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neue StufenzinsAnleihe mit attraktivem Kupon von 6%/6,5% 
Windenergie ist ein Zukunftsmarkt 
erstrangige Sicherheit und erfolgreiches Geschäftsmodell 

 

 

Energiekontor-Gruppe begibt StufenzinsAnleihe V 
Energiekontor will mit der neuen StufenzinsAnleihe V drei bestehende Windparks in Deutschland 
refinanzieren. Hierbei handelt es sich um die drei Parks „Hanstedt-Wriedel“, „Balje-Hörne“ und „Lengers“. 
Der Emissionserlös von bis zu 23.070.000 Euro soll als Darlehen an die Betreibergesellschaften vergeben 
werden. Die erste Zinsstufe liegt bei 6% und die zweite, welche nach sechs Jahren Laufzeit greift, bei 6,5%. 
Insgesamt hat die Anleihe eine Laufzeit von zehn Jahren und das Papier sollte aufgrund der geplanten 
Börsennotiz gut handelbar sein. Ein Agio wird bei Zeichnung der Anleihe nicht erhoben, somit entstehen 
keine zusätzlichen Kosten für den Anleger. Die Besicherung der StufenzinsAnleihe V ist unserer Meinung 
nach als sehr gut einzustufen. Neben den hohen Standort- und Ertragswerten, treten die Betreiberparks ihre 
Gesellschaftsanteile zugunsten der Emittentin ab. Hinzu kommen noch die Sicherung der Nutzungsrechte 
über das Grundbuch sowie ein Treuhandkonto zur Mittelverwendungskontrolle. Die Laufzeit der Anleihe soll 
am 01. Juli 2013 beginnen. 

Windenergiemarkt spielt entscheidende Rolle bei der Energiewende 
Windenergie hat sich inzwischen etabliert und gilt als die effizienteste und fortschrittlichste 
Technologie der Erneuerbaren Energien. Die von der EU in 2007 erlassene „New Energy Strategy“ sieht 
vor, dass der CO2-Ausstoß bis 2020 weiter reduziert werden soll. Dies ist nur mit der Ausweitung von 
Erneuerbaren Energien möglich. Somit sollte die Windenergie, wie bisher auch, unverändert eine 
gewichtige Rolle bei der Energiewende spielen. Mit Deutschland fokussiert sich die Energiekontor-
Gruppe unserer Meinung nach auf einen sehr attraktiven Markt für Windenergie. Die deutsche 
Bundesregierung nimmt mit ihrem Atomausstieg eine Vorreiterstellung in der EU ein und ist somit 
neben dem fachlichen Know-how auch aufgrund der Rahmenbedingungen ein hochinteressanter Markt 
für Firmen aus der Windenergiebranche. Somit ist die Energiekontor-Gruppe mit seinen aktuellen und 
geplanten Projekten in Deutschland in einem wachstumsstarken und stabilen Markt aktiv. 
 

StufenzinsAnleihe V mit attraktivem Chance/Risiko-Verhältnis 
Gut entwickelte Windparkstandorte in Deutschland sind oft gesuchte Investitionsziele - neben 
Privatanlegern beteiligen sich gerne auch Versorger sowie Banken und Versicherungen an solchen 
Projekten. Die neue StufenzinsAnleihe V der Energiekontor Finanzierungsdienste GmbH & Co. KG ist 
vor diesem Hintergrund nicht nur für ökologisch interessierte Anleger eine attraktive Geldanlage, 
sondern wegen der anhaltenden Niedrigzinsphase auch für kühl kalkulierende „Rechner“. Denn mit 
einem festen Zinskupon von 6% bzw. 6,5% können Anleger hier eine ansehnliche Rendite erzielen - bei 
unserer Ansicht nach überschaubaren Risiken. Da die Windparks, die mithilfe der neuen 
Stufenzinsanleihe refinanziert werden sollen, schon längere Zeit betrieben werden, halten wir das 
Kalkulationsmodell, welches ein Rohergebnis pro Jahr von etwa 2,8 Mio. Euro unterstellt, für 
plausibel. Somit sollte die Anleihe planmäßig bedient werden können. Außerdem ist die 
Energiekontor-Gruppe seit über zehn Jahren sehr erfolgreich am Kapitalmarkt in der Mittelbeschaffung 
aktiv und hat seine Gläubiger bisher nie enttäuscht - dies dürfte auch so bleiben. Ein Schmankerl ist 
außerdem die erstrangige Besicherung der Windparks. Daher empfehlen wir, die StufenzinsAnleihe V 
zu zeichnen bzw. am Markt bis 100% zu kaufen. 
 
