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Die Emittentin der Stufenzinsanleihe X erhélt die Gesellschaftsanteile am englischen Windpark Withernwick als Sicherheit.

Die zehnte Stufenzinsanleihe von Energiekontor
erweitert das Konzept der vorherigen Stufenzins-
anleihen in mehreren Punkten: Unter anderem die
Investitionszwecke, die Anleihelaufzeit und das Si-
cherheiten-Konzept haben sich verdndert. Zudem ist
die zehnte Stufenzinsanleihe die Erste, deren Kapital
nicht nur in Windenergie-, sondern voraussichtlich
auch in Solarenergieprojekte flieRen wird. Der Zins
steigt wahrend der Laufzeit von 4,0 auf 5,0 Pro-
zent pro Jahr. Ab 3.000 Euro konnen Anleger
investieren. Der ECOanlagecheck analysiert
das Angebot.

Die Energiekontor-Gruppe hat seit ihrer
Griindung 1990 rund 600 Windenergieanla-
gen mit einer Gesamtnennleistung von rund
900 Megawatt (MW) geplant, errichtet und
zugekauft. Fir weitere Windparkprojekte mit
einer Nennleistung von zusammen 80 MW in
Deutschland und 20 MW in GroRbritannien ver-
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fiigt Energiekontor tiber Bau- und Betriebsgenehmi-
gungen (Stand: Ende 2016). Zahlreiche weitere Wind-
energie- und Solarenergieprojekte mit einer geplanten
Nennleistung von mehreren 100 MW befinden sich in
der Entwicklungsphase. Die Finanzierung der Investi-
tionsvorhaben der Energiekontor-Gruppe soll teilweise

StufenzinsAnleihe X

Energiekontor
Finanzanlagen V GmbH & Co. KG

Das Produkt erfijllt die Anforderungen
for das ECOreporter-Siegel in der
Kategorie ,Nachhaltiges Finanz-
produkt”. Die strenge Einhaltung der
Kriterien fir das Siegel wurde im
Mai 2017 geprift.
Die Prijfkriterien sind einsehbar unter
www.ecoreporter.de/Nachhaltigkeitssiegel

Bitte lesen Sie weiter auf Seite 3!
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Stufenzinsanleihe X

Fester Zins von 4,0 bis 5,0 Prozent, Windpark als Sicherheit

Produkt Inhaberschuldverschreibung
(Anleihe)
Emittent Energiekontor Finanzanlagen
V GmbH & Co. KG
Handelbarkeit Borsenhandel vorgesehen
Laufzeit 18 Jahre
Zins 1.- 5. Jahr: 4,0 %;
6.-10. Jahr: 4,3 %;
11.-15. Jahr: 4,7 %;
16.-18. Jahr: 5,0 %
Ill\x/hr_ldestbetelhgung/ 3.000 Euro/keins
gio
Emissionsvolumen 22,73 Mio. Euro
Einkunftsart Einkuinfte aus Kapital-
vermogen
Branche Windenergie (Schwerpunkt),
Solarenergie
Investitionsstandorte  Deutschland (Schwerpunkt),
Europa, USA
Internet www.energiekontor.de
Anbieterin:

Die Anbieterin und Emittentin Energiekontor Finanzan-
lagen V GmbH & Co. KG aus Bremerhaven ist eine Toch-
ter der Energiekontor AG. Diese hat seit ihrer Griilndung
1990 rund 600 Windenergieanlagen mit einer Gesamt-
nennleistung von rund 900 Megawatt (MW) geplant, er-
richtet und zugekauft. Davon hélt die Energiekontor AG
mittelbar rund 238 MW im Eigenbestand.

Dazu dient das Geld der Anleger:

Die Emittentin gibt das Anlegerkapital plangemaR als
Darlehen an die Energiekontor AG und/oder ihre Toch-
tergesellschaften weiter. Diese konnen mit dem Kapital
unter anderem den Kauf von Windparks finanzieren,
Projekt-Bankdarlehen abldésen, Projektentwicklungs-
und/oder Bauphasen (inkl. Repowering) von Wind-
und Solarenergieprojekten zwischenfinanzieren und
Projektrechte kaufen. Fiir Windparkprojekte mit einer
Nennleistung von zusammen 80 MW in Deutschland
und 20 MW in GroRbritannien verfiigt Energiekontor
tiber Bau- und Betriebsgenehmigungen (Stand: Ende
2016).

