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PNE AG

Ein Windenergie-Spezialist wird zu einem
»Griine Energie”-Allrounder

ISIN DEOOOAOJBPG2
Datum 05.04.2022
Aktienanzahl 76.603.334
Aktienkurs 10,40 Euro
Marktkapitalisierung 797 Mio. Euro
Investmentidee

Gut positioniert. In den nichsten Jahren und Jahrzehnten soll griine Ener-
gieerzeugung weltweit massiv ausgebaut werden. Als Windprojektierer mit
jahrzehntelanger Erfahrung bildet PNE mittlerweile die gesamte Wert-
schopfungskette ab und ist somit ideal fiir die Energiewende positioniert.

Giinstig bewertet. Die Gesellschaft ist sehr gut mit dem Wettbewerber
Energiekontor vergleichbar. Beide Unternehmen haben eine dhnliche Auf-

stellung und exakt die gleichen Mittelfristziele. PNE ist jedoch 40 % niedri-
ger bewertet als Energiekontor. Dies konnte sich schnell anpassen.

Ubernahmefantasie. Die Investorenvereinbarung von der gescheiterten
Ubernahme von Morgan Stanley ist jiingst am 1. April 2022 ausgelaufen.
Der aktivistische Investor AOC hat zu einem Kurs von 7,85 Euro auf knapp
12 % aufgestockt. Ein erneuter Ubernahmeversuch konnte bevorstehen.
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Unternehmensgeschichte PNE AG

Bewegte friihe Unternehmensjahre
(1995-2004)

Die Urspriinge der Gesellschaft reichen bis ins Jahr 1995 zuriick. Damals
griindete die Unternehmerfamilie Plambeck die ,Windpark Marschland
GmbH" - die heutige PNE AG.

1997 wurde der erste Windpark fertiggestellt und die Gesellschaft ging im
Folgejahr 1988 unter dem Namen ,,Plambeck Neue Energien AG" an die
Borse. In der Euphorie des neuen Marktes stieg die Aktie bis auf 40 Euro,
fiel dann aber in den Folgejahren auf unter 1 Euro zuriick.

Suche nach Ausrichtung und Profitabilitit
(2005-2009)

Um sich breiter aufzustellen, treibt die Gesellschaft die Internationalisie-
rung mit der Griindung zahlreicher Joint Ventures voran und beginnt auch
an Land mit der Projektierung von Windenergieanlagen.

Trotz operativer Erfolge bleibt die Windenergie ein Nischenthema. Im
Vergleich zu konventioneller Stromerzeugung sind die Anlagen nicht kon-
kurrenzfihig. Zudem macht die hohe Kapitalintensitit und die Genehmi-
gungskomplexitit zu schaffen.

Seite 3




Ubernahme & juristische Streitereien
(2010-2013)

Im Jahr 2013 beteiligt sich die Gesellschaft mit zunédchst 54 % und in den
Folgejahren schrittweise bis 100 % an dem Wettbewerber WKN AG. Im
Zuge des Deals wird WKN-Hauptaktionar Volker Friedrichsen mit knapp
15 % grofiter PNE-Aktiondr und -Aufsichtsratsmitglied.

Nach dem Deal entfacht jedoch ein Streit zwischen dem PNE-Management
und Friedrichsen um die korrekte Bewertung einzelner Windparkprojekte
sowie liberteuerter Turbinenkéaufe, in dessen Zuge sich auch die Staatsan-
waltschaft einschaltet. Nach jahrelangem Streit und Managementriicktrit-
ten steigt Friedrichsen im Jahr 2017 vollstdndig bei PNE aus.

YieldCo-Konzept
(2014-2016)

Um die langen und projektbezogenen Entwicklungszeiten schwankungsar-

mer zu gestalten sowie hohere Verkaufspramien zu erzielen, werden einzel-
ne fertiggestellte Windparks zu gréfleren Portfolios gebiindelt. Den grofiten
Erfolg stellt ein im Jahr 2016 an Allianz Global Investors verkauftes Portfo-

lio mit einer Grofle von 142 MW dar. 20 % des Portfolios werden weiterhin
von PNE gehalten und es wird sich weiterhin um das Betriebsmanagement

gekiimmert.

Umfirmierung & neue Strategie
(2017-2018)

Im Jahr 2018 erfolgt die Umfirmierung in die PNE AG. Zuvor wurde eine
Strategieerweiterung hin zu einem ,,Clean Energy Solutions Provider® ver-
abschiedet. Mittels des Strategiekonzepts ,,Scale up” werden bis heute neue
Geschiftsfelder erschlossen, neben Windkraft und Photovoltaik beispiels-
weise auch Speicherlosungen und die Power-to-X-Technologie.
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Neue Groflaktionire
(2019-2021)

Der aktivistische Investor Active Ownership Capital (AOC), welcher be-
reits nach Ausstieg von Friedrichsen im Jahr 2017 bei PNE eingestiegen
war, stockt seinen Anteil in den Folgejahren weiter auf. Noch eine Num-
mer grofler tritt 2019 ,,Morgan Stanley Infrastructure Partners” (MSIP) mit
einem Ubernahmeangebot von 4 Euro auf die Bildfliche. Jedoch werden
nur relativ wenige Anteile angedient und das anvisierte Delisting findet

Aktiondrsstruktur April 2022 in %

3,02
3,13 1

m MSIP Streubesitz MW AOF Enkraft DH GS&P

*IR-Seite
Mit den neuen finanzstarken Grof3aktiondren wird auch eine weitere Stra-
tegiednderung vollzogen. Die zu einem Portfolio gebiindelten Windparks
werden nicht mehr ausschlief3lich verkauft, sondern teilweise auch in den
Eigenbestand aufgenommen. Damit folgt die Gesellschaft der Strategie
vom Wettbewerber Energiekontor, nicht nur als Projektierer und Dienst-
leister, sondern auch als Stromerzeuger zu agieren.
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Heute

Die PNE AG bezeichnet sich als Clean Energy Solutions Provider, kurz:
einen Anbieter von Losungen im Bereich der sauberen Energie. Anstatt wie
in fritheren Unternehmensjahren ausschliefllich Windkraftanlagen auf See
und an Land zu projektieren, werden nun beispielsweise auch Photovoltaik
sowie andere Erneuerbare-Energie-Anlagen projektiert.

Nicht alle projektierten Anlagen werden an Dritte verkauft, sondern immer
mehr auch in den Eigenbestand aufgenommen. Dadurch ist die Gesell-
schaft selbst zu einem griinen Stromerzeuger geworden, was gut planbare
und nachhaltige Cashflows beschert. Bis 2023 soll der Eigenbestand von
aktuell 233 MW auf dann 500 MW gesteigert werden.

Die Gesellschaft agiert international in 13 Landern auf vier Kontinenten
mit {iber 490 Mitarbeitern. Bis heute wurden Windparks mit einer Nenn-
leistung von iiber 3.100 MW realisiert. Die Pipeline an Windkraft- und
Solar-Projekten umfasst eine Nennleistung von 6.916 MW/MWp.

