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Stammdaten
Sitz: Cuxhaven
Branche: Clean Energy Solutions
Mitarbeiter: 651
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DEOOOAOJBPG2
Ticker: PNE3:GR
Kurs: 7,40 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienzahl: 76,6 Mio. Stiick
Market Cap: 566,9 Mio. Euro
Enterprise Value: 1,35 Mrd. Euro
Freefloat: 19,8 %
Kurs Hoch/Tief (12 M): 14,62 /7,12 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 554 Tsd. Euro
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Weiterhin solide Dynamik

In einem schwierigen Marktumfeld, das von steigen-
den Kosten und gesunkenen Stromvergiitungen ge-
prigt ist, zeigt PNE weiterhin eine solide operative
Dynamik. Am Stichtag befanden sich acht Windparks
mit einer Zielkapazitit von 118,2 MW im Bau, wo-
von vier im Rahmen von Dienstleistungsauftrigen (in
der Regel nach einem zuvor erfolgten Verkauf) fiir
Dritte realisiert werden. Vor Jahresfrist war das Volu-
men allerdings deutlich hoher, damals befanden sich
14 Windparks mit 282,2 MW im Bau. Das reduzierte
Tempo ist auch auf den hohen Kapitalbedarf zuriick-
zuftihren, wenn Projekte zunichst auf eigene Rech-
nung realisiert werden. Hier arbeitet das Unterneh-
men an einer Erweiterung des Finanzspielraums (siche
unten). Im ersten Halbjahr wurde ein weiterer Wind-
park (18,0 MW) fiir das eigene Portfolio fertiggestellt,
allerdings auch ein anderer mit 25,2 MW aus dem Be-
stand verkauft. Damit hat sich die installierte Leistung
der cigenen Anlagen von 497 auf 484 MW reduziert
(siche Abbildung auf der nichsten Seite). Das Poten-
zial fiir neue Projekte wurde weiter ausgebaut, denn
PNE hat in den ersten sechs Monaten insgesamt Ge-
nehmigungen nach dem Bundes-Immissionsschutz-

G]J-Ende: 31.12. 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Umsatz (Mio. Euro) 121,5 210,4 230,2 250,0 260,0 229,0
EBITDA (Mio. Euro) 39,9 68,9 55,4 95,7 96,2 76,9
JU (Mio. Euro) -9,6 -13,4 -47.4 7,7 19,6 11,1
EpS (Euro) 20,12 20,17 0,56 0,10 0,26 0,15
Dividende je Aktie (Euro) 0,08 0,08 0,04 0,04 0,04 0,04
Umsatzwachstum 62,9% 73,1% 9,4% 8,6% 4,0% -11,9%
Gewinnwachstum - - - - 154,6% -43,2%
KUV 4,66 2,69 2,46 2,27 2,18 2,48
KGV - - - 73,7 28,9 50,9
KCF - - - 8,7 9,1 14,2
EV / EBITDA 33,8 19,6 24,3 14,1 14,0 17,5
Dividendenrendite 1,1% 1,1% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Aktuelle Entwicklung



Research-Update PNE AG

gesetz fir neue Windparks mit einer Plankapazitit
von 185,6 MW erhalten — und in der Mai-Ausschrei-
bung haben zwei Projekte mit 108 MW einen Zu-
schlag erhalten. In auslindischen Mirkten gab es zu-
sitzliche Genehmigungen fiir Windparkprojekte in
Siidafrika (240 MW), Polen (27,5 MW) und Frank-
reich (22,8 MW) sowie eine erfolgreiche Teilnahme
an einer Ausschreibung (ebenfalls Frankreich 22
MW). Hinzu kamen weitere PV-Genehmigungen im
kumulierten Volumen von 253,5 MWp in Frank-
reich, Italien, Polen und Siidafrika.

