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PNE AG \EI:P;P:QI)ZS:;P:ISK 2::::cmarm ISIN: DEODDADJBPG2 . Ehrgeizige Ziele
zm Mit dem Update der Strategie ,Scale up® hat sich
i PNE im letzten November ehrgeizige Ziele gesetzt.
b Bis zum Jahr 2027 soll u.a. das eigene Erzeugungs-
i Y portfolio auf 1.500 MW/MWp und die Projektpipe-
o line auf 20 GW/GWp ausgebaut werden. Das Unter-
. i nehmen will dann ein EBITDA von mindestens 150
e ke ot o e [ Fe We Beo fe Dw Tu Jus | Mio. Euro p.a. erwirtschaften. Die ambitionierte Pla-
nung wurde jetzt mit einer Verldngerung des Vertrags
Stammdaten mit CEO Markus Lesser bis Dezember 2027 unter-
Sitz: Cuxhaven legt. Finanzvorstand Jorg Klowat wird hingegen auf
Branche: Clean Energy Solutions eigenen Wunsch seinen im Mirz nichsten Jahres en-
Mitarbeiter: 606 denden Vertrag nicht verlingern (aber fiir die Beendi-
Rechnungslegung: IFRS gung der von ihm betreuten Projekte noch einige Mo-
ISIN: DE000AOJBPG2 nate zur Verftigung stehen). Das Unternechmen sucht
Ticker: PNE3:GR bereits einen Nachfolger.
Kurs: 12,82 Euro
Marktsegment: Prime Standard Starke Entwicklung in Kernmirkten
Altienzahl: 76,6 Mio. Stitck Aktuell macht der Konzern grofle Fortschritte in der
Market Cap: 1,0 Mrd. Euro . . . . .

. Projektentwicklung, insbesondere in den Kernmirk-
Enterprise Value: 1,5 Mrd. Euro h v seh Allein in D h
Freefloat. 33.5 0% ten geht es operativ sehr gut voran. Allein in Deutsch-

ree ) ’ land befinden sich sieben Windparks mit 112,3 MW
Kurs Hoch/Tief (12 M): 24,10/ 12,16 Euro . . .
oU 12 MX, 55 Mio. E im Bau, zudem einer in Frankreich (10,8 MW). Dar-
msatz { etra): 2, 0. buro iiber hinaus wird derzeit auch ein bereits verkaufter
GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 109,7 117,7 126,2 141,3 176,6 2243
EBITDA (Mio. Euro) 26,4 32,7 35,4 48,9 64,0 88,1
JU (Mio. Euro) 1,6 25,1 14,9 -14,3 -2,1 5,9
EpS (Euro) 0,02 0,33 0,19 20,19 -0,03 0,08
Dividende je Aktie (Euro) 0,04 0,08 0,08 0,04 0,04 0,04
Umsatzwachstum 47,0% 7,3% 7,2% 12,0% 25,0% 27,0%
Gewinnwachstum 134,9%  1450,0% -40,7% - - -
KUV 8,95 8,34 7,78 6,95 5,56 4,38
KGV 605,8 39,1 65,9 - - 166,3
KCF - 41,3 ; 85,9 28,0 20,3
EV / EBITDA 57,1 46,1 42,5 30,8 23,5 17,1
Dividendenrendite 0,3% 0,6% 0,6% 0,3% 0,3% 0,3%
Aktuelle Entwicklung
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Windpark mit 60 MW in Schweden errichtet, bei
dem das Unternehmen noch als Dienstleister einge-
bunden ist. Die Realisierung von Projekten bewegt
sich damit auf einem hohen Niveau, zugleich riicken
in der Pipeline weitere Vorhaben nach. PNE hat im
ersten Halbjahr allein in Deutschland fiir fiinf Wind-
parkprojekte mit einer Zielkapazitit von 124,4 MW
Genehmigungen erhalten. Davon waren 69 MW im
Mai-Tender erfolgreich, die tibrigen 55,4 MW sollen
in den August-Tender eingebracht werden. Auch in
Frankreich wurde die Genehmigung fiir einen 14,4
MW-Windpark erteilt.