Die heutige Pipeline ist somit fast doppelt so grofd wie das, was die Gesell-
schaft in den letzten 27 Jahren projektiert hat:

Kumulierte installierte MW seit Griindung
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*aus Geschiftsberichten
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Branche & Marktumfeld

Die UN-Klimakonferenz in Glasgow im Jahr 2021 hat das Ende des fossilen
Energiezeitalters eingeldutet. Um das Ziel der Klimaneutralitit bis 2050 zu
erreichen, miissen die Investitionen in saubere Energie und Infrastruktur
in den néchsten zehn Jahren verzigfacht werden. Kaum eine Branche hat so
viel Riickenwind wie die der erneuerbaren Energien. Hinzu kommt, dass
der Ausbau der erneuerbaren Energien nicht nur die bestehenden fossilen
Kapazititen ersetzen, sondern auch den weltweit rasant steigenden und
somit neu hinzukommenden ,,Energiehunger® abdecken muss.

Deutschland

Die 2021 gestartete Bundesregierung hat die Schlagzahl beim Ausbau von
erneuerbaren Energien weiter beschleunigt. Fiir Windenergie an Land sol-
len 2 % der Landesflichen ausgewiesen werden. Die Kapazitit fiir Wind-
energie auf See wurde erheblich gesteigert, das Ausbauziel 2030 fiir Photo-
voltaik sogar auf rund 200 GWp verdoppelt. Genehmigungsverfahren, der
Flaschenhals in der Projektierung, sollen deutlich beschleunigt werden.

Europa

Auch in Europa war der Klimaschutz im Jahr 2021 eines der Schwerpunkt-
themen. Mit dem Europiischen Klimagesetz wurde die Selbstverpflichtung
der EU zur Klimaneutralitat in bindendes Recht umgesetzt. In diesem Rah-
men wurde das Mafinahmenpaket ,,Fit for 55“ vorgelegt, welches den Aus-

bau der erneuerbaren Energien weiter forciert

Krieg gegen Ukraine

Der militarische Angriff Russlands auf die Ukraine hat die geopolitische
Weltkarte radikal verandert und markiert eine historische Zasur. Erneuer-
bare Energien sind die einzig wirtschaftliche und realisierbare Alternative,
sich aus der Unfreiheit der Abhidngigkeit von fossilen Energietragern zu 16-
sen. Durch den Krieg ist der Ausbau der erneuerbaren Energien nun auch
eine Frage der nationalen und europiischen Sicherheit geworden.
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Geschiftstitigkeit

Die PNE AG hat sich zur Aufgabe gesetzt, die komplette Wertschépfungs-
kette erneuerbarer Energien abzudecken. Dieser integrierte Ansatz wird in
folgende drei Geschiftsbereiche unterteilt:

1. Projektentwicklung

2, Stromerzeugung
3. Services

Das integrierte Geschiftsmodell erzeugt Synergien und Stabilitat. So wer-
den beispielsweise die Schwankungen in der Projektierung durch die kons-
tante Stromerzeugung der eigenen Windparks sowie mittels langlaufender
Dienstleistungsvertrage mit Dritten aufgefangen. Das vorhandene Know-
how in allen drei Bereichen stellt zudem einen unbezahlbaren Wettbe-
werbsvorteil dar.

Viele andere Unternehmen aus der Branche, wie beispielsweise Encavis, 7C
Solarparken, Clere, Clearvise oder Pacifico Renewables Yield projektieren
nur teilweise oder gar nicht selbst. Im Umkehrschluss miissen diese Akteu-
re fertige Projekte teuer am Markt einkaufen, was geringere Margen, fort-
laufenden Kapitalbedarf sowie eine grofie Abhéngigkeit vom Marktangebot
bedingt.

Wie auch der Wettbewerber Energiekontor hat PNE durch die eigene Ent-
wicklung direkten Zugang zu Projekten und kann somit marktunabhingig
ein eigenes Stromerzeugungsportfolio aufbauen sowie hohe Margen im
Verkauf von fertiggestellten Projekten an Dritte erzielen.

Die Wertschopfungskette ist damit deutlich langer und filigraner als bei
reinen Bestandshaltern, bei denen diese erst mit Kauf eines von Dritten
fertiggestellten Projekts startet. Vor diesem Hintergrund ist ersichtlich, was
fiir ein enormes Asset die PNE-Pipeline von knapp 7 MW darstellt.
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Projektentwicklung

Die PNE-Gruppe mit den Marken PNE und WKN projektiert Windener-
gieanlagen an Land und auf See, Photovoltaikanlagen sowie Hybridlosun-
gen mit teilweise auch Batterie- und Wasserstoffspeichern.

1. Entwicklung

Die Wertschopfungskette beginnt auf der griinen Wiese. Die Gesellschaft
kiimmert sich selbst um Standortakquisition, analysiert die Windverhalt-
nisse und Sonneneinstrahlung, bestimmt die Anlagenwahl und kiimmert
sich um die Genehmigungsverfahren.

2. Finanzierung

Im Nachgang zu Schritt 1 tibernimmt die Gesellschaft weitere Aufgaben,
wie die Finanzanalyse, die Projektfinanzierung, die rechtliche Konzeption
sowie den Vertrieb und das Marketing.

3.Bau

Auch beim Bau der Anlagen hat PNE die volle Kontrolle: Netzanschluss,
Infrastruktur, Montage, Inbetriebnahme sowie die strategische Entschei-
dung, ob die Anlage verkauft oder in den Eigenbestand genommen wird.

Gesamter Prozess

Von Schritt 1 bis 3 vergehen bei der Projektierung von Windenergiean-
lagen in der Regel drei bis sechs Jahre. Im Bereich PV geht es im Durch-
schnitt deutlich schneller. Hier kann eine Zeitspanne von zwei bis vier
Jahren angesetzt werden. Diese langen Zeitspannen sind vor allem auf die
komplexen Genehmigungsverfahren und sonstigen biirokratischen Hiirden
zuriickzufithren.
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2021 war fiir PNE ein auflerordentlich starkes Geschiftsjahr in Sachen Pro-
jektierung. Es konnten 1.076 MW/MWp fertiggestellt, in Bau genommen
oder verkauft werden — das ist fast ein Drittel von dem, was die Gesellschaft
in den letzten 27 Jahren an Output erzielt hat und eine mehr als Verdopp-
lung im Vergleich zum Vorjahr. Folgende Grafik zeigt die extrem dynami-
sche Entwicklung des Outputs in MW:
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*aus Geschaftsberichten
Das starke operative Wachstum hat sich auch in den Zahlen des Segments
Projektierung niedergeschlagen.

Gesamtleistung 2020 Gesamtleistung 2021
186,3 Mio. Euro 276,5 Mio. Euro
+48 %

EBITDA 2020 EBITDA 2021
56,5 Mio. Euro 62,7 Mio. Euro
+11 %
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Trotz der Fertigstellung von Projekten auf Rekordniveau konnte die Pipe-
line von 5.952 MW/MWp auf 6.916 MW/MWp gesteigert werden. Dies
belegt, dass das Wachstum 2021 nicht nur nachhaltig war, sondern sogar
noch beschleunigt werden kann.