Zahlreiche weitere Windenergie- und Solarenergiepro-
jekte mit einer geplanten Nennleistung von mehre-
ren 100 MW befinden sich in der Entwicklungsphase.
Grundsatzlich ist es angesichts der langen Laufzeit
der Anleihe von 18 Jahren moglich bis wahrschein-
lich, dass Energiekontor das Anleihekapital wahrend
der Laufzeit auch in Bereiche und Markte investiert,
die derzeit noch nicht absehbar sind. Die Nebenkosten
des Anleiheangebotes belaufen sich auf 7 Prozent des
Emissionserloses.
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Wirtschaftlichkeit:

Die letzten vier Geschéaftsjahre des Energiekontor-Kon-
zerns verliefen (sehr) erfolgreich. Auch weil die Ener-
giekontor AG die Gewinne nur teilweise ausgeschiittet
hat, hat sich ihre Eigenkapitalquote erhoéht. Zudem er-
zielt der Energiekontor-Konzern durch den Windstrom-
verkauf kontinuierlich Einnahmen. Die Emittentin der
Stufenzinsanleihe X ist auch nicht vollkommen von der
Geschiftsentwicklung der Energiekontor AG abhédngig.
Fur den Fall einer Zahlungsunfahigkeit der Energiekon-
tor AG erhdlt die Emittentin als Sicherheit Anteile an
einer Gesellschaft, die einen kiistennahen, englischen
Windpark mit neun Windenergieanlagen betreibt. Der
Wert der Gesellschaftsanteile konnte aus heutiger Sicht
voraussichtlich - abhédngig vom Laufzeitjahr des Siche-
rungsfalls - den groften Teil der Anlegerforderungen
abdecken.

Starken/Sicherheit:

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

€) Energiekontor mit umfangreichem Eigenbestand an
Windpark-Beteiligungen

€D Besicherung der Darlehen der Emittentin

€D Hohe Eigenkapitalquote der Energiekontor AG

Schwichen/Risiken des Produktes:

© Verschlechterte Rahmenbedingungen in wichtigen
Markten von Energiekontor

Nachhaltigkeit:

Das hauptsachliche Geschaftsfeld von Energiekontor -
die Windenergie an Land - ist nachhaltig. Investitionen
in die Entwicklung von Windenergieprojekten habe eine
hohe positive und direkte tkologische Wirkung.

Fazit:

Die Energiekontor AG ist finanziell gut aufgestellt. Sie
bringt die Voraussetzungen mit, um sich auch zukiinf-
tig unter schwierigeren Rahmenbedingungen erfolg-
reich auf dem Windenergiemarkt behaupten zu kénnen,
auch wenn auf Sicht von 18 Jahren hier eine Prognose
erschwert ist. Die gute wirtschaftliche Lage der Ener-
giekontor AG in Kombination mit der Besicherung der
Darlehen ergibt ein angemessenes Zins/Risiko-Verhalt-
nis der Stufenzinsanleihe X.
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durch das Kapital der hier analysierten Stufenzinsanlei-
he X erfolgen. Dafiir ist vorgesehen, dass die Emittentin
der Anleihe - die Energiekontor Finanzanlagen V GmbH
& Co. KG - das Anleihekapital als Darlehen an die Ener-
giekontor AG und/oder ihre Tochtergesellschaften aus-
reicht.

Der jahrliche Zinssatz der Stufenzinsanleihe X steigt
mit der Laufzeit:

1.11.2017 bis zum 31.10.2022: 4,0 Prozent

1.11.2022 bis zum 31.10.2027: 4,3 Prozent

1.11.2027 bis zum 31.10.2032: 4,7 Prozent

1.11.2032 bis zum 31.10.2035: 5,0 Prozent

Die Riickzahlung des Anleihekapitals an die Anleger
soll zur Halfte bereits vor dem Ende der Laufzeit er-
folgen:

am 31.10.2022: 20 Prozent

am 31.10.2027: 10 Prozent

am 31.10.2032: 20 Prozent

am 31.10.2035: 50 Prozent

Die Rendite (IRR, effektiver Jahreszins nach der inter-
nen ZinsfuR-Methode) des Anleiheangebotes betragt
bei dem vorgesehenen Zins- und Riickzahlungsverlauf
4,3 Prozent pro Jahr. Bei der Stufenzinsanleihe X han-
delt es sich um Inhaberschuldverschreibungen. Die
Emittentin kann die Inhaber-Teilschuldverschreibun-
gen insgesamt oder anteilig mit einer Frist von acht
Wochen zum Ende eines Quartals kiindigen, erstmalig
zum 1.11.2022. Die Anleger koénnen nicht ordentlich
kiindigen. Das Emissionsvolumen der Anleihe betragt
22,73 Millionen Euro. Die Nebenkosten - insbesondere
Vermittlungsprovisionen - belaufen sich laut Prospekt
auf 7 Prozent des Emissionserloses. Es ist geplant, die
Anleihe in den Freiverkehr der Frankfurter Wertpapier-
borse einzubeziehen.