Development of portfolio (in MW)*
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Quelle: Unternehmen

Schub fiir das Portfolio

Von den Windparks, die sich im Bau befinden, sind
105,7 MW aus Deutschland sowie das Objekt in
Frankreich mit 10,8 MW fiir das eigene Portfolio vor-
gesehen. Auch von den neu genehmigten Projekten
diirfte der Grofteil in den Eigenbestand tibergehen,
so dass die Kapazititen derzeit in hohem Tempo zu-
legen. Wihrend die installierte Leistung in den letzten
zwolf Monaten bis Ende Juni bereits von 261 auf 346
MW zugelegt hat, zeichnet sich ab, dass die Ziel-
marke, bis zum Jahresende eine Erzeugungskapazitit
von 500 MW im Betrieb oder im Bau zu haben, deut-
lich tiberschritten wird. Das Management erachtet in-
zwischen 600 MW als moglich. Angesichts der hohen
Dynamik scheint auch das Mittelfristziel von 1.500
MW/MWp bis 2027 absolut realistisch. Bemerkens-
wert ist der Fortschritt auch deshalb, weil Lieferket-

Aktuelle Entwicklung

15. August 2023 BYI® Research

tenprobleme immer noch zu langen Lieferzeiten bei
Windturbinen und weiterem Equipment fiihren.

Stromerzeugung legt zu

Der Ausbau des Portfolios schligt sich deudlich in der
Stromproduktion nieder, die im ersten Halbjahr im
Vorjahresvergleich von 268 GWh auf 325 GWh zu-
gelegt hat. Damit hat sie das Potenzial allerdings nicht
voll ausgeschopft, da die Windverfiigbarkeit in den
ersten sechs Monaten unter den langjihrigen Durch-
schnittswerten lag. Im Vergleich zum Vorjahr waren
zudem die Markepreise riickldufig, was aber auch dazu
gefiihre hat, dass die filligen Abschopfungen im Rah-
men der Strompreisbremse deutlich niedriger als er-
wartet ausfallen. Von den fiir die Zahlungen im ersten
Quartal gebildeten Riickstellungen wurden — auf Ba-
sis eines neu verdffentichten Kalkulationstools der
Ubertragungsnetzbetreiber — im zweiten Quartal 3,1
Mio. Euro wieder ergebniswirksam aufgelost. Einen
positiven Effekt hatten zudem die im letzten Jahr ab-
geschlossenen PPAs. Insgesamt konnten die Sechsmo-
natserldse im Segment Stromerzeugung gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum um 4,2 Prozent auf 36,2 Mio.
Euro gesteigert werden, das EBITDA reduzierte sich
hingegen leicht um 4,8 Prozent auf 28,3 Mio. Euro.

Projektentwicklung stark

Deutlich besser als im Vorjahr sind die Zahlen im Seg-
ment Projektentwicklung ausgefallen. Wichtige Trei-
ber waren die Verduflerung von Rechten an PV-Pro-
jekten in Ruminien mit einer Zielkapazitit von 208
MWp an TotalEnergies Renewables SAS sowie Gene-
ralunternehmerleistungen  fiir  bereits  verduflerte
Windparkprojekte in Polen, die zu einem Anstieg der
mit Externen erzielten Erl6ése von 34 Prozent auf 11,6
Mio. Euro gefiihrt haben. Die Gesamtleistung des
Segments lag sogar bei 96,1 Mio. Euro (+34,6 Pro-
zent) und umfasst auch den konzerninternen Verkauf
von fertiggestellten Objekten an die Sparte Stromer-
zeugung — diese Erlse werden in der Konsolidierung
eliminiert. Vor Konsolidierung hat sich das EBITDA
des Segments im Vorjahresvergleich von -8,0 auf 9,6

Mio. Euro verbessert.
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Servicesparte erfolgreich

Sehr positiv entwickelt hat sich auch die Servicesparte.
Das Unternehmen konnte das Betriebsmanagement
fir Anlagen von Dritten deutlich ausweiten, was ei-
nen wesentlichen Beitrag zum Anstieg der betreuten
Kapazititen um 21 Prozent auf 2.710 MW geleistet
hat. Das war ein wichtiger Faktor fiir den Anstieg der
mit Externen erzielten Halbjahreserlése um 6,1 Pro-
zent auf 9,2 Mio. Euro, der in eine deutlich iiberpro-
portionale Verbesserung des Sparten-EBITDA um
50,7 Prozent auf 4,6 Mio. Euro umgemiinzt werden

konnte.