 
 

Einschätzung (Neuemission) 

kaufen/zeichnen (Ersteinschätzung) 
 
Freiverkehr Börse Frankfurt 
 
ISIN:  DE000A1TM219 
WKN: A1TM21 
 
 
 
Ausgabekurs: 100% 

Rückzahlungskurs: 100% 

Zinskupon (Stufe 1): 6,00% (bis 30.06.2019) 

Zinskupon (Stufe 2): 
6,5% (ab 01.07.2019 
bis 30.06.2023) 

Zinszahlung: 
jährlich, erstmals am 
30.06.2014 

Mindestzeichnungsbetrag: 
3.000 Euro, weitere 
Stückelung: 1.000 Euro 

Laufzeit: 
01.07.2013 - 
30.06.2023 

Emissionsvolumen: 23.070.000 Euro 

 

 
 
 
 
 
 
 
AC RESEARCH 
Neustraße 36 
56457 Westerburg 
 

Sven Krupp, Analyst 
+49 (2663) 9158-0 
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Besicherung der StufenzinsAnleihe V 
 
Die Besicherung der StufenzinsAnleihe V ist unserer Meinung nach als sehr gut einzustufen. Neben den hohen Standort- 
und Ertragswerten, treten die Betreiberparks ihre Gesellschaftsanteile zugunsten der Emittentin ab. Hinzu kommen noch 
die Sicherung der Nutzungsrechte über das Grundbuch sowie ein Treuhandkonto zur Mittelverwendungskontrolle. Aus 
den Erträgen von Hanstedt-Wriedel, Balje-Hörne und Lengers wird die Anleihe bedient. Die Betreibergesellschaften der 
Windparks haben neben dem Anleihekapital keine weiteren Verbindlichkeiten gegenüber Banken oder aus anderen vor- 
oder gleichrangigen Darlehen. Das macht die Parks zu erstrangigen Sicherheiten für die Emittentin - und damit zu 
wichtigen Garanten für die Sachwertabsicherung des Investments. 
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Windparks überzeugen durch gute Lage und Zustand 
 
Die Windparks „Hanstedt-Wriedel“, „Balje-Hörne“ und „Lengers“ befinden sich alle in einer attraktiven Lage. So liegt der 
Windpark „Hanstedt-Wriedel“ in der Lüneburger Heide und dessen Anlagen haben eine Nabenhöhe von 100 Metern. Er 
umfasst insgesamt 11 Windanlagen mit einer Gesamtkapazität von 16,5 MW. Die Nutzungsverträge sind inzwischen bis 
2041 verlängert worden. Der Windpark „Balje-Hörne“ liegt strategisch wichtig in der Elbmündig im Landkreis Stade. Er 
betreibt drei Anlagen mit einer Gesamtkapazität von 3,9 MW. Die Nutzungsverträge sind bis Dezember 2028 gültig und 
eine Verlängerung wird zur Zeit verhandelt. Der dritte Windpark „Lengers“ befindet sich auf dem 410 hohen Eichberg in 
Hessen. Er umfasst ebenfalls drei Anlagen und die Nutzungsverträge laufen noch bis zum 31.12.2032. Alle drei Windparks 
sind seit mehr als zehn Jahren in Betrieb und erwirtschaften einen jährlichen Rohüberschuss von etwa 2,8 Mio. Euro pro 
Jahr. 

