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Abo Wind

ZEITENWENDE AUCH BEI DEN ERNEUERBAREN

Unserer Aussage im NJ 2/23, dass sich nicht nur
das Unternehmen, sondern auch die Aktie im
Aufwind befinde, lag ein bereits im November
2022 einsetzender Kursanstieg auf € 79 und
damit auf ein neues Hoch zugrunde. Nachdem
im Februar bereits € 95.40 bewilligt wurden,
driickten Gewinnmitnahmen und generelle
Sorgen um die Bewertungen an den Borsen
den Kurs wieder auf € 71.60. Auf diesem Niveau
widmen wir der Abo Wind AG eine Titelge-
schichte: Einerseits, weil wir die Bewertung als
attraktiv erachten, andererseits, um aufzuzei-
gen, dass sich Durchhalten und bei Gelegenheit
Aufstocken weiterhin eher lohnen diirfte, als
auf kurzfristige Bewegungen zu reagieren.

V or 27 Jahren gegriindet, wurden von Be-
ginn an schwarze Zahlen geschrieben,
selbst in schwierigen Geschiftsjahren. Un-
sere seitdem ununterbrochene Berichterstat-
tung nahmen wir bereits im NJ 3/02 auf; als
die Aktie bei Valora gehandelt wurde. Schon
damals sahen wir Okologie und Okonomie
im Einklang bei der Windkraft und fiihrten
im Fazit u. a. aus, dass Abo Wind ein positives
Beispiel fur erfolgreiches mittelstindisches
Unternehmertum sei, das von der Rechts-
form der Aktiengesellschaft bei der Beschaf-
fung von Eigenkapital profitiere. Auch heute
noch wird oft vergessen, wie viele mittler-
weile grofle Publikumsgesellschaften nur als
AG wachsen konnten. Auch bei der Abo
Wind AG verstanden sich viele Aktionire
als Eigentiimer, die sich nturgemifl einen
Wertzuwachs von ihrer Anlage erhofften,
gleichzeitig aber wussten, dass im unnotier-
ten Bereich langfristig und iiberlegt investiert
werden musste. Daher sahen wir im Wachs-
tumsmarkt regenerativer Energien eher
Chancen fiir Investoren als fiir Spekulanten,

Abo Wind AG, Wieshaden
Branche: Erneuerbare Energien
Telefon: 0611/26765-515
Internet: www.abo-wind.de

ISIN DE0005760029,
9.22 Mio. Stiickaktien, AK € 9.22 Mio.

Aktiondre: Familie Ahn 26 %,
Familie Bockholt 26 %, Mainova 10 %,
Streubesitz 38 %

Kennzahlen 2022 2021
Umsatz 231.7 Mio. 127.1 Mio.
EBIT 43.1 Mio. 22.4 Mio.
Jahresergebnis 24.6 Mio. 13.8 Mio.
Ergebnis je Aktie 2.67 150
EK-Quote 377 % 50.5%

die nur auf den kommenden Borsengang
warten wiirden. Moglicherweise blieben sie
auch Aktionire; denn der Gang in den Frei-
verkehr fand erst 2011 statt.