Die folgende Grafik ist méglicherweise die wichtigste fiir die Beurteilung
des Projektierungsgeschifts fiir die ndchsten Jahre. Aufgeschliisselt wird,
wie viele MW PNE im direkten Vergleich zum Konkurrenten Energiekon-
tor in der jeweiligen Phase hat:

Blau: PNE Griin: Energiekontor

14.000 *aus Geschiftsberichten

Phase I-II: Erkundung & Entwicklung

12.000
Phase III: Planung & Genehmigung
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4.000
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g 1.148 173
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Die Pipeline beider ist dhnlich grofl und dhnlich strukturiert. Derzeit be-
finden sich nur wenige Projekte in Fertigstellung kleiner als 12 Monate. Die
Zukunft sieht umso rosiger, das Jahr 2022 jedoch eher mau aus. Werfen wir
darum einen Blick auf das Segment Stromerzeugung.
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Stromerzeugung

Der Aufbau eines eigenen Windkraftportfolios wurde im Jahr 2019 offiziell
von PNE forciert. Zuvor wurden fertiggestellte Projekte nur vereinzelt im
Eigenbestand gehalten und iiberwiegend gebiindelt an Dritte verkauft. Fol-
gende Grafik zeigt alle Windparks im Eigenbestand aufgeschliisselt:

Windpark Inbetriebnahme MW Land
Kiihrstedt-Alfstedt 2017 43,2 D
Boitzenhagen 2021 25,1 D
Papenrode | 2000 1350 D
Papenrode II 2005 1,3 D
Papenrode III 2007 8,0 D
Zahrenholz 2021 21,6 D
Gerdau-Repowering 2018 21,6 D
Helenenberg 2001 L5 B
Kittlitz 2018 175 D
Holstentor 2021 185 D
Langstedt 2021 8,4 D
Lentfohrden 2021 8,4 D
Neuenwalde 2018 T D
Schlenzer 2018 6,5 D
Piilfringen 2016 6,5 D
Kleinbiillesheim 2020 4,7 D
Laubuseschbach 2011 3,0 D
Erfeld 2001 256 D

*Quelle ,,TheWindPower*

Dass PNE relativ spit mit dem Aufbau eines eigenen Windparks begonnen
hat, schldgt sich hinsichtlich der Werthaltigkeit des Portfolios stark positiv
nieder. Lediglich fiinf Windparks wurden bereits vor 2010 errichtet und fiir
die drei Anlagen in Papenrode wurde bereits ein Repowering eingeleitet.

Schauen wir uns im Vergleich auf der nichsten Seite das Windparkportfo-
lio von Energiekontor an:
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Windparkportfolio Energiekontor:

Windpark Inbetriebnahme MW Land
Altludersdorf 2004 355 D
Balje-Horne 2000 3,9 D
Beckum 2001 Iks) D
Breitendeich 2004 6,0 D
Briest 2002 7,5 D
Briest II 2002 IS D
Debstedt 1998 3,0 D
Engelrod 2000 552 D
Flogeln 2013 9,0 D
Geldern 2006 3,0 D
Giersleben 1999 11,3 D

S alde Nisrthen=N [N 98- = s RSDE [

Hanstedt-Wriedel 2001 16,5 D
Hanstedt-Wriedel + 2021 31,8 D

Kajedeich 2010 4,1 D
Krempel 1999 20,8 12
Kreuzau-Steinkaul 2017 5,5 D
Lengers 2002 4,5 D
Mauritz-Wegberg (88,52 %) 2003 7,5 D
Niederzier-Steinstrafle 2017 8,3 D
Nordleda (51 %) 1998 6,0 D
Osterende 1999 3,0 D
Prenzlau 2000 1,5 D
Schwanewede 2001 3,0 D
Sievern 2000 2,0 D
Thiile 2002 14,0 D
Mafomedes (97 %) 2016 4,2 P
Marao 2006 10,4 P
Montemuro 2006 10,4 P
Penedo Ruivo 2006 13,0 P
Hyndburn 2012 24,6 GB
New Rides 2018 9,0 GB
Withernwick I 2012 18,5 GB
Withernwick I1 2019 8,2 GB
Garzau-Garzin (PV) 2018 10,0 D

*Quelle ,,TheWindPower*
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Es zeigt sich, dass Energiekontor mit 329,2 MW zum 31.12.2021 zwar
einen grofleren Eigenbestand als PNE mit 233,2 MW aufweist, dafiir aber
auch einen mit deutlich élteren Anlagen. Fiir Halde-Nierchen wurde ein
Repowering bereits abgelehnt, Jacobsdorf vorerst stillgelegt.

Die folgende Grafik zeigt die Verteilung der MW je Jahr der Inbetriebnah-

me:
Blau: PNE Griin: Energiekontor
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Wihrend bei PNE rund 80 % des Windparkportfolios nach 2018 fertigge-
stellt wurden, sind es bei Energiekontor gerade einmal 20 %.
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Gerade im aktuellen Umfeld ist der Eigenbestand beziehungsweise das
Segment Stromerzeugung von enormer Bedeutung. Sowohl PNE als auch
Energiekontor haben nur relativ wenig Projekte in der spaten Entwick-
lungsphase. Das Jahr 2022 wird darum sehr stark von der Stromerzeugung
gepragt sein, nicht zuletzt wegen der enorm gestiegenen Strompreise.

Sowohl PNE als auch Energiekontor haben das Ziel ausgerufen, den Eigen-
bestand weiter massiv auszubauen, kurzfristig auf 500 MW bis Ende 2023.
Wihrend bei PNE nahezu alle neu entwickelten Anlagen fiir den Eigenbe-
stand auf die bisherigen Windparks addiert werden kdnnen, wird Energie-
kontor zunehmend wegfallende Windparks zunéchst einmal durch neue
ersetzen beziehungsweise durch Repowering kompensieren miissen.

Widmen wir uns wieder ganz PNE und schauen abschliefSend noch darauf,
wie das Segment Stromerzeugung bereits im Jahr 2021 abgeschnitten hat,
obgleich im Laufe dieses Jahres mit 31,8 MW erst noch ein nicht geringer
Teil neuer Anlagen hinzukam:

Gesamtleistung 2020 Gesamtleistung 2021
24,3 Mio. Euro 33 Mio. Euro
+36 %

EBITDA 2020 EBITDA 2021
18,4 Mio. Euro 23,1 Mio. Euro
+25,5 %

Dabei ist noch mal zu unterstreichen, dass das Jahr 2021 windtechnisch
kein gutes Jahr war. Dennoch konnte mit 23,1 Mio. Euro EBITDA ein sig-
nifikanter Ergebnisbeitrag erzielt werden.

