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Der W/ndpark Penedo Ruivo befindet szch im Norden Portugals auf einem Geb/rgsrucken in 1.100 m Hbhe.

Das Kapital der Stufenzinsanleihe 2020 soll zwei
Windparks von Energiekontor in Portugal refinan-
zieren. Die Darlehen an die Windpark-Gesellschaften
werden besichert. Der Zins der griinen Windenergie-
Anleihe steigt wahrend der Laufzeit von 4,0 auf 5,0
Prozent pro Jahr. Anlegerinnen und Anleger kénnen
ab 3.000 Euro investieren. Der ECOanlagecheck ana-
lysiert und bewertet das nachhaltige Investment.

Die Energiekontor-Gruppe mit Hauptsitz in Bre-
men hat seit ihrer Griindung 1990 bislang 127
Windparks mit einer Gesamtnennleistung
von rund 982 Megawatt (MW) geplant, errich-
tet und zugekauft. Zudem hat sie zehn So-

realisiert. Projekte mit zusammen tiber 4.000
MW - hauptsdchlich Windenergieprojekte in
Deutschland und Schottland - befinden sich
nach Angaben von Energiekontor in verschiede-
nen Entwicklungsstufen.
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larparks mit einer Leistung von rund 63 MW | —=F=7 —4

gepruft
2021

Die Energiekontor AG stellt der Emittentin der Stufen-
zinsanleihe 2020, der Energiekontor Finanzanlagen VIII
GmbH & Co. KG aus Bremerhaven, als nachrangige Si-
cherheit eine Konzernbiirgschaft von bis zu 12,835 Mil-
lionen Euro. Diese Biirgschaft kommt zum Tragen, falls
vorrangige Sicherheiten ausfallen sollten. Als vorrangi-

StufenzinsAnleihe 2020

Energiekontor
Finanzanlagen VIIl GmbH & Co. KG

Das Produkt erfillt die Anforderungen
for das ECOreporter-Siegel in der
Kategorie ,Nachhaltiges Finanz-
produkt”. Die strenge Einhaltung der
Kriterien fir das Siegel wurde im
Januar 2021 gepriift.
Die Prifkriterien sind einsehbar unter
www.ecoreporter.de/Nachhaltigkeitssiegel

Bitte lesen Sie weiter auf Seite 3!

ECOreporter.de




Kurzdarstellung

Stufenzinsanleihe 2020

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

Produkt Inhaberschuldverschreibung
(Anleihe)
Emittent Energiekontor Finanzanlagen
VIII GmbH & Co. KG
Handelbarkeit Borsenhandel geplant
Laufzeit 18 Jahre
Zins 1.-5. Jahr: 4,0 %;
6.-10. Jahr: 4,25 %;
11.-14. Jahr: 4,5 %;
15.-18. Jahr: 5,0 %
X“.‘de“be“‘”’lhgung/ 3.000 Euro/keins
gio
Emissionsvolumen 15,1 Mio. Euro
Einkunftsart Einkiinfte aus Kapital-
vermogen
Branche Windenergie
Investitionsstandorte  Portugal

Internet www.energiekontor.de

Anbieterin:

Die Anbieterin und Emittentin ist eine Tochter der Ener-
giekontor AG. Diese hat seit ihrer Griindung 1990 tiber
120 Windparks mit einer Gesamtnennleistung von rund
1.000 Megawatt (MW) geplant, errichtet und zugekauft.
Davon hilt die Energiekontor AG mittelbar rund 276,7
MW im Eigenbestand.

