungen, Teilstornierungen oder zeitlichen Verzögerungen in der Abnahme bestehen. Gleichzeitig
ergeben sich Chancen aus der zunehmenden Modularisierung von Projekten sowie aus Anwendungen mit
geringeren Projektvolumina, bei denen flexible, dezentrale Elektrolyselösungen gefragt sind.

Die Produktionskapazitäten für Stacks und Stackmodule am Standort Pisa werden weiter auf den Bedarf
abgestimmt. Dabei baut Enapter weiterhin auf qualifiziertes Personal und auf die schrittweise Industrialisierung
ausgewählter Fertigungsschritte. Risiken aus der Hochskalierung, insbesondere im Hinblick auf Kapazität, Qualität
und Kosten werden fortlaufend überwacht und gegebenenfalls durch die Nutzung alternativer
Produktionskapazitäten mitigiert.

Für die Fertigung von Balance-of-Plant-Komponenten nutzt Enapter weiterhin externe Partnerstrukturen. Durch
die Zusammenarbeit mit Build- und Core-Partnern sowie Joint-Venture-Strukturen sollen standortbezogene und
operative Risiken begrenzt werden. Abhängigkeiten von einzelnen Zulieferern oder Regionen stellen jedoch
weiterhin ein strukturelles Risiko dar. Chancen ergeben sich aus der Systemintegration von Elektrolyseuren
unterschiedlicher Technologien und/oder mit Batteriespeicherlösungen, die mittels eigener

45 International Energy Agency (IEA), Global Hydrogen Review 2025 – Five key questions about hydrogen.
46 Europäische Kommission, Renewable hydrogen.
47 International Energy Agency (IEA), Hydrogen.
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Energiemanagementsoftware gesteuert und kontrolliert werden können.

Die Personal- und sonstigen operativen Kosten sollen auch im Jahr 2026 eng an die tatsächliche
Geschäftsentwicklung gekoppelt bleiben. Kostenanpassungen erfolgen dabei unter Berücksichtigung der
Liquiditätslage und der Projektentwicklung.

Umsatz und Ergebnisprognose
Im Geschäftsjahr 2026 erwartet Enapter insgesamt eine weiterhin herausfordernde Geschäftsentwicklung. Der
Fokus liegt auf der weiteren technologischen Weiterentwicklung der Stackgenerationen sowie auf der operativen
Stabilisierung und planmäßigen Abwicklung der bereits bestellten Auslieferungen von Megawatt-Systemen,
insbesondere im ersten Halbjahr 2026. Der Auftragsbestand belief sich zum 31. Dezember 2025 auf rund
36 Mio. Euro. Hiervon entfallen nach aktueller Einschätzung rund 29 Mio. Euro auf das Geschäftsjahr 2026. Unter
Berücksichtigung der im Bericht über die Chancen und Risiken dargestellten Faktoren könnten sich für 2026
Umsatzerlöse in einer Bandbreite von 30 bis 40 Mio. Euro ergeben, wobei das Erreichen der oberen Bandbreite
einen deutlich anziehenden Auftragseingang im Geschäftsjahr 2026 voraussetzt. Im Jahr 2025 wurden
Umsatzerlöse von 22 Mio. Euro erreicht. Die Planung für 2026 sieht daher eine deutliche Steigerung der
Umsatzerlöse vor. Geplant ist zudem wieder ein Auftragseingang und Auftragsbestand auf dem Niveau von 2024
(rd. 50 Mio. Euro) zu erreichen. Der Auftragseingang in 2025 betrug rd. 11 Mio. Euro.

Die Ertragslage wird maßgeblich durch die störungsfreie Auslieferung der Megawatt-Systeme, den zeitlichen
Verlauf von Abrufen für weitere Projekte, durch die Auslastung der Produktionskapazitäten sowie durch die
Entwicklung der Beschaffungs- und Produktionskosten beeinflusst. Dies erfolgt unter Berücksichtigung der im
Rahmen der aktuellen Finanz- und Liquiditätsplanung verfügbaren finanziellen Ressourcen zur Vorfinanzierung
der Aufträge. In Abhängigkeit von der tatsächlichen Umsatzentwicklung innerhalb der genannten Bandbreite
erwartet der Vorstand für das Geschäftsjahr 2026 ein EBITDA in einer Bandbreite von –3 bis +1 Mio. Euro.
Steigende Unsicherheiten in der Beschaffung und im Projektumfeld werden durch ein möglichst internationales
Sourcing sowie durch laufende Kostenkontrolle adressiert, können jedoch nicht vollständig ausgeschlossen
werden. Im Geschäftsjahr 2025 hat Enapter ein bereinigtes EBITDA von -10,6 Mio. berichtet. Auch hier sieht die
Planung eine deutliche Verbesserung des operativen Ergebnisses für 2026 vor. Abgeleitet aus dem Ergebnis planen
wir den Cash Flow für 2026 ähnlich wie in 2025. Negative Cash Flows aus laufender Geschäftstätigkeit und aus
Investitionstätigkeit sollen durch geeignete Kapitalmaßnahmen finanziert werden.

Für die Enapter AG im Einzelabschluss als Mutterunternehmen der Gruppe werden für 2026 vergleichbare
Umsatzerlöse und operative Ergebnisse wie in 2025 erwartet, die maßgeblich von der Entwicklung der
Tochtergesellschaften sowie von der Finanzierung der Gruppe beeinflusst werden.

Gesamtaussage zur voraussichtlichen Entwicklung
Vor dem Hintergrund weiterhin erheblicher gesamtwirtschaftlicher, geopolitischer und handelspolitischer
Unsicherheiten geht die Enapter
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unterstützend wirken können.