Das Jahr 2022 wird aller Voraussicht nach weniger ein Jahr der Projekt-
entwicklung und mehr ein Jahr der Stromerzeugung. Die ohnehin stark
steigenden Strompreise sind durch den Krieg Russlands gegen die Ukraine
geradezu explodiert.
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In einem Webcast im Nachgang zur Veroffentlichung des Geschiftsbericht
2021 ist CEO Lesser darauf eingegangen, fiir wie wahrscheinlich er die Er-

reichung des Ziels 500 MW an Eigenbestand bis Ende 2023 hilt. Die klare
Antwort: fiir sehr wahrscheinlich.

So befinden sich 103 MW bereits im Bau und sollen ,,sehr kurzfristig in-
nerhalb der néchsten 12 Monate“ dem Eigenbestand hinzugefiigt werden
konnen. Bei weiteren 28,5 MW war die Ausschreibung bereits erfolgreich
und bei weiteren 150 MW wird die Genehmigung noch in diesem Jahr er-
wartet.

Somit sind laut Lesser bereits 515 MW praktisch greifbar und es besteht
immer noch etwas Puffer fiir Verkdufe an Dritte und auch fiir potenziell
anstehendes Repowering von dlteren Windparks sowie natiirlich dann auch
fiir eine Prognose-Ubertreffung, sollten Anfang 2023 weitere signifikante
Genehmigungen erteilt und die Projekte dann auch noch im gleichen Jahr
ziigig realisiert werden kénnen.

Interessant war ferner die Einordnung von Lesser, dass die Gesellschaft
derzeit lukrative PPA-Modelle fiir die Stromvermarktung auflerhalb der
EEG-Forderung abschlief}en kann. PPA steht fiir Power Purchase Agree-
ment, kurz: eine Stromkaufvereinbarung. Die Nachfrage nach PPAs steigt
gewaltig, da die EEG-Forderung fiir zahlreiche alte Windparks auslauft und
die Anlagen somit aus der Fixvergiitung rausfallen.

PPAs werden insbesondere von Unternehmen zur Erreichung ihrer Nach-
haltigkeitsziele abgeschlossen. Fiir PNE bedeutet dies, sich die aktuell ex-
trem hohen Strompreise zum Teil mittelfristig sichern zu kénnen. Ferner
ist noch zu erwihnen, dass neben den Windanlagen im Eigenbestand auch
noch ein Holzheizkraftwerk in Siblitz mit rund 5,6 MW betrieben wird.
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Segment Services

Das Segment Services hat wie auch das Segment Stromerzeugnis die Vor-
ziige, Synergien zu schaffen, die Wertschopfungskette zu vergroéfiern sowie
die Schwankungen der Projektentwicklung auszugleichen.

Zu den Dienstleistungen — sowohl fiir die eigenen Projekte (interne Um-
rechnung) als auch fiir Dritte — zdhlen unter anderem das technische und
kaufminnische Betriebsmanagement von Windparks und Umspannwer-
ken, das Baumanagement, die Windmessungen- und -analysen sowie das
Stromvermarktungsmanagement. Hervorgehoben wird zudem die Experti-
se auf den Feldern der Hinderniskennzeichnung von Windenergieanlagen
sowie der Seilzugtechnik.

Gesamtleistung 2020 Gesamtleistung 2021
21,1 Mio. Euro 21,9 Mio. Euro
+3,8 %

EBITDA 2020 EBITDA 2021
5,2 Mio. Euro 5,1 Mio. Euro
-1,9 %

In diesem Segment konnten die Gesamtleistung und das EBITDA lediglich
auf Vorjahresniveau gehalten werden. Das kann mdglicherweise darauf zu-
riickgefiihrt werden, dass die Aktivitdten rund um die Projektentwicklung
deutlich stirker vom Management forciert und demnach die meisten Mit-
arbeiter bzw. das meiste Know-how fiir diesen Bereich abgezogen wurden.

Grundsitzlich ist das Segment Services jedoch hoch lukrativ, da die Dienst-
leistungen iiberwiegend mit sehr langfristigen Serviceauftrigen verbunden
sind. Selbst bei Verkauf einer projektierten Anlage konnen so noch weitere
Ertrage mit dem Projekt erwirtschaftet werden, indem der neue Eigen-
tiimer weiterhin die Dienstleistungen von PNE in Anspruch nimmt. Das
Auftragsvolumen im Betriebsmanagement konnte 2021 zudem deutlich auf
tiber 2.000 ME gesteigert werden.
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Corporate Governance

wAufsichtsrat und Vorstand sind Gutsverwalter, nicht Gutsherren.
Prof. Dr. Klaus Tolksdorf

Nachfolgend untersuchen wir die Arbeit von Vorstand und Aufsichtsrat

sowie das Zusammenspiel miteinander und mit den Aktionaren und Stake-
holdern.

Vorstand

Der Vorstand besteht aus CEO Markus Lesser und CFO Jorg Klowat. Fiir
ein Unternehmen in der Gréfle von PNE mit einer Marktkapitalisierung
von rund 800 Mio. Euro scheint die Anzahl des Vorstands angemessen. Im
Zuge des enormen Wachstums wire auch eine Erweiterung auf drei Vor-
standsmitglieder nachvollziehbar.

Markus Lesser ist seit 2011 Teil des PNE-Vorstands und seit 2016 der Vor-
standsvorsitzende. Zuvor war er bereits mehr als zwei Jahrzehnte in der
Energiebranche titig, unter anderem bei der Nordex AG. Neben seiner
Tatigkeit bei PNE besteht noch ein Aufsichtsratsmandat und drei leitende
Rollen in Energieverbénden.

Jorg Klowat ist ebenfalls seit 2011 Teil des PNE-Vorstands und seitdem
auch bereits CFO. Klowat ist das klassische ,,Eigengewdchs®. Nach seinem
Studium fing er 1999 bei der heutigen PNE an und hat seitdem seinen
Schwerpunkt im Bereich Finanzen. Neben seiner Tétigkeit bei PNE beste-
hen keine weiteren Aufsichtsrats- oder Verbandstatigkeiten.

Verglitung. Fiir das Geschiftsjahr 2021 erhielten Klowat und Lesser zu-
sammen eine fixe Vergiitung von 769 TEUR. Ferner wurden Riickstellun-
gen fiir eine erfolgsabhiangige Vergiitung von 1.328 TEUR gebildet. Somit
macht die variable Vergiitung rund 63 % und die fixe rund 37 % aus. Damit
werden nur knapp die SdK-Richtlinien verfehlt, wonach die variable Ver-
giitung mindestens 2/3 der Gesamtvergiitung ausmachen soll.
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Vergiitungssystem. Deutlich negativer fillt der Blick auf die detaillierte
Vergiitungsstruktur aus, die im letzten Jahr der Hauptversammlung zur
Beschlusslage vorgelegt wurde. Demnach soll die Festvergiitung bei 33 %,
die kurzfristig variable Vergiitung bei 19 %, die langfristig variable Vergii-
tung bei 45 % sowie die Nebenleistungen in etwa bei 3 % liegen. Unserer
Einschétzung nach sollte die variable Vergiitung zu einem deutlich grofie-
ren Anteil an einen langfristigen Bemessungszeitraum gekoppelt sein. Dies
wird auch durch das Geschéftsmodell mit langen Laufzeiten bei der Pro-
jektentwicklung unterstrichen. Weiter fallt negativ auf, dass ausschliefllich
rein finanzielle Bemessungskriterien sowie eine sehr aktionarsunfreundli-
che Chance-of-Control-Klausel verankert sind.