Geschiftszahlen 6M 22 G6M 23  Anderung
Gesamtleistung 105,2  116,7 +10,9%
Umsatz 52,1 57,1 +9,5%
- Projektentwicklung 87 11,6  +34,0%
- Services 87 92 +6,1%
- Stromproduktion 34,7 36,2 +4,2%
EBITDA 17,5 18,1 +3,7%
- Projektentwicklung* -8,0 9,6 -
- Services* 3.1 46  +50,7%
- Stromproduktion™ 29,8 28,3 -4,8%
EBIT 4,1 2,0  -525%
Nettoergebnis 10,4 -14,1 -

In Mio. Euro bzw. Prozent, *EBITDA vor Konsolidierung
Quelle: Unternehmen

Umsatz und EBITDA gesteigert

Insgesamt hat PNE den Konzernumsatz im ersten
Halbjahr um 9,5 Prozent auf 57,1 Mio. Euro gestei-
gert, die Gesamtleistung lag bei einem Bestandsauf-
bau von 54,0 Mio. Euro (+7,0 Prozent) mit 116,7
Mio. Euro (+10,9 Prozent) wegen der Baufortschritte
bei den Windparks deutlich dariiber. Das EBITDA
hat in Relation dazu leicht unterproportional zuge-
legt, um 3,7 Prozent auf 18,1 Mio. Euro. Bemerkens-
wert ist, dass es der Gesellschaft gelungen ist, trotz des
Kostendrucks mit einem unterproportionalen Anstieg
der Materialkosten (+5,9 Prozent auf 61,2 Mio. Euro)
die Materialaufwandsquote (zur Gesamtleistung) bin-
nen Jahresfrist von 55,0 auf 52,5 Prozent zu verbes-
sern. Der Personalaufwand hat mit einer weiteren
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Aufstockung des Mitarbeiterstamms hingegen tiber-
proportional zugelegt (+19,9 Prozent auf 22,8 Mio.
Euro), ebenso wie die SBA (+33,6 Prozent auf 14,6
Mio. Euro), was letztlich zum moderaten Riickgang
der EBITDA-Marge (zur Gesamtleistung) von 16,6
auf 15,5 Prozent fiihrte. Dabei wurde der sonstige be-
triebliche Aufwand durch einen Sondereffekt erhoht:
Aus der Kaufkraft-Anpassung der Assets in der Ttir-
kei, die seit Mitte letzten Jahres als Hochinflations-
land eingestuft wird, resultierte eine hier erfasste Be-
lastung in Héhe von 1,4 Mio. Euro. Zugleich gab es
aber auch einen positiven Sondereffekt bei den sons-
tigen betrieblichen Ertrigen, da das Unternehmen
Kostenerstattungsbescheide in Hohe von rd. 2,5 Mio.
Euro fiir Offshore-Projekte erhalten hat, die zuvor —
nach einer Anderung des Regulierungsrahmens — ab-
geschrieben werden mussten. Insgesamt stehen PNE
4,5 Mio. Euro zu, was das Unternehmen angesichts
von historischen Investitionen im niedrig zweistelli-
gen Millionenbereich fiir deutlich zu niedrig erhilt,
weshalb weitere rechtliche Schritte gepriift werden.