Vor diesem Hintergrund setzt Enapter im Jahr 2026 die strategische Fokussierung auf die Weiterentwicklung und
industrielle Fertigung modularer AEM
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Gesellschaft wird dabei um bis zu EUR 2.310.130,00 durch Ausgabe von bis zu 2.310.130 auf den Inhaber lautenden
nennbetragslosen Stückaktien bedingt erhöht. Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit durchgeführt, wie
die Inhaber der ausgegebenen Optionen von ihrem Recht zum Bezug von Aktien der Gesellschaft Gebrauch
machen. Die Hauptversammlung am 3. Juli 2025 hat das AOP 2021, soweit dieses zum Zeitpunkt der
Hauptversammlung am 3. Juli 2025 noch nicht ausgenutzt wurde, aufgehoben.

Auf der Hauptversammlung vom 3. Juli 2025 wurde der Vorstand - unter gleichzeitiger Aufhebung der von der
Hauptversammlung am 6. Mai 2021 unter Tagesordnungspunkt 5 beschlossenen und durch Beschluss der
Hauptversammlung vom 26. Mai 2023 zu Tagesordnungspunkt 5 modifizierten Ermächtigung zur Auflage eines
Aktienoptionsplans 2021, soweit zum Zeitpunkt der Hauptversammlung am 3. Juli 2025 noch nicht ausgenutzt –
ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 31. Dezember 2026 einmalig oder mehrmals bis zu
insgesamt 4.242.436 Optionen an derzeitige und zukünftige Mitarbeiter und Mitglieder des Vorstands der
Gesellschaft sowie derzeitige und zukünftige Mitarbeiter und Mitglieder der Leitungsorgane gegenwärtig oder
zukünftig verbundener Unternehmen auszugeben, die den Erwerber nach Maßgabe der Optionsbedingungen
berechtigen, neue Stückaktien der Gesellschaft zu erwerben (Bedingtes Kapital AOP 2025). Soweit Aktienoptionen
vor Ausübung verfallen oder von Bezugsberechtigten verzichtet werden, können die betreffenden Optionen auf
Basis dieser Ermächtigung erneut ausgegeben werden. Soweit Aktienoptionen an Mitglieder des Vorstands der
Gesellschaft ausgegeben werden sollen, ist nur der Aufsichtsrat zur Ausgabe und zur weiteren Ausgestaltung der
Optionen berechtigt. Die Optionen werden frühestens 4 Jahre nach ihrer Gewährung bzw. der Annahme des
Angebots der Gesellschaft auf Anpassung der Optionsbedingungen ausübbar sein, sofern das Erfolgsziel erreicht
wurde.

Wesentliche Vereinbarungen, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels stehen
Die Gesellschaft ist zurzeit als Kreditnehmerin an Kreditverträgen mit einem Gesamtvolumen von rd. EUR 25,6
Mio. (31. Dezember 2025: EUR 28,7 Mio.) beteiligt, die im Falle eines Kontrollwechsels (Change of Control) durch
die Kreditgeber kündbar sein können.

Entschädigungsvereinbarungen für den Fall eines Übernahmeangebots
Es bestehen keine Entschädigungsvereinbarungen zwischen der Gesellschaft und Mitgliedern des Vorstands bzw.
Arbeitnehmern für den Fall eines Übernahmeangebots.

Weitere Informationen

Abhängigkeitsbericht
Im Geschäftsjahr 2025 lagen bei der Enapter AG keine Voraussetzungen für die Erstellung eines Berichts über die
Beziehungen zu verbundenen Unternehmen gemäß § 312 Abs. 1 Satz 1 AktG vor; ein solcher Bericht wurde daher
nicht erstellt.

Vergütungsbericht
Der Vergütungsbericht für das Geschäftsjahr 2025 nebst dem Vermerk des Abschlussprüfers gemäß § 162 AktG
werden unter https://enapterag.de/corporate-governance/ dauerhaft öffentlich zugänglich gemacht.

Erklärung zur Unternehmensführung gemäß § 289f HGB und § 315d HGB
Die Erklärung zur Unternehmensführung gemäß § 289f HGB und § 315d HGB ist über die Internetseite der
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Gesellschaft unter https://enapterag.de/corporate-governance/ zugänglich.

Versicherung der gesetzlichen Vertreter
(§ 264 Abs. 2 Satz 3 HGB, § 289 Abs. 1 Satz 5 HGB und § 297 Abs. 2 S. 4 HGB, § 315 Abs. 1 S. 5 HGB)

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemäß den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsätzen der
Konzernabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns vermittelt und im zusammengefassten Konzernlagebericht der Geschäftsverlauf
einschließlich des Geschäftsergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen
Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der
voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

Düsseldorf, 27. April 2026

Der Vorstand Enapter AG

gez. Dr. Jürgen Laakmann

Vorstand

gez. Gerrit Kaufhold

Vorstand

gez. Ivan Gruber

Vorstand
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Konzernabschluss
der Enapter AG zum 31. Dezember 2025

Konzern – Bilanz

Konzern – Gewinn- und Verlustrechnung

Konzern – Gesamtergebnisrechnung

Konzern – Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern – Kapitalflussrechnung

Konzern – Anhang
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Konzern – Bilanz

zum 31. Dezember 2025

AKTIVA Anhangangaben 31.12.25 31.12.24

Nr. EUR EUR

Langfristige Vermögenswerte

Immaterielle Vermögenswerte III.A.(1) 16.349.580 14.381.542

Sachanlagen III.A.(2) 68.576.677 70.877.616

Nutzungsrechte III.A.(3) 1.136.433 880.509

Anteile an assoziierten Unternehmen III.A.(4) 1.107.568 491.890

Sonstige finanzielle Vermögenswerte III.A.(5) 17.395.698 303.731

Aktive latente Steuern III.A.(6) 18.378 16.154

104.584.333 86.951.442

Kurzfristige Vermögenswerte

Vorräte III.A.(7) 6.929.244 8.844.681

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen III.A.(8) 11.663.219 37.298.103