Transparenz. Die PNE-Aktie notiert im Prime Standard der Frankfurter
Borse und unterliegt damit den Verdffentlichungspflichten einer borsen-
notierten Gesellschaft im Sinne des Aktiengesetzes. Damit sind relativ
hohe Transparenzstandards, wie beispielsweise eine quartalsweise Bericht-
erstattung, vorgegeben. Der Geschiftsbericht ist gut lesbar und vermittelt
ein aussagekraftiges Bild von der Gesellschaft. Nachbesserungswiirdig sind
detailliertere Informationen zum Eigenbestand und eine individualisierte
Offenlegung der Vergiitung.

Aufwendungen & Finanzierung. Die betrieblichen Aufwendungen scheint
der Vorstand gut im Griff zu haben. Der detaillierten Aufschliisselung auf
S. 126 des Geschiftsberichts ist zu entnehmen, dass diese von 2020 auf
2021 weit unterproportional zum Geschéaftsvolumen angewachsen sind.
Auch nominal erscheinen die Betriage nachvollziehbar und angemessen.

Auch die Finanzierung und Kapitalausstattung vermitteln ein gutes Bild.
Die Nettoverschuldung liegt bei -368,8 Mio. Euro. Zu beriicksichtigen ist
aber, dass mit 334,1 Mio. Euro der Grofiteil der Verbindlichkeiten auf pro-
jektbezogene Finanzierungen entfillt, die tiberwiegend zu giinstigen Kon-
ditionen deutlich unter dem Marktzins gewdhrt wurden.

Zum Stichtag stand eine Liquiditdt von 149,6 Mio. Euro sowie freie Kredit-
linien von 78,4 Mio. Euro zu Buche. Laut dem Vorstand koénnen die Ziele
damit organisch und ohne Kapitalerh6hungen erreicht werden. Die einzige
ausgegebene Unternehmensanleihe mit einem Volumen von 50 Mio. Euro
und einer Verzinsung von 4 % wird am 2. Mai 2023 fillig.
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Gewinnverwendung. Die letzten Jahre waren voll und ganz vom Aufbau
des eigenen Windparkportfolios geprigt. Demnach wurde lediglich die
gesetzlich vorgeschriebene Mindestdividende von 0,04 Euro ausgeschiittet.
Dies ist gut nachvollziehbar, da durch den Aufbau des Eigenbestands signi-
fikante Werte fiir die Aktiondre geschaffen wurden beziehungsweise wer-
den.

Erfreulich ist umso mehr, dass der Vorstand es fiir angemessen hilt, das
operativ tiberaus erfolgreiche Projektierungsjahr 2021 mit einer Sonder-
dividende von 0,04 Euro je Aktie zu honorieren, und somit insgesamt eine
Dividende von 0,08 Euro je Aktie vorschldgt. Dies stellt beim derzeitigen
Kurs von 10,40 Euro immerhin eine Dividendenrendite von 0,8 % dar.

Vorratskapitalia. Die Gesellschaft hilt eigene Aktien mit einem Anteil von
0,35 % des Grundkapitals. Ferner bestehen folgende Vorratsbeschliisse:
eine Ermiachtigung zum Kauf eigener Aktien im Volumen von 10 %, ein
Bedingtes Kapital im Volumen von rund 26 % und ein Genehmigtes Kapi-
tal im Volumen von rund 50 %.

Trotz eines hohen Vertrauens in das Management wird die Héhe der Vor-
ratskapitalbeschliisse als sehr kritisch angesehen. Damit sind viel zu gravie-
rende Verschiebungen des Aktiondrsvermdgens ohne expliziten Hauptver-
sammlungsbeschluss umsetzbar. Wir werden uns gegen eine Verlingerung
bzw. fiir eine Neuaufsetzung mit deutlich geringeren Volumina einsetzen.

Abschlusspriifer

Deloitte priift bereits seit 2011 die Berichte der Gesellschaft. Das ist lang,
aber noch tragbar. Die SdK setzt sich fiir eine externe Rotation nach ma-
ximal 15 Jahren ein, das wire bei PNE dann nach dem Jahr 2025 der Fall.
Sehr positiv ist, dass Deloitte neben den Priifungsleistungen kaum Bera-
tungsleistungen erbringt, was ebenfalls im Sinne der Unabhéngigkeit ist.

Testat. Das Testat ist ausfiihrlich und gut nachvollziehbar. Der Bestati-
gungsvermerk wurde uneingeschrankt erteilt.
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Aufsichtsrat

Der Akzent der Aufsichtsratstatigkeit liegt auf der Aufsicht und Kontrolle
des Vorstands. Auch die im Aktiengesetz implizit formulierte Beratungs-
funktion ist als Mittel der Zukunftsiiberwachung zu verstehen.

Zusammensetzung. Im Falle von PNE besteht der Aufsichtsrat aus sechs
Mitgliedern. Auch wenn ein Aufsichtsratsmandat formal ein personliches
Mandat ist, so spielen doch die Verbindungen zu Groflaktioniren eine be-
sondere Rolle. Die Aufsichtsratsmitglieder Christoph Oppenauer und Al-
berto Donzelli stehen dem Grof3aktiondr MSIP nahe, Aufsichtsratsmitglied
Florian Schuhbauer ist Griinder und Partner beim Groflaktiondr AOC. Die
anderen drei Aufsichtsratsmitglieder Marcel Egger, Dr. Susanna Zapreva
sowie den Vorsitzenden Per Hordnung Pedersen stufen wir als unabhéngig
ein.

Die Zusammensetzung scheint sehr iiberzeugend: eine angemessene
Anzahl von unabhdngigen Kandidaten, insbesondere in der Rolle des
Aufsichtsratsvorsitzenden, sowie eine hohe fachliche Expertise der Auf-
sichtsratsmitglieder. Hier kann besonders auch Dr. Susanna Zapreva her-
vorgehoben werden, die als Vorstandsvorsitzende der enercity AG und Teil
des Gesellschafterausschusses der Thiiga Holding GmbH & Co. KGaA bes-
tens in der Energiebranche vernetzt ist. Die Gewinnung von Dr. Zapreva
zeigt, dass die Gesellschaft am Markt immer mehr als ein gewichtiger Ak-
teur wahrgenommen wird.

