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EnergieKontor: Stufenzinsanleihe V

Performance der

Konzeptionarin
Die Emittentin der Stufenzinsan-
leihe V (Initiatorin des Beteili-
gungsangebots) ist die Energie-
Kontor  Finanzierungsdienste
GmbH & Co. KG, Bremerhaven,
die durch die Komplementarin
EnergieKontor Finanzierungs-
dienste-Verwaltungs- GmbH
(FVG) vertreten wird. Mutterge-
sellschaft der Emittentin (sowie
der Komplementérin) ist die
EnergieKontor AG, Bremen (EK
AG), die seit 1990 als Projektent-
wicklerin und Anlagenbetreiberin
495 Windkraftanlagen in 84
Windparks mit einer Gesamtleis-
tung von 610 MW (Stand Ende
2012) entwickelt, errichtet, be-
trieben und verwaltet hat. Das
entspricht einem Investitionsvo-
lumen von uber EUR 920 Mio.
Heute betreibt der Konzern Uber
180 MW in 24 konzerneigenen
Anlagen. 2011 hatte die EK AG
erfolgreich die Projektrechte an
dem selbst entwickelten Offsho-
re-Windpark Borkum Riffgrund
West fur EUR 30 Mio. an DONG
Energy, Hamburg, verkauft und
damit bewiesen, dass die von
dem Engineering-Team ent-
wickelten Projekte fungibel sind
und mit deutlichem Wertzu-
wachs verkauft werden kénnen.
Auch wenn einige Projekte, die
zum Verkauf stehen (z. B. der
Offshore Park Nordergrunde, 90
MW), noch nicht verauBert wur-
den: die Chancen stehen gut an-
gesichts der erneuerten Beteue-
rung der Politik zu Offshoreparks
(stetiger hoher Stromertrag). Mit
neuen Investoren wird verhan-
delt).

Vorausschauende

Managementstrategie
Als vorausschauend ist die Ent-
scheidung des Managements zu
werten, ertragsstarke Windparks
wie z. B. Hyndburn, England
(24,6 MW), der ab 2013 einen er-
heblichen Beitrag zum Cash
Flow des Unternehmens leisten
wird, im eigenen Bestand zu be-
treiben und nicht zu verkaufen.
Dieser Vorteil wiegt den kurzfri-
stigen Nachteil auf, dass die
langfristigen Verbindlichkeiten
aus Projektfinanzierungen in der
Bilanz uUberproportional hoch
ausfallen und die Eigenkapital-
quote mit ca. 10 % relativ gering
erscheint. Nicht bilanziert wur-
den ca. EUR 75 Mio. diskontierte
Ertragsreserven aus absichtlich
nicht verkauften Windparks.
Denn ein langfristig kontinuierli-
cher Ertrag erhoht die Flexibilitat
des Unternehmens, das auf Eng-
passe des Transaktionsmarktes
mit einem hohen Cash Flow bes-
ser reagieren kann. Folgerichtig
war daher die Unternehmensent-
scheidung, "Alt"-Windparks
durch Anleihe-Emissionen in den
eigenen Bestand aufzunehmen.
Einerseits wird dadurch den Ver-
kaufern ein relativ fairer Preis ge-
boten, andererseits erwirbt das
EK-Team durch seine langjahrige
gewachsene Erfahrungskurve
und sein versiertes Betriebsma-
nagement-Know-how einen
nachhaltig belastbaren Sub-
stanzwert.

Zur Performancehistorie
Eine Leistungsbilanz der KG-
Fonds Uber die seit 1990 instal-
lierten Windparks wird seit 2006

52

52

52

Risikominimierung: 1,5
Renditechancen: 2,4
Transparenz: 1,2
Mittelverwendungs-
kontrolle: 1,3
Fungibilitat: 1,1

Initiator setzt seit Jahrzehn-
ten erfolgreich Windkraft-,
neuerdings auch Solarpro-
jekte um

Innovatives Finanzierungs-

modell duch sachwerthesi-

cherte Anleihen - branchen-

weit einzigartiges Anleihe-

modell - finanzierte Wind-
a_rtks ohne Bankverbindlich-
eiten

Uberdurchschnittlich gestie-
ene stille Reserven starken
ie Eigenkapitalbasis

Solide Unternehmenspla-
nung verspricht langfristig
aussichtsreiche Ertragsper-
spektiven

Straffes Liquiditatsmanage-
ment - diversifizierte Inves-
titionsstreuung - vorbildli-
;:_hes Controlling und Repor-
ing

Unabhéangiger Mittelverwen-
dungskontolleur wacht iiber
die Zahlungsflusse der Zahl-
stelle - vier Augen-Prinzip -
kein unmittelbarer Mittelzu-
griff der Anleiheschuldnerin
und deren Gesellschafterin

Gesamtnote:

1,9




CHECK - ANALYSE

nicht mehr erstellt. Die Ge-
schaftsberichte und Performan-
cehinweise zur Historie der
EnergieKontor-Windparks zei-
gen ein insgesamt durchwach-
senes Bild. Per Saldo haben
Fondsanleger, die sich fur eine
Abwicklung ihrer Beteiligung
entschieden haben, im Wesentli-
chen ohne Kapitalverlust
und/oder mit einer kleinen
Grundverzinsung verkauft. Da-
bei geholfen haben auch Steuer-
effekte. Der (teilweise durch
EnergieKontor zugesicherte) An-
kaufspreis richtet sich in der Re-
gel nach einem Buchwertansatz,
der Abschreibungen und Wert-
berichtigungen berucksichtigt.
AuskunftsgemaB wurden die
Steuerkonzepte mit seinerzeit
systemgemaB hohen Verlustzu-
weisungen durch abschlieBende
Betriebsprufungen bestatigt.

