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DIE PASSENDE STRATEGIE ZUR ENERGIEWENDE

Die ,,Energiewende” ist bereits seit Jahren in
vielen Landern ein solch wichtiges Thema,
dass auch das Nebenwerte-Journal friih mit
der Berichterstattung, u. a. {iber die Capital
Stage AG (s. Titelgeschichte im NJ 7/16) als ei-
ner der Vorgéngergesellschaften von Encavis,
begonnen hat. Da der Klimaschutz ohne den
weiteren Ausbau der erneuerbaren Energien
kaum denkbar war, widmeten wir der ,blen-
dend aufgestellten® Encavis AG bei einem Kurs
von € 12.20 bereits im NJ 7/20 eine Titelge-
schichte, die wir anschlieBend aktualisierten,
zuletzt im NJ Extra Nr. 733 vom 24.11.2021. Auf
Grund der derzeitigen Entwicklung, die nicht
néher erlautert werden muss, bot sich eine er-
neute Titelgeschichte bei einem aktuellen Kurs
von € 19.97 trotz des kurzen Zeitabstands fast
zwingend an.

Is einer der europaweit bedeutendsten

konzernunabhéngigen Betreiber von So-
lar- und Windparks halten wir Encavis vor
dem Hintergrund der in diesem Bereich wei-
terhin vorhandenen guten Wachstumspers-
pektiven fiir so gut aufgestellt, dass wir der
Aktie auch nach dem Anstieg um 63.7 % in-
nerhalb der vergangenen zwei Jahre weiteres
Kurspotenzial zutrauen. Zudem ist bei der
Betrachtung der Entwicklung iiber einen
langeren Zeitraum auffallend, dass sich die
Prognosen des Unternehmens stets als in
hohem Malle verlésslich erwiesen — fiir En-
gagements in Aktien ein wichtiges Kriterium.

Internationale Ausrichtung

Encavis verfiigte zum Ende des Jahres 2021
im Eigenbetrieb iiber 169 Solarparks mit
einer Kapazitit von 1.4 Gigawatt, die sich in
Deutschland, Italien, Frankreich, Grof3britan-
nien, den Niederlanden, Spanien und Déne-
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Kennzahlen 2021 2020
Umsatz 332.7 Mio. 262.3 Mio.
op. EBIT 149.1 Mio. 132.2 Mio.
Jahresergebnis 107.7 Mio. 62.6 Mio.
op. Ergebnis je Aktie 0.48 0.43
EK-Quote 33.2% 26.6 %

mark befinden. Der Bereich Wind umfasste
40 Parks mit 0.41 Gigawatt in Deutschland,
Italien, Frankreich, Osterreich (inzwischen
verkauft), Ddnemark und Finnland. Diese
Aktivitdten werden durch Serviceleistungen
erginzt, die von der zu 100 % gehaltenen
Tochter Encavis Technical Services GmbH
und der Minderheitsbeteiligung Stern Energy
S.p.A. erbracht und auch Dritten angeboten
werden. Das betreute Volumen umfasst Anla-
gen mit einer Kapazitit von 280 MWp. Dar-
iiber hinaus befasst sich die Encavis Manage-
ment AG mit Projekten Dritter mit einem
betreuten Volumen von 32 Solar- und 55
Windparks.

Erzeugung iibertrifft die Prognosen

Das Geschiftsjahr 2021 gehorte meteorolo-
gisch zwar nicht zu den Spitzenjahrgdngen,
doch profitierte Encavis von der Zunahme
der Kapazititen um 435 MW durch neu an
das Netz angeschlossene Anlagen, so dass
nunmehr tiber fast 2 Gigawatt im Eigenbe-
stand verfiigt werden kann. Als herausragend
ist das zweite spanische GroBprojekt Talayela
mit 300 MWp einzustufen, dasam 05.01.2021
hinzukam und von der norwegischen Gesell-
schaft Statkraft errichtet wurde. Diesem Pro-
jekt folgte im November 2021 der ebenfalls
in der Sonnenregion Extremadura gelegene
Park La Cabrera mit einer Kapazitit von 200
MWp. Erginzt wurde das Portfolio durch ei-
nige kleinere Windparks im In- und Ausland.
Insgesamt fiel die Erzeugung im Bereich So-
lar mit 1.815 (1.047) GWh um 73 % hdoher
aus als im Vorjahr. Dagegen ging die Erzeu-
gung im Bereich Wind auf 940 (1.049) GWh
um 10 % zuriick. Beim Encavis Asset
Management wurden 1.662 (1.336) GWh
(+24 %) erzeugt, wobei beide Segmente ge-

Kurs am 19.05.2022:
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Massiv steigende Strompreise: Des einen Leid,
des anderen Freud.

wachsen sind, auch hier vor allem bei den So-
larparks. Der Konzern kam damit insgesamt
auf eine Erzeugung von 4.416 (3.433) GWh,
die einem Zuwachs von 29 % entspricht.