Unternehmensprofil Energiekontor

Emittentin und Anbieterin der Stufenzinsanleihe X ist
die Energiekontor Finanzanlagen V GmbH & Co. KG aus
Bremerhaven, gegriindet Oktober 2015. Thre alleinige
Kommanditistin mit einem Stammkapital von 100.500
Euro ist die Energiekontor AG. Die unbeschrankt haf-
tende Gesellschafterin (Komplementéirin) der Emit-
tentin ist die Energiekontor Finanzierungsdienste VI
GmbH, ebenfalls eine Tochtergesellschaft der Energie-
kontor AG. Die Emittentin ist erst seit Februar 2017 ge-
schiftlich tatig und hat noch nicht investiert. Es ist vor-
gesehen, dass ihre ausschlieRliche operative Tatigkeit
die Ausreichung von Darlehen an die Energiekontor AG
(inkl. deren Tochtergesellschaften) ist.

Vorstandsmitglieder der Energiekontor AG sind Dip-
lom-Kaufmann Peter Szabo (Vorsitzender) und Dip-
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lom-Ingenieur Giinter Eschen. Beide sind langjdhrig in
leitenden Positionen im Unternehmen tatig. Sie stellen
zusammen auch die Geschéftsfithrung der Komplemen-
tarin der Emittentin der Stufenzinsanleihe X. Die bei-
den Griinder von Energiekontor, Giinter Lammers und
Dr. Bodo Wilkens, bilden zusammen mit Oliver Kianzad
den Aufsichtsrat der Energiekontor AG. Lammers und
Wilkens halten jeweils rund 28,6 Prozent der Aktien
der borsennotierten Energiekontor AG (Stand: 27. April
2017). Die restlichen Aktien befinden sich im Streube-
sitz. Fir die Energiekontor-Gruppe arbeiten rund 130
festangestellte Mitarbeiter. Die Energiekontor AG selbst
und 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. Zudem verkauft das Unterneh-
men Strom aus eigenen Windparks. Die Energiekontor
AG halt mittelbar tiber Beteiligungen an Betreiberge-
sellschaften 167 Windenergieanlagen mit einer Nenn-
leistung von rund 238 Megawatt (MW) im Eigenbestand
(Stand: 27. April 2017). Davon befinden sich 157 MW
in Deutschland, 38 MW in Portugal und 43,1 MW in
GroRbritannien. Die Windparks in GroRbritannien und
Portugal haben 2016 zusammen mehr Stromerlose er-
zielt als die deutschen Windparks insgesamt, da sie an
besonders windreichen Standorten liegen. Im Vergleich
zum Jahresanfang 2016 (269 MW) hat sich der Eigen-
bestand reduziert, da Energiekontor einen britischen
Windpark und repowerte Anlagen in Deutschland ver-
kauft hat. Laut Aussage von Energiekontor ist mittel-
fristig aber ein deutlicher Ausbau des Eigenpark-Port-
folios vorgesehen. Strategie sei es, etwa die Halfte aller
selbst entwickelten Projekte in den Eigenbestand zu
tibernehmen.

Das Aktienstammkapital der Energiekontor AG betragt
rund 14,6 Millionen Euro. Laut Einzel-Jahresabschluss
2016 betragt der Eigenkapitalstand der AG rund 100,2
Millionen Euro und die Eigenkapitalquote rund 61
Prozent. Die AG erwirtschaftet ihre Umsatzerlose im
Wesentlichen (rund 90 Prozent in 2016) aus der Rea-
lisierung und dem Verkauf von Windenergieprojekten.
Die Umsatzerlose der AG lagen 2016 aufgrund des Ver-
kaufs des britischen Windparks aus dem Eigenbestand
mit rund 52 Millionen Euro deutlich iiber denen des
Vorjahres von rund 29 Millionen Euro. Auch der Jahres-
iiberschuss 2016 iibertraf mit rund 28,7 Millionen Euro
deutlich das Vorjahresergebnis von rund 18,5 Millionen
Euro.