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 lang-
fristig von dem Know-how der
EK AG und deren wachsender
Zahlungsfahigkeit dank des stei-
genden Cash Flows der eigenen
Windparks und der Stromver-
marktung. CHECK-Transparenz-
wertung: 1,2

Finanzierungsform mit einma-
ligem Sicherungskonzept
Zur Refinanzierung und zur Nut-
zung des Repowering-Potenzials
der Uberwiegend selbst ent-
wickelten Windparks der Ener-
gieKontor-Gruppe wurden schritt-
weise mehrere Anleihen aufge-
legt. Alle Anleihen wurden erfolg-
reich vertrieben und die Parks in
den eigenen EnergieKontor AG-
Bestand Ubernommen (finanziert
Uber "Stufenzinsanleihen | bis
IV”). lhres besonderen Siche-
rungscharakters wegen werden
sie auch "Sachwertanleihen" ge-
nannt, auch wenn sie, rein recht-

Der Erfahrungshintergrund von 3 Jahrzehnten Projektentwicklung und Fondsmanage-
ment, die Anpassungsfahigkeit des Unternehmens an die wirtschaftlichen und politi-
schen Rahmenbedinungen sowie die konsequente Transparenz- und Kooperations-
bereitschaft haben die Substanz des Unternehmens langfristig gestarkt

lich gesehen, Wertpapiere und
damit Finanzinstrumente sind.
Grundsatzlich ist die Zahlungs-
fahigkeit einer Anleiheemittentin
abhangig von der Ertragskraft
der von ihr gemanagten Vermo-
genswerte. Als Darlehensgeberin
fungiert sie hier als reine Kontroll-
instanz der Finanzierungs- und
Auszahlungsstréome. Die Sachan-
lagen des Unternehmens, hier
die Windparks der Beteiligungs-
KGs, werden von der EK AG als
neue Kommanditistin operativ
gemanagt. Die an die EK Finan-
zierungsdienste GmbH & Co.
KG. abgefuhrten Darlehenszin-
sen und Tilgung aus Etragen, die
die KGs aus dem Betrieb der
Windparks auf EEG-Basis oder
durch Direktvermarktung der
Stromertrage erzielen. Aus die-
sen Zahlungen mussen pflicht-
gemaB die Schuldzinsen zugun-
sten der Anleiheglaubiger ver-
wendet werden. Konzeptgemal
soll in 2 Stufen gezahlt werden:
die ersten 6 Jahre 6 % p.a., dann
4 Jahre 6,5 % p.a. Nach 6 Jahren
sollen (wie bei den Vorgangerstu-
fenzinsanleihen) 20 % des Nenn-
werts zurlckgezahlt werden. Die
6,5 % beziehen sich auf 80 % des
Nennwerts. Da die Emittentin
auch vorzeitig kundigen kann,
konnte der Anlagezeitraum auch
kUrzer ausfallen. Die Anleiheglau-
biger sind, rechtlich gesehen,
Darlehensgeber, die Emittentin ist
Schuldnerin. Die Anleihemittel
werden von der Emittentin als
Darlehen an die Beteiligungsge-
sellschaften der Windparks aus-
gereicht, die sich mit diesen Mit-
teln entschuldet und die Alt-Kom-
manditisten auszahlen. Kauferin
der Windpark-KGs ist EK AG.

Kein Zugriff auf das Anleihe-
vermogen durch die EK AG
Fester Bestandteil der Energie-
Kontor-Anleihefinanzierung ist
die strikte Trennung der Bo-
nitatsrisiken der Muttergesell-
schaft, die als Kommanditistin
zwar Hauptgesellschafterin der
Emittentin ist, auf das Vermdgen
der Finanzierungsdienste GmbH
& Co. KG jedoch nicht zugreifen
kann (orientiert am Charakter ei-
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nes "Sondervermdgens"). Daflr
sorgt einerseits die Zweckbin-
dung der Finanzierungsmittel.
Damit ist eine gezielte, durch
den Mittelverwendungstreuhan-
der kontrollierbare Bindung an
den Investitionszweck verbind-
lich, hier zur Zahlung von drei
Darlehen zur Finanzierung von
drei Windparks mit konkreten Bi-
lanz- und Ertragsdaten. Die
Emittentin hat sich zu einer ding-
lichen Sicherung der Investiti-
onsguter ausschlieBlich zugun-
sten der Anleiheglaubiger ver-
pflichtet (erstrangiges Nutzungs-
recht als Dienstbarkeit im Grund-
buch). Rechtlich sind die fUr ins-
gesamt EUR 23 Mio. zu finanzie-
renden Windparks Hanstedt-
Wriedel, Windpark Lengers und
Windpark Balje-Horne, die
(noch) im Eigentum der Beteili-
gungs-KGs stehen, nach Ankauf
beherrscht durch die EK AG, die
neue Kommanditistin der Wind-
park-KGs wird. Auf das Vermo-
gen ihrer Tochtergesellschaft
und Emittentin kann und soll sie
jedoch ausdrucklich nicht zu-
greifen konnen. Damit soll der
fur die Ruckzahlung der Anlei-
hen aus den KGs flieBende Cash
Flow vor Zugriffen auf das Ver-
maogen der Emittentin durch die
EK AG geschutzt werden. Eine
Abfuhrung der Gewinne und
Verluste der Emittentin an die EK
AG soll nicht stattfinden.

