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Der Windpark Briest | in Brandenburg ist seit August 2003 in Betrieb.

Drei Windparks in Deutschland und Portugal: Dar-
um geht es fiir Anleger bei der zwolften Stufenzins-
anleihe des Windkraft-Pioniers Energiekontor. Die
Windparks dienen als Sicherheit fiir das Investment,
und sie liefern schon seit mehreren Jahren sauberen
Strom fiir die Energiewende. Der Zins der griinen
Anleihe steigt wihrend der Laufzeit von 4,0 auf 5,0
Prozent pro Jahr. Ab 3.000 Euro konnen Anleger in-
vestieren. Der ECOanlagecheck analysiert das nach-
haltige Angebot.

Die Energiekontor-Gruppe hat seitihrer Griindung
1990 tiber 120 Windparks mit einer Gesamt-
nennleistung von rund 1.000 Megawatt (MW)
geplant, errichtet und zugekauft. Zudem hat
sie bislang sieben Solarparks mit einer Leis-
tung von rund 50 MW realisiert. Wind- und So-
larprojekte mit einer Leistung von zusammen
tber 3.600 MW befinden sich laut des Energie-
kontor-Geschaftsberichts fiir 2018 in verschie-
denen Entwicklungsstufen. Die Energiekontor AG
stellt der Emittentin der Stufenzinsanleihe XII als
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nachrangige Sicherheit eine Konzernbiirgschaft von 5,4
Millionen Euro. Diese Biirgschaft kommt zum Zuge, falls
vorrangige Sicherheiten ausfallen sollten. Als vorrangige
Sicherheiten dienen die drei Windparks, an die die Emit-
tentin Energiekontor Finanzanlagen VII GmbH & Co. KG
Darlehen ausreicht. Die Kommanditanteile der drei Be-
treibergesellschaften der Windparks werden vollstandig
an die Anleiheemittentin abgetreten.

StufenzinsAnleihe XlI

Energiekontor
Finanzanlagen VIl GmbH & Co. KG

Das Produkt erfillt die Anforderungen
fir das ECOreporter-Siegel in der
Kategorie ,Nachhaltiges Finanz-
produkt”. Die strenge Einhaltung der
Kriterien fir das Siegel wurde im
Juli 2019 geprift.
Die Prifkriterien sind einsehbar unter
www.ecoreporter.de/Nachhaltigkeitssiegel

Bitte lesen Sie weiter auf Seite 3!
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Kurzdarstellung

StufenzinsAnleihe XliI

Zins von 4,0 bis 5,0 Prozent, Sicherheiten-Portfolio

Produkt Inhaberschuldverschreibung
(Anleihe)

Emittent Energiekontor Finanzanlagen
VII GmbH & Co. KG

Handelbarkeit Borsenhandel geplant

Laufzeit 17 Jahre

Zins 1.-4. Jahr: 4,0 %; 5.-8. Jahr:
4,25 %; 9.-13. Jahr: 4,5 %;
14.-18. Jahr: 5,0 %

g/hr_ldestbetelhgu ng/ 3.000 Euro/keins

gio

Emissionsvolumen 13,4 Mio. Euro

Einkunftsart Einkiinfte aus Kapital-
vermogen

Branche Windenergie

Investitionsstandorte  Deutschland, Portugal

Internet www.energiekontor.de

Anbieterin:

Die im Médrz 2019 gegriindete Anbieterin und Emitten-
tin ist eine Tochter der Energiekontor AG. Diese hat seit
ihrer Griindung 1990 tiber 120 Windparks mit einer Ge-
samtnennleistung von rund 1.000 Megawatt (MW) ge-
plant, errichtet und zugekauft. Davon hélt die Energie-
kontor AG mittelbar rund 276,5 MW im Eigenbestand.

Dazu dient das Geld der Anleger:

Vergabe von Darlehen an drei Windpark-Betreiberge-
sellschaften. Diese sind jeweils im Besitz der Energie-
kontor AG und finanzieren mit dem Darlehenskapital
die Ablosung ihrer bestehenden Bankverbindlichkeiten.
Rund 9,1 Millionen Euro des Anleihekapitals sollen den
Windpark Marao refinanzieren, rund 3,7 Millionen Euro
den Windpark Briest I und rund 0,6 Millionen Euro den
Windpark Sievern X. Im Windpark Marao im Norden
Portugals drehen sich seit Februar 2006 acht Windrader
mit einer Nennleistung von jeweils 1,3 MW. Im Wind-
park Briest I in Brandenburg sind seit August 2003 fiinf
Windenergieanlagen mit jeweils 1,5 MW in Betrieb. Im
niedersdchsischen Windpark Sievern X drehen sich seit
2000 zwei Anlagen mit einer Nennleistung von jeweils
1,0 MW. Die Nebenkosten des Anleiheangebotes belau-
fen sich auf rund 7 Prozent des Emissionserloses.