Die Einspeiseerlose fir Windstrom der Energiekon-
tor-Gruppe erwirtschaftet nicht die Energiekontor AG
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selbst, sondern ihre Windpark-Betreibergesellschaften.
Deren Einspeiseerlose sind im Konzernabschluss der
Energiekontor AG ausgewiesen. Laut Jahresabschluss
des Konzerns beliefen sich die Umsatzerlose aus
Stromeinspeisungen im Geschaftsjahr 2016 auf rund
50 Millionen Euro. Mit diesen Umsatzerlosen bedienen
die Windpark-Betreibergesellschaften vorrangig ihre
(besicherten) Bankdarlehen und bezahlen unter ande-
rem die Vergiuitungen fiir Pacht, Wartung und Betriebs-
fihrung. Aufgrund des geringen durchschnittlichen
Eigenkapitalstandes (ohne Berticksichtigung der stillen
Reserven) der Windpark-Betreibergesellschaften ist die
Eigenkapitalquote des Konzerns mit rund 19 Prozent
deutlich geringer als die der AG von rund 61 Prozent
(Stand: 31.Dezember 2016). Die Umsatzerlose des Kon-
zerns lagen 2016 mit rund 202 Millionen Euro (davon
rund 149 Millionen Euro aus Projektierung und Ver-
kauf von Wind- und Solarenergieprojekten) iiber den
Umsatzerlosen des Vorjahres von rund 191 Millionen
Euro. Die Gesamtleistung des Konzerns verringerte sich
aber im Vergleich zum Vorjahr von rund 210 Millionen
Euro auf rund 167 Millionen Euro, weil sich der Eigen-
bestand verringert hat. Der Konzern-Jahresiiberschuss
2016 lag mit rund 25,3 Millionen Euro tiber dem des
Vorjahres von rund 20,9 Millionen Euro.

Investitionen

Die Emittentin der Stufenzinsanleihe X, die Energiekon-
tor Finanzanlagen V GmbH & Co. KG, leitet das Anleihe-
kapital plangemaR als Darlehen an die Energiekontor AG
und/oder ihre Tochtergesellschaften weiter. Diese kon-
nen mit dem Kapital unter anderem den Kauf von Wind-
parks bzw. deren Betreibergesellschaften finanzieren
oder Bankdarlehen abldsen, die bei Windpark-Betreiber-
gesellschaften bestehen. Diese beiden Verwendungszwe-
cke bildeten das Investitionskonzept der Stufenzinsan-
leihen I bis IX, bei denen die jeweiligen Emittentinen in
vorher festgelegte Windparkprojekte investierten. Bei
der Stufenzinsanleihe X stehen die Projekte dagegen
noch nicht fest. Zudem sind im Vergleich zu den vor-
herigen Stufenzinsanleihen die Verwendungszwecke bei
der Stufenzinsanleihe X deutlich erweitert. Sie umfassen
unter anderem auch die Finanzierung und/oder Zwi-
schenfinanzierung der Projektentwicklungs- und/oder
Bauphasen (inkl. Repowering) von Wind- und Solarener-
gieprojekten und den Kauf von Projektrechten.

Energiekontor verfiigt iiber deutsche Windparkprojekte
mit einer Nennleistung von zusammen 80 MW, die bis
Ende 2016 eine Bau- und Betriebsgenehmigung erhal-
ten haben. Diese Anlagen erhalten eine staatlich fest-
gelegte Einspeisevergiitung, wenn sie bis Ende 2018 in
Betrieb gehen. Die Einspeisevergiitung ist umso gerin-
ger, je spater die Windenergieanlagen in Betrieb gehen.
Windenergieanlagen, die bis Ende 2016 noch keine Bau-
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und Betriebsgenehmigung erhalten haben, miissen an
einem Ausschreibungsverfahren teilnehmen, um eine
Einspeisevergiitung zu erhalten.

In GroRbritannien halt Energiekontor Bau- und Be-
triebsgenehmigungen fiir Windparkprojekte mit einer
Nennleistung von zusammen 20 MW. Nach Aussage von
Energiekontor steht noch nicht fest, ob diese Projek-
te noch eine gesetzliche Einspeisevergiitung erhalten
werden. Bereits bei bestehenden Energiekontor-Wind-
parks in GroRbritannien machen die gesetzlichen Ver-
glitungskomponenten nur einen Teil der Einspeiseerlo-
se aus. Den Hauptanteil der Erlose erwirtschaften die
Windparkbetreiber selbst, indem sie privatrechtliche
Stromabnahmevertrage mit industriellen Endkunden
abschlieRen. Daher orientiert sich Energiekontor nach
Schottland, wo in der Regel die Windparkprojekte ver-
hédltnisméaRig groB und die Windverhdltnisse sehr gut
sind, so dass sich Projekte auch ohne gesetzliche Ein-
speiseverglitung rentieren konnen. Laut Geschiftsbe-
richt 2016 hat sich Energiekontor in Schottland Grund-
stiicksflachen gesichert, auf denen das Unternehmen
- eine Genehmigung vorausgesetzt - mehrere 100 MW
Windkraftleistung realisieren konnte.