CHECK-Risikominimierung: 1,5

Einmaliges Sicherungskonzept
Unabhangiger Treuhander
Die Windpark-KGs werden zu ei-
ner 100%igen Sicherungsabtre-
tung ihrer Kommanditanteile ver-
pflichtet, bevor die Mittel fur die
Darlehenstransaktion freigege-
ben werden. Damit werden
auch alle Bankverbindlichkei-
ten abgelost! Somit ist die Emit-
tentin mittelbar rechtlich und fak-
tisch wirtschaftlich Eigentumerin
der Windparks. Diese Abtre-
tungsverpflichtung ist durch die
Emittentin gegenuber den Anlei-
heglaubigern vertraglich fixiert
(Anleihebedingungen § 12). Dies
bedeutet wirtschaftlich eine ent-
scheidende Minderung des Risi-

kos der Anleiheglaubiger, dass
der ihnen zustehende Teil des
Cash Flows auch materiell vor-
rangig ihnen zusteht. Der unab-
hangige und in der Windkraft-In-
dustrie nachweislich erfahrene
Treuhander kontrolliert das Treu-
handkonto, uber das samtliche
Ein- und Auszahlungen von den
Anleiheglaubigern und von den
Windparks zu erfolgen haben.
Sollte die Muttergesellschaft
zahlungsunfahig werden, soll
diese keine Moglichkeit erhalten,
auf das Stufenzinsanleihe V-
Treuhandkonto zuzugreifen. Auf
dieses Konto darf und soll kein
Durchgriff zugunsten einer még-
lichen Masseforderung aus einer
Insolvenz der EK AG sowie zu-
gunsten von Drittglaubigern er-
folgen kénnen. An die EK AG ge-
leistete Ausschuttungen (als
Neu-Kommanditistin darf sie den
den Schuldendienst Uber-
schieBenden Betrag vereinnah-
men) kann der Treuhander
zurUckfordern, wenn der Saldo
nicht ausreichen sollte, die Zins-
zahlungen an die Anleiheglaubi-
ger zu leisten.

Durchgehende Mittelver-
wendungskontrolle
Die Emittentin haftet und schul-
det mit ihrem gesamten Vermo-
gen fur die Auszahlungsver-
pflichtun-

ihr zur Verfugung stehenden Mit-
teln bestreiten. Sollten einzelne
Windparks einzelner Anleihen
Probleme mit den Zinsen oder
Ruckzahlungen haben, treten al-
le Windparks fur die Zahlungs-
verpflichtungen aller Anleihen
ein. Damit steht allen Anlei-
heglaubigern der Cash Flow aus
14 Windparks der 5 Stufenzins-
anleihen zur Verfugung. Es liegt
ein Besicherungskonzept vor,
das branchenweit einzigartig ist.
Der Treuhander verwaltet vor
Freigabe an die Zahlstelle bei
dem Bankhaus Neelmeyer das
Treuhandkonto samtlicher Zah-
lungsmittel der 3 Windparks der
Stufenzinsanleine V. Die Anlei-
heglaubiger erhalten dadurch
ein hohes MaB an Sicherheit ge-
genuber Drittforderungen des ih-
nen zustehenden Cash Flows.
Mit 5 % der Stimmen haben die
Anleiheglaubiger das Recht, ei-
ne Glaubigerversammlung ein-
zuberufen. Der unabhangige
Mittelverwendungstreuhander
hat deren Anweisungen zu fol-
gen. CHECK hat zur Validitat die-
ses Konzepts Nachforschungen
angestellt, sich Uber dessen
Stichhaltigkeit beim Treuhander
vergewissert.

g € n
zugunsten
der Anlei-
heglaubi-
ger aller
Stufenzin-
sanleihen.
Die Emit-
tentin hat
bisher flunf
Stufen-
zins -
anleihen
herausge-
geben.
Weitere
sind ge-
plant. lhre
Verpflich-
tungen
muss sie
aus allen

StAnL |
10,1 Mio.
HN KG,
HN KG I,
Osterende,
Nordleda

StAnL Il
8,48 Mio.
Engelrod,
Mauritz-
Wegberg,
WP 4 KG

KONZEPTIONARIN ENERGIEKONTOR AG

Investoren der Stufenzinsanleihe V:
Anleiheglaubiger -

Schuldrechtliches Verhaltnis zur Emittentin

Durchgehende Mittelverwendungskontrolle
Vier-Augen-Prinzip (nur Stufenzinsanleihe V)