Development of portfolio (in MW)
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Quelle: Unternehmen

Mehrere Projektverkiufe

Wihrend im ersten Halbjahr 2025 keine Projekte ver-
duflert worden waren, wurden jetzt drei Windpark-
Projekte in Deutschland (39,6 MW, darunter der be-
reits fertiggestellte mit 25,2 MW), eins in Polen (72,0
MW) und eins in Frankreich (10,8 MW) veriuflert,
auflerdem drei PV-Projekte in Polen mit 40,8 MWp.
Die mit Externen erzielten Erlose im Segment Pro-
jektentwicklung haben sich damit um 37 Prozent auf
38,1 Mio. Euro erhéht. Die riickliufige Gesamtleis-
tung der Sparte, von 149,6 auf 85,7 Mio. Euro, zeigt
hingegen die geringeren Bauaktivititen. In der Strom-
erzeugungssparte sind hingegen sowohl die Gesamt-
leistung, von 40,2 auf 49,6 Mio. Euro, als auch die
Erlose, von 35,2 auf 44,3 Mio. Euro, gestiegen, was
auf eine um 42 GWh auf 408 GWh ausgeweitete
Stromproduktion und eine hohere durchschnittlich
erzielte Vergiitung zuriickzufithren ist. PNE hat hier
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von besseren Windverhiltnissen als im Vorjahreszeit-
raum, aber auch von dem 2025 erfolgten Portfolio-
ausbau profitiert. Ebenfalls auf Wachstumskurs bleibt
das Servicegeschift, das die Gesamtleistung von 17,9
auf 20,0 Mio. Euro ausgeweitet hat. Die Steigerungen
wurden allerdings nur durch héhere konzerninterne
Dienste erzielt, die extern generierten Erldse stagnier-
ten hingegen bei 12,0 Mio. Euro. Insgesamt hat PNE
den Umsatz im ersten Halbjahr damit um 31 Prozent
auf 96,8 Mio. Euro gesteigert, wihrend die Gesamt-
leistung wegen der geringeren Bauaktivititen um 29
Prozent auf 123,3 Mio. Euro zuriickgegangen ist.

Geschiftszahlen 6M 25 O6M 26 Anderung
Gesamtleistung 173,8 1233  -291%
_ Projeksentwicklung™ 1496 857  -427%
- Stromproduktion * 40,2 49,6 +23,4%
- Services* 17,9 20,0 +11,7%
- Kongern/Konsolidierung 338 319 -
Umsatz 73,9 96,8 +31,0%
- Projeksentwicklung* 279 381  +367%
_ Stromprodubsion® 352 443 +259%
- Services * 12,0 12,0 0,0%
norm. EBITDA 4,7 27,4 +483,0%
EBITDA 4,7 27,4 +483,0%
- Projektentwicklung* 88 -4,1 -
- Stromproduktion * 29,2 34,1 +16,8%
- Services® 3.7 43 +16,2%
- Kongern/Konsolidierung 370 70 -
EBIT -14,0 8,5 =
Periodeniiberschuss -30,5 -18,3 -

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

EBITDA stark verbessert

Mit den hoheren Erlésen ist auch das EBITDA des
Bereichs Stromerzeugung (vor Konsolidierung) um
17 Prozent auf 34,1 Mio. Euro gestiegen. Einen dhn-
lichen Zuwachs (+16 Prozent auf 4,3 Mio. Euro) gab
es auch im Service-Segment. Demgegeniiber hat sich
das EBITDA des Projektgeschifts durch das geringere
Volumen intern weiterverduflerter Objekte von +8,8
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auf -4,1 Mio. Euro verschlechtert. Allerdings musste
dadurch auch im Konsolidierungsprozess wesentlich
weniger Ertrag eliminiert werden (-7,0 Mio. Euro vs.
-37,0 Mio. Euro im Vorjahr, inkl. Holdingkosten).
Dadurch wurde das EBITDA auf Konzern-Ebene
binnen Jahresfrist vervielfacht, von 4,7 auf 27,4 Mio.
Euro — der um Einmaleffekte bereinigte ,normali-
sierte“ Wert lag auf demselben Niveau. Auf der Ebene
der einzelnen Kostenpositionen spiegelt sich das vor
allem in einem kriftigen Riickgang des Materialauf-
wands (von 113,3 auf 34,5 Mio. Euro) durch gerin-
gere Bauaktivititen wider, dem allerdings auch ein er-
heblich geringerer Bestandsaufbau (von 91,7 auf 13,8
Mio. Euro) gegeniibersteht. Der Personalaufwand lag
hingegen mit 30,7 Mio. Euro nur leicht unter dem
Vorjahreswert und die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen sind sogar von 24,9 auf 30,6 Mio. Euro
gestiegen, allerdings auch bedingt durch eine Forde-
rungsabschreibung in Hohe von 3,5 Mio. Euro.