Ertragslage besser als geplant

Das realisierte Umsatzwachstum von 26.8 %
auf € 332.7 (262.3) Mio. ist somit hauptsich-
lich auf die spanischen Solarparks zuriick-
zuflihren. Innerhalb der Segmente dominiert
nunmehr der Bereich Solarparks mit 69 %,
auf Windparks entfielen 23 %, auf Service
1 % und auf Asset Management 6 %.

Bei den Aussagen zur voraussichtlichen
Entwicklung der Ertragslage muss beriick-
sichtigt werden, dass in den verdffentlichten
Ausweisen nach IFRS nichtzahlungswirksa-
me Bewertungseffekte enthalten sind, so dass
erst die Riickrechnung auf das operative Er-
gebnis das objektivere Bild vermittelt. Auf
dieser Basis legte sowohl das EBITDA um
14.1 % auf € 256.4 (224.8) Mio. als auch das
EBIT um 12.8 % auf € 149.1 (132.2) Mio. zu,
so dass jeweils die urspriinglichen Progno-
sen iibertroffen wurden. Dies gilt im Ubrigen
im auch fiir den operativen Cashflow, der mit
€251.9(212.9) sogar 18.3 % hoher ausgefal-
len ist als im Vorjahr.

Zugesagte Anhebung der Dividende

und méglicher Aktienbezug

Grundlage fiir die Dividende ist das operati-
ve Ergebnis je Aktie, das mit € 0.48 (0.43)
die urspriingliche Erwartung von € 0.46
ibertraf. Der Anstieg ist umso bemerkens-
werter, als die Anzahl der ausgegebenen Ak-
tien von 144.5 auf 160.5 Mio. angestiegen ist
—eine Folge der seit einigen Jahren bestehen-
den Moglichkeit, die Dividende wahlweise in
Aktien oder in bar zu beziehen. Im Jahr 2021

FAZIT: Eine Uberlegung vorweg: Mit einem maxi-
malen Plus von 194.3 % (inklusive € 0.84 an Di-
videnden) seit Mérz 2020 profitierten die Aktionére
von steigenden Strompreisen und konnten gleich-
zeitig ihre Belastungen als Verbraucher mehr oder
weniger ausgleichen. Die Strategie der Encavis
AG (,Fast Forward 2025“) sieht den gezielten
Ausbau und die Optimierung des Portfolios vor,
wobei (berwiegend langfristige Stromabnahme-
vertrage zu festen Preisen abgeschlossen werden.
Ein meteorologisch ungiinstiges Jahr erfordert
daher auch keine Senkung der Dividende. Die
Notwendigkeit zum stirkeren Ausbau der erneu-
erbaren Energien verbessert die Wachstumschan-
cen und damit auch die Aussichten fiir den Kurs,
das vorjahrige Hoch von € 25.20 wieder zu errei-
chen. CM/KH
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nahmen 43 % der Aktiondre die Chance
wahr, neue Aktien zu erwerben. Die Gesell-
schaft kann auch in diesem Jahr ihre geplante
regelmdBige Anhebung der Ausschiittung
umsetzen und hat wiederum ihre Zusagen ge-
geniiber den Aktionédren erfiillt. Die HV am
19.05.2021 beschloss eine Dividendenerho-
hung auf € 0.30 (0.28) je Aktie. Gleichzeitig
wurden mit Isabella Pfaller und Thorsten
Testorp zwei unabhingige Mitglieder in den
Aufsichtsrat gewihlt. Alexander Stuhlmann
und Dr. Cornelius Liedtke, die der Gesell-
schaft langjdhrig verbunden waren, standen
nicht mehr zur Wiederwahl zur Verfiigung;
der Vorsitzende Dr. Manfred Kiiper wird nur
noch ein weiteres Jahr sein Amt versehen.
Der zweikdpfige Vorstand bleibt mit Dr.
Dierk Paskert (CEO) und Dr. Christoph Hus-
mann (CFO) unverédndert.