Dazu dient das Geld der Anleger:

Vergabe von Darlehen an zwei Windpark-Betreiberge-
sellschaften. Diese sind jeweils im Besitz der Energie-
kontor AG und finanzieren mit dem Darlehenskapital
die Ablosung ihrer bestehenden Bankverbindlichkeiten.
7,3 Millionen Euro des Anleihekapitals sollen den Wind-
park Montemuro refinanzieren und rund 7,8 Millionen
Euro den Windpark Penedo Ruivo. Beide Windparks be-
finden sich im Norden Portugals auf einem Gebirgsrii-
cken in 1.100 m Hohe. Im Windpark Montemuro drehen
sich seit August 2005 acht Anlagen des Typs AN Bonus
Navantia 1,3 des 2004 von Siemens iibernommenen da-
nischen Herstellers Bonus mit einer Nennleistung von
jeweils 1,3 MW. Derselbe Windrad-Typ ist auch beim
Windpark Penedo Ruivo im Einsatz, dessen zehn An-
lagen seit Dezember 2005 in Betrieb sind. Die Neben-
kosten des Anleiheangebotes belaufen sich auf rund 7
Prozent des Emissionserloses.

Wirtschaftlichkeit:

Die Kommanditanteile der beiden Windparks werden
als Sicherheit an die Emittentin der Anleihe abgetreten.
Bis 2025 steht den beiden Windparks eine gesetzliche
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Einspeisevergiitung zu. Wenn die Betreibergesellschaf-
ten fir die Zeit ab 2025 langfristige Nutzungsvertra-
ge und Stromabnahmevertrage zu wirtschaftlich ver-
tretbaren Konditionen abschlieRen konnen, besteht in
der Folge das Risiko, dass die Windenergieanlagen mit
zunehmenden Alter wartungsintensiver und repara-
turanfalliger werden. Daher ist die Wahrscheinlichkeit
erhoht, dass die Emittentin fiir die 2039 anstehende fi-
nale Ruckzahlung von 60 Prozent des Anleihekapitals
auf die Birgschaft der Energiekontor AG zurickgrei-
fen muss. Beim Einhalten des vorgesehenen Zins- und
Riickzahlungsverlaufs konnen Anlegerinnen und Anle-
ger mit einer Rendite (IRR) von rund 4,3 Prozent pro
Jahr rechnen.

Starken/Sicherheit:

€) Erstrangige Besicherung der Darlehen der Emitten-
tin

€) Umfassende Erfahrungswerte fiir die beiden Wind-
parks

€) Biirgschaft der Energiekontor AG fiir die Emittentin

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

Schwichen/Risiken des Produktes:

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

€ Hohere Wartungs- und Reparaturkosten bei dlteren
Windenergieanlagen moglich

© Risiko fiir geringere Strom-Verkaufserlése nach
2025

Nachhaltigkeit:

Das Anleihekapital refinanziert zwei 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. Die beiden portugiesischen Standorte
sind besonders windreich, so dass die Windkraftanla-
gen der beiden Windparks tiberdurchschnittlich viel
zur Energiewende beitragen.

Fazit:

Die Emittentin der Stufenzinsanleihe 2020 erhdlt fiir
ihre Darlehen Sicherheiten: Anteile an zwei Windparks
und eine Biirgschaft der Energiekontor AG. Das so di-
versifizierte Sicherheiten-Portfolio ist stimmig. Es ist
geeignet, um in den meisten Szenarien, die wahrend der
Laufzeit der Stufenzinsanleihe eintreten kénnen, den
GroBteil der Riickzahlungsanspriiche sichern zu kon-
nen, wenn die Energiekontor-Gruppe weiterhin wirt-
schaftlich erfolgreich bleibt. Das Verhiltnis von Zins
zum Risiko der nachhaltigen Stufenzinsanleihe 2020
ist marktgerecht.
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ge Sicherheiten dienen die zwei Windparks, an deren
Betreibergesellschaften die Emittentin Darlehen aus-
reicht. Die Kommanditanteile der beiden Windpark-Ge-
sellschaften und die Einspeiseerlose werden zur Siche-
rung vollstandig an die Anleiheemittentin abgetreten.