Nettoergebnis erneut negativ

Durch den Verkauf eines Windparks aus dem Bestand
haben sich die Abschreibungen gegeniiber dem Vor-
jahr leicht reduziert, von 19,1 auf 18,9 Mio. Euro.
Dank der hohen EBITDA-Steigerung hat sich damit
auch das EBIT sprunghaft erh6ht, von -14,4 auf +8,5
Mio. Euro. Damit wurde das Periodennettoergebnis
deutlich, von -33,8 auf -18,3 Mio. Euro verbessert,
blieb aber erneut klar negativ. Das ist auf das negative
Finanzergebnis (-19,4 Mio. Euro) aufgrund hoher
Zinsaufwendungen zuriickzufiithren, zudem wurden
im Berichtszeitraum auch relativ hohe Steueraufwen-
dungen (-7,4 Mio. Euro) erfasst.

Free-Cashflow-Defizit reduziert

Der Cashflow war in den ersten sechs Monaten noch
vom weiteren Vorratsaufbau geprigt, der mit -47,4
Mio. Euro den Hauptbelastungsfaktor darstellte. Da-
her war die Summe aus dem operativen Cashflow und
den Auszahlungen fiir Investitionen mit -30,0 Mio.
Euro erneut negativ, wegen geringerer Bauaktivititen
aber deutlich niedriger als im Vorjahr (-109,3 Mio.
Euro). Durch eine Nettokreditaufnahme, die zu ei-
nem Finanzierungs-Cashflow von +8,7 Mio. Euro ge-
fuhre hat, wurde das nur zum Teil gegenfinanziert, so
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dass der Finanzmittelfonds seit dem Jahresanfang von
78,2 auf 56,9 Mio. Euro abgenommen hat.

EK-Quote sinkt auf 11,6 Prozent

Mit dem Periodenverlust hat das Eigenkapital weiter
abgenommen, um 14,7 Prozent auf 131,4 Mio. Euro.
Auch das in Anspruch genommene Fremdkapital ist
gesunken, allerdings prozentual deutlich geringer,
nimlich um 2,9 Prozent auf 997,2 Mio. Euro. Damit
ist die EK-Quote weiter von 13,0 auf 11,6 Prozent
zuriickgegangen. Allerdings sind im Portfolio kalkula-
torische stille Reserven in Hohe von 153,1 Mio. Euro
gebunden. Diese werden zur Ermittlung der EK-
Quote, die fiir die Anleihe relevant ist und sich auf
mindestens 20 Prozent belaufen soll, mit angerechnet.

Der so korrigierte Wert lag zum Periodenende bei
22,2 Prozent.

EK-Finanzierung und Kursturbulenzen

Nichtsdestotrotz besteht aufgrund des inzwischen er-
reichten hohen Leverage Bedarf fiir eine Stirkung der
Bilanzstruktur. Die Gremien haben daher im laufen-
den Jahr der Hauptversammlung erneut die Schaf-
fung eines neuen genehmigten Kapitals vorgeschla-
gen, um EK-Maflnahmen durchfiihren zu konnen.
Die daftir notige 75-Prozent-Mehrheit wurde aber
mit knapp 66 Prozent Zustimmung erneut verfehlt.
Daher werden auch alternative Wege erwogen. Im
Rahmen dessen hat das Unternehmen eine Investo-
rensuche gestartet, in deren Rahmen u.a. ein Verkauf
des Pakets von Morgan Stanley (rund 50 Prozent, die
tiber Tochtergesellschaften gehalten werden) sowie
ein Pflichtangebot fiir die tibrigen Aktionire denkbar
gewesen wiren. Ein Bericht des Handelsblatts hat na-
hegelegt, dass ein Abschluss zu Konditionen oberhalb
des damaligen Borsenkurses von 10,30 Euro erfolgen
konnte. Das Unternehmen hat darauf mit einer ad-
hoc-Mitteilung reagiert und darauf hingewiesen, dass
,das erhaltene Marktinteresse darauf hindeutet, dass
die Preisvorstellungen etwaiger Erwerber unterhalb
des derzeitigen Borsenkursniveaus der PNE-Aktie lie-
gen®. Damit ist unsicher, ob es zu einer Transaktion
kommt.
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Liquidititslage noch komfortabel

Aktuell ist die Liquidititslage noch komfortabel. Ne-
ben den liquiden Mitteln standen dem Unternehmen
zum Stichtag freie Betriebsmittellinien in Hohe von
6,4 Mio. Euro und abrufbare Projektfremdkapital-
zwischenfinanzierungen in Héhe von 67,3 Mio. Euro
zur Verfigung. Im Berichtszeitraum wurde die 2027
auslaufende Anleihe zudem durch die Emission einer
neuen Anleihe 2026/2031 teilweise refinanziert, dabei
blieb das Platzierungsvolumen mit 36 Mio. Euro aber
unter dem Zielwert. Im nichsten Jahr stehen nun
noch 37,8 Mio. Euro zur Refinanzierung aus.