Nicht nur in Deutschland und Grofbritannien, sondern
auch in Portugal haben sich die gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen teilweise verschlechtert, so dass Energiekon-
tor in Portugal derzeit keine neuen Windparkprojekte
realisiert. Auch deswegen prift Energiekontor weitere
Markte. Bereits beschlossen hat das Unternehmen den
Eintritt in die Windenergieméarkte Niederlande, Frank-
reich und USA. Aufgrund der in aller Regel langen Vor-
laufzeiten bei Windenergieprojekten ist zu erwarten,
dass Energiekontor erste Projekte in diesen Lindern
erst in einigen Jahren realisieren kann. Voraussetzung
hierfiir ist, dass Markteintritt und Projektentwicklun-
gen erfolgreich verlaufen und sich die Rahmenbedin-
gungen nicht deutlich verschlechtern.

Bei Solarenergieprojekten sind die Entwicklungspha-
sen in der Regel geringer als bei Windenergieprojekten.
Daher erwartet Energiekontor, dass es in seinen neuen
Solar-Eintrittsmarkten Frankreich und USA zunédchst
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Solarprojekte realisieren kann. In Deutschland ist Ener-
giekontor bereits seit 2015 verstdarkt im Solarbereich
tatig. So hat das Unternehmen 2015 im ersten Aus-
schreibungsverfahren fiir Freiflachen-Solaranlagen den
Zuschlag fiir einen Solarpark mit einer Nennleistung
von 10 MW erhalten, den es 2016 errichtet und verkauft
hat. Fir zwei weitere Solarprojekte in Deutschland mit
insgesamt 15,5 MW Nennleistung hat Energiekontor
2016/2017 den Zuschlag erhalten.

Grundsétzlich ist es angesichts der langen Laufzeit
der Stufenzinsanleihe X von 18 Jahren moglich bis
wahrscheinlich, dass Energiekontor das Anleihekapital
wahrend der Laufzeit auch in Bereiche und Markte in-
vestiert, die derzeit noch nicht absehbar sind. Generell
steht das Anleihekapital der Energiekontor-Gruppe zur
freien Verfiigung. Beispielsweise ist es auch moglich,
dass Energiekontor mittelbar hoher verzinstes Fremd-
kapital durch das Kapital der Stufenzinsanleihe X ab-
16st, falls das Anleihekapital nicht fir Investitionszwe-
cke benotigt werden sollte. In diesem Fall ist es auch
moglich, dass die Emittentin von ihrem Kiindigungs-
recht Gebrauch macht und die Anleihe vorzeitig (voll-
standig) an die Anleger zuriickzahlt.

Okologische Wirkung

Energiekontorbetreibt 167 Windenergieanlagen mit einer
Nennleistung von rund 238 Megawatt (MW). Die Anlagen
produzieren laut Geschéaftsbericht fiir 2016 zusammen
etwa 500 Millionen kWh Strom im Jahr. Damit konnen
sich bei einem durchschnittlichen Stromverbrauch von
3.500 kWh pro Jahr rechnerisch rund 140.000 Haushalte
mit Strom versorgen. Die CO,-Einsparung durch den Be-
trieb der Windenergieanlagen im Vergleich zur Stromge-
winnung aus konventionellen Kraftwerken betragt etwa
300.000 Tonnen pro Jahr. Das Anleihekapital finanziert
voraussichtlich hauptséachlich die Entwicklung und den
Bau weiterer Wind- und Solarparkprojekte. Abhdngig
von der Entwicklungsdauer der einzelnen Projekte wird
das Anleihekapital wihrend der Laufzeit der Anleihe so-
mit voraussichtlich mehrfach fiir ékologisch sinnvolle
Wind- und Solarenergieprojekte eingesetzt.

Sicherheit

Die Emittentin der Stufenzinsanleihe X erhélt fuir die Dar-
lehen an die Energiekontor-Gruppe Windpark-Anteile als
Sicherheit: Die Energiekontor AG tritt ihre Gesellschafts-
anteile an der Betreibergesellschaft des englischen Wind-
parks Withernwick (inkl. dessen Ausschiittungen an den
Gesellschafter) an die Emittentin ab. Nach Einschiatzung
von Energiekontor betrdagt der Marktwert des Windparks
mehr als 50 Millionen Euro. Die Bankdarlehen der Wind-
park-Betreibergesellschaft laufen bis Mitte 2031. Bis
zur vollstandigen Tilgung der Bankdarlehen sind die
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Sicherungsrechte der Anleiheemittentin nachrangig zu
den finanzierenden Banken. Laut Prospekt konnen die
Sicherheiten zukiinftig angepasst und durch vergleich-
bare Sicherheiten ersetzt werden.