Der jahrliche Zinssatz der Stufenzinsanleihe 2020
steigt mit der Laufzeit:

1.3.2021 bis 28.2.2026: 4,0 Prozent

1.3.2026 bis 28.2.2031: 4,25 Prozent

1.3.2031 bis 28.2.2035: 4,5 Prozent

1.3.2035 bis 28.2.2039: 5,0 Prozent

Die Riickzahlung des Anleihekapitals an die Anleger
soll teilweise vor dem Ende der Laufzeit erfolgen:

am 1.3.2026: 15 Prozent

am 1.3.2031: 15 Prozent

am 1.3.2035: 10 Prozent

am 1.3.2039: 60 Prozent

Die Rendite (IRR, effektiver Jahreszins nach der inter-
nen ZinsfuR-Methode) des Anleiheangebotes betragt
bei dem vorgesehenen Zins- und Riickzahlungsver-
lauf 4,27 Prozent pro Jahr. Bei der Stufenzinsanleihe
2020 handelt es sich um Inhaber-Teilschuldverschrei-
bungen. Die Emittentin kann die Schuldverschreibun-
gen insgesamt oder anteilig mit einer Frist von acht
Wochen zum Ende eines Quartals kiindigen, erstmalig
zum 28. Februar 2024. Die Anleger kénnen nicht vor
dem Laufzeitende ordentlich kiindigen. Das Emissions-
volumen der Anleihe betragt 15,1 Millionen Euro. Die
Nebenkosten belaufen sich laut Prospekt auf rund 7
Prozent des Emissionserloses. Es ist geplant, die Anlei-
he in den Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierborse
einzubeziehen. Alle vorherigen Stufenzinsanleihen, die
von anderen Emittentinnen begeben wurden, sind be-
ziehungsweise waren (wenn sie bereits vollstandig zu-
rickgezahlt sind) im Freiverkehr der Frankfurter Wert-
papierborse notiert.

Unternehmensprofil Energiekontor

Emittentin und Anbieterin der Stufenzinsanleihe 2020
ist die Energiekontor Finanzanlagen VIII GmbH & Co.
KG aus Bremerhaven, gegriindet Mai 2019. Thre alleinige
Kommanditistin mit einem Stammkapital von 100.000
Euro ist die Energiekontor AG. Die Geschiftsfiihrerin
und Komplementéarin der Emittentin ist die Energiekon-
tor Finanzierungsdienste IX GmbH, ebenfalls eine Toch-
tergesellschaft der Energiekontor AG.

Vorstandsmitglieder der Energiekontor AG sind Pe-
ter Szabo (Vorsitzender), Gliinter Eschen und Carsten
Schwarz. Szabo und Eschen sind langjahrig in leitenden
Positionen im Unternehmen tatig und stellen zusam-
men auch die Geschéaftsfithrung der Komplementéarin
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Im Windpark Montemuro drehen sich seit August 2005

acht Windkraftanlagen mit einer Nennleistung von jeweils
1,3 Megawatt.

der Emittentin der Stufenzinsanleihe 2020. Die beiden
Grinder von Energiekontor, Glinter Lammers und Dr.
Bodo Wilkens, bilden zusammen mit Darius Oliver
Kianzad den Aufsichtsrat der Energiekontor AG. Lam-
mers und Wilkens halten jeweils rund 26 Prozent der
Aktien der borsennotierten Energiekontor AG. Fur die
Energiekontor-Gruppe arbeiten rund 200 Mitarbeiter.
Die Energiekontor AG selbst wie auch die Emittentin-
nen der vorherigen Stufenzinsanleihen haben laut Ge-
schaftsbericht ihre Zahlungsverpflichtungen gegeniiber
den Anleiheglaubigern bislang vollstandig erfiillt.