Ziele bestitigt

Das Unternehmen hat aber die Moglichkeit, die Li-
quiditidt und die Bilanzstruktur auch organisch zu
stirken — indem Projekte aus dem Bestand verkauft
werden, denn diese sind mafgeblich verantwortlich
fur die hohe Verschuldung. Das Management hat da-
her 2026 zu einem Konsolidierungsjahr im Hinblick
auf den grundsitzlich weiter angestrebten Ausbau des
Portfolios deklariert und plant nach Aussage im Ear-
nings-Call, im zweiten Halbjahr ca. zwei bis drei Ob-
jekte aus dem Bestand zu verduflern. Zusammen mit
weiteren Projektveriuflerungen soll das einen maf3-
geblichen Beitrag zur Erreichung der Guidance leis-
ten. Das Management strebt weiterhin ein bereinigtes
(,normalisiertes) EBITDA von 110 bis 140 Mio.
Euro an und — bei geplanten Einmalbelastungen in
Hohe von 20 Mio. Euro — ein berichtetes EBITDA
von 90 bis 120 Mio. Euro. Im Hinblick auf die anvi-
sierten Verkaufsaktivititen ist das zweite Halbjahr be-
reits gut gestartet, denn Ende Juli konnten bereits
zwei deutsche Windparks mit einer Zielkapazitit von
rund 45 MW, die sich bereits im Bau befinden, ver-
kauft werden. Die Inbetriebnahme ist hier fir den
Jahreswechsel 2026/27 geplant.

Zwei Ubergangsjahre

Auch wir trauen dem Unternechmen aufgrund der
starken Substanz (das Portfolio) zu, die Ziele zu errei-
chen, und taxieren das berichtete EBITDA im laufen-
den Jahr weiterhin auf 95,7 Mio. Euro. Da die Zahl
der Verkiufe aus dem Portfolio mit insgesamt ca. drei
bis vier hoher ausfillt als von uns bislang erwartet, ha-

Aktuelle Entwicklung
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ben wir den Umsatz deutlich reduziert und die sons-
tigen betrieblichen Ertrige erhoht, da hier Veriufle-
rungen von Anlagevermégen vorgenommen werden.
Insgesamt haben wir den Bestandsaufbau reduziert,
und das nicht nur in diesem Jahr, sondern auch in
2027. Damit rechnen wir mit zwei Ubergangs- bzw.
Konsolidierungsjahren, in denen das Portfolio zu-
nichst nicht wichst.

Markt ist schwieriger geworden

Das ist den aktuell relativ schwierigen Marktbedin-
gungen geschuldet, nachdem die Kosten fiir Kompo-
nenten und Finanzierungen gestiegen und die Vergii-
tungen in der Tendenz gesunken sind. Das Unterneh-
men hat darauf frithzeitig mit einer umfassenden Prii-
fung der Strukturen reagiert, in deren Rahmen aktuell
die Kosten deutlich reduziert werden. Im nichsten
Jahr kénnte sich die Marktlage in Deutschland noch
weiter verschirfen, wenn die im Juli von der Bundes-
regierung beschlossenen Gesetzesvorhaben vom Bun-
destag und Bundesrat so auch bestitigt werden und
Anfang nichsten Jahres in Kraft treten. Denn der Ent-
wurf der EEG-Novelle und das Netzanschlusspaket
sehen mehrere Regelungen vor, die die Projektent-
wicklung bremsen kénnten. Insbesondere die Mog-
lichkeit einer entschidigungsfreien Abregelung in
netztechnisch tiberlasteten Gebieten kénnte die Inves-
titionssicherheit reduzieren. Noch bleibt aber abzu-
warten, wie die Entscheidungen ausfallen.