Wirtschaftlichkeit:

Der bisherige durchschnittliche jahrliche Rohertrag der
drei Windparks liegt deutlich iiber den Zinszahlungen,
welche die Emittentin an die Anleger zu leisten hat.
Die Anker-Sicherheit bildet dabei der Windpark Marao,
der noch bis Ende 2026 eine (verringerte) Einspeisever-
gltung erhdlt. Somit kann der Betrieb des Windparks
Marao voraussichtlich den GroRteil der ersten beiden
Ruickzahlungsstufen (35 Prozent Ende 2023, 25 Prozent
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Ende 2027) der Stufenzinsanleihe finanzieren. Die letz-
ten beiden Zahlungsstufen (20 Prozent Ende 2032, 20
Prozent Ende 2036) summieren sich auf 5,36 Millionen
Euro, die rechnerisch damit der Biirgschaft der Ener-
giekontor AG (5,4 Millionen Euro) entsprechen. Somit
ist selbst fiir den - auf Basis der vorliegenden Infor-
mationen - unwahrscheinlichen Fall, dass bei keinem
der drei Windparks ein Weiterbetrieb nach Ende der
Einspeisevergiitung und/oder der aktuellen Nutzungs-
vertrage moglich ist, der GroRteil der Anleihe-Riickzah-
lungsanspriiche rechnerisch abgedeckt.

Starken/Sicherheit:

€) Erstrangige, bankiibliche Besicherung der Darlehen
der Emittentin

€) Umfassende Erfahrungswerte fiir die drei Wind-
parks

€) Biirgschaft der Energiekontor AG fiir die Emittentin

€) Sehr erfahrener und am Markt etablierter Energie-
kontor-Konzern

€) Energiekontor AG mit umfangreichem Eigenbestand
an Windpark-Beteiligungen

)l\ auf einem Gebirgsriicken
] Meter Hbéhe
- den Portugals.

Schwichen/Risiken des Produktes:

€ Verlangerung der Nutzungsvertrage fiir die Wind-
park-Standorte noch nicht erfolgt

€ Risiko fiir hohere Wartungs- und Reparaturkosten
bei dlteren Windenergieanlagen

© Teilweise schwierigere Rahmenbedingungen in
wichtigen Markten von Energiekontor

Nachhaltigkeit:

Das Anleihekapital refinanziert drei bestehende Wind-
parks, wodurch bei der Energiekontor-Gruppe finan-
zielle Mittel frei werden, mit denen sie weitere nach-
haltige Erneuerbare-Energien-Projekte entwickeln und
umsetzen kann.

Fazit:

Die Emittentin der Stufenzinsanleihe XII erhalt fir ihre
Darlehen Sicherheiten: drei Windparks und eine Biirg-
schaft. Das so diversifizierte Sicherheiten-Portfolio ist
insgesamt stimmig. Es ist geeignet, um in den meisten
Szenarien, die wiahrend der Laufzeit der Stufenzinsan-
leihe XII eintreten koénnen, den Grofteil der Riickzah-
lungsanspriiche sichern zu koénnen. Es ergibt sich ein
angemessenes Zins/Risiko-Verhdltnis der nachhaltigen
Stufenzinsanleihe XII.
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Der jahrliche Zinssatz der Stufenzinsanleihe XII steigt
mit der Laufzeit:

1.12.2019 bis 30.11.2023: 4,0 Prozent

1.12.2023 bis 30.11.2027: 4,25 Prozent

1.12.2027 bis 30.11.2032: 4,5 Prozent

1.12.2032 bis 30.11.2036: 5,0 Prozent

Die Riickzahlung des Anleihekapitals an die Anleger
soll groRtenteils vor dem Ende der Laufzeit erfolgen:
am 1.12.2023: 35 Prozent

am 1.12.2027: 25 Prozent

am 1.12.2032: 20 Prozent

am 1.12.2036: 20 Prozent

Die Rendite (IRR, effektiver Jahreszins nach der inter-
nen ZinsfuBR-Methode) des Anleiheangebotes betragt
bei dem vorgesehenen Zins- und Riickzahlungsverlauf
4,21 Prozent pro Jahr. Bei der Stufenzinsanleihe XII
handelt es sich um Inhaberschuldverschreibungen.
Die Emittentin kann die Inhaber-Teilschuldverschrei-
bungen insgesamt oder anteilig mit einer Frist von
acht Wochen zum Ende eines Quartals kiindigen, erst-
malig zum 31.12.2023. Die Anleger konnen nicht vor
dem Laufzeitende ordentlich kiindigen. Das Emissi-
onsvolumen der Anleihe betrdgt 13,4 Millionen Euro.
Die Nebenkosten - insbesondere Vertriebskosten - be-
laufen sich laut Prospekt auf rund 7 Prozent des Emis-
sionserloses. Es ist geplant, die Anleihe in den Freiver-
kehr der Frankfurter Wertpapierborse einzubeziehen.
Alle vorherigen Stufenzinsanleihen, die von anderen
Emittentinnen begeben wurden, sind beziehungswei-
se waren (wenn sie bereits vollstandig zurtickgezahlt
sind) im Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierborse
notiert.

Unternehmensprofil Energiekontor

Emittentin und Anbieterin der Stufenzinsanleihe XII ist
die Energiekontor Finanzanlagen VII GmbH & Co. KG
aus Bremerhaven, gegriindet Marz 2019. Ihre alleinige
Kommanditistin mit einem Stammkapital von 100.000
Euro ist die Energiekontor AG. Die Geschaftsfiihrerin
und Komplementdrin der Emittentin ist die Energie-
kontor Finanzierungsdienste VIII GmbH, ebenfalls eine
Tochtergesellschaft der Energiekontor AG.

