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ECOanlagecheck: Windwarts-Genussrecht

Das Genussrecht 2010/2011 der Windwarts Energie GmbH

Eine Geldanlage mit Erneuerbaren Energien: Die Wind-
wdrts GmbH aus Hannover bietet ein neues Genuss-
recht an. Unter zwei Varianten konnen Anleger aus-
wdhlen: 6,5 Prozent Zinsen jahrlich und sieben Jahre
Laufzeit oder 7,25 Prozent pro Jahr iiber zehn Jahre.
Das Emissionsvolumen betrdgt pro Variante drei Millio-
nen Euro. Ab 1.000 kann man sich an dem Genussrecht
beteiligen. ECOreporter.de hat das Angebot untersucht.

Windwarts will mit dem Geld aus dem Genussrecht die Ei-
genkapitalbasis starken und das Unternehmenswachstum
finanzieren. Weitere Windenergie-, Photovoltaik- und Bio-
gasprojekte im In- und Ausland sollen realisiert werden.
Im Heimatmarkt Deutschland hat sich das Unternehmen
Windwarts, 1994 gegrindet, als Anbieter von erneuer-
baren Energienprojekten etabliert. Nun sollen Auslands-
aktivitaten verstarkt werden.

Nebenkosten

Windwarts will das Kapital fiir das Genussrecht iiberwie-
gend selbst einwerben. Fiir Vertriebspartner sind Provisi-
onszahlungen zu leisten. Selbst wenn die Vertriebspart-
ner samtliche Genussrechte vertreiben wirden, ligen
die laut Prospekt dafiir vorgesehenen Kosten dafiir nur
bei 360.000 Euro. Windwarts hat nach eigenen Angaben
wegen der bisherigen Erfahrung mit dem Genussrechte-
vertrieb Provisionszahlungen von bis zu 100.000 Euro
eingeplant, das entspricht rund 1,7 Prozent des Emissi-
onsvolumens von sechs Millionen Euro.
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Unternehmensprofil Windwcdirts

Anbieterin und Emittentin der Genussrechte ist die
Windwarts Energie GmbH aus Hannover. Das Unterneh-
men hat derzeit 84 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.
Von den 21 Gesellschaftern des Unternehmens arbeiten
16 selbst im Unternehmen, das Stammkapital betragt
525.000 Euro. Die Windwadrts Energie GmbH hat bislang
43 Projekte mit einem Investitionsvolumen von 330 Mil-
lionen Euro entwickelt und realisiert. 19 Projekte wur-
den als geschlossene Fonds konzipiert, an denen sich
insgesamt 2.400 Anleger mit 41 Millionen Euro Eigen-
kapital beteiligten.

Der Unternehmensschwerpunkt von Windwarts ist
die Entwicklung und der Betrieb von Windenergiepro-
jekten in Deutschland, 124 Windenergieanlagen wur-
den bislang projektiert und in Betrieb genommen. Laut
Prospekt stehen aktuell vier Windenergieprojekte mit
insgesamt 19 Windenergieanlagen und einer Gesamtlei-
stung von rund 43 Megawatt (MW) kurz vor der Umset-
zung. Demnach sind fir diese Projekte die Lieferungen
der Anlagen 2011 durch Kaufvertrage gesichert. Wei-
tere Projekte mit einer Gesamtleistung von 250 MW be-
finden sich in der Genehmigungs- oder in der vorberei-
tenden Planungsphase.

Seit 2008 entwickelt Windwaérts verstarkt Photovoltaik-
projekte, 28 sind bislang realisiert. 2009 wurden vier
Freiflachenanlagen und mehrere kleine Dachanlagen
mit einer Gesamtleistung von 6,3 Megawattpeak (MWp)
in Deutschland ans Netz gebracht. 2010 betragt das In-
stallationsvolumen laut Prospekt rund neun MWp. Das
Installationsvolumen in Deutschland soll in den kom-
menden Jahren nicht verringert werden. In Frankreich
hat sich Windwarts tiber eine Tochtergesellschaft meh-

rere Standorte fur Freiflichenanlagen gesichert.
Seit 2006 ist Windwdrts auch im Biogasbereich aktiv.
Zurzeit wird eine erste Biogasanlage mit einem Block-
heizkraftwerk in Nordrhein-Westfalen errichtet.