Trotz Konsolidierung breite Pipeline

Es gibt aber auch positive Aspekte, etwa die geplante
Erhéhung der Ausschreibungsmengen fiir Windener-
gie an Land um 12 GW fiir den Zeitraum 2027 bis
2029. Das zeigt grundsitzlich das Commitment der
Bundesregierung fiir diesen Bereich — und damit be-
steht auch Druck, Rahmenbedingungen zu schaffen,
so dass diese Projekte auch entwickelt werden konnen.
Daher bereitet sich PNE auf die Anderungen der
Marktbedingungen vor, bleibt aber grundsitzlich zu-
versichtlich. Der Fokus liegt nun noch stirker auf
hochqualitativen Projekten, die auch im aktuellen
Umfeld bestehen kénnen. Dabei kann das Unterneh-
men weiterhin auf einen sehr breiten Fundus zuriick-

greifen. Die Pipeline von Windenergieprojekten lag
mit insgesamt 14,6 GW, davon 59 MW in Phase IV
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und 1,0 GW in Phase III, per Ende Juni auf dem Ni-
veau vom Jahresanfang, wobei Deutschland (6,0
GW), Siidafrika (2,7 GW), Polen (2,0 GW) und
Frankreich (1,5 GW) die wichtigsten Mirkte sind. Im
PV-Bereich gab es in den ersten sechs Monaten hin-
gegen wegen einer Bereinigung der deutschen Pipeline
einen leichten Riickgang von 7,2 auf 7,1 GWp, hier
kommen Stidafrika (1,9 GWp), Deutschland (1,0
GWp), Polen (0,9 GWp), Italien (0,8 GWp) und
Spanien (0,8 GWp) auf die grofiten Anteile.

Development of project pipelines (in GW/GWp)

B Wind offshore (GW)
m PV (GWp)
m Wind onshore (GW)

21.7
17.7
12.9 6.2
11.4

2021 2022 2023 2024 2025  H12026

Quelle: Unternehmen
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Erfolgsversprechende Transformation

PNE hat sich unter wandelnden Marktbedingungen
in der Entwicklung von Erneuerbare-Energien-Pro-
jekten in der Firmenhistorie immer wieder erfolgreich
angepasst und befindet sich aktuell wieder in einer dy-
namischen Transformation. Der Fokus auf weniger
Mirkte, die Ausweitung des Leistungsspektrums im
Servicebereich sowie auf neue Segmente (Batteriespei-
cher) und integrierte Projekte, die Reduktion der Kos-
ten in allen Bereichen und die klare Ausrichtung auf
eine hohe Projektqualitit sind aus unserer Sicht die
Garanten, um weiter erfolgreich zu sein. Der Strom-
bedarf ist hoch — nicht zuletzt durch KI und die fort-
schreitende Elektrifizierung der Volkswirtschaften —
und Erneuerbare Energien werden einen weiter stei-
genden Beitrag leisten. Wir trauen PNE hier eine wei-
terhin tragende Rolle zu. Nach der Ubergangsphase
rechnen wir mit einem weiteren Ausbau des Portfolios
und einer langfristig positiven Entwicklung. Bis zum
Ende des Detailprognosezeitraums erwarten wir jetzt
einen Anstieg der Erlose auf 329,6 Mio. Euro (CAGR
26/33: 4,0 Prozent) und des EBITDA auf 123,9 Mio.
Euro. Die Werte liegen allerdings unter unserer bishe-
rigen Taxe, da wir die Konsolidierungsphase auf 2027
ausgedehnt haben. Die Tabelle unten enthilt die aus
unseren Schitzungen abgeleiteten wichtigsten Cash-

Mio. Euro 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032 122033
Umsatzerlose 250,0 260,0 229,0 233,6 249,9 272,4 299,6 329,6
Umsatzwachstum 4,0% -11,9% 2,0% 7,0% 9,0% 10,0% 10,0%
EBITDA 95,7 96,2 76,9 83,6 94,0 92,1 106,99 123,9
EBIT 58,6 62,0 45,4 51,1 60,5 57,4 72,7 89,8
Steuersatz 30,00 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 17,6 18,6 13,6 15,3 18,1 17,2 21,8 26,9
NOPAT 41,0 43,4 31,8 35,8 42,3 40,2 50,9 62,8
+ Abschreibungen & Amortisation 37,1 34,2 31,4 32,5 33,5 34,7 34,3 34,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 78,1 77,6 63,2 68,2 75,8 74,9 85,1 96,9
- Zunahme Net Working Capital 20,1 8,2 -2,8 -4,1 -3,2 2,1 -2,4 -2,7
- Investitionen AV 10,0 10,4 -45,8 -46,7 -50,0 -27,2 -30,0 -33,0
Free Cashflow 108,2 96,2 14,6 17,4 22,7 45,5 52,8 61,3
SMC-Schéitzmodell
Aktuelle Entwicklung
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flow-Kennzahlen bis 2033. Weitere Details bietet der
Anhang,.