Aufwartstrend in Schiiben

Es bleibt natiirlich nicht aus, dass sich das Auf
und Ab an der Borse auch, zumeist sogar be-
sonders stark, in den Kursen der heutzutage
als ,green” bezeichneten Werte widerspiegelt.
Zu unsicher erschienen zeitweise die Aussich-
ten, zu grof3 die Abhingigkeit von der Politik
und zu wenig einschitzbar die Preisentwick-
lung. Obwohl diese Bedenken eher nicht zu-
treffen, legte die Aktie keine strikt aufwértsge-
richtete Rally hin, sondern gonnte sich immer
wieder Atempausen, die von der Gewinnent-
wicklung her nicht gerechtfertigt erschienen,
so dass sich Chancen zum wieder giinstigeren
Erwerb ergaben, die sich aus heutiger Sicht na-
turgemif stets lohnten. Als z. B. im Geschifts-
jahr 2016 erstmals ein Jahresiiberschuss von
mehr als € 10 Mio. erwirtschaftet wurde, war
die Aktie monatelang zu Kursen zwischen
€ 6.- und 7.- zu erwerben, bevor sie sich bin-
nen Jahresfrist verdoppelte. Ein anderes Bei-
spiel: Ein Jahr nach dem Corona-bedingten
Mirz-Tief 2020 bei € 13.80 wurde erstmals ein
Kurs von € 50 erreicht. Es folgte eine Konsoli-
dierung zwischen € 45 und 55, bevor nach der
Bundestagswahl 2021 die nichste Hiirde ge-
nommen und € 60 geknackt wurden. Danach
musste bei einem KGV 2022e von 40 fast
zwangsliufig ein Konsolidierung erfolgen; der
Vorschusslorbeer war doch zu reichlich ausge-
fallen. Unter € 50 kehrten die Kiufer zuriick,
die sich von ,atemberaubenden Ausbauzie-
len®, die wir im NJ 5/22 beschrieben, tiberzeu-
gen lieflen, so dass die Aktie mit € 65.40 auf
einen Hochstkurs kletterte. Da jedoch das

Kurs am 20.04.2023:
€ 71.60 (m:access), 95.40H/46.25T

KGV 2023e 25, 2024e 23, KBV 4.09 (12/22)
Borsenwert: € 696 Mio.
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Das Hoch vom Februar 2023 ist das néichste Ziel.

herausfordernde Umfeld nicht vor den Er-
neuerbaren Energien haltmachte, folgte trotz
aller Vorliebe fir die Branche eine Konsoli-
dierungsphase zwischen € 40 und 50, die bis
November 2022 anhielt, bevor die die ver-
starkte Nachfrage auf Grund sich weiter ver-
bessernder Rahmenbedingungen die Notie-
rung in Richtung auf ein neues Hoch trieb.

Stetige Anhebung der Dividende

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass
die zunehmend zuversichtlichere Einschit-
zung der kinftigen Entwicklung zu steigen-
den Kursen fihrte, die wir in unseren Berich-
ten im NJ 8/20 bei € 21.60, im NJ 5/21 bei
€ 49.20 und im NJ 10/21 bei € 50.80 be-
griundeten. Als wir im NJ Extra Nr. 746 vom
23.03.2022 die vorldufigen Zahlen zum Ge-
schiftsjahr 2021 mit der Aussage ,, Aufbruch
in neue Dimension“ kommentierten, war die
Aktie bereits auf € 63.20 geklettert. Im
NJ 2/23 standen bereits die erwihnten € 79
an der Kurstafel. Hinzu kamen Dividenden
von € 0.42 je Aktie fiir 2019 und € 0.45 je
Aktie far 2020. In der Hauptversammlung
am 28.04.2022 wurde fiir 2021 eine erneute
Anhebung auf € 0.49 je Aktie beschlossen.
Der Hauptversammlung am 27.04.2023 wird
fiur das Geschiftsjahr 2022 eine Erhchung
auf € 0.54 je Aktie vorgeschlagen.

Im Februar auf Allzeithoch

Die jiingste Kursschwiche, diirfte, nachdem
am 14.03.2023 beim ,,Jahresiiberschuss ein
neues Niveau® erreicht worden war, einmal
der Sicherung von Gewinnen gedient haben;
denn fundamental sind keine Griinde fur
Abgaben erkennbar. Nach einer kurzen Pha-
se zwischen € 70 und 72, immerhin rund
25 % unter dem Februar-Hoch, kam kurzzei-