Anleiheschuldnerin: EK Finanzierungsdienste
GmbH & Co. KG - Emittentin

Darlehen fiir die Finanzierung des Ankaufs der KG-Anteile
und der FK-Tilgung - erstrangige Abtretung der KG-Anteile

StAnL Il | | StAnL IV StAnL V
7,65 Mio. | 111,25 Mio.| (23,25 Mio.
Hanstedt-
Giersleben, Wriedel,
Beckum, Lengers,
Krempel Geldern Balje-Hérne
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Branchenvorbildliche
Risikominimierung

Dank dieser risikominimierenden
Beteiligungskonstruktion wurden
die Transparenzvorteile und die
Mittelverwendungskontrollgestalt
ungsmaoglichkeiten einer Perso-
nengesellschaft anlegerfreund-
lich verknUpft mit den Fungibi-
litatsvorteilen eines borsennotier-
ten Wertpapiers. Die EnergieKon-
tor Stufenzinsanleihne ATEWRC
wird z. B. zurzeit fir einen Kurs
von 102 % an der Wertpapierbor-
se gehandelt, Restlaufzeit 6,3
Jahre, Rendite 5,66 %. Insge-
samt werden die borsennotierten
Anleihen zurzeit monatlich mit ei-
nem Volumen von ca. EUR
150.000 bis EUR 200.000 gehan-
delt (Stand 15.04.2013). Bisher
wurden alle Stufenzinsanleihen
zum Borsenhandel zugelassen.
Durch die Wertpapieraufsicht
entsteht ein zusatzliches Siche-
rungspotenzial durch die Verant-
wortung des fUr seine kaufmanni-
sche Sorgfalt haftenden Berufs-
standlers. Der Treuhander ist Mit-
glied einer etablierten Anwalts-
kanzlei. Einer "Leistungsbilanz"
dieser Kanzlei ist eine beein-
druckende Referenzliste zu ent-
nehmen. Seit 2005 wirkt die
Kanzlei bei der Vertragsgestal-
tung und -kontrolle zahlreicher
Auftraggeber der Windbranche
maBgeblich mit. Angesichts einer
breiten Kundenstruktur der Kanz-
lei ist eine wirtschaftliche Abhan-
gigkeit von der Auftraggeberin
nicht zu erkennen. CHECK hat
sich von der Unabhangigkeit des
Mittelverwendungstreuhanders
Uberzeugt.
CHECK-Mittelverwendungskon-
trollwertung: 1,2
CHECK-Fungibilitatswertung: 1,1

Plnktlich zurickgezahlt
Die EK Genusscheinemission
2003 in Hohe von EUR 802.000
fur Planungskosten fur Wind-
parks in GroBbritannien wurde
punktlich bedient und 2011
zuruckgezahlt. Eine Anleihe von
2005 in H6éhe von EUR 2,8 Mio.
wurde ebenfalls regelmaBig be-
dient und 2009 zuruckgefuhrt.
Die Stufenzinsanleihen | bis IV

Position Windpark Hanstedt-Wriedel Windpark Lengers Windpark Ealje-Horne'

Kapazitat 16,5 MW 45 MW 3,9 MW

Anlagenanzahl 11 GE 1,581 3 Mordex 577 1 Siemens 1,3

nbetricbnahme Dezember 2001/ lanuar 2002 29.12.2002 Dezember 1999

Stromeinnahmen in €

Kumuliert bis 31.12.2012 31527813 5904 859 8.820.000

Betriebsausgaben in €

Kumuliert bis 31.12.2012 5921832 € 179134 € 2.500.000 €

davon Wartung/Reparatur in €

Kumuliert bis 31.12.2012 3959254 € TE9.818 € 570.000 €

Restlaufzeit EEG 8 Anlagen Dez. 2021 31122022 31.12.2019

1 Anlagen Dez. 2022

Restlaufzeit Mutzungsvertrige inkl. Repoweringoption 31.12.2032 le-i-wh-:-r 2028

bis Ende 2041 Verldngerung wird
rurgeil verhandeit
Standort Miedersachsen Hessen Niedersachsen
Da ru den historischen Ausgaben des Windparks vom Verkdufer keine vermertbaren Angabien varlagen, wurden die Ausgahen des Windparks
aufgrund der Erfahrungsserte die die Energickontor-Grappe am gleichen Standort mit dem gleichem Anlagentyp und dber den gleichen

Teitraum gesammelt hat, geschitat.