Vorstandsmitglieder der Energiekontor AG sind Peter
Szabo (Vorsitzender), Gunter Eschen und Torben Mol-
ler. Alle drei sind langjdhrig in leitenden Positionen im
Unternehmen tatig. Sie stellen zusammen auch die Ge-
schiftsfihrung der Komplementéarin der Emittentin der
Stufenzinsanleihe XII. Die beiden Grinder von Energie-
kontor, Glinter Lammers und Dr. Bodo Wilkens, bilden
zusammen mit Darius Oliver Kianzad den Aufsichtsrat
der Energiekontor AG. Lammers und Wilkens halten je-
weils rund 26 Prozent der Aktien der bérsennotierten
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Energiekontor AG (Stand: 17. Juni 2019). Die restlichen
Aktien befinden sich im Streubesitz. Fiir die Energie-
kontor-Gruppe arbeiten rund 180 Mitarbeiter, davon
rund 150 festangestellt. Die Energiekontor AG selbst
wie auch die Emittentinnen der vorherigen Stufenzins-
anleihen haben laut Geschéaftsbericht ihre Zahlungsver-
pflichtungen gegeniiber den Anleiheglaubigern bislang
vollstandig erfiillt.

Zum Kerngeschaft von Energiekontor zahlen Planung,
Realisierung, Finanzierung, Vertrieb und Betriebsfiih-
rung von Windparks und - in voraussichtlich weiter
zunehmenden Umfang - auch Solarparks. Zudem ver-
kauft das Unternehmen Strom aus eigenen Windparks.
Die Energiekontor AG hilt mittelbar tiber Beteiligungen
an Betreibergesellschaften 180 Windenergieanlagen
mit einer Nennleistung von 276,5 MW im Eigenbestand
(It. Bericht zum 1. Quartal 2019). Davon befinden sich
178,1 MW in Deutschland, 38 MW in Portugal und 60,4
MW in GroRbritannien. Zudem hat Energiekontor 2018
den ersten Solarpark mit 10 MW Leistung in das Kon-
zern-Portfolio ibernommen. Nach Angaben von Ener-
giekontor soll das Eigenpark-Portfolio kiinftig weiter
ausgebaut werden.

Das Aktienstammbkapital der Energiekontor AG betragt
rund 14,6 Millionen Euro. Die AG erwirtschaftet ihre
Umsatzerlose im Wesentlichen, indem sie Windener-
gieprojekte entwickelt, realisiert und verkauft. Die Ein-
speiseerlose fiir Windstrom der Energiekontor-Grup-
pe erwirtschaftet nicht die Energiekontor AG selbst,
sondern ihre Windpark-Betreibergesellschaften, die
im Konzernabschluss der Energiekontor AG mit ein-
bezogen sind. Infolge der Erhohung des Eigenbestan-
des stiegen die Umsatzerlose aus Stromeinspeisungen
im Geschéftsjahr 2018 trotz unterdurchschnittlicher
Windertrdage in Deutschland auf rund 53,5 Millionen
Euro (2017: 49,1 Millionen Euro). Mit diesen Umsatzer-
lésen bedienen die Windpark-Betreibergesellschaften
vorrangig ihre (besicherten) Bankdarlehen und bezah-
len unter anderem die Vergiitungen fiir Pacht, Wartung
und Betriebsfithrung.

Im Vergleich zu den Umsatzerldsen aus dem Betrieb der
Windparks kénnen die Umsatzerlose aus der Projektie-
rung und dem Verkauf von Wind- und Solarenergiepro-
jekten groBeren Schwankungen unterliegen. 2018 brach
der Zubau von neuen Windenergieanlagen in Deutsch-
land insgesamt um mehr als 50 Prozent im Vergleich zu
2017 ein. Von dieser Branchenentwicklung konnte sich
auch die Energiekontor AG nicht abkoppeln. Bei mehre-
ren Projekten kam es nach Angaben von Energiekontor
zu Verzogerungen bei der Umsetzung, da aufgrund der
Windenergie-Ausschreibungen in 2017 Plandnderungen
erforderlich waren. Daher lagen die Umsatzerlose 2018
mit rund 53 Millionen Euro deutlich unter denen des
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Vorjahres (rund 97 Millionen Euro). Dementsprechend
verringerten sich auch die Gesamt-Umsatzerlose des
Konzerns von rund 150 Millionen Euro (2017) auf rund
110 Millionen Euro (2018). Auch 2018 hat der Konzern
von den fertiggestellten Anlagen - mit einer Gesamt-
leistung von 47 MW - knapp die Hélfte in den Eigenbe-
stand Ubernommen. In diesen Fallen entscheidet sich
der Konzern gegen einmalig hohe Umsatzerlose, die bei
einem Verkauf zu erzielen sind, und fiir kontinuierliche
jahrliche Umsatzerlose durch den Betrieb der Anlagen.
Dadurch kann der Konzern nach eigenen Angaben auch
in Jahren, in denen er nur wenige Projekte realisieren
und verkaufen kann, die laufenden Kosten (z. B. Perso-
nal, Projektentwicklungen) mit den Uberschiissen aus
dem Stromverkauf finanzieren.