 

     
  Die drei Windparks „Hanstedt-Wriedel“, „Balje-Hörne“ und „Lengers“ 

 
Alle drei Windparks sind seit mehr als zehn Jahren in Betrieb. Vor diesem Hintergrund sind die ermittelten Angaben zu 
Stromeinnahmen und Betriebsausgaben als sehr zuverlässig anzusehen. Energiekontor beziffert die durchschnittlichen 
Stromeinnahmen auf circa 4 Mio. Euro pro Jahr. Dem stehen Betriebsausgaben von 1,2 Mio. Euro pro Jahr gegenüber. Der 
Rohüberschuss beträgt somit etwa 2,8 Mio. Euro pro Jahr. Zudem ist die Vergütung des produzierten Stroms weitgehend 
über das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) geregelt. Es garantiert den Betreibern Festpreise für die Dauer von 20 Jahren 
ab Inbetriebnahme der Parks. Bei einer Änderung des gesetzlichen Rahmens sollten nach Unternehmensangaben alle 17 
Anlagen Bestandsschutz genießen. Des Weiteren befinden sich alle Anlagen in einem guten Zustand, so dass Energiekontor 
davon ausgeht, die Windräder bis zu 30 Jahre lang betreiben zu können. Die Einspeisevergütung beträgt momentan 9 
Cent und dürfte nach deren Auslaufen zwischen 8 und 9 Cent liegen. Vor diesem Hintergrund ergeben sich somit keine 
Ertragsrisiken. 

 
 
 



UNTERNEHMENSANALYSE

CHECK-Wertungssystem
Jedes ernstzunehmende Invest-
ment verdient eine individuelle
und systematische Auswertung
der wesentlichen Leistungs-
merkmale. Die CHECK-Analyse
bewertet die Qualität und Markt-
position der Beteiligungsange-
bote und stuft diese nach ihren
Renditeaussichten und nach
weiteren Kriterien ein. Darunter
nach den Risiken und deren
mehr oder weniger angemesse-
nen Verteilung unter den Kapital-
gebern und den Produktanbie-
tern. Diese Bewertung ist nur
möglich durch ein Mindestmaß
an Transparenz und Kontrolle
zugunsten der Investoren. Daher
fließen auch die Kriterien der
Transparenz und Mittelverwen-
dungskontrolle in die Bewertung
ein. Gültig ist die CHECK-Beno-
tung zum Zeitpunkt der Ver-
öffentlichung.  Danach können
neue Tatsachen eintreten, die ei-
ne Veränderung der Bewertung
begründen. Bitte beachten: Auf
der CHECK-Homepage finden
Sie eine Nachanalyse aller bis-
her veröffentlichten CHECK-
Bewertungen (Updates in etwa
jährlichem Abstand). Diese
CHECK-”Leistungsbilanz” ent-
hält auch die Analysen der Be-
teiligungsangebote, die nega-
tiv verlaufen sind: Siehe
“NachCHECK”. Dank der Er-
fahrungen der NachCHECKs
wurde das CHECK-Analyse-
system fortlaufend weiterent-
wickelt und verbessert. Der
CHECK-Initiator analysiert und
bewertet Unternehmensbeteili-
gungen (Schwerpunkt ge-
schlossene Fonds) seit 1991.

Stufenzinsanleihe V 

Wertpapier der EnergieKontor 

Finanzierungsdienste GmbH & Co. KG

BBBBeeeewwwweeeerrrrttttuuuunnnngggg  vvvvoooonnnn  UUUUnnnntttteeeerrrrnnnneeeehhhhmmmmeeeennnnssssaaaannnnlllleeeeiiiihhhheeeennnn

KURZVERSION

FONDS-TEST Nr. 5/2013
April 2013

Stephan Appel
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RReennddiitteecchhaanncceenn:: 22,,44
TTrraannssppaarreennzz:: 11,,22
MMiitttteellvveerrwweenndduunnggsskkoonnttrroollllee:: 11,,33
FFuunnggiibbiilliittäätt:: 11,,11



UUNNTTEERRNNEEHHMMEENNSSAANNAALLYYSSEE

SSTTEEPPHHAANN AAPPPPEELL

Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit von Beteiligungen und Anleihen.
Auch eine positive Benotung bedeutet keine Gewähr gegen das Verlustrisiko. Kapitalanlagen der hier unter-
suchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines
Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Emission aus. R = Marke gem. § 41 Markengesetz