Zum Kerngeschaft von Energiekontor zdhlen 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 hélt mittelbar tiber Beteiligungen
an Betreibergesellschaften 34 Windparks mit 180 Wind-
energieanlagen mit einer Nennleistung von zusammen
276,7 MW im Eigenbestand. Davon befinden sich - laut
Geschiftsbericht zum 3. Quartal 2020 - 178,2 MW in
Deutschland, 38 MW in Portugal und 60,5 MW in GroR-
britannien. Zudem hat Energiekontor 2018 den ersten
Solarpark mit 10 MW Leistung in das Konzern-Portfolio
iibernommen. Nach Angaben von Energiekontor soll das
Eigenpark-Portfolio kiinftig weiter ausgebaut werden.
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Die Energiekontor AG erwirtschaftet ihre Umsatzer-
lose im Wesentlichen, indem sie Windenergieprojekte
entwickelt, realisiert und verkauft. Die Einspeiseerlose
fiir Windstrom der Energiekontor-Gruppe erwirtschaf-
tet nicht die Energiekontor AG selbst, sondern ihre
Windpark-Betreibergesellschaften, die im Konzernab-
schluss der Energiekontor AG mit einbezogen sind. Die
Umsatzerldse aus Stromeinspeisungen stiegen im Ge-
schaftsjahr 2019 auf rund 54,2 Millionen Euro (2018:
53,5 Millionen Euro). Mit diesen Umsatzerlosen bedie-
nen die Windpark-Betreibergesellschaften vorrangig
ihre (besicherten) Bankdarlehen und bezahlen unter
anderem die Vergiuitungen fiir Pacht, Wartung und Be-
triebsfithrung.

Im Vergleich zu den Umsatzerlosen aus dem Betrieb
der Windparks kénnen die Umsatzerlése aus der Pro-
jektierung und dem Verkauf von Wind- und Solarener-
gieprojekten groReren Schwankungen unterliegen. Die
Umsatzerlose im Energiekontor-Segment Projektierung
und Verkauf lagen 2019 mit rund 6 Millionen Euro
deutlich unter denen der Vorjahre (2018: 53 Millionen
Euro; 2017: 97 Millionen Euro). Aufgrund der bereits
getatigten Verkaufe von Energiekontor ist zu erwarten,
dass der Umsatz im Geschaftsjahr 2020 tiber dem von
2018 liegen wird.

Das liegt auch daran, dass der Konzern 2020 keine An-
lagen in den Eigenbestand tibernommen hat. Bei einer
Ubernahme in den Eigenbestand entscheidet sich der
Konzern gegen einmalig hohe Umsatzerlose, die bei ei-
nem 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 reduzierte sich aufgrund einer neuen Bilanzie-
rungsregel von 19,6 Prozent (Ende 2018) auf rund 14,4
Prozent Ende Dezember 2019. Die Substanz des Kon-
zerns hat sich damit aber nicht verringert: Sein Sachan-
lagenvermogen, das zu iiber 97 Prozent aus Windparks
besteht, hat sich 2019 im Vergleich zum Vorjahr von
rund 205 Millionen Euro (2018) auf rund 227 Millionen
Euro (2019) erhoht.

Aufgrund der umfangreichen Projektpipeline und der
in 2020 erzielten Genehmigungs- und Ausschreibungs-
erfolge geht die Energiekontor AG davon aus, dass sich
ihr Unternehmenswachstum ab 2021 weiter beschleu-
nigen wird und die Gewinne ansteigen. Schwerpunkte
sind Windenergieprojekte in Deutschland und Schott-
land. Kinftig rechnet Energiekontor auch mit ersten
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groReren Umsatz- und Ergebnisbeitriagen aus seinen
neuen Markten USA und Frankreich. Grundsatzlich ist
es wahrend der 18-jahrigen Laufzeit der Stufenzinsan-
leihe 2020 moglich, dass Energiekontor in weitere Mark-
te investieren wird, die derzeit noch nicht feststehen.

Investitionen

Die Emittentin der Stufenzinsanleihe 2020, die Energie-
kontor Finanzanlagen VIII GmbH & Co. KG, leitet das
Anleihekapital plangemal als - nach Angaben der Emit-
tentin mit 5,1 Prozent pro Jahr verzinste - Nachrangdar-
lehen an zwei Betreibergesellschaften mit rechtlichem
Sitz in Bremerhaven weiter. Diese sind im Besitz der
Energiekontor AG, betreiben jeweils einen Windpark
in Portugal und finanzieren mit dem Darlehenskapital
die Ablosung ihrer bestehenden Bankverbindlichkeiten
(inkl. Vorfalligkeitsentschadigung). Das Anleihevolu-
men der Stufenzinsanleihe betrdgt 15,1 Millionen Euro.
Davon sollen 7,3 Millionen Euro den Windpark Monte-
muro refinanzieren und 7,8 Millionen Euro den Wind-
park Penedo Ruivo.