Die Kerndaten der EK-Windparks. Durch die Stufenzinsanleihe V sollen die Parks fi-
nanziert und bankschuldenfrei werden. Absicherung durch Abrtetung der KG-Anteile

wurden 2010 bis 2012 aufgelegt
und sind zwischen 2020 und
2022 fallig, Gesamtvolumen
EUR 37,48 Mio. Auf der Ebene
der EK AG ist eine weitere Anlei-
hen soeben im Mai 2013 in Hohe
von EUR 14 Mio. zur Auszahlung
angewiesen worden. 2016 folgt
die nachste in Hohe von ca. EUR
6,6 Mio. und 2017 in Hohe von 8
Mio. Dafur sind in der EK AG-Bi-
lanz 2012 entsprechende Ruck-
stellungen zu entnehmen. Fer-
ner wurden die langfristigen Ver-
bindlichkeiten eingestellt, die auf
der Emission von Stufenzinsan-
leihen sowie auf der Zahlung
von Verbindlichkeiten in 2013
inkl. Ruckstellungen beruhen.
Diese Verbindlichkeiten sind
durch Eigenkapital gedeckt.
Nicht einbezogen sind langfristig
aktivierbare Vermdgenswerte
aus realisierten Windparks und
Transaktionen, die noch nicht
aktiviert werden konnen, aber
nach uberschlagiger Betrach-
tung einen dreistelligen EUR
Mio.-Betrag ausmachen kénnen
(genehmigte und teilweise reali-
sierte Projekte in Deutschland,
Portugal und England). Bisher fi-
nanziert wurden auf Darlehens-
basis durch Stufenzinsanleihen
die Windparks Halde Nierchen |
und ll, Osterende und Nordleda
(Anleihe 1, Volumen EUR 10
Mio.). Ferner die Windparks_En-
gelrod, Mauritz-Wegberg, Oko-

fonds 4 KG (Anleihe Il, Volumen:
EUR 8,48 Mio.), der Windpark
Krempel (Anleihe Ill, Volumen
EUR 7,65 Mio.) und die Wind-
parks Giersleben, Beckum und
Geldern (Anleihe 1V, Volumen
EUR 11,25 Mio.). Mit der vorlie-
genden Anleihe V werden die
Windparks Hanstedt-Wriedel,
Lengers und Balje-Horne finan-
ziert. Volumen: EUR 23,07 Mio.
Damit setzt EnergieKontor seine
langfristig ausgerichtete Ge-
schaftspolitik, einen hohen Ei-
genbestand aufzubauen, fort.
Die Parks stammen fast aus-
schlieBlich aus selbst entwickel-
ten Windparkprojekten. Deren
technische Besonderheiten und
deren Windertragskraft kennt
das Unternehmen  genau.
CHECK hat die Bilanzen und
G&Vs der letzten 5 Jahre von
zwei der drei Windparks der Stu-
fenzinsanleihe V eingesehen
und deren Eignung fur eine An-
leiheemission nachvollzogen.
Von besonderer Bedeutung ist
deren langfristige Nutzbarkeit
und deren Repoweringpotenzial.
AuskunftsgemaB liegen erteilte
Nutzungsgenehmigungen teil-
weise bis Uber das Jahr 2040
hinaus vor.

Sicherung durch hohen
regelmaBigen Cash Flow
Da die EK AG in der Projektent-
wicklung von Portugal bis GroB-
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britannien international aufge-
stellt ist und auch in das Strom-
handelsdirektgeschaft eingestie-
gen ist, wird das politische Ein-
speisungsertragsrisiko gesenkt
und die Wertschépfungskette
bis zum Verbraucher erweitert.
Durch den weiteren Ausbau lau-
fender Stromertrage in einer di-
versifiziert aufgestellten Strom-
produktion (inkl. Solarstrom)
entsteht ein hoher, verstetigter
Cash Flow, der das Unterneh-
men einerseits zunehmend von
AuBenfinanzierungen unabhén-
giger macht und andererseits
dessen Beleihungsfahigkeit stei-
gert. Der Aktienkurs der EK AG
(zwischen EUR 4,- und EUR 5,-
/Stuck) spiegelt dieses Potenzial
zurzeit noch nicht ausreichend
wider (per 15.04.13 hat die Aktie
allerdings einen Sprung auf
knapp EUR 5,-/Stiick gemacht).
Zu erwarten ist, dass sich diese
Zuruckhaltung mit Abnahme der
politischen Genehmigungsrisi-
ken, der Zunahme der Umset-
zung des Repoweringpotenzials
sowie der Umsetzung der Eigen-
stromvermarktung andern wird.

Zur Ertragskraft der zu
erwerbenden Windparks
CHECK wertete die Bilanzen und
Gewinn- und Verlustrechungen
von zwei der zu erwerbenden
Windparks der Stufenzinsanleihe
V aus. Demnach ist zu erkennen,
dass die Abschreibungen der An-
lagen stets verdient wurden und
der Cash Flow der Anlagen nach
Bedienung von Zins und Tilgung
far Auszahlungen trotz eines rela-
tiv windschwachen Jahrzehnts
grundsatzlich stets ausreichte.
InstandhaltungsmaBnahmen,
Ruckstellungen und laufende Re-
paraturen sind konsequent vor-
genommen worden. Die War-
tungsvertrage bei alteren Anla-
gen werden erganzt durch eige-
ne Vorsorgepools, die durch vor-
beugende Instandhaltungsrick-
stellungen kontinuierlich gestarkt
werden. Die Parks sind in einem
technisch soliden Zustand und
haben auskunftsgemaB eine
deutlich hohere Lebenserwar-
tung als die urspringlich ange-