Arbeit & Vergiitung. Im Geschiftsjahr 2021 kam der Aufsichtsrat zu acht
ordentlichen Sitzungen zusammen, an denen sdmtliche Mitglieder teil-
nahmen. Zudem bestehen ein Personal-, ein Nominierungs- sowie ein Prii-
fungsausschuss, die ebenfalls mehrmals tagten. Die Aufsichtsratsvergiitung
umfasst lediglich eine fixe Komponente, im Jahr 2021 waren es 400 TEUR.
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Wichtige Sonderkomplexe
Verfassungsbeschwerde. Die Gesellschaft erwartet Erstattungen fiir in der

Vergangenheit erbrachte Projektierungsleistungen, die sich zukiinftig posi-
tiv auf die Konzernzahlen auswirken konnten. Hintergrund ist eine Ver-
fassungsbeschwerde von Tochtergesellschaften der PNE AG und weiteren
Projektentwicklern gegen eine unzureichende Ausgleichsregelung des § 10a
WindSeeG (AZ. 1 BvR778/21). Weitere Informationen hierzu finden sich
unter anderem auf S. 52 des Geschiftsberichts 2021.

Steuerpriifung WKN GmbH. Im Zusammenhang mit der damaligen Uber-
nahme und den damit verbundenen Streitigkeiten laufen bis heute noch
Steuerpriifungen an. Die Veranlagungen der Jahre 2010 bis 2013 auf Basis
der abgeschlossenen Betriebspriifung sind noch nicht rechtskriftig. Die
potenziellen Auswirkungen beziffert das Management auf einen Betrag im
einstelligen Millionenbereich. Die Betriebspriifung fiir die Jahre 2014 bis
2016 ist noch am Laufen.

Ausstehende Meilensteinzahlung. Aus dem Offshore-Projektverkauf ,, At-
lantis I steht immer noch eine Meilensteinzahlung aus. Das Management
erwartet mit hoher Wahrscheinlichkeit, dass die verkaufte Projektflache
2024 zur Ausschreibung gelangt und damit die letzte ausstehende Meilen-
steinzahlung fallig wird.

Projekt Vietnam. Schon seit iiber einem Jahr berichtet der Vorstand darii-
ber, in Vietnam die Moglichkeiten eines Mega-Offshoreprojekts von 2.000
MW zu priifen. Eigentlich sollte bis Ende 2021 eine Entscheidung da sein,
ob PNE als Projektierer den Zuschlag bekommt. Laut dem Vorstand wird
mittlerweile mit einer Entscheidung im Jahre 2022 gerechnet. Die Gesell-
schaft ist bereits dabei, ein lokales Biiro in Ho-Chi-Minh-Stadt aufzubauen.

Ubernahmefantasie. Am 1. April 2022 ist die Investorenvereinbarung aus
der ehemals gescheiterten Ubernahme von MSIP ausgelaufen. Dies bedeu-
tet, dass nun erleichtert eine erneute Offerte gestartet werden kann. Zudem
konnen die Vorstande auch wieder Aktien erwerben.
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Bewertung

Die Bewertung der Gesellschaft ist sehr komplex, da unterschiedliche Ge-
schaftsaktivitaten betrieben werden und insbesondere der Aufbau des Ei-
genbestands an Windkraftanlagen die Ergebnisse stark verzerrt. Der Effekt
ist enorm: Fiir 2021 hat PNE auf Konzern-Basis ein EBITDA von 32,7 Mio.
Euro ausgewiesen. Rechnet man jedoch den Aufbau des Eigenbestandes
heraus, so hitte ein EBITDA von 85,7 Mio. Euro zu Buche gestanden.

Zur Erklarung: Bei Aufnahme von selbst entwickelten und fertiggestellten
Windparks in den Eigenbestand werden die Anlagen aus dem Konzern-
vorratsvermdogen in das Konzernanlagevermogen umgegliedert, ohne die
Gewinn- und Verlustrechnung zu beriihren. Die Aufwandsquoten erhéhen
sich dadurch natiirlich enorm, da lediglich die Herstellungskosten ohne
Gewinnmargen aktiviert werden.

Weiter erschweren die Schwankungen im Projektierungsgeschift die Be-
wertung. 2021 war ein absolutes Rekordjahr in Sachen Projektierung.
Ziehen wir das EBITDA von 85,7 Mio. Euro heran, was am ehesten die
Leistungsfahigkeit der Gesellschaft widerspiegelt, so wire PNE mit einem
EBITDA-Multiple von gerade einmal knapp 10 bewertet. Die Struktur der
Pipeline macht jedoch deutlich, dass 2022 daran nicht angekniipft werden
kann. Dies unterstreicht auch die Prognose des Managements von einem
EBITDA fiir 2022 von ,,nur“ 20 bis 30 Mio. Euro. Unterm Strich sorgt dem-
nach die sehr ungleichmaflig verteilte Pipeline immer noch fiir eine stark
schwankungsanfillige Ergebnisentwicklung.

Auch die Bewertung des Segments Stromerzeugung gestaltet sich schwie-
rig. Die Ertrdge sind zwar nachhaltig und langfristig ausgelegt, von der
Hohe aber natiirlich stark von den Strompreisen abhingig. Die seit letztem
Jahr und insbesondere durch den Krieg Russlands gegen die Ukraine ex-
plodierenden Strompreise werden auch die Einnahmen im Segment Stro-
merzeugnis 2022 hochschnellen lassen. Zwar lassen sich die hohen Preise
teilweise durch PPAs mittelfristig einfrieren, dennoch kann diese auf3eror-
dentliche Situation auch nicht uneingeschrankt fortgeschrieben werden.
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Planannahmen. Wir gehen konservativ davon aus, dass alle fertiggestellten
Projekte 2022 und 2023 ausschliefllich dem Eigenbestand hinzugefiigt und
somit keine Verauflerungsgewinne, auch nicht von Verkdufen aus Projekt-
rechten, erzielt werden. Somit wiirden in den Jahren 2022 und 2023 aus-
schliefllich die Segmente Stromerzeugung und Services einen Ergebnisbei-
trag leisten.

Ab 2024 gehen wir dann von einem Verkaufs-Output wie im Jahr 2021 von
773 MW mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 10 % bei gleichzeitigem
Fortsetzen des jahrlichen Aufbaus des Eigenbestands von 150 MW aus und
schreiben das EBITDA gemif dieser Wachstumsrate fort.

Somit beriicksichtigen wir konservativ auch nicht die derzeit explodieren-
den Strompreise sowie die Tatsache, dass 2021 noch schrittweise Wind-
parks hinzukamen und die Ergebnisleistung bei voller Anrechnung grund-
satzlich noch hoher gewesen wire.

Im Segment Services unterstellen wir eine Wachstumsrate von 10 % ab
dem Jahr 2024.