Sonstige Vermögenswerte III.A.(9) 8.179.638 5.574.473

Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteläquivalente

III.A.(10) 9.974.336 4.568.162

36.746.437 56.285.420

Bilanzsumme 141.330.770 143.236.861



49

PASSIVA Anhangangaben 31.12.25 31.12.24

Nr. EUR EUR

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital III.A.(11) 32.071.922 29.072.934

Kapitalrücklagen III.A.(12) 105.710.731 93.722.551

Gewinnrücklagen III.A.(13) -56.295.701 -35.560.254

Sonstige Rücklagen III.A.(14) -89.757 -70.705

Konzernjahresergebnis -32.162.677 -20.735.447

Summe Eigenkapital 49.234.518 66.429.078

Davon entfallen auf:

Den Eigentümern des Mutterunternehmens
zurechenbarer Anteil am Eigenkapital

49.240.695 66.431.492

Nicht beherrschende Anteile -6.176 -2.413

Summe Eigenkapital 49.234.518 66.429.078

Langfristige Schulden

Steuerverbindlichkeiten 0 700.840

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten III.A.(15) 32.482.006 32.404.772

Leasingverbindlichkeiten III.A.(16) 741.564 458.186

Rückstellungen III.A.(17) 1.036.118 885.889

Passivische Abgrenzungen III.A.(18) 4.044.320 2.422.982

38.304.009 36.872.669

Kurzfristige Schulden

Steuerverbindlichkeiten 700.840 0

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten III.A.(15) 8.538.628 4.697.509

Leasingverbindlichkeiten III.A.(16) 180.148 166.880

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen

III.A.(19)
17.158.297 7.545.951

Vertragsverbindlichkeiten III.A.(19) 10.633.979 0

Sonstige Verbindlichkeiten III.A.(20) 12.459.425 23.146.898

Rückstellungen III.A.(17) 3.637.253 3.900.354

Passivische Abgrenzungen III.A.(18) 483.673 477.522

Summe kurzfristige Schulden 53.792.243 39.935.114

Bilanzsumme 141.330.770 143.236.861
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Konzern – Gewinn- und Verlustrechnung

für den Zeitraum vom 01. Januar bis 31. Dezember 2025

Anhangangaben 2025 2024

Nr. EUR EUR

Umsatzerlöse II.F.;II.B.(1) 22.099.655 21.437.878

Andere aktivierte Eigenleistungen III.A.(1-2) 3.423.284 3.379.838

Veränderung des Bestands an fertigen und
unfertigen Erzeugnissen

III.A.(7)
2.201.434 -2.105.909

Sonstige betriebliche Erträge III.B.(2) 2.649.943 4.521.563

Materialaufwand III.B.(3) -18.673.032 -12.700.240

Personalaufwand III.B.(4) -11.126.135 -11.730.090

Abschreibungen und Wertminderungen auf
immaterielle Vermögenswerte und
Sachanlagen

III.A.(1-3) -8.844.734 -6.013.558

Sonstige betriebliche Aufwendungen III.B.(5) -18.663.114 -9.736.884

Finanzerträge III.B.(6) 32.757 35.954

Finanzaufwendungen III.B.(6) -5.868.122 -5.646.071

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 615.678 -2.333.088

Ergebnis vor Steuern -32.152.385 -20.890.608

Ertragsteueraufwand III.B.(7) -10.291 155.161

Konzernergebnis -32.162.677 -20.735.447

Davon entfallen auf:

Anteilseigner des Mutterunternehmens -32.158.917 -20.733.689

nicht beherrschende Anteile III.B.(8) -3.760 -1.758

-32.162.677 -20.733.689

Ergebnis je Aktie

unverwässert, bezogen auf das den
Inhabern von Stammaktien des
Mutterunternehmens zuzurechnende
Ergebnis

III.B.(9) -1,08 -0,75

verwässert, bezogen auf das den Inhabern
von Stammaktien des Mutterunternehmens
zuzurechnende Ergebnis

III.B.(9) -1,08 -0,75
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Konzern – Gesamtergebnisrechnung

für den Zeitraum vom 01. Januar bis 31. Dezember 2025

Anhangangaben 2025 2024

Nr. EUR EUR

Konzernergebnis
-32.162.677 -20.735.447

Sonstiges Ergebnis nach Ertragsteuern

Neubewertung der Nettoschuld aus
leistungsorientierten Versorgungsplänen

III.A.(17) 1.196 -16.062

Posten, die nicht in die Gewinn- und
Verlustrechnung umgegliedert werden

1.196 -16.062

Derivative Finanzinstrumente III.A.(14) -20.248 -63.114

Unterschied aus der Währungsumrechnung 0 0

Posten, die möglicherweise in die Gewinn- und
Verlustrechnung umgegliedert werden

-20.248 -63.114

Sonstiges Ergebnis -19.052 -79.176

Konzern-Gesamtergebnis -32.181.729 -20.814.623

Davon entfallen auf:

Anteilseigner des Mutterunternehmens -32.177.965 -20.812.849

nicht beherrschende Anteile III.B.(8) -3.764 -1.774

-32.181.729 -20.814.623
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Konzern – Kapitalflussrechnung

für den Zeitraum vom 01. Januar bis 31. Dezember 2025

2025 2024
Laufende Geschäftstätigkeit Anhangangaben EUR EUR
Konzernergebnis nach Steuern -32.162.677 -20.735.447
Ertragsteuern 10.291 -155.161
Finanzergebnis III.B.(7) 5.835.365 5.610.117
Abschreibungen und Wertminderungen auf
Vermögenswerte des Anlagevermögens III.A.(1-3) 8.844.734 6.013.558

Vereinnahmte Zinsen 32.757 35.954
Gezahlte Zinsen -5.246.332 -5.646.071
Gezahlte Ertragsteuern -12.516 -4.672
+/- Zu-/Abnahme der langfristigen Rückstellungen 150.229 114.502

+/- Zu-/Abnahme der kurzfristigen Rückstellungen -263.101 -537.828
Veränderung des Nettoumlaufvermögens:
+/- Ab-/Zunahme der Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen und sonstigen Forderungen 5.945.796 -13.994.352

-/+ Zunahme/Abnahme der Vorräte 1.915.437 2.465.791
Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen und sonstigen
Verbindlichkeiten

11.186.342 18.345.555

Übrige zahlungsunwirksame Vorgänge -1.379.748 -735
Cashflows aus laufender Geschäftstätigkeit -5.143.421 -8.488.789

Investitionstätigkeit
Auszahlungen für den Erwerb von immateriellen
Vermögenswerten III.A.(1) -5.025.957 -4.869.411

Auszahlungen für den Erwerb von Sachanlagen III.A.(2) -2.787.085 -1.347.911
Auszahlungen für Investitionen in finanzielle
Vermögenswerte III.A(4)(9) -8.043 0

Cashflows aus der Investitionstätigkeit -7.821.085 -6.217.322

Finanzierungstätigkeit
Einzahlungen aus der Ausgabe neuer Aktien III.A.(16) 6.692.003 8.000.004
Einzahlungen aus der Begebung von Wandelanleihen III.A.(16) 9.600.000 0
Transaktionskosten für die Ausgabe von Aktien III.A.(16) -839.440 -760.709
Zahlungen für den Tilgungsanteil der
Leasingverbindlichkeiten III.A.(16) -186.575 -149.030

Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzschulden IV.E. 3.104.694 0
Auszahlungen im Zusammenhang mit der Verlängerung
bestehender Finanzierungen 0 -500.000

Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzschulden IV.E. 0 -1.905.238
Cashflows aus der Finanzierungstätigkeit 18.370.681 4.685.028

Veränderung des Finanzmittelbestandes 5.406.174 -10.021.083
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum 1.
Januar 4.568.162 14.589.245

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum 31.
Dezember der Vorperiode III.A.(10) 9.974.336 4.568.162

Zusammensetzung des Finanzmittelbestandes 31.12.2025 31.12.2024
Guthaben bei Kreditinstituten III.A.(10) 9.974.336 4.568.162
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Konzern – Anhang

zum 31. Dezember 2025

I. Allgemeine Grundlagen

A. Informationen zum Unternehmen und zum Konzern
Die Enapter AG, Düsseldorf, is
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Die Enapter AG, Düsseldorf, stellt den Konzernabschluss sowohl für den kleinsten wie den größten Kreis von
Unternehmen auf. Wie im Vorjahr wurde die Enapter LLC, Russland (in Liquidation) nicht einbezogen .

Der Konzernabschluss für den Berichtszeitraum, der zum 31. Dezember 2025 endet, (einschließlich der
Vergleichszahlen für das Geschäftsjahr 2024), wurde vom Vorstand am 30. April 2026 genehmigt und zur
Veröffentlichung freigegeben.

Die maßgeblichen Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätze, die bei der Aufstellung des Konzernabschlusses zum
31. Dezember 2025 angewandt wurden, sind nachstehend zusammengefasst.

II. Konsolidierungs- und Rechnungslegungsvorschriften
Die Enapter-Gruppe hat außer den erstmals im Geschäftsjahr anzuwendenden Standards, Interpretationen und
Änderungen keine wesentlichen Änderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden vorgenommen.

A. Rechnungslegungsvorschriften

Vom IASB herausgegebene und erstmalig angewendete Rechnungslegungsvorschriften
Standard Neue oder geänderte Standards und Interpretationen Anwendungspflicht EU
IAS 21 Die Auswirkungen von Änderungen in Wechselkursen: Mangel an Umtauschbarkeit 01.01.2025

Die neuen oder geänderten Standards haben keine bzw. keine wesentlichen Auswirkungen auf den
Konzernabschluss der Enapter-Gruppe gehabt.

Die folgende Tabelle stellt die vom IASB herausgegebenen, noch nicht angewendeten Standards, die für den
Konzern relevant sind, dar.
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IFRS-Verlautbarung
(veröffentlicht am) Titel Anzuwenden für Geschäftsjahre

beginnend am oder nach dem
Änderungen an IFRS 9 und IFRS
7 (30. Mai 2024)

Änderungen an der Klassifizierung und Bewertung von
Finanzinstrumenten 01.01.2026

Jährliche Verbesserungen an
den IFRS - Band 11 (18.
Dezember 2024)

IFRS 1, IFRS 7, IFRS 9, IFRS 10 und IAS 7 01.01.2026

Änderungen an IFRS 9 und IFRS
7 (18. Dezember 2024) Verträge mit Bezug auf naturabhängige Elektrizität 01.01.2026

IFRS 18 (9. April 2024) Darstellung und Angaben im Abschluss 01.01.2027

IFRS 19 (9. April 2024) Tochterunternehmen ohne öffentliche
Rechenschaftspflicht: Angaben 01.01.2027