Die Eigenkapitalquote (ohne stille Reserven) des Kon-
zerns betrug Ende Dezember 2018 19,6 Prozent (Ende
2017: 19,4 Prozent). Der Gewinn des Konzerns lag 2018
mit rund 6,7 Millionen Euro unter dem des Vorjahres
von rund 11,9 Millionen Euro. Das bilanzierte Sachan-
lagevermogen, das zu tiber 97 Prozent aus Windparks
besteht, hat sich laut Konzernbilanz von rund 195 Mil-
lionen Euro (2017) auf rund 205 Millionen Euro (2018)
erhoht. Die Liquiditat des Konzerns erhohte sich bis
Ende 2018 auf rund 73 Millionen Euro (Vorjahr: rund
69 Millionen Euro).

Laut Geschéaftsbericht 2018 geht der Vorstand der Ener-
giekontor AG aufgrund der umfangreichen Projektpipe-
line davon aus, dass sich das Unternehmenswachstum
ab 2020 wieder beschleunigen wird. Ab dem nachsten
Jahr rechnet Energiekontor auch mit ersten groRe-
ren Umsatz- und Ergebnisbeitragen aus seinen neuen
Markten USA und Frankreich. Zunadchst bei Solarpro-
jekten, da deren Entwicklung in der Regel nicht - wie
bei Windenergieprojekte marktiiblich - mehrere Jahre
dauert. In seinem Bestandsmarkt GroRbritannien hat
Energiekontor in Schottland 2018 Genehmigungen fiir
Windenergieprojekte mit tiber 100 MW Nennleistung
erhalten. Der Baubeginn ist laut Energiekontor-Bericht
zum ersten Quartal 2019 noch fiir dieses Jahr geplant,
wobei die fiir diese PPA-Projekte (PPA, Power Purchase
Agreement) in Schottland erforderlichen Stromnetze
derzeit noch nicht fertiggestellt sind. Auch im Heimat-
markt Deutschland hat sich Energiekontor beim Ab-
schluss von privatwirtschaftlichen Stromliefervertra-
gen fiir neue Erneuerbare-Energie-Projekte als Pionier
gut positioniert. Zudem geht Energiekontor davon aus,
Windenergieprojekte, die infolge der Ausschreibungs-
verfahren in Deutschland 2017/2018 umgeplant wer-
den mussten, in den néachsten Jahren zu realisieren.
Grundsatzlich ist es wahrend der 17-jahrigen Laufzeit
der Stufenzinsanleihe XII moglich, dass Energiekontor
in weitere Markte investieren wird, die derzeit noch
nicht feststehen.
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Investitionen

Die Emittentin der Stufenzinsanleihe XII, die Energie-
kontor Finanzanlagen VII GmbH & Co. KG, leitet das
Anleihekapital plangemédR als - nach Angaben der
Emittentin mit 5,3 Prozent pro Jahr verzinste - Nach-
rangdarlehen an drei Windpark-Betreibergesellschaften
weiter. Diese sind jeweils im Besitz der Energiekontor
AG und finanzieren mit dem Darlehenskapital die Ab-
l6sung ihrer bestehenden Bankverbindlichkeiten. Das
Anleihevolumen der Stufenzinsanleihe XII betragt rund
13,4 Millionen Euro. Davon sollen rund 9,1 Millionen
Euro den Windpark Marao refinanzieren, rund 3,7 Milli-
onen Euro den Windpark Briest I und rund 0,6 Millionen
Euro den Windpark Sievern X.

Der Windpark Marao befindet im Norden Portugals
auf einem Gebirgsriicken in 1.400 m Hohe. Die durch-
schnittliche Windgeschwindigkeit in 60 m Nabenhohe
betragt laut Windgutachten 8,6 Meter je Sekunde (m/s),
also etwa 31 Stundenkilometer. Im Windpark Marao
drehen sich seit Februar 2006 acht Anlagen des Typs
Izar Bonus 1,3 des 2004 von Siemens iibernommenen
danischen Herstellers Bonus mit einer Nennleistung
von jeweils 1,3 MW. Der Windpark Briest I liegt in
Brandenburg und ist seit August 2003 in Betrieb. Die
durchschnittliche Windgeschwindigkeit in 100 Metern
Nabenhohe betrdagt gemdl Windgutachten 6,6 m/s.
Der Windpark besteht aus fiinf Anlagen des Typs GE-
MM92 von General Electric mit einer Nennleistung von
jeweils 1,5 MW. Der Windpark Sievern X liegt nahe der
Nordseekiiste in Niedersachsen. Die durchschnittliche
Windgeschwindigkeit in 60 m Nabenhohe betrdgt laut
Gutachten 6,9 m/s. Im Windpark Sievern X drehen sich
seit 2000 zwei Anlagen des Typs AN Bonus mit einer
Nennleistung von jeweils 1,0 MW.

Die drei Windparks haben laut Prospekt bis Ende 2018
zusammen im Durchschnitt einen Rohertrag von zu-
sammen rund 2,86 Millionen Euro pro Jahr erwirtschaf-
tet (Stromeinnahmen von rund 4,13 Millionen Euro
abzuiglich Betriebsausgaben von rund 1,25 Millionen
Euro). Von den drei Betrdgen entfallen jeweils knapp 60
Prozent auf denportugiesischen Windpark Marao. Bei
dem Volumen der Stufenzinsanleihe XII von 13,4 Millio-
nen Euro betragen die Zinszahlungen an die Anleger bis
zur ersten Teilriickzahlung (4,64 Millionen Euro) Ende
2023 durchschnittlich rund 540.000 Euro pro Jahr.
Demnach ist auf Basis der langjdhrigen Ertragswerte die
Ertragskraft der Windparks hoch genug (rund 11,5 Mil-
lionen Euro bis 2023), um die Zins- und Riickzahlungen
bis Ende 2023 (6,8 Millionen Euro) leisten zu konnen.