Hoherer Anteil des Eigenkapitals —
erfolgreiche Kapitalbeschaffung

Die Konzernbilanz weitete sich erneut, nun-
mehr um 13.9 %, auf € 3.22 (2.82) Mrd. aus,
wobei sich der Buchwert der Sachanlagen
auf € 2.185 (1.9) Mrd. erhohte. Zudem sind
Immaterielle Werte mit € 474 (549) Mio. ak-
tiviert. Beim Umlaufvermdgen von € 533
(303) Mio. dominieren die liquiden Mittel
mit € 445 (231) Mio.

Eine bemerkenswerte Verdnderung auf
der Passivseite ist der Anstieg des Eigenkapi-
tals auf € 1.07 (0.75) Mrd., von dem den En-
cavis-Aktiondren € 818 (596) Mio. zuzurech-
nen sind. Damit entfillt auf das Eigenkapital
ein Anteil von 33.2 (25.6) % an der Bilanz-
summe. Enthalten ist ein Anteil der Hybrid-
kapitalgeber am Eigenkapital von € 246 Mio.
Encavis hat im November 2021 eine mit
einem Zinssatz von 1.875 % ausgestattete
nachrangige Wandelanleihe begeben, die bis
zum 24.11.2027 zum Kurs von € 22.06 ge-
wandelt werdebn kann und teilweise dem Ei-

genkapital zuzurechnen ist. Neben den lang-
fristigen Verbindlichkeiten von € 1.9 (1.88)
Mrd. sind kurzfristige Falligkeiten von € 250
(198) Mio. vorhanden.

VerheiBungsvolles Auftaktquartal

Die Planungen sehen fiir 2022 den Zukauf
von Kapazitidten von 500 MW und eine er-
neute Erhohung des Umsatzes um 14 % auf
dann € 380 Mio. vor. Auch das operative
EBITDA und des EBIT sollen mit ,,iiber*
€ 285 bzw. ,,mehr als* 166 Mio. die vorjéhri-
gen Werte tbertreffen. Das laufende Ge-
schiftsjahr begann mit einem erfolgreichen
Auftaktquartal verheiungsvoll, da sich Pro-
duktionssteigerungen, bessere Wetterbedin-
gungen und steigende Strompreise positiv
auswirkten. Die um ein Drittel hdhere Strom-
produktion liel den Umsatz um 53.5 % auf
€ 90.9 (58.9) Mio. ansteigen und verteilte
sich jeweils hilftig auf das Wind- und Solar-
parkportfolio des Konzerns. Die um 40 %
hohere Stromproduktion der Solarparks er-
brachte ein Plus von 42 % beim Umsatz,
wihrend die Windparks 72 % mehr umsetz-
ten, basierend auf einer um 25 % gestiegenen
Produktionsmenge an Strom, vor allem in
Deutschland und Déanemark, und den deut-
lich hoheren Strompreisen. Der Bereich As-
set Management steigerte die Erlose um
85 % auf € 3.7 (2) Mio.

Kréftiger Ergebnisanstieg

Das operative EBITDA legte iiberproportio-
nal um 61.4 % auf € 64.4 (39.9) Mio. zu, so
dass sich das EBIT noch stiarker um 167.7 %
auf € 34.8 (13) Mio. verbesserte. Der kriftige
Gewinnanstieg wird mit einer Normalisie-
rung von Umsatz- zu Kapazititszuwachs er-
klart; denn erstmals haben im Q1 2022 die
neu hinzugekommenen Erzeugungskapazité-
ten des Vorjahres bereits in vollem Umfang
auch zum Umsatz beigetragen und somit ge-
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Auf die Solarparks, hier in Krumbach, entfallen
69 % des Encavis-Portfolios.

geniiber dem Vorjahr den sonst belastenden
Effekt der zusidtzlichen Abschreibungen neu-
er Anlagen, die aber noch nicht zum Umsatz
und Ergebnis beitragen, umgedreht. Dieser
Effekt fiihrte auch zu einem massiven An-
stieg beim Ergebnis je Aktie um € 0.13 auf
€ 0.08 (-0.05). Analog zum Anstieg des ope-
rativen EBITDA ermdoglichte der signifikant
hohere Anteil am Umsatz aus langfristigen
Stromabnahmevertrdgen mit gewerblichen
sowie industriellen Kunden und ,,den damit
fast taggleichen Umsatz- und Cashzufliissen
einen um 62.2 % auf € 64.7 (389.9) Mio. ge-
stiegenen Cashflow.