FAZIT: Obwohl sich nicht erst mit der Borsen-
rally in diesem Jahr, sondern bereits zwei Monate
vorher die Uberzeugung durchgesetzt hatte, dass
sich die Rahmenbedingungen fir die ,Erneuer-
baren” trotz aller Herausforderungen und zahl-
reicher Probleme nur verbessern kénne, wurden
nach dem Anstieg um 83 % auf € 95.40 doch Ge-
winne mitgenommen. Sowohl fiir die Abo Wind
AG als auch fiir die ,griinen Werte" bieten die
positiven Perspektiven keinen Anlass zum Aus-
stieg; im Gegenteil beschleunigt die Zeitenwende
auch hier das Wachstum. Treffen die Prognosen
des Vorstands zu, bewegt sich das KGV 2023e
bei € 2.85 mit 25 und 2024e bei € 310 je Aktie
mit 23 in einem Rahmen, der auf Sicht einmal
mehr deutliche Kurschancen verspricht. KH
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tig Nachfrage auf, die den Kurs in die Region
von € 80 trieb. Mitte April kam erneut Ver-
kaufsdruck auf, die bei € 66.59 verlaufende
200-Tage-Linie ist aber noch etwas entfernt.
An der Borse wird der aktivistische Investor
Enkraft zwischenzeitlich als Ausloser fiir ho-
here Kurse genannt, der dazu dringt, die Aktie
kiinftig im Geregelten Markt statt im Freiver-
kehr, u. a. im m:access der Miinchner Borse,
notieren zu lassen, weil ihm die Transparenz
nicht ausreichend erscheint. Nach eigenen
Angaben hilt Enkraft ca. S % der Aktien.

Bisher erfolgreichstes Geschaftsjahr

Das Geschiftsjahr 2022 war das bisher erfolg-
reichste, das Gewinnziel von mehr als € 20
Mio. wurde zwei Jahre frither erreicht als
noch vor wenigen Monaten erwartet. Das
Niveau des Ergebnisses soll auch in den néchs-
ten Jahren, ,perspektivisch mit steigender
Tendenz’, gehalten werden, wurde mitgeteilt,
und: ,Der weiter ausgebaute Stand an Projek-
ten in der Entwicklung gibt viel Anlass zur
Zuversicht, zumal sich die regulatorischen
Vorschriften weiter verbessern.” Der russische
Angriffskrieg, der ,schreckliches Leid in der
Ukraine verursacht®, hat nach den Worten von
Vorstand Dr. Karsten Schlageter eine Energie-
krise ausgelost, zu deren Bewiltigung Ent-
scheidungstriger auf vielen Ebenen den Aus-
bau erneuerbarer Energien beschleunigen.
Abo Wind arbeitet weltweit an rund 700 Pro-
jekten, um mit Windkraft, Photovoltaik und
Speichern ,eine zuverlissige und klimafreund-
liche Energieversorgung mitzugestalten®. Die
»Zeitenwende® beschleunigt das Wachstum,
da es sich abzeichnet, dass ,.in Planung befind-
liche Wind- und Solarparks schneller geneh-
migt werden und dadurch an Wert gewinnen®.

Schwerpunkt im Ausland
Zu den 17 im Konzern konsolidierten Ge-
sellschaften gehort erstmals die Abo Wind

Im Projektierungs-
geschdft stammten
88 % der Umsdtze
aus Windkraft-
anlagen.
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Technik, wihrend das Biogasgeschift auf die
Abo Kraft und Warme AG iibertragen wurde,
die Biogas GmbH wurde entkonsolidiert.
Der Umsatz legte kriftig um 82.3 % auf
€231.7 (127.1) Mio. zu. Der Auslandsanteil
konnte mit der angestrebten Internationali-
sierung auf 65.5 (49.8) % ausgebaut werden.
Auf Planung und Rechteverkauf entfielen
51.6 (37.1) %, auf Errichtung 41.5 (52.9) %
und auf Dienstleistungen 6.9 (10) %. Im
Projektierungsgeschift stammten 88 % der
Umsitze aus Wind- und 10 % aus Solarpro-
jekten. 2 % entfielen auf Hybridprojekte, von
denen sich, ebenso wie Speicherprojekte,
mehr und mehr in der Entwicklungsphase
befinden, wie es erginzend hiefl. Die Ge-
samtleistung (Umsatz plus verinderter Be-
stand und aktivierter Eigenleitungen) wuchs
auf € 308.1 (187.5) Mio.