Änderungen an IFRS 10 und IAS
28

Veräußerung oder Einbringung von Vermögenswerten
zwischen einem Investor und einem assoziierten
Unternehmen oder Joint Venture

Erstanwendungszeitpunkt auf
unbestimmte Zeit verschoben

Die Enapter-Gruppe macht von dem Recht einer freiwilligen vorzeitigen Anwendung der vom IASB
herausgegebenen Standards vor deren verpflichtenden Anwendung keinen Gebrauch. Zurzeit bewertet der
Konzern die Auswirkungen des neuen Standards IFRS 18 Insbesondere im Hinblick auf die Struktur der Konzern-
Gewinn- und Verlus
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wurde eine Treuhandvereinbarung zwischen der Platin 2551. GmbH, Frankfurt (Treuhänderin), der Enapter AG
(Treugeber) und der Pa
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Beträge von den geschätzten Werten abweichen. Im Fall einer derartigen Entwicklung werden die Annahmen und,
falls erforderlich, die Buchwerte der betroffenen Vermögenswerte und Schulden an den neuen Kenntnisstand
angepasst.

Der Umsatz wird auf Grundlage der in einem Vertrag mit einem Kunden festgelegten Gegenleistung gemessen. Der
Konzern erfasst Erlöse, wenn er die Verfügungsgewalt über ein Gut oder eine Dienstleistung an einen Kunden
überträgt. Ein Ermessungsspielraum ergibt sich insbesondere hinsichtlich der Ermittlung des Zeitpunktes der
Erfüllung von Leistungsverpflichtungen aus Lizenzverträgen mit Kunden. Zur Methodik der Umsatzrealisierung
verweisen wir au
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Produktion von Wasserstoffgeneratoren auf Basis einer patentierten Anionenaustausch-Membran-(AEM)
Elektrolyse. Die interne Steuerung der geschäftlichen Aktivitäten erfolgte in der Berichtsperiode nicht getrennt nach
Produkten, Dienstleistungen oder geografischen Märkten. Derzeit werden alle wesentlichen operativen
Geschäftstätigkeiten in der Enapter S.r.l. gebündelt.

E. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätze
Die Enapter-Gruppe hat außer den erstmals im Geschäftsjahr anzuwendenden Standards, Interpretationen und
Änderungen keine wesentlichen Änderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden vorgenommen.

Währungsumrechnung

Der Konzernabschluss wird in Euro, der funktionalen Währung des Mutterunternehmens, aufgestellt.

Fremdwährungstransaktionen werden von Konzernunternehmen grundsätzlich zum Transaktionszeitpunkt mit dem
jeweils gültigen Kassakurs in die funktionale Währung umgerechnet.

Monetäre Vermögenswerte und Schulden in einer Fremdwährung werden zu jedem Stichtag unter Verwendung
des Stichtagskassakurses in die funktionale Währung umgerechnet. Differenzen aus der Abwicklung oder
Umrechnung monetärer Posten werden erfolgswirksam erfasst. Nichtmonetäre Posten, die zu historischen
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten in einer Fremdwährung bewertet werden, werden mit dem Kurs am Tag des
Geschäftsvorfalls umgerechnet.

Die Vermögenswerte und Schulden der ausländischen Tochtergesellschaft werden zum Stichtagskurs am
Bilanzstichtag in Euro umgerechnet. Das Eigenkapital wurde mit dem historischen Kurs umgerechnet. Die
Umrechnung von Erträgen und Aufwendungen erfolgt mit dem Jahresdurchschnittskurs. Die aus der Umrechnung
resultierenden Umrechnungsdifferenzen werden im sonstigen Ergebnis erfasst.

Folgende Wechselkurse wurden zugrunde gelegt:
RMB/EUR EUR/RMB

Stichtagskurs 31.12.2025
8,2262 0,12156

Durchschnittskurs 2025
8,1185 0,12317

THB/EUR EUR/THB

Stichtagskurs 31.12.2025
37,218 0,02686

Durchschnittskurs 2025
37,116 0,02694

Anteilsbasierte Vergütung

Die Enapter AG hat ein Optionsprogramm für das Management, leitende Angestellte und andere
Schlüsselmitarbeiter mit einem Volumen von bis zu 2.310.130 Optionen aufgelegt. Die Enapter AG hat das
Wahlrecht, Ansprüche aus dem Optionsprogramm durch physische Lieferung von Aktien oder in bar zu erfüllen. Die
Gesellschaft beabsichtigt, die Ansprüche durch Lieferung von Aktien zu begleichen. Daher wird das
Optionsprogramm als anteilsbasierte Vergütung mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente behandelt. In diesem
Zusammenhang hat die Gesellschaft im Jahr 2021 erstmalig Mitarbeiteroptionen in zwei Tranchen mit einer
maximalen Laufzeit von elf Jahren, bestehend aus einer Wartezeit von vier Jahren und einem Ausübungszeitraum
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von sieben Jahren, ausgegeben. Im Jahr 2022 hat die Gesellschaft Mitarbeiteroptionen in zwei weiteren Tranchen
mit gleichen Bedingungen ausgegeben. Mit der Zustimmung der Hauptversammlung vom 6. Juli 2023 und dem
Beschluss des Aufsichtsrats vom 12. September 2023 wurde der Ausübungspreis und die Ausübungsbedienungen
für die Tranchen der Jahre 2021 und 2022 angepasst.

Im Januar 2024 hat die Gesellschaft Mitarbeiteroptionen in eine weitere Tranche mit modifizierten Bedingungen
ausgegeben. Ferner erfolgte im Dezember 2024 ein Teilverzicht der Vorstände auf Optionen zu alten Konditionen
und die Gewährung einer gleichen Anzahl an Optionen zu aktualisierten Konditionen.