Die beiden - ca. 50 km voneinander entfernten - Wind-
parks befinden sich im Norden Portugals auf einem
Gebirgsriicken in 1.100 m Hoéhe. Die durchschnittliche
Windgeschwindigkeit in 60 m Nabenhohe betrdagt laut
Prospekt 7,4 Meter bis 7,8 Meter je Sekunde (m/s). Im
Windpark Montemuro drehen sich seit August 2005
acht Anlagen des Typs AN Bonus Navantia 1,3 des 2004
von Siemens tibernommenen danischen Herstellers Bo-
nus mit einer Nennleistung von jeweils 1,3 MW. Dersel-
be Windrad-Typ ist auch beim Windpark Penedo Ruivo
im Einsatz, dessen zehn Anlagen seit Dezember 2005
in Betrieb sind.

Unter der Annahme gleichbleibender durchschnittlicher
Betriebskosten (inkl. Wartung und Reparaturen) wird
laut Prospekt der durchschnittliche Rohiiberschuss
(vor Steuern und Abgaben) ab 2021 bis 2025 ca. 1,9
Millionen Euro pro Jahr betragen - fiir beide Betreiber-
gesellschaften zusammen. Basis der Kalkulation ist die
gesetzliche Einspeisevergiitung von - unter anderem in-
flations- bzw. deflationsabhédngigen - ca. 6,0 Cent/kWh,
welche den Windpark-Gesellschaften bis Ende 2025 zu-
steht. Die Emittentin geht laut Prospekt davon aus, dass
sich ab 2025 mindestens ca. 6,0 Cent/kWh durch den
Verkauf des Windstroms an einer Stromborse oder tiber
Stromliefervertrage (Power Purchase Agreement, PPA)
erzielen lassen und die Strommarktpreise fiir Portugal
mittel- bis langfristig ansteigen.

Die Nutzungsvertrage fiir die Standorte der Windener-
gieanlagen laufen bis Anfang/Mitte 2026. Verhandlun-
gen Uber eine Verldngerung der Nutzungsrechte liber
2026 hinaus sind nach Angaben der Emittentin noch
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nicht aufgenommen. Nach derzeitiger Einschatzung der
Emittentin steht einer Verlangerung der Nutzungsver-
trage nichts entgegen, da das Windpark-Geldande in Por-
tugal aufgrund seiner Kargheit im Grunde nicht land-
wirtschaftlich genutzt werden konne.

Es ist grundsatzlich moéglich, dass die Windkraftanla-
gen wiahrend der Anleihelaufzeit durch neue Anlagen
ersetzt werden (Repowering) und in der Folge das An-
leihekapital vorzeitig zuriickgezahlt wird. Derzeit ist
aber vorgesehen, die bestehenden Windenergieanlagen
so lange zu betreiben wie es technisch und wirtschaft-
lich moglich ist. Die Emittentin geht davon aus, dass
- bei entsprechender guter Wartung - die Anlagen tiber
30 Jahre lang betrieben werden konnen. Zum Ende der
Laufzeit der Stufenzinsanleihe (2039) wiirden die Wind-
energieanlagen der Windparks Montemuro und Penedo
Ruivo rund 33 Jahre alt sein.

Die Wartungs- und Reparaturaufwendungen koénnen
mit zunehmendem Alter der Windenergieanlagen stei-
gen. In der Folge besteht auch das Risiko, dass fiir einen
Weiterbetrieb der Anlagen Ersatzteile benotigt werden,
die schon seit vielen Jahren nicht mehr hergestellt wer-
den. Die Energiekontor-Gruppe hat nach eigenen Anga-
ben rund 60 Windenergieanlagen des Typs AN Bonus
(Navantia) 1.3 in der Betriebsfithrung. Somit ist die
Gruppe nach Einschédtzung der Emittentin in der Lage,
beim Abbau von Anlagen wichtige Komponenten fiir die

Anlagen der Windparks Montemuro und Penedo Ruivo
zukiinftig auf Lager zu legen. Bislang ist nach Energie-
kontor-Angaben fiir ihre AN Bonus-Anlagen noch kein
Engpass bei Ersatzteilen aufgetreten.