Nettoergebnis deutlich negativ

Der Ausbau des Portfolios hat zu einem deutlichen
Anstieg der Abschreibungen gefiihrt (+21,0 Prozent
auf 16,2 Mio. Euro) und damit trotz der EBITDA-
Verbesserung zu einem Riickgang des EBIT von 4,1
auf 2,0 Mio. Euro. Nach Abzug des Finanzergebnisses
(-13,3 Mio. Euro, Vorjahr: +15,7 Mio. Euro), das im
Vorjahr wegen der Zinsentwicklung von der Wertin-
derung abgeschlossener Zinsswaps und Kredite deut-
lich profitiert hatte (+23,0 Mio. Euro) und jetzt durch
einen gegenteiligen Effekt erheblich belastet wurde
(-7,6 Mio. Euro), resultierte daraus ein Vorsteuerer-
gebnis von -11,3 Mio. Euro (Vorjahr: +19,9 Mio.
Euro) und nach Berticksichtigung des Steueraufwands
(3,6 Mio. Euro) und der Anteile Dritter (-0,9 Mio.
Euro) ein Nettoperiodenergebnis von -14,1 Mio.
Euro (Vorjahr: +10,4 Mio. Euro). Dabei ist zu be-
riicksichtigen, dass PNE zugunsten des Portfolioauf-
baus und langfristiger Ertrige aus der Stromerzeugung
auf die Gewinnrealisierung aus dem Verkauf von
Windparks im groffen Umfang verzichtet. Allein im
ersten Halbjahr ist infolgedessen in der Konsolidie-
rung ein Vorsteuergewinn aus dem konzerninternen

Verkauf von Windparks (von der Sparte Projektent-
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wicklung an die Sparte Stromerzeugung zu markege-
rechten Konditionen) in Héhe von 22,5 Mio. Euro
(Vorjahr: 6,0 Mio. Euro) eliminiert worden. Die ge-

samten so abgeleiteten stillen Reserven des Portfolios
beziffert PNE mittlerweile auf 194,6 Mio. Euro.

Anhaltend hohe Investitionen

Der Ausbau des Portfolios prigt weiterhin mafgeblich
die Cashflow-Entwicklung. Die Fertigstellung von
Windparks und die Ausweitung der Vorrite war maf3-
geblich verantwortlich fiir den hohen Zahlungsabfluss
aus dem operativen Geschift und Investitionsaktiviti-
ten von -59,4 Mio. Euro (Vorjahr: -50,7 Mio. Euro).
Das wurde mit einer hohen Nettokreditaufnahme —
dabei dominieren Non-recourse-Finanzierungen auf
der Ebene einzelner Projektgesellschaften —, die zu ei-
nem Finanzierungs-Cashflow von +42,5 Mio. Euro
tuhrte, grofStenteils gegenfinanziert, so dass die Liqui-
ditdt im Betrachtungszeitraum nur um rd. 17 Mio.
Euro auf ein immer noch sehr komfortables Niveau
von 104,7 Mio. Euro abgenommen hat.

EK-Quote sinkt auf 22 Prozent

Die kurz- und langfristigen Finanzverbindlichkeiten
haben sich damit im ersten Halbjahr um 55 Mio.
Euro auf 627,8 Mio. Euro erhoht, was ein wesentli-
cher Fakror fiir die Ausweitung der Bilanzsumme von
920,3 auf 938,9 Mio. Euro war. Das Eigenkapital ist
zugleich wegen des Periodenverlusts und einer Aus-
weitung der negativen Fremdwihrungsriicklage von
232,2 auf 209,6 Mio. Euro zuriickgegangen, womit
die EK-Quote im ersten Halbjahr von 25,2 auf 22,3
Prozent zuriickgegangen ist. Bei dem Aufbau eines
Bestands von Stromerzeugungsanlagen mit gut kalku-
lierbaren Cashflows ist ein hoher Leveragegrad indes
brancheniiblich. Die Sachanlagen, die tiberwiegend
dem Portfolio zuzurechnen sind, stellen inzwischen
klar den grofiten Posten auf der Aktivseite der Bilanz
mit einem Wert von 371,6 Mio. Euro und einem An-
teil an der Bilanzsumme von 39,6 Prozent dar, gefolgt
von den Vorriten (163,4 Mio. Euro, 17,4 Prozent).

Ausblick bestitigt

Auf Basis der Halbjahreszahlen hat das Unternehmen
die Prognose bekriftigt, die fiir das laufende Jahr ein
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EBITDA von 30 bis 40 Mio. Euro vorsicht. Das Ma-
nagement hat anlésslich der Zahlenveroffentlichung
darauf hingewiesen, dass der Grofiteil der geplanten
Erlose im Bereich Projektentwicklung erst im zweiten
Halbjahr erwartet wird. Auf Riickfrage im Earnings-
Call wurden vor allem Photovoltaik-Projekte als mog-
liche Verkaufskandidaten in Aussicht gestellt, insbe-
sondere in Ruminien, Polen und Italien.