Im Februar 2025 hat die Gesellschaft Mitarbeiteroptionen in eine weitere Tranche mit modifizierten Bedingungen
ausgegeben.

Die Hauptversammlung am 3. Juli 2025 hat das AOP 2021, soweit dieses zum Zeitpunkt der Hauptversammlung am
3. Juli 2025 noch nicht ausgenutzt wurde, aufgehoben.

Auf der Hauptversammlung vom 6. Juli 2025 wurde der Vorstand - unter gleichzeitiger Aufhebung der von der
Hauptversammlung am 6. Mai 2021 unter Tagesordnungspunkt 5 beschlossenen und durch Beschluss der
Hauptversammlung vom 26. Mai 2023 zu Tagesordnungspunkt 5 modifizierten Ermächtigung zur Auflage eines
Aktienoptionsplans 2021, soweit zum Zeitpunkt der Hauptversammlung am 3. Juli 2025 noch nicht ausgenutzt –
ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 31. Dezember 2026 einmalig oder mehrmals bis zu insgesamt
4.242.436 Optionen an derzeitige und zukünftige Mitarbeiter und Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft sowie
derzeitige und zukünftige Mitarbeiter und Mitglieder der Leitungsorgane gegenwärtig oder zukünftig verbundener
Unternehmen auszugeben, die den Erwerber nach Maßgabe der Optionsbedingungen berechtigen, neue
Stückaktien der Gesellschaft zu erwerben (Bedingtes Kapital AOP 2025). Soweit Aktienoptionen vor Ausübung
verfallen oder von Bezugsberechtigten verzichtet werden, können die betreffenden Optionen auf Basis dieser
Ermächtigung erneut ausgegeben werden. Soweit Aktienoptionen an Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft
ausgegeben werden sollen, ist nur der Aufsichtsrat zur Ausgabe und zur weiteren Ausgestaltung der Optionen
berechtigt. Die Optionen werden frühestens 4 Jahre nach ihrer Gewährung bzw. der Annahme des Angebots der
Gesellschaft auf Anpassung der Optionsbedingungen ausübbar sein, sofern das Erfolgsziel erreicht wurde.

Die Bilanzierung der Anpassung erfolgte nach den IFRS 2 - Grundsätzen für Modifikationen. Innerhalb des
Ausübungszeitraums ist eine Ausübung mit Ausnahme von bestimmten Maßnahmen zur Vermeidung von Insider-
Geschäften grundsätzlich uneingeschränkt möglich. Alle Optionen unterliegen einer Dienstbedingung und einer
nicht-marktbezogenen Leistungsbedingung.

Bei der Dienstbedingung handelt es sich um eine Vesting-Periode von drei Jahren. Der aus der Ausgabe der
Optionen resultierende Aufwand wird anteilig während der Vesting-Periode erfasst. Dem steht eine
korrespondierende Eigenkapitalerhöhung gegenüber.

Der beizulegende Zeitwert wird durch Anwendung des Black-Scholes-Modells unter Berücksichtigung der
Bedingungen, zu denen die Mitarbeiteroptionen gewährt wurden, ermittelt.

Bilanz

(1) Immaterielle Vermögenswerte

Immaterielle Vermögenswerte werden bei der erstmaligen Erfassung zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten
angesetzt. Die immateriellen Vermögenswerte werden in den Folgeperioden mit ihren Anschaffungs- oder
Herstellungskosten abzüglich kumulierter planmäßiger Abschreibungen und kumulierter
Wertminderungsaufwendungen angesetzt.

Immaterielle Vermögenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer werden über die wirtschaftliche Nutzungsdauer
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abgeschrieben und auf eine mögliche Wertminderung überprüft, sofern Anhaltspunkte dafür vorliegen, dass der
immaterielle Vermögenswert wertgemindert sein könnte. Die Abschreibungsdauer und die Abschreibungsmethode
werden bei immateriellen Vermögenswerten mit einer begrenzten Nutzungsdauer mindestens zum Ende jeder
Berichtsperiode überprüft. Die aufgrund von Änderungen der erwarteten Nutzungsdauer oder des erwarteten
Verbrauchs des zukünftigen wirtschaftlichen Nutzens des Vermögenswerts erforderlichen Änderungen der
Abschreibungsmethode oder der Abschreibungsdauer werden als Änderungen von Schätzungen behandelt.

Bei immateriellen Vermögenswerten mit unbegrenzter Nutzungsdauer wird mindestens einmal jährlich für den
einzelnen Vermögenswert oder auf der Ebene der zahlungsmittelgenerierenden Einheit eine
Werthaltigkeitsprüfung durchgeführt. Diese immateriellen Vermögenswerte werden nicht planmäßig
abgeschrieben. Die Nutzungsdauer eines immateriellen Vermögenswerts mit unbegrenzter Nutzungsdauer wird
einmal jährlich dahingehend überprüft, ob die Einschätzung einer unbegrenzten Nutzungsdauer weiterhin
gerechtfertigt ist. Ist dies nicht der Fall, wird die Änderung der Einschätzung von einer unbegrenzten zu einer
begrenzten Nutzungsdauer prospektiv vorgenommen.