Rahmenparameter unverindert

Anschliefend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem 10-prozentigen Ab-
schlag auf die Zielmarge des Jahres 2033 und mit ei-
nem ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1 Prozent
p.a. Unverindert ist auch der Diskontierungszinssatz
(WACC). Die Eigenkapitalkosten taxieren wir nach
CAPM auf 8,0 Prozent, auf Basis eines sicheren Zinses
von 3,0 Prozent, einer Marktrisikoprimie von 5,6
Prozent und eines Betafaktors von 0,9. Die Zielkapi-
talstruktur besteht weiterhin aus 80 Prozent Fremd-
kapital, der FK-Zins betrigt 5,0 Prozent und der Steu-
ersatz fiir das Tax-Shield 30 Prozent. Daraus ergeben
sich durchschnittliche gewichtete Kapitalkosten in
Hohe von 4,4 Prozent.

Aktuelle Entwicklung
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Kursziel jetzt 9,80 Euro

Nach der Modellaktualisierung liegt der von uns er-
mittelte faire Wert nun bei 751,6 Mio. Euro oder
9,81 Euro je Aktie, daraus leiten wir ein neues Kurs-
ziel von 9,80 Euro ab (eine Sensitivititsanalyse zur
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Die
leichte Reduktion zu unserer letzten Schitzung (10,60
Euro) resultiert aus der Ausdehnung der Konsolidie-
rungsphase auf das Jahr 2027. Das Prognoserisiko stu-
fen wir auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch)
von bisher vier Punkten nun auf fiinf Punkte hoch, da
die angekiindigten deutlichen regulatorischen Ande-
rungen fiir den wichtigen deutschen Markt temporir
die Unsicherheit erhohen.
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Fazit

PNE hat aktuell das Tempo etwas gedrosselt, vor al-
lem bei den Bauaktivititen, da der Kapitalbedarf bei
einer Realisierung vor einem Verkauf hoch ist.
Nichtsdestotrotz ist die Dynamik der Geschiftsent-
wicklung weiterhin solide.

Hochgefahren wurden indes die Verkaufsaktivititen,
was im ersten Halbjahr bereits zum Verkauf von fiinf
Windparks (darunter ein bereits fertiggestellter) in
Deutschland, Polen und Frankreich gefiihrt hat, au-
8erdem wurden drei PV-Projekte in Polen verdufert.
Im Juli folgte der Verkauf von zwei weiteren deut-

schen Windparks.

So wird es weitergehen. Das Management peilt bis
zum Jahresende unter anderem den Verkauf von zwei
bis drei Objekten aus dem eigenen Portfolio an. Da-
mit soll die Erreichung der Jahresziele sichergestellt
werden, die ein um Einmaleffekte bereinigtes
EBITDA von 110 bis 140 Mio. Euro bzw. ein
berichtetes EBITDA, inklusive Einmalbelastungen,
von 90 bis 120 Mio. Euro vorsehen. Im ersten
Halbjahr wurde das EBITDA bereits von 4,7 auf 27,4
Mio. Euro verbessert.

Das Periodenergebnis war aber erneut negativ, und
damit ist die EK-Quote auf 11,6 Prozent gesunken
(bzw. 22,2 Prozent inklusive stiller Reserven aus dem
Portfolio). Auch wenn sich das Bild mit den ange-
strebten Verkdufen im Gesamgjahr deutlich verbes-
sern soll, arbeitet das Unternehmen auch an weiteren
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Maf$nahmen zur Stirkung der EK-Basis. Da die HV
die Schaffung eines genchmigten Kapitals erneut ver-
weigert hat, wurde zuletzt nach Investoren gesucht,

die PNE ggf. auch komplett iibernechmen.

Medienberichte, die einen Preis deutlich iiber der ak-
tuellen Bérsennotierung angedeutet haben, wurden
vom Unternehmen dementiert, das hat einen krifti-
gen Kursriicksetzer ausgeldst.

Auch wenn die Marktlage aktuell nicht einfach ist und
die Rahmenbedingungen in Deutschland mit der
EEG-Novelle 2027 und dem Netzanschlusspaket
noch schwieriger werden kénnten, trauen wir PNE
eine Anpassung an den sich wandelnden Markt und
eine weiterhin erfolgreiche Entwicklung zu.