Anpassung der Schitzungen

Auch wir sehen das Unternehmen voll auf Kurs. An-
gesichts der niedrigeren Windverfiigbarkeit im ersten
Halbjahr und der deutlich gesunkenen Strompreise
haben wir trotzdem unsere Schitzung fiir das Umsatz-
wachstum in 2023 etwas reduziert (von 14 auf 12 Pro-
zent), zudem haben wir auch den Bestandsaufbau et-
was niedriger taxiert. Hoher angesetzt haben wir hin-
gegen die sonstigen betrieblichen Ertrige und damit
den Einmaleffekt der Kostenerstattung berticksich-
tigt. Anpassungen gab es auch bei den Kosten: Wih-
rend wir die geschitzte Materialaufwandsquote nach
der positiven Entwicklung im ersten Halbjahr redu-
ziert haben (von 58 auf 55,5 Prozent der Gesamtleis-
tung), haben wir die Personalaufwandsquote und die
SBA-Quote erhoht. In Summe liegt unsere
EBITDA-Schitzung fir 2023 nun bei 48,9 Mio.
Euro und damit geringfigig hoher als bislang (47,5
Mio. Euro). Damit gehen wir unverindert davon aus,
dass PNE sein Jahresziel iibertreffen wird. Dabei ist zu
beachten, dass wir darin bereits positive Effekte aus
dem Verkauf des US-Geschifts vorsichtig berticksich-
tigt haben. Diesbeziiglich macht PNE weitere Fort-
schritte. Aktuell liegen noch unverbindliche Offerten
vor, einen Abschluss erhofft sich das Management in
zwei Monaten. In die Unternehmensprognose ist ein
positiver Effekt aus dem méglichen Verkauf noch
nicht einbezogen.

Pipeline als starker Wachstumstreiber

Auch die Aussichten tiber 2023 hinaus sind sehr posi-
tiv, da PNE nicht nur das Dienstleistungsgeschift und
das Portfolio kontinuierlich ausbaut, sondern auch die
Projekt-Pipeline. Im ersten Halbjahr hat sich das Vo-
lumen der bearbeiteten Vorhaben weiter erhoht und
lag am 30. Juni mit 16,6 GW/GWp um 4,6
GW/GWp héher als zum Jahreswechsel. Neu aufge-
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nommen wurden aufgrund von Fortschritten die
Wind-Offshore-Vorhaben in Lettland (50-prozenti-
ger JV-Anteil an 1 GW-Projekt, Budget ausgearbeitet)
und Vietnam (2 GW, MoU mit Provinz-Regierung).
Darauf entfiel der grofite Teil des Pipeline-Wachs-
tums, zugleich hat aber auch das Volumen in den Be-
reichen Onshore-Wind und PV um jeweils rd. 1
GW/GWp zugelegt.

Development of project pipelines (in MW/MWp)*
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Quelle: Unternehmen

Weitere Wachstumsprojekte

Das Unternechmen arbeitet zudem auch an weiteren
innovativen Ansitzen, um im Rahmen der Scale-up-
Strategie das Leistungsportfolio weiter auszubauen. So
wurde im Juli eine Absichtserklirung fiir ein gemein-
sames Projekt mit dem Handelsunternehmen S.E.T.
aus Hamburg unterzeichnet, das die Erzeugung von
synthetischen Kraftstoffen aus gritnem Wasserstoff in
Stidafrika und die anschlieffende Vermarktung zum
Ziel hat. Dafir soll an der Westkiiste des Landes ein
Elektrolyseur gebaut werden, der eine Nennleistung
von 1 GW hat und seine Energie aus Windparks und
Photovoltaikanlagen bezieht. Das Projekt befindet
sich aber noch in einem frithen Stadium. In eine an-
dere Richtung zielt die ebenfalls im Juli gemeldete Ak-
quisition von 51 Prozent des britischen Unterneh-
mens Bitbloom, einem Data-Analytics-Spezialisten,
mit dessen Kl-gestiitzten Tools u.a. die aus Wind-
parks erhobenen Daten ausgewertet und fiir die Leis-
tungsoptimierung genutzt werden konnen. PNE will
diese Losung sowohl fiir das eigene Portfolio nutzen
als auch Dritten anbieten. Damit wird die Service-
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sparte weiter gestirkt — ein erklirtes Ziel der Scale-up-
Strategie.