Zu beriicksichtigen ist aber, dass die Stromeinnahmen
der drei Windparks derzeit aus gesetzlich festgeleg-
ten Einspeisevergiitungen resultieren. Diese enden
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wahrend der Laufzeit (bis Ende 2036) der Stufenzins-
anleihe XII, so dass die Stromeinnahmen in der Folge
sinken konnen. In Portugal wurde das Einspeisegesetz
fir Windstrom riickwirkend fir Bestandsanlagen ge-
dndert, so dass sich nach Angaben der Emittentin im
Ergebnis die Einspeisevergiitung ab dem 16. Betriebs-
jahr (ab 2021) reduziert: auf 6,76 Cent/kWh zuziglich
1,5 Prozent Inflationsanpassung pro Jahr bis zum Ende
der Einspeisevergiitung 2026. Der aktuelle, inflations-
angepasste Einspeisetarif des Windparks betragt 10,58
Cent/kWh.

Die gesetzlichen Einspeisevergiitungen fiir die Wind-
parks Briest I (8,9 Cent/kWh) und Sievern X (9,46 Cent/
kwh) laufen 2023 (Briest I) und 2020 (Sievern X) aus.
Die Emittentin geht nach eigenen Angaben davon aus,
dass danach der Strom der Windparks fiir ca. 6 Cent/
kWh in Deutschland und fir ca. 7 Cent/kWh in Portu-
gal verkauft werden kann. Moglich ist entweder der Ab-
schluss von privatwirtschaftlichen Stromliefervertra-
gen (PPAs) oder der Verkauf des Stroms an der Borse.
Auf Basis der kalkulierten Stromverkaufspreise (6 bzw.
7 Cent/kWh) verringern sich die Stromeinnahmen der
drei Windparks nach dem Ende der gesetzlichen Ein-
speisevergiitung um ungefahr ein Drittel auf rund 2,8
Millionen Euro pro Jahr. Bei den Betriebsausgaben von
derzeit durchschnittlich rund 1,25 Millionen Euro sind
gegensdtzliche Entwicklungen moglich: Die Betriebs-
fithrungskosten sinken voraussichtlich, weil sie nach
Angaben der Emittentin in der Hohe prozentual von
den Stromeinnahmen abhdngig sind. Dagegen kénnen
die Wartungs- und Reparaturaufwendungen mit zuneh-
mendem Alter der Windenergieanlagen steigen.

Die Nutzungsvertrage fir die Standorte der Windener-
gieanlagen laufen bis 2026 (Marao), Anfang 2023 (Briest
I) und 2020 (Sievern X). In Portugal diirfen nach Angaben
der Anbieterin Nutzungsvertrdge jeweils nur fir die auf
den Vertragsabschluss folgenden maximal 20 Jahre ab-
geschlossen werden. Verhandlungen iiber eine Verlan-
gerung der Nutzungsrechte tiber 2026 hinaus sind nach
Angaben der Emittentin noch nicht aufgenommen. Bei
Briest I hat Energiekontor die Option, die Nutzungsver-
trage um finf Jahre bis Ende 2027 zu verlangern. Bei
Sievern X geht Energiekontor nach eigenen Angaben da-
von aus, dass die Nutzungsvertrage, die Ende 2022 aus-
laufen, um weitere 20 Jahre verlangert werden konnen.
Bei allen drei Standorten ist nach Angaben von Energie-
kontor aus genehmigungsrechtlichen und damit wirt-
schaftlichen Griinden ein Repowering nicht geplant. Es
ist daher vorgesehen, die Windenergieanlagen so lange
zu betreiben wie es technisch und wirtschaftlich mog-
lich ist. Die Emittentin geht davon aus, dass - bei ent-
sprechender guter Wartung - die Anlagen 35 Jahre lang
betrieben werden konnen. Zum Ende der Laufzeit der
Stufenzinsanleihe XII (2037) werden die Windenergie-
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anlagen 31 Jahre (Marao) und 34 Jahre (Briest I) alt sein.
Der Windpark Sievern X (37 Jahre) wird laut Prognose
dann seit zwei Jahren auller Betrieb sein.

Okologische Wirkung

Energiekontor betreibt Windparks und einen Solarpark
mit einer Nennleistung von zusammen rund 280 MW.
Die Anlagen produzieren laut Geschéaftsbericht zusam-
men mehr als 500 Millionen kWh Strom im Jahr. Da-
mit konnen sich bei einem durchschnittlichen Strom-
verbrauch von 3.500 kWh pro Jahr rechnerisch rund
140.000 Haushalte mit Strom versorgen. Die CO,-Ein-
sparung durch den Betrieb der Windenergieanlagen im
Vergleich zur Stromgewinnung aus konventionellen
Kraftwerken betrdagt etwa 300.000 Tonnen pro Jahr.