Darstellung des EBITDA anhand formulierter Planannahmen:

Projektierung | Stromerzeugung | Services Gesamt
2022 0 36,0 Mio. € 5,1 Mio. € | 41,1 Mio. €
2023 0 50,8 Mio. € 5,1 Mio. € | 55,9 Mio. €
2024 62,7 Mio. € 65,5 Mio. € 5,1 Mio. € | 133,3 Mio. €
2025 69,0 Mio. € 78,2 Mio. € 5,6 Mio. € | 152,8 Mio. €
2026 75,9 Mio. € 92,6 Mio. € 6,2 Mio. € | 174,7 Mio. €
2027 83,5 Mio. € 107,0 Mio. € 6,8 Mio. € | 197,3 Mio. €

Mit diesen Annahmen wiirde PNE die 1 GW im Eigenbestand Anfang

2027 knacken.
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Aktuell wird PNE mit einem EBITDA-Multiple von knapp 10 bewertet.
Unter der Annahme, dass der Markt dieses Bewertungsniveau beibehalt
und die Verschuldung sich linear zum Wachstum entwickelt, wiirden sich
folgende Unternehmenswerte fiir die nichsten Jahre ergeben:

Unternehmenswert Aktienkurs
2022 410 Mio. € 54 €
2023 559 Mio. € A
2024 1.333 Mio. € 17,4 €
2025 1.528 Mio. € 19:0.€
2026 1.747 Mio. € 22:8.£
2027 1.973 Mio. € 28,7 €

Es ist natiirlich anzunehmen, dass angesichts der bevorstehenden Gewinn-
explosion ab 2024 der Aktienkurs sich auf hohem Niveau hélt beziehungs-
weise sogar zulegt, sollte sich die skizzierte EBITDA-Entwicklung immer
mehr abzeichnen.

Zudem erscheint uns in diesem Zuge auch eine Anhebung des Multiples
wahrscheinlich. Eine solche Anhebung hitte selbstverstiandlich erhebliche
Auswirkungen auf die Entwicklung des Unternehmenswertes. Unter der
Annahme, dass PNE ein EBITDA-Multiple von 15 zugestanden wird, wiir-
de sich die Entwicklung des Unternehmenswertes wie folgt darstellen:

Unternehmenswert Aktienkurs
2022 616 Mio. € 8,0
2023 838 Mio. € 10,9
2024 1.999 Mio. € 26,1
2025 2.292 Mio. € 29,9
2026 2.620 Mio. € 34,2
2027 2.959 Mio. € 38,6

Bei diesen Betrachtungen ist natiirlich zu beachten, dass wir von einem
prozentual gleichbleibenden Verschuldungsniveau ausgehen. Auch dies
konnte die Entwicklung deutlich verschlechtern, sollte das Wachstum zwar
erreicht werden, dies aber zulasten einer ungesunden Schuldenexplosion.
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Operativ ist der grofite Unsicherheitsfaktor der erwartete Ertrag aus dem
Projektierungsgeschift. Wird die Gesellschaft es tatsdchlich schaffen, im
Jahr 2024 erneut den auflerordentlich hohen Ergebnisbeitrag von 2021 in
Hohe von 62,7 Mio. Euro an EBITDA zu erwirtschaften und diesen dann
konstant mit 10 % pro Jahr fortzuschreiben? Die Grofie der Pipeline in den
frithen Phasen und die Fahigkeit, diese Pipeline im groflen Maflstab weiter
zu erho6hen, lassen dies nicht unwahrscheinlich erscheinen.

Die Erreichung der Ertrdge im Segment Stromerzeugung scheint fiir uns
hingegen weniger unsicher. Die Zijelerreichung von 500 MW bis Ende 2023
ist gut nachvollziehbar anhand der bestehenden Pipeline. Eine angenom-
mene weitere Steigerung von 150 MW pro Jahr scheint angesichts der Pipe-
line sogar duflerst konservativ. Zudem ist noch mal zu betonen, dass die
aktuelle Strompreisexplosion nicht beriicksichtigt wurde.

Wir stellen abschlieflend noch ein (Negativ-)Szenario auf. Angenommen,
2021 war ein einmaliges Ausnahmejahr und die Leistungsfahigkeit bricht
dermaflen ein, dass ab sofort nur noch fertiggestellte Windparks von rund
150 MW pro Jahr in den Eigenbestand genommen werden kdnnen, sprich
bis 2027 gar keine Verkiufe an Dritte mehr geschehen. In einem solchen
Szenario, mit ausschliefllich Erlosen fiir die Segmente Stromerzeugung und
Services, wiirden sich bei einem EBITDA-Multiple von 10 folgende Unter-
nehmenswerte ergeben:

Unternehmenswert Aktienkurs
2422 411 Mio. € 54 €
2023 559 Mio. € PN Y
2024 706 Mio. € 9,2 €
2025 838 Mio. € 10,9 €
2026 981 Mio. € 12:8E
2027 1.138 Mio. € 14,8 €

In diesem Szenario wiére kurzfristig mit einer deutliche Korrektur vom ak-
tuellen Kursniveau von 10,40 Euro aus zu rechnen.
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Schlussfolgerungen

Welche Planannahmen realisierbar und wahrscheinlich sind, muss jeder
Investor fiir sich selbst entscheiden. Wir halten eine Entwicklung wie im
urspriinglichen Szenario mit einem EBITDA von 133,3 Mio. Euro im Jahr
2024 mit einer dann sich fortschreitenden jahrlichen Wachstumsrate von
10 % in den Segmenten Projektierung und Services und einer sich leicht
absenkdenden Wachstumsrate im Segment Stromerzeugung fiir realistisch.

Das derzeitige EBITDA-Multiple von 10 erachten wir als duflerst konser-
vativ. Wie bereits zu Beginn der Analyse beschrieben, verbessern sich die
Rahmenbedingungen im grofien Tempo. Sollte das Wachstum von 2020 auf
2021 fortgesetzt beziehungsweise sogar deutlich beschleunigt werden kon-
nen - worauf die Entwicklung der Pipeline hinweist - sehen wir ein EBIT-
DA-Multiple von 15 durchaus als fair an.

Unabhéngig davon, ob ein Multiple von 10 oder 15 angesetzt wird, wiir-
de sich der Unternehmenswert bis 2027 verzigfachen. In einem solchen
Fall wire die Aktie demnach anhand der explodierenden Ergebnisse in
den nichsten Jahren aktuell klar unterbewertet und der Markt wiirde die
Potenziale des integrierten Geschéftsmodells und insbesondere der bereits
bestehenden Pipeline nicht einmal ansatzweise richtig einschétzen.

Als wesentliche Risiken stufen wir die bestehenden Lieferengpasse, poten-
zielle Veranderungen der politischen Rahmenbedingungen sowie ein deut-
lich hoheres Zinsniveau, was die Projektfinanzierung erheblich erschweren
konnte, ein.
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Fazit & Ausblick

Erfolgreicher Turnaround. Es ist beeindruckend, welch eine Entwicklung
die PNE AG in den letzten Jahren hingelegt hat. Vor nicht allzu langer

Zeit kennzeichnete das Unternehmen eine Vielzahl von Streitigkeiten und
Skandalen und das Geschaftsmodell strotzte von Unsicherheit und Intrans-
parenz. Seit der aktivistische Investor AOC mit an Bord ist und Markus
Lesser im Jahr 2016 den Vorstandsvorsitz tibernommen hat, geht es nun
aber kontinuierlich bergauf.