EBIT fast verdoppelt

Der Bestand an unfertigen Erzeugnissen um-
fasst u. a. Projekte in der Entwicklungsphase.
Bilanziell aktiviert werden die erbrachten
Aufwendungen fir Wind- und Solarparks
sowie Batteriespeicher, an denen oftmals jah-
relang gearbeitet wird. Das Entwicklungs-
portfolio 2022 umfasst Projekte mit einer

MEHR ALS WORTE SPRECHEN ZAHLEN FUR DIE ABO WIND AG

B Jahresiiberschuss
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“Angaben in Mio. € Quelle: Abo Wind AG
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Gesamtleistung von rund 21 Gigawatt in 16
Lindern. Das auf € 43.1 (22.4) Mio. fast ver-
doppelte EBIT entsprach einer weiter auf
18.6 (17.6) % verbesserten Marge. Das Zins-
ergebnis verschlechterte sich auf € 3.1 (1.2)
Mio,, insbesondere auf Grund der 2021/22
begebenen Anleihe (Saldo € 42.6 Mio.) und
des neuen Schuldscheindarlehens aus Sep-
tember 2022 iiber € 70 Mio. Mit € 24.6 (13.8)
Mio. bzw. €2.67 (1.50) je Aktie lag das Ergeb-
nis im oberen Bereich der am 01.12.2022 ver-
offentlichten Prognose von € 22 bis 26 Mio.

Bilanzsumme stark ausgeweitet

Die Bilanzsumme weitete sich mit dem gro-
Beren Geschiftsvolumen und durch unferti-
ge Projekte in Hohe von € 229.1 (163.9)
Mio. auf € 451.3 (297.1) Mio. aus, so dass
sich die EK-Quote trotz des Anstiegs des
Eigenkapitals (ohne Mezzanine-Kapital) auf
€170.1 (149.9) Mio. auf 37.7 (50.5) % ermi-
Bigte. Die Forderungen an verbundene Un-
ternehmen von € 172.2 (90) Mio. entfallen
ganz iiberwiegend auf noch nicht verduflerte
Projekte. Die Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten setzen sich ausschlieflich
aus zinsgiinstigen Tilgungsdarlehen und den
neuen Schuldscheindarlehen zusammen. Die
liquiden Mittel wurden auf € 87.1 (18.5)
Mio. erhoht. Das Cashflow aus laufender
Geschiftstitigkeit fiel auf Grund des starken
Ausbaus der Projektpipeline mit € -13.8
(-50.1) Mio. erneut negativ aus.

Weiteres Wachstum voraus

Fiir die Jahre 2023 bis 202S wird mit einem
jahrlichen Neugeschift in der Gréflenord-
nung von mindestens zwei Gigawatt gerech-
net. Die abgeschlossenen Projektentwick-
lungen lassen ein durchschnittliches Volu-
men von 150 bis 350 Megawatt pro Jahr
erwarten. Bei den abgeschlossenen Errich-
tungsleistungen wird von bis zu 2.5 Mega-
watt p. a. ausgegangen. Bei allen Unwigbar-
keiten soll sich die Gesamtleistung im
laufenden Geschiftsjahr zweistellig erhchen,
das Konzernergebnis wird wie bisher mit
€22 bis 26 Mio. angesetzt. Klaus Hellwig
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Abo Wind

~WIR SIND DIE LOKOMOTIVE DER ENERGIEWENDE"