setzten 20 Jahre. Fur die Anlei-
heglaubiger entsteht die komfor-
table Risikominimierung, dass
die Windparkanlagen der Stufen-
zinsanleihe V mit einer Investiti-
onsrendite von ca. 12 % (inkl. ho-
her Reparaturrticklagen) eine Er-
tragskraft aufweisen, die durch
Repowering auf mehr als das
Doppelte der Stromertrage ge-
steigert werden kann. Auch bei
vorsichtiger Betrachtung des
Exitpotenzials errechnet sich ein
diskontierter Ertragswert der drei
Windparks, der das Anleihevolu-
men bei Weitem Ubersteigen
kann. "Frihestens ab 2023 soll
das ausgereichte Darlehen ganz
oder teilweise durch anderweiti-
ge Fremdfinanzierungen refinan-
ziert werden" (Prospekt). Bei ei-
nem Bilanzvolumen der EK AG
von ca. EUR 270
Mio. per Ende 2012
ist jedoch auch eine
Innenfinanzierung
denkbar, da in 10
Jahren die Uber-
nahme zahlreicher
weiterer Windparks
und bereits Ende
2013 die nachste
Stufenzinsanleihe
geplant ist. Sollte
ein Repowering be-
reits kurzfristig op-
portun sein, wird ei-
ne  Finanzierung
(und damit Ruck-
fuhrung der Anlei-
he) auch deutlich
vor Ablauf der Anlei-
he zustande kom-

Finanzierungssystem der
EnrergieKontor AG

Anleihen,
Genuss-
scheine

z. B. KG-Anteile

Das 2-Saulenfinanzierungsmodell der EK AG: die stillen
Reserven von diskontiert ca. EUR 75 Mio. starken lang-
fristig Eigenkapital und Cash Flow

Fundament, Getriebeschaden
(Kupplung, Bremse), Kurz-
schlisse, Netzausfélle, Genera-
torlager, Hydraulik, Steuerung,
Schaltanlage, Trafobrénde, etc.)
sind bekannt. Das Monitoring
wird durch ein intelligentes EK-
Fernsteuerungsprogramm er-
weitert. Damit kdbnnen Reparatu-
ren rechtzeitig optimiert und
Stillstandszeiten minimiert wer-
den. CHECK-Recherchen zu den
in dem groBten Windpark ver-
bauten Windkraftanlagen (elf 1,5
MW-Anlagen in Hanstedt-Wrie-
del, Typ GE Wind 1.5sl) ergaben,
dass die Probleme der seinerzeit
von Tacke gelieferten Anlagen
(spater Enron, schlieBlich GE)
durch beharrliches Reparatur-
management weitgehend besei-
tigt werden konnten. Der Betrieb

z. B. neuer Projekte

aus Cash Flow

men koénnen. Die
Rechte sind gesichert.

Zur technischen Betriebs-
sicherheit von Altanlagen
Windkraftanlagen, die Uber ein
Jahrzehnt in Betrieb waren, ha-
ben systemgemalB einen hohe-
ren Wartungs- und Instandhal-
tungsaufwand. Andererseits ver-
fugen die Betriebsfuhrer Uber
langjéhrige Erfahrungen und
kbnnen den technischen Zu-
stand der Anlagen und damit die
technische Verfugbarkeit relativ
genau einschatzen. Maogliche
"Kinderkrankheiten" (Risse im

zahlreicher, gleichartiger Anla-
gen liefert Skaleneffekte beim
Reparaturaufwand und senkt die
Kosten. EK AG ist ein erfahrener
Betriebsfuhrer und verflugt Uber
Expertise fur diesen Anlagentyp
von uber einem Jahrzehnt. Der
fir Reparaturen zustandige An-
lagenbau- und Industriekonzern
General Electric (= GE, gréBer
als Siemens) liefere besten Ser-
vice, heiBt es von einem von
EnergieKontor unabhangigen
Anlagenbetreiber, der uber be-
lastbare Betriebsfuhrungserfah-
rungen fur diese Anlagen von
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uber einem Jahrzehnt verfugt.
Fudr Instandhaltung, Austausch
und Reparaturen stehe seitens
GE der prompte Einsatz von ver-
siertem Fachpersonal zur Verfu-
gung, so der Geschaftsfuhrer.

Erfahrungsvorteil der
gut bekannten Standorte

Ein wesentlicher Minimierungs-
faktor des Anlagerisikos der drei
Windparks sind die langjahrigen
Erfahrungen mit dem Ortlichen
Windangebot. Es kann Uber vie-
le Jahre mit dem Windindex
(z. B. IWET Windindex) vergli-
chen und die Abweichungen
kénnen in Relation zur Durch-
schnittsabweichung analysiert
werden. FUr das Repowering
kénnen dann — in Windvorrang-
gebieten wie am Standort Han-
stedt-Wriedel in der Luneburger
Heide — die Standorte fur jede
Einzelanlage verbessert werden.
Auch wenn das seinerzeit begut-
achtete Windangebot zum Er-
richtungszeitpunkt 2001 Uber-
schatzt wurde, der jahrlich posi-
tive Cash Flow zeigt, dass das
Verhaltnis von Kosten und Er-
trag, Uber ein Jahrzehnt betrach-
tet, ein solides Polster von ca. 12
% p.a. nach direkten Kosten her-
vorgebracht hat (auch wenn das
durchschnittliche Windangebot
teilweise unter 90 % des Indexes
lag). Da das durch die Anleihe
ausgereichte Darlehen (auch)
dazu verwendet wird, verbliebe-
ne Kredite der Windpark-KGs
abzulésen, sind die Windpark-
KGs schuldenfrei. Die Zinszah-
lungen stehen dann, neben
Ruckstellungen, fir Eventualfalle
fur Auszahlungen an die Anlei-
heglaubiger zur Verfugung.