Hohes EBITDA-Wachstum méglich

Angesichts einer hohen Dynamik in allen Bereichen
gehen wir davon aus, dass PNE die mit dem Strategie-
Update im letzten Jahr formulierten Ziele erfiillen
kann. Wir erwarten infolgedessen, wie es die Planung
vorsieht, nach wie vor ein EBITDA von 150 Mio.
Euro im Jahr 2027, das anschlieffend bis zum Ende
des Detailprognosezeitraums weiter bis auf rd. 200
Mio. Euro ansteigt. Die durchschnittliche EBITDA-
Wachstumsrate sehen wir bis dahin bei 22 Prozent
(CAGR23/30). Die Tabelle auf der nichsten Seite
enthilt die aus unseren Schitzungen abgeleiteten
wichtigsten Cashflow-Kennzahlen bis 2030. Weitere
Details bietet der Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem 10-prozentigen Ab-
schlag auf die Zielmarge des Jahres 2030 und mit ei-
nem ,ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1 Prozent
p.a. Ebenfalls unverindert bleibt der Diskontierungs-
zinssatz (WACC) von 4,3 Prozent. Dabei haben wir
Eigenkapitalkosten nach CAPM in Héhe von 7,7
Prozent unterstellt (mit: sicherem Zins 2,5 Prozent,
Marktrisikoprimie 5,8 Prozent und Betafaktor 0,9),
sowie eine Zielkapitalstruktur mit 80 Prozent Fremd-
kapital, einen FK-Zins von 5,0 Prozent und einen
Steuersatz fiir das Tax-Shield von 30 Prozent.

Kursziel: 15,40 Euro

Mit den Modellanpassungen liegt der von uns ermit-
telte faire Wert nun bei 1,07 Mrd. Euro oder 13,98
Euro je Aktie. Da wir weiterhin eine Ubernahmepri-
mie von 10 Prozent einkalkulieren (weil der Grof3ak-
tiondr Morgen Stanley grundsitzlich verkaufswillig
scheint, obwohl der Prozess zunichst abgebrochen
wurde), betrigt unser Kursziel wie bislang 15,40 Euro
je Aktie. Das Prognoserisiko stufen wir unverindert
mit vier Punkten ein (in einer Skala von 1 (niedrig)

bis 6 (hoch)).
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 141,3 176,6 2243 269,2 312,3 356,0 398,7 446,6
Umsatzwachstum 25,0% 27,0%  20,0% 16,0% 14,0% 12,0% 12,0%
EBITDA 48,9 64,0 88,1 124,1 150,0 166,1 179,7 199,7
EBIT 13,4 21,1 37,7 69,1 86,6 88,4 106,5 130,7
Steuersatz 25,00 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 3,4 6,3 11,3 20,7 26,0 26,5 32,0 39,2
NOPAT 10,1 14,7 26,4 48,4 60,6 61,9 74,6 91,5
+ Abschreibungen & Amortisation 35,5 42,9 50,5 55,0 63,4 77,6 73,2 69,0
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Operativer Brutto Cashflow 45,9 58,1 77,3 103,7 1244  140,0 1481  160,9
- Zunahme Net Working Capital -8,2 -5,7 -8,1 -10,3 -12,5 -0,4 -0,9 -1,4
- Investitionen AV -156,9  -195,8 -203,4 -243,7 -282,5 -8,6 -9,4 -10,4
Free Cashflow -119,1 -143,4 -134,2 -150,3 -170,6 130,9 137,8 149,2
SMC-Schiitzmodell

Fazit

PNE hat gute Halbjahreszahlen vorgelegt. Das Unter-
nehmen konnte in den ersten sechs Monaten die Ge-
samtleistung um 10,9 Prozent auf 116,7 Mio. Euro
und das EBITDA um 3,7 Prozent auf 18,1 Mio. Euro
steigern. Damit trotzt es erfolgreich den Branchen-
widrigkeiten in Form gestiegener Turbinenpreise und
sonstiger Kosten sowie lingerer Lieferzeiten.