Marktumfeld besser denn je. Ein enormer Schub fiir das gesamte Unter-
nehmen stellt natiirlich der branchenbedingte Riickenwind dar. Die er-
neuerbaren Energien sind mittlerweile nicht mehr nur wettbewerbsfdhig,
sondern aufgrund ihrer Nachhaltigkeit und ihrer geopolitischen Unabhin-
gigkeit gefragter denn je. Aufgrund des bereits aufgebauten Eigenbestands
verbessert dies nicht nur die grundsitzlichen Zukunftsaussichten der Pro-
jektierung, sondern die explodierenden Strompreise schlagen sich eins zu
eins im Zahlenwerk nieder. Sollten die Genehmigungsverfahren tatséchlich
deutlich beschleunigt werden, so konnte dies einen weiteren enormen Effi-
zienz- und Margenschub bescheren.

Wachstum greifbar. Dass die Zukunft und die Entwicklung der Geschifts-
zahlen rosig sind, scheint durch die volumindse Pipeline handfest unter-
mauert. Trotz Rekordverkdufe im Jahr 2021 konnte sogar eine Erh6hung
der Pipeline von rund 17 % erreicht werden. Es scheint viel dafiir zu spre-
chen, dass PNE sich in den néchsten Jahren von einem Nischenplayer im
Bereich der erneuerbaren Energien zu einem nambhaften ,Griine Energie®-
Konzern entwickeln kann.

Breit aufgestellt. Die Gesellschaft ist bereits heute mit den drei Segmenten
Projektierung, Stromerzeugung und Services breit aufgestellt. Die Projek-
tierung verspricht die hochsten Margen, ist jedoch auch am schwankungs-
anfilligsten. Die Stromerzeugung und die Services sind hingegen duflerst
langfristig ausgelegt. Mit der Entwicklung hin zu einem ,,Green Energy So-
lutions Provider” und der Entwicklung weiterer Technologien und Dienst-
leistungen diirfte das Geschift weiter an Stabilitét zulegen.
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Schneller und moderner als Energiekontor. Mit Energiekontor existiert ein
Wettbewerber, der sehr gut mit PNE vergleichbar ist. Das Ausbauziel hin-
sichtlich des Eigenbestands — 500 MW bis Ende 2023 - ist sogar exakt das-
selbe. Zwar ist Energiekontor in Sachen Eigenbestand auf dem Papier noch
grob ein Jahr voraus, hingegen weist das Portfolio eine Vielzahl von sehr
alten Anlagen auf, die in den néichsten Jahren rausfallen oder kostspielig
erneuert werden miissen. Dass bei Energiekontor rund 36 % der eigenen
Anlagen im Ausland positioniert sind, schitzen wir auch als Nachteil ein.
Der 100 % in Deutschland angesiedelte Eigenbestand von PNE verspricht
groflere Kontrolle und groflere Synergien.

Giinstige Bewertung. Im Vergleich zu Energiekontor erscheint uns ein Be-
wertungsabschlag von fast 40 % deutlich zu hoch, wenn nicht sogar voll-
kommen ungerechtfertigt. Auf dem Papier ist Energiekontor zwar noch
grob ein Jahr voraus, doch das Tempo und die modernen Anlagen von
PNE sprechen fiir ein baldiges Uberholen. Auch abseits des Vergleichs mit
Energiekontor zeigen unsere unter dem Punkt Bewertung formulierten
Planannahmen eine mogliche deutliche Unterbewertung auf.

Reichlich positives Uberraschungspotenzial. Der Vorstand hat angekiindigt
,im Laufe des Jahres 2022 neue Mittelfristziele zu verkiinden. Diese konn-
ten dazu beitragen, die enormen Potenziale im Konzern sichtbarer zu ma-
chen und die Unterbewertung zu verringern. Zudem steht vermutlich auch
in diesem Jahr noch die Entscheidung aus, ob PNE den Zuschlag fiir das
Mega-Offshoreprojekt von 2.000 MW in Vietnam erhilt.

Ubernahmefantasie. Mit AOC ist ein renommierter aktivistischer Investor
mit knapp 12 % maf3geblich an der Gesellschaft beteiligt und hat jlingst zu
einem Kurs von 7,85 Euro massiv aufgestockt. Uber die Ambitionen vom
Grof8aktionidr MSIP wird vielfach spekuliert. Sowohl ein erneuter Uber-
nahmeversuch als auch ein komplettes Aussteigen im Zuge der Ubernahme
eines Dritten scheinen nicht unwahrscheinlich.

Seite 29




Quellen

Quelle Informationen
Geschiftsbericht PNE 2021 Zahlenwerk, operative Entwicklung...
GB Energiekontor 2021 Zahlenwerk, operative Entwicklung...
Pressemitteilungen PNE Inbetriebnahme Windparks
Homepage ,,TheWindPower" Inbetriebnahme Windparks
Priasentation PNE 2021 Auswertung Kennzahlen 2021
Blog ,, Abilitato" Analyse Energiekontor
Webcast (hochgeladen IR-Seite) Einschitzung CEO Lesser

Haftungsausschluss

Der Inhalt stellt eine journalistische Publikation dar. Sie dient ausschlief3-
lich Unterhaltungs- und Lernzwecken und stellt ausnahmslos zu jeder Zeit
unsere personliche Meinung und Einschéatzung dar. Wir haben sorgfiltig
nach bestem Wissen und Gewissen recherchiert, konnen jedoch keine Ge-
wihr fiir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitit der Inhalte iiberneh-
men. Zudem wird darauf verwiesen, dass ausschliefllich Informationen
beriicksichtigt wurden, die dem Autor zum Stand der Veroffentlichung
bekannt gewesen sind. Die Informationen stellen ausdriicklich keine Anla-
geberatung und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgendwelcher
Finanzprodukte dar. Weiterhin handelt es sich zu keinem Zeitpunkt um
eine Anlageberatung, Rechtsberatung, Steuerberatung oder irgendeine an-
dere fachliche Beratung. Weder die SdK noch der Autor ibernehmen eine
Haftung fiir Schiden und Verluste, die auf fehlende oder falsche Informa-
tionen oder Nutzung bzw. Nichtnutzung der dargebotenen Informationen
zuriickzufiihren sind. Jeder Anleger wird hiermit dazu aufgefordert, sich
seine eigenen Gedanken zu machen, bevor eine Investitionsentscheidung
getroffen wird. Risikohinweis: Die Investition in Finanzprodukte wie Wert-
papiere, Anteile und Kredite ist mit hohen Risiken bis hin zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals verbunden. Der Inhalt richtet sich ausschlie3lich
an Einwohner der Bundesrepublik Deutschland.

Autor: Paul Petzelberger.
Transparenzhinweis. Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Artikels ist
der Autor in folgender Aktie aus dem Artikel investiert: PNE AG.

Seite 30