Windenergiemarkt Frankreich und Italien

Die Windwarts Energie GmbH ist seit 2002 in Frank-
reich und Italien mit Tochtergesellschaften vertreten,
die Windenergieprojekte entwickeln und somit zusatz-
liches Ertragspotential fiir Windwaérts beinhalten. Das
gesamte Projektvolumen im Ausland umfasst laut Pro-
spekt rund 400 MW.

Bei der Tochtergesellschaft in Frankreich befinden sich
Windenergieprojekte mit einer Gesamtleistung von 260
MW in der Planungsphase. Fiir weitere rund 80 MW
liegen laut Prospekt die Nutzungsrechte, positive Stel-
lungnahmen der zustdandigen Amtstrager und das Ein-
vernehmen der Gemeinden vor.

Die installierte Windkraftkapazitdt in ganz Frankreich
lag Ende 2009 bei rund 4.600 MW (Deutschland: 25.700
MW). Im ersten Halbjahr 2010 kamen nach einem Be-
richt der Deutschen Energie-Agentur (dena) in Fran-
kreich weitere 2.000 MW hinzu. Ab 2011 dirfen nach
einem neuen Gesetz an Land nur 500 neue Windener-
gieanlagen pro Jahr errichtet werden. Trotz dieser
derzeitigen gesetzlichen Beschriankungen kann der
mittel- und langfristige Trend als positiv eingeschétzt
werden. Nach dem franzosischen Umweltgesetz sollen

Solarpark Neukirchen |I.
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Windpark Extertal

die Windkraftkapazitaten an Land bis 2020 auf 19.000
MW ansteigen.

Die italienische Windwarts-Tochtergesellschaft hat
sich laut Prospekt die Nutzungsrechte fiir mehrere
Windparkstandorte mit einer Gesamtleistung von rund
45 MW durch Vertrdge mit den Landeigentiimern und
den zustdndigen Gemeinden gesichert. Die installierte
Windkraftkapazitdt in Italien lag Ende 2009 bei rund
4.900 MW. GroRte Hemmnis beim Bau von Windenergie-
anlagen in Italien sind die komplexen Genehmigungs-
verfahren. Aus 6konomischer und strategischer Sicht
ist der Ausbau der Erzeugung von giinstigem Strom
aus Windenergieanlagen fir Italien zwingend, weil es
derzeit rund 80 Prozent seines Stroms aus dem Aus-
land beziehen muss. Der italienische Verband fiir Wind-
energie rechnet mit einem Anstieg der Windkraftkapa-
zitdten an Land auf tiber 16.000 MW in 2020.

Die Tochtergesellschaften in Frankreich und Italien sind
jeweils Kooperationen zwischen der Windwérts Energie
GmbH und einem ortsansdssigen Partner. Windwarts
hélt mit 80 Prozent bzw. 60 Prozent jeweils die Mehr-
heit an den Gesellschaften. Angesichts der schwierigen
Genehmigungssituation ist die Einbindung von ortsan-
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sdssigen Partnern eine vorteilhafte Strategie, um die
Kommunikation mit den Behdrden zu erleichtern und
die Akzeptanz bei der Bevolkerung zu erhthen.