Ein immaterieller Vermögenswert wird entweder bei Abgang (d. h. zu dem Zeitpunkt, zu dem der Empfänger die
Verfügungsgewalt erlangt) ausgebucht oder dann, wenn aus der weiteren Nutzung oder Veräußerung des
angesetzten Vermögenswerts kein wirtschaftlicher Nutzen mehr erwartet wird. Gewinne oder Verluste aus der
Ausbuchung immaterieller Vermögenswerte werden als Differenz zwischen dem Nettoveräußerungserlös und dem
Buchwert des Vermögenswerts ermittelt und in der Periode, in der der Vermögenswert ausgebucht wird,
erfolgswirksam erfasst.

Forschungs- und Entwicklungskosten

Forschungskosten werden als Aufwand in der Periode erfasst, in der sie anfallen. Entwicklungskosten eines
einzelnen Projekts werden nur dann als immaterieller Vermögenswert aktiviert, wenn der Konzern Folgendes
nachweisen kann:
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Abschreibungen werden angesetzt, um die Anschaffungskosten der Vermögenswerte über die geschätzte
betriebsübliche Nutzungsdauer – zwischen 3 Jahre bei der Computerausstattung und 25 Jahren bei Gebäuden –
unter Verwendung der linearen Methode zu verteilen. Bei der Festlegung der Nutzungsdauern wird ein vorsichtiger
Maßstab angelegt. Dies gilt insbesondere für Gebäude, für die teilweise kürzere wirtschaftliche Nutzungsdauern
zugrunde gelegt werden, auch wenn die tatsächliche technische oder physische Nutzbarkeit im Einzelfall darüber
hinausgehen kann.

Die Restwerte, die Nutzungsdauer und die Abschreibungsmethode werden am Ende eines jeden Geschäftsjahres
überprüft, um sicherzustellen, dass Höhe,Methode und Dauer der Abschreibung mit den vorangegangenen Schätzungen
und dem erwarteten Muster des Verbrauchs des künftigen wirtschaftlichen Nutzens der Sachanlagen übereinstimmen.
Die Buchwerte von Sachanlagen werden immer dann auf Wertminderungen untersucht, wenn Ereignisse oder Umstände
eingetreten sind, die darauf hinweisen, dass der Buchwert nicht mehr erzielt werden kann.

(3) Leasing, Nutzungsrechte und Leasingverbindlichkeiten

a) Enapter als Leasingnehmer

Für Leasingverhältnisse über die Anmietung von Produktions- und Büroflächen, Kraftfahrzeugen sowie sonstigen
Vermögenswerten erfasst der Konzern als Leasingnehmer eine Leasingverbindlichkeit in Höhe des Barwerts der
über die Laufzeit des Vertrags zu leistenden Leasingzahlungen. Bei der Barwertbestimmung werden feststehende
Leasingzahlungen, variabel indexbasierte Zahlungen, hinreichend sichere Verlängerungsoptionen, Ausübungspreise
von Kaufoptionen und Zahlungen aus vorzeitiger Beendigung des Leasingverhältnisses abzüglich erhaltener
Mietanreize berücksichtigt. Die ermittelten Leasingzahlungen werden auf den Zeitpunkt des Leasingbeginns mit
dem entsprechenden laufzeitspezifischen Grenzfremdkapitalzinssatz ermittelt. Die Leasingverbindlichkeit wird bis
zum Ablauf des Leasingvertrags in Höhe des Tilgungsanteils aus der Leasingzahlung abgebaut. Entsprechende
Zinsaufwendungen werden im Finanzergebnis ausgewiesen.

Korrespondierend zu den Leasingverbindlichkeiten aktiviert der Konzern als Leasingnehmer ein Nutzungsrecht in
Höhe der Anschaffungskosten zum Zeitpunkt des Leasingbeginns, ggf. erhöht um anfänglich direkte Kosten,
Rückbaukosten oder ähnliches. Die Nutzungsrechte werden über die Vertragslaufzeit der Leasingverträge oder ggf.
über die kürzere, betriebsgewöhnliche Nutzungsdauer der betreffenden Leasinggegenstände.

b) Enapter als Leasinggeber

Leasingverhältnisse, bei denen der Konzern Leasinggeber ist, sind entsprechend der Vorgaben als Finanzierungs-
oder Operating-Leasingverhältnisse zu klassifizieren. Wenn die Bedingungen des Leasingverhältnisses im
Wesentlichen alle mit dem Eigentum verbundenen Risiken und Chancen auf den Leasingnehmer übertragen, wird
der Vertrag als Finanzierungsleasing klassifiziert. Alle anderen Leasingverhältnisse werden als Operating-
Leasingverhältnisse klassifiziert.

(4) Anteile an assoziierten Unternehmen

Anteile an assoziierten Unternehmen und dem Gemeinschaftsunternehmen werden nach der Equity-Methode
bilanziert. Sie werden zunächst mit den Anschaffungskosten angesetzt, wozu auch Transaktionskosten zählen. Nach
dem erstmaligen Ansatz enthält der Konzernabschluss den Anteil des Konzerns am Gesamtergebnis der nach der
Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen bis zu dem Zeitpunkt, an dem der maßgebliche Einfluss oder die
gemeinschaftliche Führung endet.
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(5) Finanzinstrumente

Finanzielle Vermögenswerte und Verbindlichkeiten werden ausgewiesen, wenn der Konzern Vertragspartei des
Finanzinstruments wird.Die erstmalige Bewertung erfolgt zum Abrechnungsdatum. Finanzielle Vermögenswerte werden
ausgebucht, wenn die vertraglichen Ansprüche auf den Erhalt von Zahlungen aus dem Vermögenswert abgelaufen sind
oder wenn im Wesentlichen alle Chancen und Risiken aus dem finanziellen Vermögenswert übertragen wurden.
Finanzielle Verbindlichkeiten werden ausgebucht, wenn sie beglichen, aufgehoben oder ausgelaufen sind.