Genehmigungsrechtlicher
Ruckenwind
Das Repowering enthalt ein Wert-
schopfungspotenzial mit expo-
nentiellem Faktor. Eine Einigung
mit den 6&rtlichen Windmdullern,
die dem Ausbau zustimmen
mussen, wird als wahrscheinlich
eingestuft. Denn auch diejenigen
Windmuller der betroffenen Fla-
chenbesitzer der Gemeinde pro-
fitieren, deren Flachen nicht di-

rekt bebaut wer-
den, die aber zur

Kennzahlen der EnergieKontor AG

Samtgemeinde

Angaben in Mio. Euro|

gehdren. Eine um
35 Meter erhohte
Nabenhohe
bringt bei gleicher
Nennleistung
(2.000 kW) das
1,5fache der Lei-
stung in kWh (6,1
Mio. kWh/a, BWE
Bundesverband
Windenergie April
2012). Eine Anla-
ge mit 6.000 kW
Nennleistung er-
zielt in 135 Meter
Nabenhdhe einen
Jahresenergie-

kumulierte, rein rechnerische Addilion

Jahresabschluss 2011 und 2012; eigene, vereinfachte Darstellung

B stie
Reserven

B coitoa/
Cash Flow

Eigenkapital

B Bilanzsumme

ertrag von ca. 20
Mio. kWh. Die
Windgeschwin-

Obwohl Cash Flow und Eigenkapital der EK AG 2012 m Vorjahresver-
gleich gesunken sind, wurde die Substanzkraft des Untemehmens durch
den Aufbau stilller Reserven erheblich gestarkt. CHECK-Grafik 2013

digkeit steigt mit wachsender Na-
benhéhe um durchschnittlich
1% pro Meter (Rewitt/Schlo-
mann, Fraunhofer-Gesellschaft
2006). Die erzielbare Leistung
nimmt mit der dritten Potenz der
Windgeschwindigkeit zu. Auch
aufgrund der Verstetigungsmog-
lichkeit des Windangebots mit
zunehmender Nabenhohe, be-
kennen sich die politischen Par-
teien zum Repowering. Denn die
Stromproduktion verlduft ober-
halb 100 Meter Nabenhdhe kon-
tinuierlicher und kann fur die Be-
lastung der Einspeisenetze bes-
ser kalkuliert werden.

Gestehungskosten deutlich
gesunken - erhohte Reserven
fur Auszahlungen
Wurden fur den gréBten Wind-
park der Stufenzinsanleihe V,
Hanstedt-Wriedel, 2001 noch
rund EUR 23 Mio. investiert (EK
ca. 8,85 Mio.), werden dafur
heute, nach 12 Jahren kontinu-
ierlicher Abschreibungen, ca.
EUR 16,225 Mio. aufgewendet.
Auch windschwache Jahre lie-
ferten ausreichende Erlése fur
operative Kosten und Zinszah-
lungen. Daher ist die Annahme
berechtigt, dass die drei Wind-
parks hinreichend Cash Flow er-
wirtschaften kdénnen, um alle
Verpflichtungen der Beteili-

gungsgesellschaften inkl. Zins-
zahlungen an die Anleiheglaubi-
ger zu erfullen. Da keine Bank-
verbindlichkeiten mehr bestehen
(sie werden vollstandig ab-
geldst), stehen neben den regel-
maBigen liquiden Uberschissen
die Zinszahlungen fur die Bedie-
nung der Anleihen zur Verfu-
gung. Die Einsicht in Geschafts-
berichte und Bilanzen ergab,
dass in jungster Vergangenheit
umfassende Austausch- und In-
standhaltungsinvestitionen vor-
genommen wurden. Darunter
der Austausch von Getrieben
und Grundrahmen bei sieben
Hanstedt-Wriedel-Anlagen. Dies
fihrte 2011 z. B. zu auBerordent-
lichen Aufwendungen von
knapp EUR 400.000 far Han-
stedt-Wriedel. Trotzdem erzielte
die Gesellschaft ein positives Er-
gebnis. Die Getriebe wurden
auch beim Windpark Lengers
getauscht. Dieser schloss trotz
auBerordentlicher Aufwendun-
gen in sechsstelliger Hohe 2012
mit einem Uberschuss ab. Dazu
trug unter anderem bei, dass der
Strom Uber einen Direktvermark-
ter mit einem Mehrerlés von
TEUR 84 an den Markt gebracht
werden konnte. Im Jahresab-
schluss des EK-Konzerns wird
fur 2012 ein Strom-Direktver-
marktungserlos von insgesamt




ca. EUR 500.000 ausgewiesen.
Durch die vollstandige Integrati-
on der Ubernahmebereiten
Windparks in den EnergieKon-
torverbund sind (weitere) Kos-
tenersparnisse in der Verwal-
tung, der Betriebsfuhrung und
im Controlling zu erwarten. Fun-
damentale Risiken, die die Be-
dienung der Stufenzinsanleihe V
gefahrden kdnnten, sind zurzeit
nicht zu erkennen.