Risiko

Genussrechte gewdhren dem Anleger nachrangige Glau-
bigerrechte und keine Gesellschafterrechte. Er hat kein
Mitbestimmungsrecht und keine Einflussmoglichkeiten
auf die Unternehmensentwicklung. Dementsprechend
ist er z. B. davon abhdngig, dass die Geschéaftsfithrung
Entscheidungen trifft, die die Verzinsung und die Riick-
zahlung des Genussrechtskapitals ermdglichen. Wenn
das Ergebnis und die Liquiditat eines Jahres nicht aus-
reichen, um die Zinszahlungen an die Genussrechtein-
haber zu leisten, verschiebt sich der Zahlungsanspruch
auf das Folgejahr. Eine Kiindigung der Genussrechte
vor 2017 (Typ A) bzw. 2020 (Typ B) ist nicht moglich.
Die Genussrechte konnen jederzeit durch Abtretung
tibertragen werden, ein geregelter Handel besteht aber
nicht. Das Genussrechtsregister fiihrt Windwarts selbst.

Das Genussrechtskapital finanziert nicht ein konkretes
Projekt, sondern steht der Emittentin Windwarts Energie
GmbH zur Verfiigung. Eine unmittelbare Absicherung
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fur den Anleger, etwa durch Abtretung von Eigentums-
rechten an einer Sachanlage, besteht nicht. Gleichwohl
verfugt die Emittentin iiber ein Sachanlagevermogen
in Windenergie-, Photovoltaik- und Biogasanlagen, das
iber hundertprozentige Tochtergesellschaften gehal-
ten wird und das Genussrechtskapital absichert. Wenn
die Riickzahlung des Genussrechtskapitals aus liquiden
Mitteln nicht zu leisten sei, bestehe laut Windwarts die
Option, einen Teil des Eigenbestandes zu verduliern.
Derzeit befinden sich 16 Windenergieanlagen mit ei-
ner Gesamtleistung von 24,7 MW, eine Solardachanlage
mit einer Leistung von 115 kWp und eine Biogasanlage
mit einer elektrischen Leistung von 800 kW im Eigenbe-
stand. 2011 sollen vier Windenergieanlagen mit einer
Gesamtleistung von 9,2 MW in den Eigenbetrieb iiber-
nommen werden.

Das Genussrecht 2010/2011 ist die dritte Genussrechts-
emission der Windwaérts Energie GmbH. Die beiden er-
sten Genussrechte 2006 und 2008/2009 haben ein Vo-
lumen von insgesamt acht Millionen Euro und wurden
vollstandig platziert. Sie sind erstmals 2013 bzw. 2015
kiindbar. Die Emittentin hat ihren Bestand an Anlagen
im Eigenbetrieb mit den Jahren erhoht und plant eine
weitere Erhohung in 2011, so dass trotz steigendem Ge-
nussrechtskapitalvolumen im Unternehmen die Sicher-
heiten fiir die Genussrechteinhaber nicht verwassert
werden.

Auch die Liquiditats- und Ertragslage der Windwarts
Energie GmbH kann als gut bezeichnet werden. Das
Working Capital (Differenz zwischen Umlaufvermo-
gen und kurzfristigen Verbindlichkeiten) betrug 2,69
Millionen Euro (2008: 3,43 Millionen Euro). Der Jahres-
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Windpark Gehrden

tiberschuss 2009 lag bei 1,17 Millionen Euro (2008: 1,04
Millionen Euro). Der Zinsaufwand fir die beiden bishe-
rigen Genussrechte ist da schon eingerechnet. Fiir das
aktuelle Geschiaftsjahr 2010 erwartet Windwarts einen
Jahresiiberschuss von 1,4 Millionen Euro. 2009 betrug
der Gewinnvortrag 4,88 Millionen Euro (2008: 4,09 Mil-
lionen Euro). Nach der Prognose der Kapitalentwicklung
soll der Gewinnvortrag bis 2015 auf 12,5 Millionen Euro
steigen.

Der Emissionsprospekt enthdlt auch ein Worst-Case-
Szenario. Dabei wird angenommen, dass sich bei un-
verdanderten Kosten und vollstandiger Umsetzung des
Investitionsplanes die Margen der projektbezogenen
Erlose um pauschal 20 Prozent verringern. Auch in die-
sem Worst-Case-Szenario ist demnach die Verzinsung
und Rickzahlung des Genussrechtskapitals gesichert.