R

EEnneerrggiieeKKoonnttoorr:: SSttuuffeennzziinnssaannlleeiihhee VV
Performance der 
Konzeptionärin

Die Emittentin der Stufenzinsan-
leihe V (Initiatorin des Beteili-
gungsangebots) ist die Energie-
Kontor Finanzierungsdienste
GmbH & Co. KG, Bremerhaven,
deren Muttergesellschaft Ener-
gieKontor AG, Bremen (EK AG),
seit 1990 als Projektentwicklerin
und Anlagenbetreiberin bewie-
sen hat, dass sie mit 495 Wind-
kraftanlagen in 84 Windparks
und einer Gesamtleistung von
610 MW (Stand Ende 2012) das
Windprojektentwicklungsge-
schäft professionell beherrscht. 

Vorbildliche Transparenz
Bei dem Management der "Alt"-
Windparks zeigt das Unterneh-
men vorbildliche Transparenz
und eine faire Kooperationsbe-
reitschaft. Die Erwerber der Stu-
fenzinsanleihe V profitieren
langfristig von der gestärkten
Substanzkraft der EK AG und
deren wachsender Zahlungs-
fähigkeit dank des steigenden
Cash Flows der eigenen Wind-
parks und der Stromvermark-
tung.
CHECK-Transparenzwertung: 1,2

Finanzierungsform mit einma-
ligem Sicherungskonzept

Zur Refinanzierung und zur Nut-
zung des Repowering-Potenzi-
als der überwiegend selbst ent-
wickelten Windparks der Ener-
gieKontor-Gruppe wurden
schrittweise mehrere Anleihen
aufgelegt. Alle Anleihen wurden
erfolgreich vertrieben und die
Parks in den eigenen Energie-
Kontor AG-Bestand übernom-
men (finanziert über "Stufen-

zinsanleihen I bis IV”). Ihres be-
sonderen Sicherungscharakters
wegen werden sie auch "Sach-
wertanleihen" genannt, auch
wenn sie, rein rechtlich gese-
hen, Wertpapiere und damit Fi-
nanzinstrumente sind. 

Keine Gewinn- und Ver-
lustabführung mit der EK AG

Besonderheit der EnergieKon-
tor-Anleihefinanzierung ist die
strikte Trennung der Bonitätsri-
siken der Muttergesellschaft,
die als Kommanditistin zwar
Hauptgesellschafterin der Emit-
tentin ist, auf das Vermögen der
EK Finanzierungsdienste GmbH
& Co. KG jedoch nicht zugreifen
kann (orientiert am Charakter ei-
nes "Sondervermögens"). Dafür
sorgt einerseits die Zweckbin-
dung der Finanzierungsmittel,
zum Anderen der Schutz vor
dem Zugriff der EK AG. Eine Ab-
führung der Gewinne und Ver-
luste der Emittentin an die EK
AG soll nicht stattfinden. 
CHECK-Risikominimierung: 1,5

Unabhängige, durchgehende
Mittelverwendungskontrolle

Die Windpark-KGs werden zu
einer 100%igen Sicherungsab-
tretung ihrer Kommanditanteile
verpflichtet, bevor die Mittel für
die Darlehenstransaktion freige-
geben werden. Dies bedeutet
wirtschaftlich eine entscheiden-
de Minderung des Risikos der
Anleihegläubiger. Der ihnen zu-
stehende Teil des Cash Flows
soll auch materiell vorrangig ih-
nen zustehen. Der unabhängige
und in der Windkraft-Industrie
nachweislich erfahrene Treu-
händer kontrolliert das Treu-

Initiator setzt seit Jahrzehnten
erfolgreich Windkraft-, neuer-
dings auch Solarprojekte und
Anleihen um 

Stufenzinsanleihen mit risiko-
minimierender Sachwertabsi-
cherung - einzigartiges Anlei-
hemodell - schuldenfreie Über-
nahme der Windparks

Solide aufgestellte, unterneh-
merisch vorausschauende Un-
ternehmensplanung verspricht
langfristig aussichtsreiche Er-
tragsperspektiven 