Mit der Q1-Mitteilung wurden die bishe-
rigen Prognosen fiir das Gesamtjahr bestitigt
und gleichzeitig die Erwartung an das opera-
tive Ergebnis je Aktie mit + 6 % auf € 0.51
prézisiert, obwohl sich die Zahl der Aktien
erhoht hat. Der operative Cashflow soll mit
iber € 280 Mio. erneut den deutlich tiber
Plan liegenden Wert des Vorjahres tibertref-
fen. Claus Miiller,

Finanzanalyst DVFA/
Klaus Hellwig

DAS WACHSTUM MIT ZUMEIST KONSTANTEN MARGEN SOLL SICH FORTSETZEN
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»DER NETZAUSBAU MUSS DAS WICHTIGSTE INFRASTRUKTURPROJEKT SEIN*

nsere Aussage, ,Die passende Strategie zur

Energiewende* fiir die im SDAX notierte En-
cavis AG gilt einem der fiihrenden unabhéngigen
Stromerzeuger, der Solar- und (Onshore-) Wind-
parks in elf europdischen Landern betreibt. Die
Aktionére profitieren nicht nur vom wachsenden
Substanzwert, sondern auch von stabilen Ertra-
gen aus nachhaltiger Energieerzeugung durch
garantierte Stromabnahmevertrage. Die Aus-
schiittungen konnen auch als Aktien-Dividende
bezogen werden und sprechen damit vor allem
langfristig engagierte Anleger an. Wir sprachen
liber Gegenwart und Zukunft mit dem Vorstands-
vorsitzenden Dr. Dierk Paskert.

NJ: Herr Dr. Paskert, 2021 hat Encavis die
Eigenkapitalquote von 26.6 auf 33.2 % gestei-
gert. Gibt es eine ZielgroBe fiir Sie?

Dr. Paskert: In unserer weiterhin giiltigen
Wachstumsstrategie ,>> Fast Forward 2025“
haben wir uns die Einhaltung einer langfristigen
EK-Quote von mehr als 24 % vorgenommen.

NJ: Leisten dazu auch kiinftig Aktien-Dividen-
den einen Beitrag?

Dr. Paskert: Diese jahrliche, knapp 1 %ige Erho-
hung des Grundkapitals begriiBen wir sehr. Die
Eigenkapitalquote im Konzern wird jedoch weit
stirker durch die Hohe des Fremdkapitals defi-
niert, als durch die jahrlich, nun schon zum neun-
ten Male, offerierte Wahldividende in Aktien.

NJ: Ist die jiingst emittierte Wandelanleihe eine
einmalige Transaktion?

Dr. Paskert: Die spontane Emission unserer
Hybrid-Wandelanleihe im November des vergan-
genen Jahres war die schnellstmdgliche Reak-
tion auf zahlreiche Opportunititen, Wind- und
Solarparks am Markt erwerben zu kénnen. Die
Bilanzierung dieser Hybrid-Wandelanleihe, ge-
maB IFRS zu 100 % als Eigenkapital, hat im
Ubrigen zur deutlichen Steigerung der EK-Quote
des Encavis-Konzerns im Geschéftsjahr 2021
beigetragen.

NJ: Wie wirkt sich die hohe Liquiditat auf lhre
Investitionen aus, und wie die sich abzeichnen-
den Zinserh6hungen?

Dr. Paskert: Die hohe Liquiditdt sichert unsere
geplanten Erwerbe von rund 500 Megawatt (MW)
zusétzlicher Erzeugungskapazitat im laufenden
Geschaftsjahr 2022 ab, aber auch dartiber hin-
aus. Davon rund die Hélfte, also rund 250 MW
aus unseren aktuell 12 Strategischen Entwick-
lungspartnerschaften und die andere Halfte, die
wir direkt am Markt zukaufen. Indirekt wiirden
wir von den sich abzeichnenden Zinserhéhungen
profitieren. Die damit verbundene Abwanderung
bestimmter Investorengruppen in dann wieder

zinstragende Staatsanleihen, verbessert die Mar-
gen und Renditeaussichten alternativer Invest-
ments wie neu zu errichtende Wind- und Solar-
parks.

NJ: Erlése aus Wind und Sonne schwanken, die
Dividende soll stetig steigen; wie sicher ist die-
se Aussage?