In den letzten Jahren hat Windwirts das Betdtigungs-
feld deutlich ausgeweitet und diversifiziert. Neben der
Windenergie investiert Windwarts zunehmend in Solar-
und Biogasprojekte. Geographisch bleibt Deutschland
zwar der Investitionsschwerpunkt, aber die Aktivi-
taten in Frankreich und Italien sollen verstarkt werden.
Neben der horizontalen verfolgt Windwarts auch eine
vertikale Diversifikationsstrategie. So ibernimmt Wind-
warts in allen Geschéaftsfeldern entlang der Wertschop-
fungskette die Funktionen Planung, Projektierung, Ge-
neraliibernehmer, kaufméannische Geschiaftsfiihrung,
Betriebsfithrung und Eigenkapitalvermittlung. Durch
diese Diversifikation der Geschaftsaktivititen werden
die Risiken des Unternehmens verringert. Gleichzeitig
hat sich auch die Ertragsbasis verbreitert. Neben Erlo-
sen aus der Entwicklung, der Realisierung und dem Ver-
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kauf von Projekten erzielt Windwdrts Ertrage aus dem
Management von Fonds- und Betreibergesellschaften
sowie aus dem Betrieb von Anlagen im Eigenbestand.

Okologische Wirkung

Windwarts hat bislang 124 Windenergieanlagen und 28
Photovoltaikanlagen mit einer Gesamtleistung von 225
MW in Betrieb genommen. Die jéhrliche CO,-Ersparnis
im Vergleich zum konventionellen Strommix liegt bei
schatzungsweise 500.000 Tonnen pro Jahr. Mit dem
Kapital aus den Genussrechten werden weitere Wind-,
Photovoltaik- und Biogasanlagen realisiert, die diese po-
sitive Umweltbilanz weiter verbessern.

Fazit:

Finanziell

Die Windwarts Energie GmbH verfiigt Giber langjahrige
Erfahrungen im Bereich der Erneuerbaren Energien. Das
Geschaftsmodell mit seinen verschiedenen Standbeinen
schafft Sicherheit und Flexibilitat auf der Ertragsseite
gegeniiber dem zyklischen Projektgeschéft. Durch den
Eigenbestand an Wind-, Photovoltaik- und Biogasanla-
gen sind die Genussrechte mittelbar durch Sachwerte
abgesichert. Die Ertrags- und Finanzkennzahlen der
bisherigen Anlagen werden offen kommuniziert, die
Transparenz des Unternehmens ist iiberdurchschnitt-
lich.

Nachhaltigkeit

Mit dem Genussrechtskapital sollen Erneuerbare-En-
ergien-Projekte realisiert werden. Bei Windwaérts sind
aber nicht nur die Produkte nachhaltig, auch intern ist
das Unternehmen auf eine ganzheitliche Nachhaltigkeit
ausgerichtet: Fur die familienbewusste Unternehmens-
politik hat Windwarts seit 2005 das Zertifikat zum Au-
dit ,Beruf & Familie“ erhalten. Fiir die systematische
okologische Optimierung der Biiroorganisation, der
Beschaffungspolitik und des Energieverbrauchs wurde
Windwirts 2010 als ,,Okoprofit-Betrieb“ ausgezeichnet.

ECOreporter.de-Empfehlung

Das Genussrecht der Windwaérts Energie GmbH bietet
den Anlegern eine Beteiligung an einem sehr nachhal-
tigen Wachstumsunternehmen im Bereich der Erneu-
erbaren Energien. Windwdrts steht auf einem stabilen
Fundament und meidet unkalkulierbare Risiken. Das
Chancen-Risiko-Verhéltnis ist fiir den Anleger attraktiv.
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Basisdaten