Der Windpark Withernwick liegt an Land, an der mittle-
ren Ostkiiste Englands, rund vier Kilometer von der Nord-
seekiiste entfernt. Mit einer mittleren Windgeschwindig-
keit in 70 Metern Nabenhdhe von 7,3 bis 7,5 Metern je
Sekunde handelt es sich um einen Starkwindstandort.
Der Windpark besteht aus neun Windenergieanlagen des
Typs MM82s des Herstellers Senvion (vormals REpower)
mit einer Nennleistung von jeweils 2,05 MW. Der Wind-
park ist seit der Inbetriebnahme im Marz 2013 ohne
grofere Unterbrechungen in Betrieb (hohe Verfiigbarkeit
von 98,7 Prozent; Stand: 31. Dezember 2016).

Bei der Windpark-Betreibergesellschaft handelt es sich
um eine deutsche GmbH & Co. KG mit einer steuerlichen
Betriebsstatte in GrofRbritannien. Ein Bankdarlehen no-
tiert in Britischen Pfund (GBP), das andere Bankdarlehen
ist nach Angaben von Energiekontor iiber einen Wah-
rungsswap vollstandig gegen Wahrungsrisiken fiir Zins-
und Tilgung abgesichert. Der Darlehenszinssatz betragt
nach Angaben der Emittentin derzeit 4,6 Prozent, steigt
bis 2031 auf 5,0 Prozent an und ist fir die gesamte Dar-
lehenslaufzeit festgeschrieben. Der Darlehensbestand
zum 31. Dezember 2016 betrdgt rund 22,4 Millionen
GBP (umgerechnet rund 26,4 Millionen Euro, Kurs 1
Euro/0,85 GBP). Laut Prospekt betrugen beim Windpark
Withernwick im Durchschnitt pro Jahr die Stromein-
nahmen rund 4,8 Millionen GBP, die Betriebskosten 1,4
Millionen GBP und die Ausschiittungen bzw. Entnahmen
rund 1,3 Millionen GBP. Der Windpark erhalt gesetzliche
Vergiitungskomponenten, der GroRteil seiner Strom-
erlose erzielt er aber aus einem abgeschlossenen pri-
vatrechtlichen Verkaufsvertrag mit einer Laufzeit von
15 Jahren: Ein laut Prospekt marktfithrender, weltweit
agierender GroRkonzern aus dem Fast-Food-Bereich
zahlt eine Basisvergiitung von derzeit 5 Pence je kWh.
Dazu kommt eine gesetzliche Vergiitung von derzeit ca.
3,5 Pence je kWh, die an die Inflation angepasst wird
und 2033 auslauft. Die Pacht lauft bis 2036, die Geneh-
migung des Windparks bis 2038. Eine Erweiterung des
Windparks Withernwick ist fiir ndchstes Jahr geplant.

Risiko

Die Darlehen der Emittentin an Gesellschaften der Ener-
giekontor-Gruppe werden plangemill besichert. Die
Stufenzinsanleihe X selbst und damit die Anspriiche
der Anleger sind aber nicht dinglich besichert. Es ist
laut den Anleihebedingungen moglich, dass die Emit-
tentin - neben der Stufenzinsanleihe X - weitere Anlei-
hen begibt, so dass grundséatzlich das Risiko einer Ver-
wasserung der Sicherheiten besteht. Nach Aussage von
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Stéarken

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

- Energiekontor mit umfangreichem Eigenbestand an
Windpark-Beteiligungen

- Besicherung der Darlehen der Emittentin

- Hohe Eigenkapitalquote der Energiekontor AG

Schwachen
- Verschlechterte Rahmenbedingungen in wichtigen
Markten von Energiekontor

Energiekontor plant die Emittentin aber keine weiteren
Anleihen zu begeben. Falls die Emittentin doch weitere
Anleihen begeben sollte, sollen diese laut Aussage von
Energiekontor im gleichen Male wie die Stufenzinsan-
leihe X abgesichert werden. Einen rechtlichen Anspruch
darauf haben die Anleger der Stufenzinsanleihe X nicht.