Falls an Windparkstandorten ein Repowering nicht
moglich ist, ist es fiir den Klimaschutz sinnvoll, die ein-
mal aufgestellten Windenergieanlagen moglichst lange
zu betreiben. Das gilt insbesondere fiir Windparks an
Starkwind-Standorten wie Marao und Sievern. Bei den
Windenergieanlagen des portugiesischen Windparks Ma-
rao werden zudem derzeit die Rotorbldtter verldngert.
Energiekontor kalkuliert nach eigenen Angaben, dass
der Stromertrag des Windparks Marao infolge der Rotor-
blatt-Verlangerung um 3 Prozent pro Jahr steigt. Die ers-
ten, von Energiekontor selbst entwickelten Prototypen
der Rotorblatt-Verldngerung, haben den Angaben nach
einen Mehrertrag von bis 7 Prozent erwirtschaftet. Nach
Angaben der Emittentin ist die Rotorblattverlangerung
beim Windpark Marao aufgrund der Ablésung der Bank-
darlehen moglich. Dementsprechend ergibt sich infolge
der Refinanzierung durch das Kapital der Stufenzinsan-
leihe XII eine direkte positive tkologische Wirkung.

Nach Angaben der Emittentin ist die Verzinsung ihrer
Darlehen (5,3 Prozent) niedriger als die Verzinsung der
Bankdarlehen, die die drei Betreibergesellschaften aufge-
nommen hatten. Daher bewirkt die Refinanzierung der
Energiekontor-Windparks durch das Kapital aus der Stu-
fenzinsanleihe, dass bei Energiekontor finanzielle Mittel
verfiighbar werden. Diese will Energiekontor in erster Li-
nie fir die Finanzierung von neuen Wind- und Solarener-
gieprojekte einsetzen. Abhdngig von der Umsetzungs-
dauer der einzelnen Projekte kann das Kapital wahrend
der Laufzeit der Anleihe somit voraussichtlich mehrfach
fiir 6kologisch sinnvolle Wind- und Solarenergieprojekte
eingesetzt werden. Daher hat die Stufenzinsanleihe XII
zusatzlich eine indirekte 6kologische Wirkung.

Risiko
Die Stufenzinsanleihe XII selbst und damit die An-

spriiche der Anleger sind nicht besichert. Die Darlehen
der Emittentin an die drei Windpark-Betreibergesell-
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schaften werden laut Prospekt erstrangig besichert. Es
ist gemdl den Anleihebedingungen moglich, dass die
Emittentin - neben der Stufenzinsanleihe XII - weitere
Anleihen begibt, so dass grundsatzlich das Risiko einer
Verwdsserung der Sicherheiten besteht. Laut Prospekt
plant die Emittentin aber nicht, weitere Anleihen zu be-
geben oder andere Finanzierungsmittel aufzunehmen.
Grundsaétzlich ist es laut Prospekt moglich, dass die
Sicherheiten nach Beurteilung durch einen Wirtschafts-
prifer durch vergleichbare Sicherheiten ersetzt wer-
den. Zudem ist bei Teilriickzahlungen des Anleihekapi-
tals eine Reduzierung der Sicherheiten im Verhéltnis zu
den noch bestehenden Riickzahlungsverpflichtungen
moglich. Nach Angaben der Emittentin ist eine solche
Verringerung der Sicherheiten wédhrend der Laufzeit
nicht geplant.

Wenn eine Betreibergesellschaft die Verpflichtungen
aus einem Darlehensvertrag nicht erfillen sollte, kann
die Emittentin die entsprechenden Sicherheiten (Ein-
speiseerlose, Kommanditanteile an der Betreibergesell-
schaft, Windenergieanlagen, Standortrechte) verwerten.
Es besteht das Risiko, dass der Erlos aus dem Verkauf
der Sicherheiten geringer ist als die Darlehenssumme.
Das kann insbesondere dann der Fall sein, falls die Nut-
zungsrechte fiir die Windparkstandorte nicht verlangert
werden konnen und in der Folge die Windenergieanla-
gen abzubauen sind. Da das Kapital der Stufenzinsan-
leihe XII zu rund 68 Prozent in die Betreibergesellschaft
des portugiesischen Windparks Marao flieRt, ist insbe-
sondere eine Verlangerung der Nutzungsrechte fir Ma-
rao tiber 2026 hinaus wichtig. Fiir die Verlangerung von
Standort-Nutzungsrechten in Portugal gibt es bislang
nur wenige Erfahrungswerte.

Zudem ist es fir die Werthaltigkeit der Sicherheiten von
Bedeutung, dass die Windparks ihren Strom nach Ende
der Einspeisevergiitung (2020, 2023, 2026) uiber PPAs
oder an der Borse zu auskommlichen Preisen verkau-
fen konnen. Ahnlich wie bei den Nutzungsrechten ver-
fiigt Energiekontor auch bei dem Abschluss von PPAs
in Deutschland tiber fundierte Erfahrungen. In Portugal
sind PPAs aber nach Angaben der Emittentin noch ein
neuartiges Verfahren. Zudem gibt es in Portugal - im
Vergleich zu Deutschland - nur wenige groRe Industrie-
betriebe, die insbesondere fiir den Abschluss von PPA
geeignet sind. Es ist auch nicht ausgeschlossen, dass
2026 neue Solaranlagen giinstiger Strom produzieren
als dltere Windenergieanlagen und somit einen Vorteil
im Wettbewerb um PPA-Kunden haben werden.