A uf Okologie und Okonomie im Einklang wie-
sen wir bereits in unserem ersten Bericht
tiber die Abo Wind AG im NJ 3/02 hin, als die Aktie
nur telefonisch bei Valora gehandelt wurde.
Seitdem verfolgen wir den unaufhaltsamen Auf-
stieg des Branchenpioniers, dessen Kurs in den
elf Jahren im Freiverkehr weniger kontinuierlich
verlief als bei den fundamentalen Daten und
daher immer wieder giinstige Einstiegsmdglich-
keiten bot. Da auch jetzt der Kurs nach einem
Rekordergebnis deutlich nachgah, sprachen wir
mit Vorstandsmitglied Dr. Karsten Schlageter
iiber die kiinftige Entwicklung angesichts einer

JLeitenwende” auch bei den ,Erneuerbaren”.

NJ: Herr Dr. Schlageter, Gliickwunsch zum bis-
her erfolgreichsten Geschaftsjahr 2022. Lag es
an der zunehmenden Diversifizierung lhrer

Geschafte?

Schlageter: Vielen Dank. Wir freuen uns Gber
das gute Ergebnis. Gliick kann man immer ge-
brauchen. Aber dieser Erfolg ist weder vom Him-
mel gefallen noch wird er sich als Eintagsfliege
entpuppen. Das Ergebnis zeigt, dass unsere Stra-
tegie aufgeht. Vor acht Jahren haben wir ent-
schieden, unser Kerngeschaft um die Entwick-
lung und Errichtung von Solarparks zu erweitern.
Bis dato waren wir auf Windkraft konzentriert.
AuBerdem haben wir damals angefangen, Pro-
jekte in fiir uns neuen Landern wie Griechenland,
Ungarn, Polen oder Kanada zu entwickeln. Die
technologische wie regionale Diversifizierung
hat sich gelohnt. Sie bringt Stabilitat und Wachs-
tum. Mittlerweile tragen auch Batterieprojekte

zum Erfolg bei.

NJ: Und wie stark wirkten sich beschleunigte

Genehmigungsverfahren aus?

Schlageter: Ende 2022 haben wir einige Geneh-
migungen erhalten, an denen wir schon lange
gearbeitet hatten. Gerade bei der langwierigen
Genehmigung von Windparks stehen die Effekte
der Beschleunigung noch bevor. In den vergan-
genen Monaten hat die Europdische Union mit
einer Notstandsverordnung die Voraussetzungen
fiir mehr Tempo geschaffen. Die Staaten konkre-
tisieren die EU-Verordnung nun in Gesetzen und
Richtlinien fiir Behorden. Das betrifft auch den
Umgang mit geschitzten Arten in Windkraft-
Vorrangflachen. Hier zeichnen sich Verbesserun-
gen ab. 2022 blieben die Genehmigungen etwa in
Deutschland noch weit hinter den politischen
Zielen zuriick. Aktuell sieht es so aus, als wiirde
aus dem Wunsch, die Energiewende zu beschleu-
nigen, endlich Wirklichkeit. So war im Marz 2023
bundesweit ein deutlicher Anstieg der Genehmi-

gungen zu verzeichnen.

NJ: Immer mehr Umsatz im Ausland; wird sich
der Trend fortsetzen?

Schlageter: Deutschland ist unsere starke Basis
und hat auch langfristig viel Potenzial. Trotzdem
gehen wir davon aus, dass der Anteil unserer
internationalen Aktivitaten am Geschaftserfolg
weiter wachsen wird. Das liegt auch daran, dass
internationale Projekte zum Teil viel groBer sind.
In Kanada etwa arbeiten wir an Parks mit mehre-
ren hundert Windkraftanlagen. Der Strom soll
dazu dienen, in groBem MaRstab griinen Wasser-
stoff zu produzieren. Der wird bendtigt, um die
Produktion von Stahl oder chemischen Erzeug-
nissen in dicht besiedelten Industrieldndern wie
Deutschland zu dekarbonisieren. Investitions-
volumen und elektrische Leistung eines einzel-
nen dieser Vorhaben iiberschreitet die GroBe
der Projekte, die Abo Wind seit 1996 insgesamt
errichtet hat. Auf dem weiten Weg bis zur
Umsetzung stehen aber viele Hiirden. In den
nachsten Jahren werden wir unsere Ertrage im
wesentlichen in Europa verdienen. Und Deutsch-
land wird dauerhaft unser wichtigster Markt
bleiben.