Straffes Liquiditätscontrolling -
diversifizierte Investitions-
streuung - flexible, anpas-
sungsfähige und innovative 
Finanzierungsformen 

Durch überdurchschnittlich ge-
stiegene stille Reserven ge-
stärkte Eigenkapitalbasis

Unabhängiger Mittelverwen-
dungskontolleur wacht über die
Zahlungsflüsse der Zahlstelle -
vier Augen-Prinzip - kein un-
mittelbarer Mittelzugriff der
Anleiheschuldnerin und deren
Gesellschafterin

CCHHEECCKK--EErrggeebbnniissssee::CCHHEECCKK--EErrggeebbnniissssee::
RRiissiikkoommiinniimmiieerruunngg:: 11,,55
RReennddiitteecchhaanncceenn:: 22,,00

TTrraannssppaarreennzz:: 11,,22
MMiitttteellvveerrwweenndduunnggss--

kkoonnttrroollllee:: 11,,33
FFuunnggiibbiilliittäätt:: 11,,11

Gesamtnote:

1,5



handkonto, über das sämtliche
Ein- und Auszahlungen von den
Anleihegläubigern und von den
Windparks zu erfolgen haben. 

14 Windparks als Sicherheit 
Die Emittentin haftet und schul-
det mit ihrem gesamten Vermö-
gen für die Auszahlungsver-
pflichtungen zugunsten der An-
leihegläubiger aller Stufenzins-
anleihen. Damit steht allen An-
leihegläubigern der Cash Flow
aus bisher 14 Windparks zur
Verfügung. Es liegt ein Besiche-
rungskonzept vor, das bran-
chenweit einzigartig ist. Mit 5 %
der Stimmen haben die Anlei-
hegläubiger das Recht, eine
Gläubigerversammlung einzu-
berufen. Alle Windparks sind
schuldenfrei! Banken haben
keinerlei Vorrechte. 

Branchenvorbildliche
Risikominimierung

Bisher wurden alle Stufenzins-
anleihen zum Börsenhandel zu-
gelassen. Durch die Wertpapier-
aufsicht entsteht ein zusätzli-
ches Sicherungspotenzial
durch die Verantwortung des für
seine kaufmännische Sorgfalt
haftenden Berufsständlers. Der
Treuhänder ist Mitglied einer
etablierten Anwaltskanzlei. Ei-
ner "Leistungsbilanz" dieser
Kanzlei ist eine beeindruckende
Referenzliste zu entnehmen.
Seit 2005 wirkt die Kanzlei bei

der Vertragsgestaltung und -
kontrolle zahlreicher Auftragge-
ber der Windbranche maßgeb-
lich mit. Angesichts einer brei-
ten Kundenstruktur der Kanzlei
ist eine wirtschaftliche Abhän-
gigkeit von der Auftraggeberin
nicht zu erkennen. CHECK hat
sich von der Unabhängigkeit
des Mittelverwendungstreuhän-
ders überzeugt.
CHECK-Mittelverwendungs-
kontrolle: 1,2
CHECK-Fungibilität: 1,1

Pünktlich zurückgezahlt
Die EK Genussscheinemission
2003 in Höhe von EUR 802.000
für Planungskosten für Wind-
parks in Großbritannien wurde
pünktlich bedient und 2011
zurückgezahlt. Eine Anleihe von
2005 in Höhe von EUR 2,8 Mio.
wurde ebenfalls regelmäßig be-
dient und 2009 zurückgeführt.
CHECK hat die Bilanzen und
G&Vs der letzten 5 Jahre von
zwei der drei Windparks der Stu-
fenzinsanleihe V eingesehen
und deren Eignung für eine An-
leiheemission nachvollzogen
(siehe Grafik). Von besonderer
Bedeutung ist deren langfristige
Nutzbarkeit und deren Repower-
ingpotenzial. Auskunftsgemäß
liegen erteilte Nutzungsgeneh-
migungen teilweise bis über das
Jahr 2040 hinaus vor. 