Wir haben jetzt 2026 und 2027 als Konsolidierungs-
jahre modelliert, im Anschluss sollte auch das Portfo-
lio weiter ausgebaut werden. Damit hat sich unser
Kursziel etwas reduziert, von 10,60 auf 9,80 Euro,
bietet gleichwohl gegeniiber dem deutlich zuriickge-
kommenen Aktienpreis ein attraktives Aufwirtspo-
tenzial.

Unser neues Urteil lautet nun ,,Speculative Buy“ (zu-
vor: Buy), womit wir die gestiegene Prognoseunsi-
cherheit aufgrund der geplanten Anderungen der
Rahmenbedingungen im wichtigen deutschen Markt
berticksichtigt haben.
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Stirken
® Das Unternehmen kann einen langjihrigen Track-

Record in der profitablen Entwicklung von On-
und Offshore-Windparks vorweisen.

® Eine international breit diversifizierte Entwick-
lungs-Pipeline von Onshore-Windkraftprojekten
sowie Photovoltaik-Projekten.

® In den letzten Jahren wurde ein eigenes Wind-
parkportfolio (aktuell 484 MW) aufgebaut, das
kontinuierlich margenstarke Einnahmen aus der
Stromerzeugung generiert.

® Das Portfolio birgt stille Reserven in Héhe von
rund 153 Mio. Euro, die bei Bedarf ganz oder teil-

weise realisiert werden konnten.

® Mit 56,9 Mio. Euro per Ende Juni komfortable Li-
quidititsposition zur Finanzierung des weiteren
Wachstums.

Chancen

® Die Fokussierung auf die Kernmirkte und eine
umfassende Optimierung der Strukturen diirften
fiir deutliche Kosteneinsparungen und eine Profi-
tabilititsverbesserung sorgen.

® Im laufenden Jahr pausiert der Portfolioausbau und
der Fokus liegt stark auf Projektverkiufen. Das soll
trotz negativer Einmaleffekte in Hohe von 20 Mio.

Euro eine EBITDA-Verbesserung auf 90 bis 120
Mio. Euro erméglichen.

® Perspektivisch soll das Portfolio weiter ausgebaut
werden und zu einem steigenden Volumen hoch-
margiger und relativ gut kalkulierbarer Einnahmen
aus dem Stromverkauf fithren.

® Die Weiterentwicklung der Projektentwicklung
hin zu komplexeren systemischen Losungen er-
schlieft neue Kundengruppen in der Industrie und
bietet zusitzliches Margenpotenzial.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Fiir den Ausbau des Portfolios hat PNE in der Ver-
gangenheit stark auf Fremdkapital zuriickgegriffen,
die EK-Quote betrigt nur noch 11,6 Prozent.

® Hohe planmiflige Abschreibungen und Zinsauf-
wendungen haben zuletzt noch fiir einen hohen
Nettoverlust gesorgt.

® Das Projektgeschift ist volatil, einzelne grofle Ab-
schliisse iiben 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 Erfolgschancen der Projektentwicklung hin-
gen von den politischen Rahmenbedingungen ab,
die einem stetigen Wandel unterliegen.

Risiken

® Engpassprobleme in der Branche verzdgern die
Projektrealisierung und sorgen fiir Kostendruck.
Insgesamt hat der Margendruck im Sektor, auch
durch sinkende Vergiitungen, zugenommen.

® Eine steigende Zahl von Stunden mit negativen
Strompreisen am deutschen Spotmarkt kénnte das
Branchenwachstum mittelfristig bremsen.

® Maogliche Anderungen an der Regulierung der Er-
neuerbaren Energien in Deutschland konnten die
Projektentwicklung unattraktiver machen.

® Ein weiterer Portfolioausbau erfordert eine grofere
Kapitalakquise und konnte zu einer Verwisserung
fithren.