Die drei Windparks sind jeweils mindestens zwolf Jahre
in Betrieb, so dass diesbeziiglich keine Projektentwick-
lungs- und Fertigstellungsrisiken bestehen. Die lang-
jahrigen Erfahrungswerte sind ein wesentlicher Vorteil,
weil sie fundierte und realistische Stromertragspro-
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gnosen ermoglichen. Grundsitzlich besteht aber das
Risiko, dass die Windertrage kiinftig unter den Erwar-
tungen bleiben. Zudem bestehen in der Regel weitere
marktiibliche Projektrisiken, die mit dem Betrieb von
Windenergieanlagen verbunden sind. Aus dem Alter
der Windenergieanlage kann sich auch eine erhohte Re-
paraturanfalligkeit ergeben.

Die nach Zins- und Steuerzahlungen verbleibenden
Jahresiiberschiisse kénnen die Windpark-Betreiberge-
sellschaften zuriicklegen, um die in spéteren Jahren
falligen Tilgungszahlungen der Nachrangdarlehen an
die Emittentin der Stufenzinsanleihe XII aus Betriebs-
tiberschiissen der Windparks leisten zu konnen. Zur
Zuriicklegung sind die Betreibergesellschaften aber im
Grundsatz nicht verpflichtet.

Die Energiekontor AG gewdhrt der Emittentin eine
Biirgschaft von 5,4 Millionen Euro. Diese Biurgschaft
stellt eine Sicherheit fiir den Fall dar, dass Betreiber-
gesellschaften ihre Zahlungsverpflichtungen gegeniiber
der Emittentin nicht erfiillen und ihre Sicherheiten aus-
fallen. In dem Fall sind die Emittentin und damit ihre
Anleger darauf angewiesen, dass die Energiekontor AG
bis zum Ende der Anleihelaufzeit (2036) besteht und
zahlungsféahig bleibt. Energiekontor besteht bereits seit
mehr als 25 Jahren, ist gut im Markt positioniert und
hat in den letzten Jahren kontinuierlich Jahresabschliis-
se erwirtschaftet. Es ist aber nicht auszuschlieRen, dass
sich in den néchsten 17 Jahren die volkswirtschaftli-
chen, politischen, rechtlichen und technologischen
Rahmenbedingungen so verandern, dass das Unterneh-
men nicht mehr erfolgreich agieren kann.

Starken

- Erstrangige, bankiibliche Besicherung der Darle-
hen der Emittentin

- Umfassende Erfahrungswerte fiir die drei Wind-
parks

- Biirgschaft der Energiekontor AG fiir die Emitten-
tin

- Sehr erfahrener und am Markt etablierter Energie-
kontor-Konzern

- Energiekontor AG mit umfangreichem Eigenbe-
stand an Windpark-Beteiligungen

Schwachen

- Verlangerung der Nutzungsvertrage fir die
Windpark-Standorte noch nicht erfolgt

- Risiko fiir hohere Wartungs- und Reparaturkos-
ten bei dlteren Windenergieanlagen

- Teilweise schwierigere Rahmenbedingungen in
wichtigen Markten von Energiekontor
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Fazit:
Finanziell

Das Geld der Anleger soll zu 67 Prozent in den por-
tugiesischen Windpark Marao und zu 28 bzw. 5 Pro-
zent Prozent in die deutschen Windparks Briest I und
Sievern X flieRen. Die Betreibergesellschaften treten
die Kommanditanteile als Sicherheit an die Anleihe-
emittentin ab. Der bisherige durchschnittliche jahrliche
Rohertrag der drei Windparks liegt deutlich iiber den
Zinszahlungen, welche die Emittentin an die Anleger zu
leisten hat. Es ist aber nicht ausgeschlossen, dass der
Rohertrag kiinftig deutlich sinkt, wenn Nutzungsver-
trdge nicht verldngert werden koénnen oder der Strom
nicht zu wirtschaftlichen Konditionen zu verkaufen ist.
Die Anker-Sicherheit bildet dabei der Windpark Marao,
der noch bis Ende 2026 eine (verringerte) Einspeisever-
gltung erhdlt. Somit kann der Betrieb des Windparks
Marao voraussichtlich den GroRteil der ersten beiden
Riickzahlungsstufen (35 Prozent Ende 2023, 25 Prozent
Ende 2027) der Stufenzinsanleihe finanzieren. Die letz-
ten beiden Zahlungsstufen (20 Prozent Ende 2032, 20
Prozent Ende 2036) summieren sich auf 5,36 Millionen
Euro, die rechnerisch damit der Biirgschaft der Ener-
giekontor AG (5,4 Millionen Euro) entsprechen. Somit
ist selbst fiir den - auf Basis der vorliegenden Infor-
mationen - unwahrscheinlichen Fall, dass bei keinem
der drei Windparks ein Weiterbetrieb nach Ende der
Einspeisevergiitung und/oder der aktuellen Nutzungs-
vertrage moglich ist, der GroRteil der Anleihe-Riickzah-
lungsanspriiche rechnerisch abgedeckt.