Okologische Wirkung und Impact

Die Windenergieanlagen im Eigenbestand von Energie-
kontor produzieren laut Geschaftsbericht zusammen
mehr als 500 Millionen kWh Strom im Jahr. Die CO,-Ein-
sparung durch den Betrieb der Windenergieanlagen im
Vergleich zur Stromgewinnung aus Kohlekraftwerken
betragt etwa 300.000 Tonnen pro Jahr.

Die Windertrage in Portugal fielen laut Geschéftsbe-
richt 2019 nur leicht unterdurchschnittlich aus. Der
Windpark Montemuro produzierte 2019 tiber 22 Milli-
onen kWh Strom und der Windpark Penedo Ruivo iiber
32 Millionen kWh. Damit entfallen auf die beiden por-
tugiesischen Windparks nur rund 8 Prozent der Nenn-
leistung des Energiekontor-Eigenbestandes, aber rund
11 Prozent des erzeugten Stroms. Gerade an solchen
windreichen Standorten ist es fur den Klimaschutz
sinnvoll, einmal aufgestellte Windenergieanlagen mog-
lichst lange zu betreiben. Bei den Windenergieanlagen
der beiden portugiesischen Windparks wurden zudem
in den vergangen Jahren die Rotorblatter verlangert, so
dass der Stromertrag nach Energiekontor-Angaben um
ca. 3 Prozent pro Jahr gestiegen ist.

Im Windpark Penedo Ruivo drehen sich seit Dezember 2005 zehn Windkraftanlagen mit einer Nennleistung von jeweils
1,3 Megawatt.

ECOreporter.de
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Die Refinanzierung der Energiekontor-Windparks durch
das Kapital aus der Stufenzinsanleihe bewirkt, dass bei
Energiekontor finanzielle Mittel verfiigbar werden. Die-
se will Energiekontor in erster Linie fiir die Entwicklung
und Finanzierung von neuen Wind- und Solarenergie-
projekte einsetzen. Abhédngig von der Umsetzungsdau-
er der einzelnen Projekte kann das Kapital wahrend der
Laufzeit der Anleihe somit voraussichtlich mehrfach
fur okologisch sinnvolle Wind- und Solarenergieprojek-
te eingesetzt werden. Auch daher hat die Stufenzinsan-
leihe 2020 eine positive 6kologische Wirkung.

Risiko

Die Stufenzinsanleihe 2020 selbst und damit die An-
spriiche der Anleger sind nicht besichert. Die Darlehen
der Emittentin an die zwei Windpark-Betreibergesell-
schaften werden laut Prospekt erstrangig besichert.
Wenn eine Betreibergesellschaft die Verpflichtungen
aus einem Darlehensvertrag nicht erfillen sollte, kann
die Emittentin deren Kommanditanteile 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
Nutzungsrechte fir die Windparkstandorte nicht tiber
2026 hinaus verldangert werden konnen und in der Fol-
ge die Windenergieanlagen abzubauen sind. Grund-
satzlich kann auch nicht ausgeschlossen werden, dass
beispielsweise aufgrund erhchter Umwelt- und Natur-
schutzauflagen die Betriebsgenehmigung tiber 2026
hinaus entzogen wird oder Portugal den fiir die beiden
Windparks geltenden gesetzlichen Einspeisetarif rick-
wirkend fiir Bestandsanlagen kiirzt.