® Die Konsolidierungstendenzen in der Branche und
das Engagement kapitalstarker Player kénnten das
Wettbewerbsumfeld verschirfen.
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Anhang II: 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

809

66
565
312

154
17

758
252

1.182

762

67
518
287

162
17

688
182
1.049

718

67
474
279

179
18

621
178
997

732

68
489
281

187
19

626
181

1.013

746

68
504
283

200
19

627
183
1.029

763

68
521
277

208
20

626
186
1.040

755

69
515
278

208
20

617
188

1.033

751

69
511
286

221
21

605
190
1.037

750

69
511
291

237
22

590
191
1.040

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

230,2
376,4
200,1

55,4

12,9
-18,1
-47,4
-47,4
-0,56

250,0
294,1
212,5
95,7
58,6
18,9
7,9
757
0,10
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260,0
293,8
202,8
96,2
62,0
31,0
20,0
19,6
0,26

229,0
288,1
157,0
76,9
45,4
17,8
11,4

233,6
292,9
165,3
83,6
51,1
24,0
15,6
15,3
0,20

249,9
309,9
180,9
94,0
60,5
33,2
22,0
21,6
0,28

272,4
308,3
186,4
92,1
57,4
30,1
19,8
19,4
0,25

299,6
336,6
210,0
106,9
72,7
45,5
30,5
29,9
0,39

329,6
367,8
236,6
123,9
89,8
63,0
42,7
41,8
0,55
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -50,0 65,1 62,4 39,9 44,0 52,4 52,3 62,4 74,1
CF aus Investition -63,0 10,0 10,4 -45.,8 -46,7 -50,0 -27,2 -30,0 -33,0
CF Finanzierung 101,4 -82,6 -75,9 2,2 -2,0 -14,7 -29,5 -30,4 -43.3
Liquiditit Jahresanfa. 91,6 78,1 70,6 67,5 63,9 59,2 46,9 425 44,5
Liquiditit Jahresende 78,1 70,6 67,5 63,9 59,2 46,9 425 445 422

Kennzahlen
Umsatzwachstum 9,4% 8,6% 4,0%  -11,9% 2,0% 7,0% 9,0% 10,0% 10,0%
Rohertragsmarge 869%  850%  78,0%  68,6%  70,8%  724%  684%  70,1%  71,8%
EBITDA-Marge 24,1%  383%  37.0%  336%  358%  37.6%  338%  357%  37,6%
EBIT-Marge 56%  234%  23.8%  19.8%  219%  242%  21,1%  242%  27.2%
EBT-Marge 79%  7.5%  11,9%  7,8%  103%  133%  11,0%  152%  19,1%
Netto-Marge -20,6% 3,1% 7,5% 4,9% 6,5% 8,6% 7,1% 10,0% 12,7%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

3,4% 35,12 24,40 18,14 14,03 11,12
3,9% 23,27 17,22 13,26 10,45 8,37
4,4% 16,34 12,52 9,81 7,80 6,24
4,9% 11,81 9,20 7,25 5,75 4,55
5,4% 8,60 6,73 5,28 4,12 3,18

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

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 und/oder ein nahestehendes Unternehmen unterhilt/unterhalten mit dem Unterneh-
men, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Inves-
tor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverbffentlichung Aktien von dem Unternehmen 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 {iberschreitet 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 Zeitpunkt 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 mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 17.08.2026 um 18:55 Uhr fertiggestellt und am 18.08.2026 um 8:15 Uhr
veroffentlicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf 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 Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerk.

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
19.05.2026 Buy 10,80 Euro 1), 3)
30.03.2026 Buy 10,80 Euro 1), 3), 4)
16.01.2026 Buy 14,10 Euro 1), 3)
12.01.2026 Buy 16,20 Euro 1), 3), 4)
16.11.2025 Buy 16,00 Euro 1), 3), 4)
19.08.2025 Buy 16,20 Euro 1), 3)
13.05.2025 Hold 16,20 Euro 1), 3), 4)
31.03.2025 Buy 16,00 Euro 1), 3), 4)
21.02.2025 Buy 14,50 Euro 1), 3)
23.01.2025 Buy 13,80 Euro 1), 3), 4)
12.11.2024 Buy 13,00 Euro 1), 3), 4)
19.08.2024 Hold 14,80 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 Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

1I) Kooperation mit der BankM

1) Diese Studie wird gemifd Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von
BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strafle 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Straf§e 24-28, D-60439
Frankfurt am Main.

Die BankM AG
e verfiigt iiber keine wesentliche Beteiligung (iiber 5%) an dem Emittenten,

e war innerhalb der vergangenen zwolf Monate nicht an der Fithrung eines Konsortiums fiir eine Emis-
sion im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder
deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

e war innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung iiber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem Emittenten gebunden noch hat sie
aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten,

e hat keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Ge-

genstand der Finanzanalyse.
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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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich 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
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung 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 erkliren 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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