Dr. Paskert: Wir planen grundsétzlich mit einer
Standardwettersituation, basierend auf dem
Durchschnitt des Wetters der vorherigen 30 Jah-
re, und haben dadurch bisher auch in sehr vola-
tilen Jahresverldufen unseren Ausblick jeweils
erfiillt bzw. Gbererfillt. Nachdem wir nun zehn
Jahre in Folge jedes Jahr die Dividende erhoht
haben sowie das 2017 gegebene Dividendenver-
sprechen, die Dividende des Jahres 2016 in
Hohe von € 0.20 in den darauffolgenden fiinf
Jahren um 50 % auf € 0.30 fir die Dividende
des Geschaftsjahres 2021 anzuheben, voll und
ganz erflllt haben, werden wir als stark wach-
sendes Unternehmen die Dividenden der kom-
menden Jahre im Lichte des Wachstums und
wirtschaftlichen Erfolgs jeweils auf Jahresbasis
entscheiden. Zukiinftig werden wir jeweils nach
Erstellung des Jahresabschlusses unseren Aktio-
ndren eine adaquate und wettbewerbsfahige Di-
vidende zur Abstimmung in der Hauptversamm-
lung vorschlagen.

NJ: Wie hoch ist der Anteil garantierter Preise
bei der Stromerzeugung, und fiir welchen Zeit-
raum?

Dr. Paskert: Grundsétzlich sind wir risikoavers.
Zahlreiche Strategische Entwicklungspartner
libernehmen das zumeist lokale Entwicklungsri-
siko in rund einem Dutzend Lander Westeuropas
flir uns. Unsere Finanzierungen jedes einzelnen
Wind- und Solarparks sind deckungsgleich mit
den garantierten Laufzeiten der Stromabsatz-
vertrdge. Rund 90 % der Kapazitaten zur Strom-
erzeugung der Encavis AG sind durch feste
Einspeisetarife (FIT) und langfristige direkte
Stromabnahmevertrage (PPA) zwischen 9 und 12
Jahren fixiert. Rund 5 % sind durch 6 bis 18-mo-
natige Absicherungen (Hedges) ebenfalls fixiert
und weitere maximal 5 % profitieren aktuell von
den hohen Preisen an den Strombdrsen.

NJ: Kommt Nordafrika fiir Solarparks infrage?
Dr. Paskert: Aktuell nicht.

NJ: Wie stark schétzen Sie den politischen
Riickenwind hier zu Lande fiir Encavis ein?

Dr. Paskert: Das EU-Paket Fit for 2055, der soge-
nannte ,Green Deal“, und das aktuelle Programm
»REPower EU“ bis 2040 sowie die Ansatze der
neuen Bundesregierung lassen hoffen. Gleich-
wohl gilt aber: AuBer den Ankiindigungen ist

CEO Dr. Dierck Paskert erwartet fiir
sein Geschéaftsmodell fiir lange Zeit
Riickenwind.

noch wenig Konkretes bisher in die Umsetzung
gekommen. Nur das Ausrufen neuer Wachstums-
ziele reicht nicht aus, es kommt auf die Um-
setzung an. Und hier werden wir der Politik auf
den FiiBen stehen und die Versprechungen an
Taten messen. Eine extreme Beschleunigung der
Genehmigungsprozesse durch den Abbau biiro-
kratischer Hirden, vor allem auf lokaler und
kommunaler Ebene sowie eine liickenlose Digi-
talisierung der offentlichen Verwaltung sind
zwingend nétig. Der Netzausbau muss das wich-
tigstes Infrastrukturprojekt sein.

NJ: Zum Schluss erbitten wir noch Ihre Antwort
auf unsere traditionelle Frage nach den Griin-
den fiir ein langfristiges Engagement in Enca-
vis-Aktien.

Dr. Paskert: Wir diirfen aus heutiger Sicht davon
ausgehen, dass fiir eine lange Zeit der Markt fiir
uns mit Riickenwind blést. Die exorbitanten Aus-
bauziele in Europa, die absehbar hohen Strom-
preise und die immer weiter steigende Nachfra-
ge nach origindr griin erzeugtem Strom spielen
einem Unternehmen wie Encavis in die Karten
und vergroBern das Potenzial unseres Unterneh-
mens. Wir sind der einzige Pan-Europdische, un-
abhéngige Energieproduzent aus Erneuerbaren
Energien. Kiinftig werden wir Encavis noch sehr
viel stirker aus einer Portfolioperspektive heraus
steuern. Ob bei der Vermarktung von Energie,
dem Betrieb unserer Anlagen oder der Finanzie-
rung unseres Wachstums, werden wir Skalenef-
fekte nutzen und Risiken im eigenen Portfolio
ohne Zusatzkosten mittigieren, um auch weiter-
hin Giberdurchschnittliche Margen zu erzielen.

NJ: Herr Dr. Paskert, wir danken lhnen fiir das
Gespréach.

Das Interview fiihrten

Klaus Hellwig und Claus Miiller
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