Zur Besicherung der Darlehen tritt die Energiekontor
AG ihre Gesellschaftsanteile an der Betreibergesell-
schaft Windpark Withernwick an die Emittentin ab. Es
besteht das Risiko, dass sich im Sicherungsfall heraus-
stellt, dass Energiekontor den Wert des Windparks zu
hoch eingeschétzt hat, so dass die Sicherheiten nicht
ausreichen. Zudem ist es moglich, dass wahrend der
Laufzeit der Anleihe der Wert der Sicherheiten deutlich
abnimmt, falls beispielsweise groRere technische Pro-
bleme bei den Windenergieanlagen auftreten sollten.
Wahrend der Laufzeit der Bankdarlehen der Betreiber-
gesellschaft des Windparks Withernwick besteht das
Risiko, dass die Banken den Windpark verwerten, falls
die Betreibergesellschaften die Tilgungs- und Zinszah-
lungsverpflichtungen nicht erfillen konnen. In diesem
Fall waren die Gesellschaftsanteile voraussichtlich nahe-
zu wertlos. Insbesondere ist es fiir die Windpark-Betrei-
bergesellschaft wichtig, nach Auslaufen des bisherigen
Vertrages (2028) einen neuen Stromabnahmevertrag zu
wirtschaftlichen Konditionen abschlieRen zu konnen.

Die Nutzungsvertrage (2036) und die Genehmigung fiir
den Betrieb des Windparks (2038) enden bereits kurz
nachdem die restlichen 50 Prozent des Kapitals der Stu-
fenzinsanleihe X an die Anleger zuriickzuzahlen sind
(2035). Daher ist es unwahrscheinlich, dass ohne eine
Verlangerung der Pacht und der Genehmigung fir die
- dann auch bereits 22 Jahre alten Windenergieanlagen
- die Gesellschaftsanteile werthaltig genug sind, um
2035 die Riickzahlung des Anleihekapital an die Anle-
ger sicherstellen zu konnen. Zudem ist es moglich, dass
es infolge des Austritts von GroRbritannien aus der EU
(Brexit) zu Wahrungsanderungen kommt, die den Wert
des Windparks in Euro gerechnet reduzieren. Die Wert-
haltigkeit des Windparks kann sich jedoch auch erho-
hen, wenn er wie geplant 2018 erweitert wird.

(Wind-

Eine mogliche Verwertung der Sicherheit

park-Anteile) kommt nur dann zum Tragen, falls die
Darlehensnehmerin Energiekontor AG (inkl.

Kon-
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zern-Tochtergesellschaften) wiahrend der Laufzeit der
Stufenzinsanleihe X zahlungsunfiahig werden sollte.
Die Energiekontor AG wird laut Prospekt eine Konzern-
burgschaft in Hohe des Anleihevolumens zugunsten
der Emittentin herauslegen. Da die Energiekontor AG
als Darlehensnehmerin ohnehin zur Riickzahlung ver-
pflichtet ist, hat die Biirgschaft vor allem einen sym-
bolischen Charakter. Daher sind die Anleger von der
wirtschaftlichen Entwicklung der Energiekontor-Grup-
pe abhdngig und tragen mittelbar deren Risiken mit.

Das Anlagevermogen des Energiekontor AG-Konzerns
von rund 172 Millionen Euro besteht laut Konzern-Jah-
resabschluss 2016 zu iiber 99 Prozent aus Windparks.
Projektgesellschaften, die bestehende Windparks be-
treiben, haben das Risiko, dass ihre Wind- und Strom-
ertrage unter der Prognose liegen. Das Windaufkom-
men der letzten zehn Jahre in Deutschland befand sich
teilweise deutlich unter dem erwarteten, langjahrigen
Mittelwert. Bei unterdurchschnittlichem Windertrag be-
steht das Risiko, dass die Projektgesellschaften keine
oder nur geringe Ausschiittungen an ihre Gesellschaf-
terin Energiekontor AG leisten konnen.

Bei den Projektgesellschaften, die Windparkprojek-
te planen und entwickeln, besteht das Risiko, dass
die Projekte scheitern, wenn sie beispielsweise keine
Bau- und Betriebsgenehmigung erhalten oder in Aus-
schreibungsverfahren keinen Zuschlag fiir eine Ein-
speiseverglitung erhalten. In diesem Fall konnen die
betroffenen Projektgesellschaften erhaltene Darlehen
voraussichtlich nicht zurtickzahlen. In Deutschland,
dem Energiekontor-Kernmarkt, ist mit der Einfithrung
der Ausschreibungsverfahren fiir Windenergieprojekte
zu erwarten, dass aufgrund der geringeren Einspeise-
verglitungen die Gewinnmargen sinken und spéatestens
ab 2018/2019 der Wettbewerb zwischen den Projekt-
entwicklern weiter zunimmt. Auch in GroRbritannien
haben verschlechtere gesetzliche Rahmenbedingungen
die rentable Realisierung von neuen Windenergiepro-
jekten erschwert. Auch in den neuen Zielmarkten von
Energiekontor Frankreich und USA sind Anderungen
der Rahmenbedingungen vorgesehen. In beiden Lan-
dern ist zudem schon eine Vielzahl von Projektentwick-
lern seit vielen Jahren tatig, so dass das Risiko besteht,
dass Energiekontor als neuer Akteur in diesen enger
werdenden Markten nicht nachhaltig FuB fassen kann.