Langfristiges Ertragspotenzial
Von entscheidender Bedeutung
fur die Werthaltigkeit der Wind-
parks und damit auch fur die
Werthaltigkeit der Anleihe ist die
auskunftsgemaB per April 2013
bereits erteilte Nutzungsverlan-
gerung fur Hanstedt-Wriedel.
Balje-H6rne ist noch gesichert
bis 2028. Fur diesen Windpark
sind die Verlangerungsverhand-
lungen auskunftsgemaB weit
fortgeschritten. Windpark Len-
gers lauft noch bis 31.12.2032.
Damit ist errechenbar, dass die
kunftigen Zahlungsflisse auf-
grund der Ertragskraft der Anla-
genstandorte ein interessantes
Repowering-Potenzial ermdgli-
chen. Auf der Basis einer erhoh-
ten Ertragskraft bei erwartungs-
gemaRB relativ verringerten Kos-
ten (dank verbesserter Technik
modernerer Anlagen) durften die
Standorte an Wert deutlich zule-
gen. Wird zurzeit zum ca. 11,4fa-
chen gekauft, kdnnte dies vor
dem Hintergrund eines realisier-
baren Ertragspotenzials mit ei-
nem marktublichen Faktor 3 der
Stromertrage zu einer uber-
durchschnittlichen Substanz-
starkung fuhren.

Ubergreifende Bekenntnis
zum EEG, zur Energiewende
und zum Repowering
Alle bisherigen Energiegipfel ka-
men "nachhaltig" zu mindestens
einem Ergebnis: Die Windkraft
musse ein wesentliches Stand-
bein der Energiewende bilden.
Daher seien neben Onshore,
insbesondere Offshore-Anlagen
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Ein- und Auszahlungsschaubild
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Abhau des gebundencn Kapitals

auszubauen. Seit Jahren ist die
EK AG auch auf diesem Gebiet
spezialisiert auch wenn der
Uberrangende Schwerpunkt die
Onshore-Projekte sind. Ferner
beweist der Repowering-Bonus
und eine anlagenbaufreundli-
chere  Genehmigungspraxis,
dass der Ersatz von Altanlagen
durch Anreizsysteme gestarkt
wird und erwunscht ist. Dieser
politische Konsens wurde par-
teiubergreifend im Frahjahr 2013
erneut bekréaftigt. Die techni-
schen Vorteile, dass weniger An-
lagen mit deutlich hdherem Win-
dertrag und geringerem Ver-
schleiB sowie weniger Schalle-
missionen altere, weniger effizi-
ente Anlagen ersetzen, stehen
fest. Prioritat haben dabei die
ausgewiesenen "Windvorrang-
gebiete". Auch in diesem Punkt
sind die Stufenzinsanleihe V-
Windparks im Vorteil. Windvor-
ranggebiet: "...ist in Regional-
planen ausgewiesenes Gebiet,
das fur die Errichtung von Wind-
parks (5 und mehr Anlagen) ge-
eignet ist und in dem die Erzeu-
gung von Windenergie Vorrang
vor anderen raumbedeutsamen
Nutzungen hat."

Zur Beteiligung und Rendite
Anleger konnen ab EUR 3.000
Glaubiger der Stufenzinsanleihe

Kontakt zu dem Anbieter:
EnergieKontor
Finanzierungsdienste GmbH & Co. KG
Mary-Sommerville-StraBe 5, 28359 Bre-
men, Tel: 0421-3304-0, info@energie-
kontor.de, www.energiekontor.de

V werden, die zu 20 % nach 6
Jahren und zu 80 % nach 10
Jahren zuruckgezahlt werden
soll. Sechs Jahre lang sollen
jahrlich 6 %, dann 4 Jahre lang
6,5 % Zinsen ausgezahlt werden
(dann bezogen auf 80 % der Ein-
lage). Unter der WKN A1TM21
wird die Anleihe im Freiverkehr
(nach erfolgter Genehmigung)
einer deutschen Wertpapierbor-
se handelbar sein (wie ihre Vor-
ganger). Ein Agio wird nicht er-
hoben. Der Investorertrag be-
tragt fur die gesamte Laufzeit vor
(Abgeltungs-) Steuern durch-
schnittlich 5,68 % p.a. CHECK-
Renditewertung: 2,4

Resumee

Die Emittentin hat es verstan-
den, Konzern- und Anleiheglau-
biger-Interessen fair und ausge-
wogen mit einem branchenweit
vorbildlichen bankschuldenfrei-
en Sicherungskonzept zuguns-
ten der Anleiheglaubiger mitein-
ander zu kombinieren. Die lang-
fristig gestarkte Ertragskraft der
Muttergesellschaft steht fur de-
ren solide, wachsende Bonitat.
Die Windparks der Stufenzins-
anleihe V lieferten nachhaltige
Uberschusse. Die Aussicht auf
die Erfullung einer 10jahrigen
Zinsverpflichtung inkl. Ruckzah-
lung ist begrindet.
CHECK-Gesamtwertung: 1,5
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