Zudem ist es fiir die Werthaltigkeit der Kommandit-
anteile wichtig, dass die Windparks ihren Strom nach
Ende der gesetzlichen Einspeisevergiitung (2025) uiber
PPAs oder an der Stromborse zu auskommlichen Prei-
sen verkaufen konnen. Es ist beispielsweise nicht aus-
geschlossen, dass 2025 neue Solaranlagen glinstiger
Strom produzieren als dltere Windenergieanlagen und
somit einen Vorteil im Wettbewerb um PPA-Kunden ha-
ben werden.

Die beiden Windparks sind jeweils rund 15 Jahre in Be-
trieb, so dass diesbeziiglich keine Projektentwicklungs-
und Fertigstellungsrisiken bestehen. Die langjahrigen
Erfahrungswerte sind ein wesentlicher Vorteil, weil
sie fundierte und realistische Stromertragsprognosen
ermoglichen. Grundsatzlich besteht aber das Risiko,
dass die Windertrage kiinftig unter den Erwartungen
bleiben. Mit zunehmendem Alter konnen die Winde-
nergieanlagen wartungsintensiver und reparaturanfal-
liger werden, was auch zu langeren Ausfallzeiten ohne
Stromerlose fithren kann.
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Die nach Zins- und Steuerzahlungen verbleibenden
Jahresiiberschiisse kénnen die Windpark-Betreiberge-
sellschaften zurticklegen, um die in spadteren Jahren
falligen Tilgungszahlungen an die Emittentin aus Be-
triebsiiberschiissen der Windparks leisten zu konnen.
Zur Zurucklegung sind die Betreibergesellschaften
aber im Grundsatz nicht verpflichtet, da auch keine
Ausschiittungssperre an den Gesellschafter Energie-
kontor AG besteht.

Die Energiekontor AG gewédhrt der Emittentin eine Biirg-
schaft von bis zu 12,835 Millionen Euro. Die Biirgschafts-
summe reduziert sich ab 2031 um die an die Emittentin
geleisteten Teilriickzahlungen. Die Schlusszahlung von
9,06 Millionen Euro soll plangemal am 1. Marz 2039 er-
folgen. Gemal der in der Werbebroschiire abgebildeten
Biirgschaftsurkunde erlischt die Biirgschaft spétestens
am 10. April 2039, falls und insoweit die Energiekontor
AG bis zu dem Tage aus der Biirgschaft nicht schriftlich
in Anspruch genommen wurde.

Die Biirgschaft der Energiekontor AG stellt eine nach-
rangige Sicherheit fiir den Fall dar, dass Betreiberge-
sellschaften 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 (2039) besteht und
zahlungsfahig bleibt. Energiekontor besteht bereits seit
mehr als 25 Jahren, ist gut in einem Wachstumsmarkt
positioniert, hat in den letzten Jahren durchgingig
Jahresgewinne erwirtschaftet und verfiigt derzeit tiber
umfangreiche Projektpipeline fir die nichsten ca. fiunf
Jahre. Es ist aber nicht auszuschlieRen, dass sich in
den nichsten 18 Jahren die volkswirtschaftlichen, po-
litischen, rechtlichen und technologischen Rahmenbe-
dingungen so verdndern, dass das Unternehmen nicht
mehr erfolgreich agieren kann.

Starken

- Erstrangige Besicherung der Darlehen der Emit-
tentin

- Umfassende Erfahrungswerte fiir die beiden
Windparks

- Buirgschaft der Energiekontor AG fiir die Emitten-
tin

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

Schwachen

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

- Hohere Wartungs- und Reparaturkosten bei alte-
ren Windenergieanlagen moglich

- Risiko fiir geringere Strom-Verkaufserlose nach
2025
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Fazit:
Finanziell

Das Kapital der Stufenzinsanleihe 2020 flieRt in die Be-
treibergesellschaften der portugiesischen Windparks
Montemuro und Penedo Ruivo. Deren Kommanditantei-
le werden als Sicherheit an die Emittentin der Anleihe
abgetreten. Bis 2025 steht den beiden Windparks eine
gesetzliche Einspeisevergiitung zu. Fir die Zeit danach
miissen die Nutzungsvertrage fiir die Windpark-Stand-
orte verlangert und der Strom anderweitig verkauft wer-
den. Falls das nicht zu (wirtschaftlich auskommlichen
Konditionen) gelingt, miisste die Emittentin voraussicht-
lich bereits 2026/2027 die Biirgschaft der Energiekontor
AG in Anspruch nehmen, um eine Riickzahlung des An-
leihekapitals (vollstandig) zu ermdoglichen.