Nachhaltigkeit

Das Anleihekapital refinanziert drei bestehende Wind-
parks, wodurch bei der Energiekontor-Gruppe finan-
zielle Mittel frei werden, mit denen sie weitere nach-
haltige Erneuerbare-Energien-Projekte entwickeln und
umsetzen kann. Zudem ermdoglicht die Stufenzinsan-

leihe XII eine Rotorblattverlangerung der Anlagen des
Windparks Marao, so dass sie einen weiteren positiven
Klimaschutz-Effekt aufweist.

ECOreporter.de-Empfehlung

Die Emittentin der Stufenzinsanleihe XII erhélt fiir ihre
Darlehen Sicherheiten: drei Windparks und eine Biirg-
schaft. Das so diversifizierte Sicherheiten-Portfolio ist
insgesamt stimmig. Es ist geeignet, um in den meisten
Szenarien, die wiahrend der Laufzeit der Stufenzinsan-
leihe XII eintreten konnen, den Grofteil der Ruckzah-
lungsanspriiche sichern zu kénnen. Es ergibt sich ein
angemessenes Zins/Risiko-Verhéltnis der nachhaltigen
Stufenzinsanleihe XII.

Basisdaten
Anbieterin und Emittentin: Energiekontor Finanz-
anlagen VII GmbH & Co. KG, Bremerhaven

Anlageform: Anleihe
(Inhaber-Teilschuldverschreibung)

Emissionsvolumen: 13,4 Millionen Euro
Mindestzeichnungssumme: 3.000 Euro
Agio: 0 Prozent

Laufzeit: 17 Jahre

Riickzahlung: 35 % am 1.12.2023,
25 % am 1.12.2027,
20 % am 1.12.2032,
20 % am 1.12.2036

Zinsen: 4,0 % p.a. vom 1.12.2019 bis 30.11.2023,
4,25 % p.a. vom 1.12.2023 bis 30.11.2027,
4,5 % p.a. vom 1.12.2027 bis 30.11.2032,
5,0 % p.a. vom 1.12.2032 bis 30.11.2036

Einkunftsart: Einkiinfte aus Kapitalvermogen

BaFin-Billigung: Ja

Handelbarkeit: Freiverkehr an der Frankfurter

Wertpapierborse geplant

ISIN: DEOOOA2TR8Y4

Das ECOreporter-Siegel Nachhaltige Geldanlage zeich-
net Anbieter und Produkte aus, deren Nachhaltigkeits-
versprechen tuberpriift wurden. Es ist der Malistab fiir
Tiefe und Qualitdt der Nachhaltigkeit in der Geldanla-
ge. Ein Malstab, der die Vielfalt der Anforderungen an
Nachhaltigkeit und Ethik nicht beschneidet, sondern
betont und Eigenheiten in der Wertorientierung be-
wusst zuldsst. Es geht vor allem darum, die Vorreiter,
die ernsthaft und serids nachhaltige Ziele verfolgen
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Das ECOreporter-Siegel Nachhaltige Geldanlage

und ihr Kerngeschaft nachhaltig betreiben, von den Ak-
teuren unterscheiden zu konnen, die mit nur oberflach-
licher Nachhaltigkeit arbeiten. Das ECOreporter-Siegel
fiir Nachhaltige Geldanlagen wird nur in drei Kategori-
en vergeben: fiir Banken, fiir Anlageberatungen und fiir
bestimmte Finanzprodukte. Abstufungen wie ,Gold“,
LSilber” o0.d. gibt es nicht.

www.ecoreporter.de/nachhaltigkeitssiegel
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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 fur die Richtigkeit und far richti-
ge Schlussfolgerungen wird dennoch ausgeschlos-
sen - auch uns kann einmal ein Fehler unterlaufen.
Finanzdienstleister konnen sich also nicht allein auf
unsere Informationen stiitzen. Jegliche Haftung wird

ausgeschlossen, auch fiir Folgeschaden, etwa Vermo-
gensschdden. Unsere Texte machen in keinem Falle
eine individuelle Beratung und Beschéaftigung 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 tibermittelt
werden - andernfalls liegt ein strafrechtlich bewehr-
ter UrheberrechtsverstoR vor.

Thre ECOreporter:
fiir Sie da unter reporter@ecoreporter.de
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ECOanlagecheck: die neutrale und unabhingige Analyse

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

ECOreporter ist bemiiht, sdmtliche nachhaltigen ge-
schlossenen Fonds und Genussscheine des Marktes ei-
nem ECOanlagecheck zu unterziehen. Ein Anspruch auf
einen solchen Check gibt es jedoch nicht. Anbieter und
Initiatoren konnen der Redaktion gerne Prospekte und
andere Unterlagen mailen oder senden.

Anbieter, die einen ECOanlagecheck - unabhdngig von
der Bewertung - ihren Interessenten oder Partnern zur
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Verfiigung stellen wollen, miissen dafiir einmalig eine
Lizenz erwerben. Unbefugte Weitergabe ist ein Geset-
zesverstol.

ECOreporter befolgt eine eigene Analysemethode, die
kontinuierlich verbessert wird. Der ECOanlagecheck ist
keine Anlageempfehlung, sondern eine Einschitzung
und Meinung der Redaktion insbesondere zu Chancen
und Risiken des Beteiligungsangebotes sowie zu dessen
Nachhaltigkeit.

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