IFRS 9 enthält drei grundsätzliche Kategorien zur Klassifizierung von finanziellen Vermögenswerten: zu fortgeführten
Anschaffungskosten bewertet, zum beizulegenden Zeitwert mit Wertänderungen im sonstigen Ergebnis bewertet
(FVOCI) sowie zum beizulegenden Zeitwert mit Wertänderungen im Gewinn oder Verlust bewertet (FVTPL). Die
Klassifizierung der finanziellen Vermögenswerte nach IFRS 9 erfolgt auf der Grundlage des Geschäftsmodells des
Unternehmens zur Steuerung finanzieller Vermögenswerte und der Eigenschaften der vertraglichen Zahlungsströme.

a) Finanzielle Vermögenswerte

Finanzielle Vermögenswerte werden beim erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert abzüglich
Transaktionskosten bewertet. Die Folgebewertung erfolgt in Abhängigkeit des Geschäftsmodells, auf dessen
Grundlage der Vermögenswert gehalten wird.

Anteile an assoziierten Unternehmen werden mit ihren Anschaffungskosten in der Konzernbilanz aufgenommen,
die um Veränderungen des Anteils des Konzerns am Gewinn oder Verlust und am sonstigen Ergebnis des
assoziierten Unternehmens nach dem Erwerbszeitpunkt angepasst werden.

Der Konzern hält neben den Anteilen an einem assoziierten Unternehmen und einer kleineren Beteiligung an einer
Personengesellschaft ausschließlich finanzielle Vermögenswerte deren Geschäftsmodell darin besteht, diese bis zur
Vereinnahmung der vertraglichen Zahlungsströme zu halten und die zu festgelegten Zeitpunkten ausschließlich
Zins- und Tilgungszahlungen auslösen. Nach ihrer erstmaligen Erfassung werden diese finanziellen Vermögenswerte
unter Anwendung der Effektivzinsmethode zu fortgeführten Anschaffungskosten abzüglich einer Wertberichtigung
für Wertminderungen bewertet. Es erfolgt keine Abzinsung, wenn die Auswirkungen der Abzinsung für die
Darstellung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns unwesentlich sind. Die Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteläquivalente sowie Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige Forderungen fallen in
diese Kategorie von Finanzinstrumenten.

Wertminderungen von finanziellen Vermögenswerten der Kategorien zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertet
einerseits, sowie erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet mit Recycling der im sonstigen Ergebnis erfassten
Wertänderungen andererseits, werden gemäß IFRS 9 nach dem Modell für erwartete Kreditverluste (Expected-Credit-
Loss-Modell) berücksichtigt, welches drei Stufen vorsieht. Für finanzielle Vermögenswerte in der Stufe 1 ist eine
Risikovorsorge in Höhe des erwarteten Zwölf-Monatsverlusts anzusetzen. Dieser umfasst den Barwert der erwarteten
Zahlungsausfälle, die sich aus Ausfallereignissen innerhalb der ersten zwölf Monate ergeben. Sofern ein finanzieller
Vermögenswert eine signifikante Erhöhung des Kreditrisikos seit dem erstmaligen Ansatzzeitpunkt verzeichnet, wird die
Wertberichtigung in Höhe des Barwertes des über die Laufzeit erwarteten Kreditverlusts (Lifetime Expected Loss)
ermittelt und der Vermögenswert der Stufe 2 zugeordnet. Der Stufe 3 wird ein finanzieller Vermögenswert zugeordnet,
wenn es objektive Hinweise auf eine bereits eingetretene Wertminderung gibt. Hierzu zählen u.a. die hohe
Wahrscheinlichkeit eines Insolvenzverfahrens, erhebliche finanzielle Schwierigkeiten eines Schuldners oder der Wegfall
eines aktiven Marktes für finanzielle Vermögenswerte. In Stufe 3 werden Wertberichtigungen in Höhe der erwarteten
Kreditverluste über die gesamte Laufzeit des finanziellen Vermögenswertes erfasst.

Für bestimmte finanzielle Vermögenswerte wie Forderungen aus Lieferungen und Leistungen bestehen
Vereinfachungsregelungen. Für diese finanziellen Vermögenswerte wird eine pauschale Risikovorsorge in Höhe der
erwarteten Verluste über die Restlaufzeit erfasst, welche auf der Basis von Erfahrungswerten ermittelt wird. Diese
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werden bei Zugang in Stufe 2 des Wertberichtigungsmodells zugeordnet. Liegt eine Beeinträchtigung der Bonität
oder ein Ausfall vor, wird die betreffende Forderung in Stufe 3 überführt. Überfälligkeiten von mehr als 90 Tagen
geben objektive Hinweise darauf, dass ein finanzieller Vermögenswert in seiner Bonität beeinträchtigt ist.

Das Kredit- und Ausfallrisiko aus finanziellen Vermögenswerten besteht in der Gefahr des Ausfalls eines
Vertragspartners und daher maximal in der Höhe der Ansprüche aus bilanzierten Buchwerten gegenüber dem
jeweiligen Kontrahenten. Die Enapter AG führt regelmäßige Einschätzungen durch, um wesentliche Erhöhungen
des Kreditrisikos zu identifizieren. Hierbei wird im Wesentlichen auf Ausfallwahrscheinlichkeiten und
Überfälligkeitsinformationen abgestellt.

b) Finanzielle Verbindlichkeiten

Zu den finanziellen Verbindlichkeiten des Konzerns zählen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen,
sonstige Verbindlichkeiten und Verbindlichkeiten gegenüber nahestehenden Personen und Unternehmen.
Sämtliche finanziellen Verbindlichkeiten fallen in die Ka














































































