Zur Ertragskraft der drei
Windparks

CHECK wertete die Bilanzen und
Gewinn- und Verlustrechnungen
von zwei der zu erwerbenden
Windparks der Stufenzinsanleihe
V aus. Demnach ist zu erkennen,
dass die Abschreibungen der
Anlagen stets verdient wurden
und der Cash Flow der Anlagen
nach Bedienung von Zins und
Tilgung für Auszahlungen trotz
eines relativ windschwachen
Jahrzehnts grundsätzlich stets
ausreichte. Instandhaltungsmaß-
nahmen, Rückstellungen und
laufende Reparaturen sind bei
den Altparks konsequent vorge-
nommen worden. 

Technisch solider Zustand
Die Parks sind in einem tech-
nisch soliden Zustand und ha-
ben auskunftsgemäß eine deut-
lich höhere Lebenserwartung als
die ursprünglich angesetzten 20
Jahre. Für die Anleihegläubiger
entsteht die komfortable Risiko-
minimierung, dass die Wind-
parkanlagen der Stufenzinsan-
leihe V mit einer Investitionsren-
dite von ca. 12 % (inkl. hoher Re-
paraturrücklagen) eine Ertrags-
kraft aufweisen, die durch Repo-
wering auf mehr als das Doppel-
te der Stromerträge gesteigert
werden kann. 

Zur Betriebssicherheit 
von Altanlagen 

Windkraftanlagen, die über ein
Jahrzehnt in Betrieb waren, ha-
ben systemgemäß einen höhe-
ren Wartungs- und Instandhal-
tungsaufwand. Andererseits
verfügen die Betriebsführer
über langjährige Erfahrungen
und können den technischen
Zustand der Anlagen und damit
die technische Verfügbarkeit re-
lativ genau einschätzen. Mögli-
che "Kinderkrankheiten" sind
bekannt. Das Monitoring wird
durch ein intelligentes EK-Fern-
steuerungsprogramm erweitert.
Damit können Reparaturen
rechtzeitig optimiert und Still-
standszeiten minimiert werden.
CHECK-Recherchen zu den in
dem größten Windpark verbau-
ten Windkraftanlagen (elf 1,5Die Kerndaten der EK-Windparks. Durch die Stufenzinsanleihe V sollen die Parks fi-

nanziert und bankschuldenfrei werden. Absicherung durch Abtretung der KG-Anteile.



MW-Anlagen in Hanstedt-Wrie-
del, Typ GE Wind 1.5sl) erga-
ben, dass die Probleme der
seinerzeit von Tacke gelieferten
Anlagen (später Enron, schließ-
lich GE) durch beharrliches Re-
paraturmanagement weitge-
hend beseitigt werden konnten.
Der Betrieb zahlreicher, gleich-
artiger Anlagen liefert Skalenef-
fekte beim Reparaturaufwand
und senkt die Kosten. Die EK
AG ist ein erfahrener Betriebs-
führer und verfügt über Experti-
se für diesen Anlagentyp von
über einem Jahrzehnt. 

Erfahrungsvorteil der 
gut bekannten Standorte

Ein wesentlicher Minimierungs-
faktor des Anlagerisikos der drei
Windparks sind die langjährigen
Erfahrungen mit dem örtlichen
Windangebot. Es kann über vie-
le Jahre mit dem Windindex
(z. B. IWET Windindex) vergli-
chen und die Abweichungen
können in Relation zur Durch-
schnittsabweichung analysiert
werden.

Politischer Rückenwind
Das Repowering enthält ein
Wertschöpfungspotenzial mit
exponentiellem Faktor. Eine um
35 Meter erhöhte Nabenhöhe
bringt bei gleicher Nennlei-
stung (2.000 kW) das 1,5fache
der Leistung in kWh (6,1 Mio.
kWh/a, BWE Bundesverband
Windenergie April 2012). Auch
aufgrund der Verstetigungs-
möglichkeit des Windangebots
mit zunehmender Nabenhöhe
bekennen sich die politischen
Parteien zum Repowering. 