Eine bemerkenswerte Leistung, zumal das Manage-
ment angekiindigt hat, dass der Grofiteil der Projekt-
verkiufe erst im zweiten Halbjahr folgt. Die Ziel-
spanne fiir das diesjahrige EBITDA, die sich auf 30
bis 40 Mio. Euro belduft, wurde daher bestitigt.

Wir gehen nach wie vor davon aus, dass PNE dieses
Ziel iibertreffen wird. Dabei haben wir bereits einen

Fazit

positiven Beitrag aus dem Verkauf des US-Geschifts
eingeplant, der in zwei Monaten abgeschlossen
werden kénnte.

Angesichts einer hohen Dynamik in allen Bereichen
sehen wir dariiber hinaus gute Chancen, dass PNE die
ehrgeizigen Mittelfristziele bis 2027 erreichen wird
(u.a. ein EBITDA-Anstieg auf mindestens 150 Mio.
Euro p.a.). Das ist die Basis unseres Expansions-
modells, das unverindert einen fairen Wert von 15,40
Euro signalisiert.

Nach der starken Korrektur bietet die Aktie damit
jetzt wieder ein Aufwirtspotenzial von knapp 20
Prozent. Auf der Basis stufen wir das Papier von

»Hold“ auf ,Buy“ hoch.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

Das Unternehmen verfiigt {iber ein sehr branchen-
erfahrenes Management und kann einen langjahri-
gen Track-Record in der profitablen Entwicklung
von On- und Offshore-Windparks vorweisen.

Eine international breit diversifizierte Entwick-
lungs-Pipeline von Onshore und Offshore-Wind-
kraftprojekten sowie Photovoltaik-Projekten.

Zielgerichtete Ausbau des Geschiftsmodells (Scale-
up) mit der ErschlieBung neuer Mirkte und dem
Ausbau des Dienstleistungsportfolios.

In den letzten Jahren wurde ein eigenes Wind-
parkportfolio (aktuell 346 MW) aufgebaut, das
kontinuierliche Einnahmen aus der Stromerzeu-
gung generiert. Der weitere Ausbau auf rund 600
MW ist bereits gesichert.

Mit rd. 105 Mio. Euro (Juni 2023) komfortable Li-
quidititsposition zur Finanzierung des weiteren
Wachstums.

Chancen

Der Verkauf des US-Geschifts konnte zu einem
Sonderertrag und zu einem Ubertreffen der Unter-
nehmensprognose fiir 2023 fiihren.

Der geplante weitere starke Portfolioausbau sorgt
fiir hochmargige Erlése aus der Stromproduktion.

Mit der ,,Scale up 2.0 Strategie® wird ein weiteres
starkes Wachstum in allen Bereichen angestrebt

Die grofle und wachsende Projektpipeline bietet
eine starke Basis fiir den weiteren Ausbau des Ge-
schifts.

Die anvisierte Beschleunigung des Ausbaus Erneu-
erbarer Energien in Europa diirfte fiir zusitzliche
Geschiftschancen sorgen.

Eine mogliche Wiederaufnahme der Verkaufsge-
spriche durch Photon kénnte erneut Spekulatio-
nen um eine Ubernahmeofferte anfachen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

Durch den Verzicht auf Projektverkiufe zugunsten
des Portfolioaufbaus war die EBIT-Marge in jiings-
ter Zeit relativ niedrig.

Der Portfolioausbau erfordert hohe Investitionen
und bedingt einen deutlich negativen Free-Cash-
flow. PNE greift hierfiir stark auf Fremdkapital zu-

riick.

Das Projektgeschift ist volatil, einzelne grofie Ab-
schliisse iben einen starken Einfluss auf die Zahlen
aus.

Trotz Fortschritten in der Internationalisierung hat
der deutsche Markt immer noch eine hohe Bedeu-
tung fiir PNE, was die Diversifikationsvorteile be-
grenzt.

Die Méglichkeiten einer erfolgreichen Projektent-
wicklung hingen von den politischen Rahmenbe-
dingungen ab, die einem stetigen Wandel unterlie-
gen.

Risiken

Der Verkauf des US-Geschifts konnte noch schei-
tern, was eine Enttiuschung darstellen wiirde.

Die stark gestiegene Volatilitit am Strommarke er-
schwert die Prognose der kiinftigen Entwicklung.