NJ: Das gelingt aber nur mit ausreichenden
finanziellen Mitteln und geschultem Perso-
nal - ist beides vorhanden bzw. verfiigbar?

Schlageter: Schwerpunkt unserer Arbeit auch im
Vorstand ist es, diese Ressourcen langfristig zu
sichern. Das ist bislang gut gelungen. Es bleibt
aber eine zentrale Herausforderung; denn mit
fortschreitendem Wachstum benétigen wir mehr
qualifizierte Kolleginnen und Kollegen. Und der
Wettbewerb um Personal ist deutlich stdrker
geworden. Umso wichtiger ist es, unsere gute
Unternehmenskultur zu stdrken, damit Fach-
krafte gerne zu uns kommen und langfristig blei-
ben. Das wird einer der Faktoren sein, der (iber
den kiinftigen Erfolg entscheidet. Bei den gro-
Ren Wasserstoffprojekten werden wir friihzeitig
mit starken Finanzpartnern zusammenarbeiten.
Die kénnen und wollen wir nicht alleine stem-
men.

NJ: Ihre Prognose fiir 2023 sieht ein zweistel-
liges Wachstum bei der Gesamtleistung und
einen Jahresiiberschuss zwischen € 22 und 26
Mio. vor. Was macht Sie so optimistisch?

Schlageter: Wir kommen in vielen Landern und
Projekten voran. Im ersten Quartal haben wir
bereits einige Erfolge erreicht. Das ist angesichts
der politischen GroRwetterlage wenig (ber-
raschend. Die Energiewende hat an Dringlich-
keit gewonnen. Wir brauchen sie, um die Erd-
erhitzung abzumildern. Der Ukraine-Krieg zeigt,

Dr. Karsten Schlageter verweist auf
die erfolgreiche Diversifizierung bei der
Abo Wind AG.

dass der Ausbau erneuerbarer Energien noch aus
einem weiteren Grund notwendig ist: Wir mis-
sen schnell vom Import fossiler Rohstoffe un-
abhangig werden. Ohne die Energie- gibt es
keine Zeitenwende; denn wir wollen als Gesell-
schaft weder Kriege finanzieren noch uns der
Willkiir von Diktatoren ausliefern. Zum Gliick
bieten Wind- und Solartechnik die Méglichkeit,
uns klimafreundlich, preiswert und sicher zu
versorgen.

NJ: Seit 2016 hat sich lhre Gesamtleistung
ebenso wie der Jahresiiberschuss mehr als
verdoppelt. Was erwarten Sie bis zum Jahr
2025?

Schlageter: Ich bin zuversichtlich, dass wir wei-
terhin wachsen und an Profitabilitdt gewinnen
werden.

NJ: Fiir unsere Leser blicken wir abschlieRend
gerne weiter voraus und fragen, warum sich
ein Investment iiber fiinf Jahre lohnen sollte?

Schlageter: Bis 2027 werden weltweit neue
Wind- und Solarparks mit 2400 Gigawatt Leis-
tung errichtet. Das entspricht dem Zubau der
vergangenen 20 Jahre. Wir erleben also eine
enorme Beschleunigung. Diese Erwartung
stammt nicht von Windkraft-Lobbyisten, son-
dern von der Internationalen Energie Agentur.
Die ist Teil der OECD und steht historisch der
Kernkraft nahe. Die Energiewende nimmt gera-
de richtig Fahrt auf. Und als Projektentwickler
sitzen wir an der Schlisselstelle. Wir sind die
Lokomotive der Energiewende.

NJ: Herr Dr. Schlageter, wir danken lhnen fiir
das Gesprach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig.
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