Emittentin: Windwarts Energie GmbH
Anlageform: Genussrecht

Anlagevolumen: 3,0 Millionen Euro (Typ A),
3,0 Millionen Euro (Typ B)
Mindestzeichnungssumme: 1.000 Euro
Laufzeit: 7 Jahre (Typ A), 10 Jahre (Typ B)
Zinsen: 6,5 Prozent pro Jahr (Typ A),

7,25 Prozent pro Jahr (Typ B)
BaFin-Gestattung: Ja

ISIN: ---
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Impressum

Bitte sorgfiltig beachten:

Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, die sich
im Extremfall in einem Totalverlust der eingesetz-
ten Mittel niederschlagen konnen. Die von uns bereit
gestellten Informationen sind keine Kaufaufforde-
rungen oder Anlageempfehlungen - denn wir kennen
z.B. Thre personlichen Vermogensverhdltnisse und
Ihr Anlegerprofil nicht. Zwischen Lesern und dem
Verlag entsteht kein Beratungsvertrag, auch nicht
stillschweigend. Die Redaktion recherchiert sorgfal-
tig. Eine Garantie fiir die Richtigkeit und fir richtige
Schlussfolgerungen wird dennoch ausgeschlossen
- auch uns kann einmal ein Fehler unterlaufen. Fi-
nanzdienstleister konnen sich also nicht allein auf
unsere Informationen stiitzen. Jegliche Haftung wird

ausgeschlossen, auch fir Folgeschdden, etwa Vermo-
gensschiden. Unsere Texte machen in keinem Falle
eine individuelle Beratung und Beschaftigung mit den
Angeboten entbehrlich. Bitte beachten Sie, dass sich
zwischen unserer Recherche und Ihrer Lektiire Ande-
rungen ergeben konnen. Weder die Veroffentlichung
noch ihr Inhalt, Ausziige des Inhalts noch eine Kopie
darf ohne unsere vorherige Erlaubnis auf irgendeine
Art verandert oder an Dritte verteilt oder ibermittelt
werden - andernfalls liegt ein strafrechtlich bewehr-
ter Urheberrechtsverstol’ vor.
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ECOanlagecheck: die neutrale und unabhéngige Analyse

Seit dem Jahr 2000 analysiert die ECOreporter.de AG
geschlossene nachhaltige Fonds. Die Analyse ist neu-
tral und erfolgt nicht im Auftrag der Anbieter, die auch
keinen Auftrag an ECOreporter erteilen. ECOreporter fi-
nanziert die eigene Arbeit hauptsédchlich durch die Abo-
Zahlungen der ECOreporter-Leser.

ECOreporter ist bemiiht, samtliche nachhaltigen ge-
schlossenen Fonds und Genussscheine des Marktes
einem ECOanlagecheck zu unterziehen. Ein Anspruch
auf einen solchen Check gibt es jedoch nicht. Anbieter
und Initiatoren kénnen der Redaktion gerne Prospekte
und andere Unterlagen mailen oder senden. Anbieter,
die einen ECOanlagecheck - unabhéngig von der Bewer-
tung - ihren Interessenten oder Partnern zur Verfiigung
stellen wollen, miissen dafiir einmalig eine Lizenz er-
werben. Unbefugte Weitergabe ist ein GesetzesverstoR.
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ECOreporter befolgt eine eigene Analysemethode, die
kontinuierlich verbessert wird. Der ECOanlagecheck
ist keine Anlageempfehlung, sondern eine Einschit-
zung und Meinung der Redaktion insbesondere zu
Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes sowie
zu dessen Nachhaltigkeit.

ECOanlagechecks beruhen auf Prospekten der Anbie-
ter, auf Gesprdachen und sonstiger Kommunikation
mit ihnen sowie auf der Recherche in anderen Quellen
- jeweils bis zum Zeitpunkt des Erscheinens.

Anleger sollten auf jeden Fall auch das von einem
Wirtschaftspriifer nach dem Standard IDW S 4 erstell-
te Prospektgutachten einsehen, das der Anbieter zur
Verfiigung stellen sollte, so er es in Auftrag gegeben
hat.
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