Lieferengpisse bei Windturbinen kénnen Projekte
verzogern, steigende Materialkosten die Marge
schmilern und im Servicebereich drohen Personal-
engpasse.

Steigende Zinsen erhohen die Projektkosten.

Fiir den angestrebten weiteren Portfolioausbau
muss das Unternehmen noch (Fremd-)Kapital ein-
werben.

Die attraktive Branchenperspektiven konnten neue
Player anlocken und den Wettbewerb um attrak-
tive Flichen erhohen.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

586

65
354
335

232
10

548
130
920

707

66
474
341

210
13

672
153
1.048

860

66
626
349

205
16

816
172
1.209

1.013
67
777
359

208
19

955
190
1.372

1.201
68
965
373

230
22

1.111
211

1.574

1.421
68
1.184
374

246
25

1.289
235
1.795

1.352
68
1.114
411

247
28

1.253
234
1.763

1.288
68
1.049
457

264
32

1.215
234
1.744

1.229
69
990
498

287
35

1.173
233
1.728

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

126,2
243,3
106,0
35,4
6,2
23,9
14,1
14,9
0,19

141,3
269,8
124,8
48,9
13,4
-8,0
-15,8
-14,3
-0,19

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

-0,03

224,3
411,1
164,4
88,1
37,7
9,0
6,0
5.9
0,08

269,2
522,3
203,5
124,1
69,1
35,7
24,7
24,2
0,32

312,3
631,6
235,3
150,0
86,6
47,9
33,2
32,6
0,43

356,0
466,7
261,5
166,1
88,4
43,6
30,2
29,6
0,39

398,7
435,7
285,7
179,7
106,5
62,9
43,7
42,9
0,56

446,6
484,9
318,1
199,7
130,7
88,4
61,6
60,4
0,79
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -9,0 11,4 35,0 48,4 69,3 84,1 107,4 116,0 129,3
CF aus Investition 98,1 1569  -1958 2034 2437  -2825 8,6 94 -104
CF Finanzierung 79,2 139,3 157,7 151,9 171,5 181,4 -68,9 -69,3 -86,1
Liquiditit Jahresanfa. 149,6 121,6 115,5 112,4 109,3 106,4 89,4 119,4 156,7
Liquiditit Jahresende 121,6 115,5 112,4 109,3 106,4 89,4 119,4 156,7 189,5

Kennzahlen
Umsatzwachstum 7,2% 12,0% 25,0% 27,0% 20,0% 16,0% 14,0% 12,0% 12,0%
Rohertragsmarge 84,0% 88,3% 76,2% 73,3% 75,6% 75,3% 73,4% 71,7% 71,2%
EBITDA-Marge 28,1% 34,6% 36,2% 39,3% 46,1% 48,0% 46,6% 45,1% 44,7%
EBIT-Marge 4,9% 9,5% 11,9% 16,8% 25,7% 27,7% 24,8% 26,7% 29,3%
EBT-Marge 18,9% -5,7% -1,5% 4,0% 13,3% 15,3% 12,2% 15,8% 19,8%
Netto-Marge 11,8% -10,1% -1,2% 2,6% 9,0% 10,4% 8,3% 10,7% 13,5%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

3,3% 58,58 39,89 29,17 22,22 17,35
3,8% 38,09 27,75 21,04 16,34 12,86
4,3% 26,38 19,91 15,37 12,02 9,43
4,8% 18,82 14,44 11,21 8,71 6,73
5,3% 13,56 10,43 8,02 6,11 4,56

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Verantwortlicher Analyst
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 15.08.2023 um 6:30 Uhr fertiggestellt und am 15.08.2023 um 8:00 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
11.05.2023 Hold 15,40 Euro 1), 3), 4)
31.03.2023 Hold 15,20 Euro 1), 3), 4)
16.02.2023 Hold 18,40 Euro 1), 3)

21.11.2022 Hold 19,00 Euro 1), 3)

12.08.2022 Hold 15,00 Euro 1), 3)

12.05.2022 Hold 12,00 Euro 1), 3)

05.04.2022 Hold 11,20 Euro 1), 3), 4)
12.11.2021 Hold 9,00 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: ein Update und zwei Comments

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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