Wenn die Betreibergesellschaften fiir die Zeit ab 2026
langfristige Nutzungsvertrdge und Stromabnahmever-
trage zu wirtschaftlich vertretbaren Konditionen ab-

Basisdaten

Anbieterin und Emittentin: Energiekontor Finanz-

anlagen VIII GmbH & Co. KG, Bremerhaven

Anlageform: Anleihe (Inhaber-Teilschuldverschrei-

bung)

Emissionsvolumen: 15,1 Millionen Euro

Mindestzeichnungssumme: 3.000 Euro

Agio: 0 Prozent

Laufzeit: 18 Jahre

Riickzahlung: 15 % am 1.3.2026, 15 % am 1.3.2031,
10 % am 1.3.2035, 60 % am 1.3.2039

Zinsen: 4,0 % p.a. vom 1.3.2021 bis 28.2.2026,

4,25 % p.a. vom 1.3.2026 bis 28.2.2031,

4,5 % p.a. vom 1.3.2031 bis 28.2.2035,

5,0 % p.a. vom 1.3.2035 bis 28.2.2039
Einkunftsart: Einkiinfte aus Kapitalvermogen
BaFin-Billigung: Ja
Handelbarkeit: Freiverkehr an der Frankfurter
Wertpapierborse geplant
ISIN: DEOOOA254S58

schliefen kénnen, besteht in der Folge das Risiko, dass
die Windenergieanlagen mit zunehmenden Alter anfal-
liger werden. Falls eventuell erforderliche Reparaturen
so teuer werden, dass sie wirtschaftlich nicht mehr
sinnvoll sind, kann eine Stilllegung der Windenergie-
anlagen vor 2039 erfolgen. Nicht nur in dem Fall sind
2039 die dann rund 33 Jahre alten Windrader und die
dazugehorigen Kommanditanteile voraussichtlich nur
noch wenig werthaltig. Daher ist die Wahrscheinlichkeit
erhoht, dass die Emittentin fur die 2039 anstehende fi-
nale Riickzahlung von 60 Prozent des Anleihekapitals
auf die Burgschaft der Energiekontor AG zurtickgreifen
muss. Falls die Schluss-Riickzahlung in 2039 ausfallen
sollte, lage die Rendite (IRR) der Stufenzinsanleihe bei
rund 0,3 Prozent pro Jahr. Beim Einhalten des vorgese-
henen Zins- und Riickzahlungsverlaufs konnen Anlege-
rinnen und Anleger mit einer Rendite (IRR) von rund 4,3
Prozent pro Jahr rechnen.

Nachhaltigkeit

Das Anleihekapital refinanziert zwei 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. Die beiden portugiesischen Standorte
sind besonders windreich, so dass die Windkraftanla-
gen der beiden Windparks tiberdurchschnittlich viel
zur Energiewende beitragen.

ECOreporter.de-Empfehlung

Die Emittentin der Stufenzinsanleihe 2020 erhalt fiir ihre
Darlehen Sicherheiten: Anteile an zwei Windparks und
eine Burgschaft der Energiekontor AG. Das so diversifi-
zierte Sicherheiten-Portfolio ist stimmig. Es ist geeignet,
um in den meisten Szenarien, die wahrend der Laufzeit
der Stufenzinsanleihe eintreten konnen, den Grofteil
der Riickzahlungsanspriiche sichern zu kénnen, wenn
die Energiekontor-Gruppe weiterhin wirtschaftlich er-
folgreich bleibt. Das Verhiltnis von Zins zum Risiko der
nachhaltigen Stufenzinsanleihe 2020 ist marktgerecht.

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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