ECOanlagecheck

Fazit:
Finanziell

Die letzten vier Geschéftsjahre des Energiekontor-Kon-
zerns verliefen (sehr) erfolgreich. Auch weil die Energie-
kontor AG die Gewinne nur teilweise ausgeschiittet hat,
hat sich ihre Eigenkapitalquote erhoht. Sie hat sich da-
mit ein Polster geschaffen, um in den nédchsten Jahren
unter schwierigeren Rahmenbedingungen erfolgreich
agieren und sich anpassen zu konnen. Zudem erzielt
der Energiekontor-Konzern durch den Windstromver-
kauf kontinuierlich Einnahmen. Auf dem deutschen
Windenergiemarkt ist Energiekontor sehr erfahren, gut
positioniert und verfiigt iiber eine umfangreiche Pipe-
line von genehmigten Projekten. Das gilt in geringerem
Umfang auch fir den britischen Markt. Ein wesentliches
Risiko sind die verdnderten Rahmenbedingungen, die
die Entwicklung und Umsetzung von neuen Windener-
gieprojekten zukiinftig deutlich erschweren konnen.
Die Emittentin der Stufenzinsanleihe X ist aber nicht
vollkommen von der Geschaftsentwicklung der Ener-
giekontor AG in den ndchsten 18 Jahren abhdngig. Fiir
den Fall einer Zahlungsunfahigkeit der Energiekontor
AG erhélt die Emittentin als Sicherheit Anteile an einer
Windpark-Betreibergesellschaft, deren Wert aus heuti-
ger Sicht voraussichtlich - abhédngig vom Laufzeitjahr
des Sicherungsfalls - den groften Teil der Anlegerfor-
derungen abdecken kodnnte.

Nachhaltigkeit

Das hauptsachliche Geschiftsfeld von Energiekontor -
die Windenergie an Land - ist nachhaltig. Investitionen
in die Entwicklung von Windenergieprojekten habe eine
hohe positive und direkte tkologische Wirkung.

ECOreporter.de-Empfehlung

Die Energiekontor AG ist finanziell gut aufgestellt. Sie
bringt die Voraussetzungen mit, um sich auch zukiinf-
tig unter schwierigeren Rahmenbedingungen erfolg-
reich auf dem Windenergiemarkt behaupten zu konnen,
auch wenn auf Sicht von 18 Jahren hier eine Prognose
erschwert ist. Die gute wirtschaftliche Lage der Ener-
giekontor AG in Kombination mit der Besicherung der
Darlehen ergibt ein angemessenes Zins/Risiko-Verhalt-
nis der Stufenzinsanleihe X.

Basisdaten

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

Anlageform: Anleihe (Inhaber-Teilschuldver-
schreibung)

Emissionsvolumen: 22,73 Millionen Euro
Mindestzeichnungssumme: 3.000 Euro
Agio: 0 Prozent

Laufzeit: 18 Jahre

Riickzahlung: 20 % am 31.10.2022,
10 % am 31.10.2027,
20 % am 31.10.2032,
50 % am 31.10.2035

Zinsen: 4,0 % p.a. vom 01.11.2017 bis 31.10.2022,
4,3 % p.a. vom 01.11.2022 bis 31.10.2027,
4,7 % p.a. vom 01.11.2027 bis 31.10.2032,
5,0 % p.a. vom 01.11.2032 bis 31.10.2035

Einkunftsart: Einkiinfte aus Kapitalvermogen

BaFin-Billigung: Ja

Handelbarkeit: Freiverkehr an der Frankfurter

Wertpapierborse wird angestrebt

ISIN: DEOOOA2DADL9

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
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
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Das ECOreporter-Siegel Nachhaltige Geldanlage

bestimmte Finanzprodukte. Abstufungen wie ,Gold",
LSilber” o0.d. gibt es nicht.

Vergleicht man das ECOreporter-Siegel mit Siegeln in
der Lebensmittel-Branche, entspricht das ECOrepor-
ter-Siegel nicht dem staatlichen ,Bio“-Siegel, sondern
Siegeln mit wesentlich hoheren Anspriichen (Beispiel
sDemeter) und sozial-6kologischen Standards. Ent-
sprechend exklusiv wird der Kreis derjenigen sein, die
das ECOreporter-Siegel erhalten kénnen. Hier der Link
fiir Informationen tiber das ECOreporter-Siegel:

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.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
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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