Gestehungskosten deutlich
gesunken - erhöhte Reserven

für Auszahlungen 
Wurden für den größten Wind-
park der Stufenzinsanleihe V,
Hanstedt-Wriedel, 2001 noch
rund EUR 23 Mio. investiert (EK
ca. EUR 8,85 Mio.), werden da-
für heute, nach 12 Jahren konti-
nuierlicher Abschreibungen,
ca. EUR 16,225 Mio. aufge-
wendet. Auch windschwache
Jahre lieferten ausreichende Er-

löse für operative Kosten und
Zinszahlungen. Dazu trug unter
anderem bei, dass der produ-
zierte Strom über einen Direkt-
vermarkter mit einem Mehrerlös
von TEUR 84 an den Markt ge-
bracht werden konnte. Im Jah-
resabschluss des EK-Konzerns
wird für 2012 ein Strom-Direkt-
vermarktungserlös von insge-
samt ca. EUR 500.000 ausge-
wiesen. Durch die vollständige
Integration übernahmebereiter
Windparks in den EnergieKon-
torverbund sind (weitere) Kos-
tenersparnisse in der Verwal-
tung, der Betriebsführung und
im Controlling zu erwarten.
Fundamentale Risiken, die die
Bedienung der Stufenzinsanlei-
he V gefährden könnten, sind
zurzeit nicht zu erkennen. 

Langfristiges Ertragspotenzial
Von entscheidender Bedeutung
für die Werthaltigkeit der Wind-
parks und für die Werthaltigkeit
der Anleihe sind die auskunfts-
gemäß per April 2013 bereits
erteilten Nutzungsrechte für
Hanstedt-Wriedel (bis 2040 hin-
aus). Balje-Hörne ist noch gesi-
chert bis 2028. Für diesen
Windpark sind die Verlänge-
rungsverhandlungen - unseren
Informationen zufolge - weit
fortgeschritten. Die Nutzungs-
rechte für den Windpark Len-
gers laufen noch bis
31.12.2032. Die künftige Er-
tragskraft der Anlagenstandorte

bietet ein beachtliches Re-
powering-Potenzial. Ein Risiko-
puffer für die Anleihegläubiger. 

Zur Beteiligung und Rendite
Anleger können ab EUR 3.000
Gläubiger der Stufenzinsanlei-
he V werden, die zu 20 % nach
6 Jahren und zu 80 % nach 10
Jahren zurückgezahlt werden
soll. Sechs Jahre lang sollen
jährlich 6 %, dann 4 Jahre lang
6,5 % Zinsen ausgezahlt wer-
den (dann bezogen auf 80 %
der Einlage). Unter der WKN
A1TM21 wird die Anleihe im
Freiverkehr (nach erfolgter Ge-
nehmigung) einer deutschen
Wertpapierbörse handelbar
sein (wie ihre Vorgänger). Ein
Agio wird nicht erhoben. Der
Gesamtertrag beträgt für die
gesamte Laufzeit vor (Abgel-
tungs-) Steuern 56,8 % oder
durchschnittlich 5,68 % p.a.
CHECK-Renditewertung: 2,4

Resümee
Die Emittentin hat es verstan-
den, Konzern- und Anleihegläu-
biger-Interessen fair und ausge-
wogen, mit einem branchen-
weit vorbildlichen bankschul-
denfreien Sicherungskonzept
zugunsten der Anleihegläubi-
ger miteinander zu kombinie-
ren. Die langfristig gestärkte Er-
tragskraft der Muttergesell-
schaft steht für deren solide,
wachsende Bonität. Die Wind-
parks der Stufenzinsanleihe V
lieferten nachhaltige Über-
schüsse, um eine 10jährige
Zinsverpflichtung inkl. Rück-
zahlung zu begründen. 
CHECK-Gesamtwertung: 1,5

Rote Kurve: jährlicher Zahlungsfluss für einen Anleiheer-
werb von EUR 10.000 vor Steuern mit 10 Jahren Laufzeit 

Graue Kurve: voraussichtliche
Kapitalbindung des Anlegers

Euro

Kontakt zu dem Anbieter:
EnergieKontor 

Finanzierungsdienste GmbH & Co. KG
Mary-Sommerville-Straße 5, 28359 Bre-
men, Tel: 0421-3304-0, info@energie-

kontor.de, www.energiekontor.de 
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