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nachhaltig investieren

Die unabhédngige Analyse ethischer und nachhaltiger Geldanlagen
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Der geschlossene Windfonds investiert in den Burgerwmdpark Klosterwald.

Im Test: Geschlossener Fonds WEBW
Windkraftanlagen Creglingen GmbH & Co. KG

Die WEBW Windenergie Baden-Wiirttemberg GmbH
aus Stuttgart hat ihren ersten Windfonds initiiert. Der
Fonds WEBW Windkraftanlagen Creglingen GmbH &
Co. KG investiert in sieben Windenergieanlagen, die
im Nordosten Baden-Wiirttembergs errichtet werden
sollen. Anleger koénnen sich ab 5.000 Euro an dem
Fonds beteiligen. Der ECOanlagecheck analysiert und
beurteilt das Angebot.

Der Windpark Klosterwald soll zehn Windkraftanlagen
der GE Wind Energy GmbH umfassen, einer Windspar-

te des US-amerikanischen Konzerns General Electric.
Der Fonds selbst investiert in sieben Anlagen. Die drei
weiteren Anlagen des Windparks Klosterwald werden
von drei Kooperationspartnern des Fonds realisiert. Die
Partner wollen gemeinsam ein Umspannwerk betreiben.

Die Anlagen des Typs GE 2,5-120 haben eine Nennleis-
tung von jeweils 2,53 Megawatt (MW) und sollen bis
Ende 2015 in Betrieb gehen. Nach Angaben von WEBW
wurden am kiinftigen Standort bereits die benotigten
Waldflachen gerodet. Der Bau der Anlagen kann laut
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Pressemeldung von WEBW voraussichtlich im Frithjahr
2015 beginnen.

Fondsinitiatorin und Leistungsbilanz

Projektentwicklerin des Windparks und Fondsinitia-
torin ist die 2011 gegriindete WEBW Windenergie Ba-
den-Wirttemberg GmbH. Sie plant und entwickelt
Windenergieprojekte in Baden-Wirttemberg. Thre Ge-
sellschafter sind zu je 50 Prozent die KWA Contracting
AG und die Landsiedlung Baden-Wiirttemberg GmbH.
Die Landsiedlung wurde 1932 gegriindet und ist das
gemeinniitzige Siedlungsunternehmen des Landes Ba-
den-Wiirttemberg. Ihre Aufgabe ist die Entwicklung des
landlichen Raumes.

Die KWA Contracting AG aus Stuttgart, 2001 gegriindet,
entwickelt, realisiert und/oder betreibt Projekte im Be-
reich der 6kologischen Strom- und Warmeerzeugung.
Laut Prospekt handelt es sich dabei um zehn Solaranla-
gen, zehn Biogasanlagen, eine Wasserkraftanlage, zwei
Holzheizkraftwerke, 30 Holzheizungen, 23 Blockheiz-
kraftwerke und zwei Energiesparprojekte. Windenergie-
projekte hat sie bislang nicht realisiert. Laut Prospekt
plant KWA - als Gesellschafter und Geschaftsfithrung
der WEBW - derzeit zehn Windenergieprojekte in Ba-
den-Wirttemberg.
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Anbieterin des Fonds ist die Fondsemittentin WEBW
Windkraftanlagen Creglingen GmbH & Co. KG. Die
Verantwortung fiir den Prospekt tibernimmt die KWA
Bioenergie GmbH (Stammkapital 25.000 Euro) aus Bie-
tigheim-Bissingen. Gesellschafter der Prospektverant-
wortlichen ist die KWA Contracting AG. Da es sich um
ihr erstes Angebot handelt, haben weder die Fondsan-
bieterin noch die Fondsinitiatorin eine Leistungsbilanz.
Die KWA Contracting AG hat bereits mehrere Kapital-
anlagen auf den Markt gebracht, aber keine Leistungs-
bilanz veroffentlicht.

Eigenkapitalhohe und Platzierungsgarantie

Gesamtfinanzierungsvolumen: 35,36 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen (ohne Agio): 9,2 Millionen Euro
(26,0 Prozent)

Platzierungsgarantie: Nein

Fremdkapitalvolumen: 26,16 Millionen Euro (74,0 Pro-
zent)

Die Komplementdrin WEBW Creglingen Verwal-
tungs-GmbH ist berechtigt, das Eigenkapitalvolumen
um weitere 1,5 Millionen Euro auf 10,7 Millionen Euro
zu erhohen.

Ein Darlehensvertrag ist laut Prospekt noch nicht ab-
geschlossen. Die Anbieterin kalkuliert fiir die Progno-
serechnung mit einer Darlehenslaufzeit von 16 Jahren
und einem Darlehenszins von 2,9 Prozent pro Jahr, der
auch nach Ende der zehnjahrigen Zinsbindungsfrist Be-
stand haben soll.

Fondsnebenkosten
(in Prozent des Eigenkapitalvolumens ohne Agio)

Agio: 5,0 Prozent

Eigenkapitalvermittlung (ohne Agio): 2,5 Prozent
Prospekterstellung: 1,6 Prozent

Prospektpriifung, Steuer- und Rechtsberatung, Eintra-
gung: 1,1 Prozent

Gesamtweichkosten: 10,2 Prozent

Die Weichkostenquote liegt unter dem Durchschnitts-
bereich der von ECOreporter.de in den letzten zwei Jah-
ren analysierten Windfonds.

Zudem wird das Agio nach Einschitzung der Anbiete-
rin im Durchschnitt deutlich unter 5 Prozent liegen, da
voraussichtlich viele Anleger ein reduziertes Agio zah-
len werden. Kein Agio bezahlen Anleger, die in einem
Umkreis von 20 Kilometern um den Windpark Kloster-
wald ihren Erstwohnsitz haben. Anleger, die schon an
fritheren Gesellschaften, in denen die KWA Bioenergie
GmbH als Komplementérin auftritt, oder an der KWA
Contracting AG beteiligt sind, bezahlen nur das halbe
Agio.
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Laufende Kosten

Wartung und Instandhaltung (pro Jahr):

ca. 30.000 Euro/MW

Technische und kaufménnische Betriebsfithrung (ers-
tes Jahr): 4.500 Euro/MW

Pacht (pro Jahr): 16.000 Euro/MW
Fondsgeschéaftsfithrung und Anlegerbetreuung:

0 Euro/MW

Kostensteigerung (pro Jahr, Kalkulation): 1,5 Prozent
pro Jahr

Die Fondsgesellschaft hat laut Prospekt mit dem An-
lagenlieferanten und Generalunternehmer GE Wind
Energy GmbH einen Vollwartungsvertrag abgeschlos-
sen. GE garantiert laut Vertrag iiber die Laufzeit von
15 Jahren eine energetische Verfligbarkeit der Wind-
energieanlagen von 97 Prozent. Energetische Verfiig-
barkeit bedeutet, dass die Verfiigharkeit anhand des
(moglichen) Energieertrags bzw. des Energieertragsver-
lustes durch Stillstand ermittelt wird, und nicht von der
zeitlichen Dauer des technisch bedingten Stillstandes
abhdngig ist. Dementsprechend sinkt die energetische
Verfligharkeit nicht, wenn die Windenergieanlage wah-
rend einer Zeit der Windstille nicht betriebsbereit ist.
Dagegen sinkt die energetische Verfiigbarkeit starker
als die zeitliche Verfiigbarkeit, wenn die Windenergie-
anlage wahrend windstarker Zeiten technisch bedingt
stillsteht, so dass die Fondsgesellschaft in diesem Fall
bei der Bewertung nach der energetischen Verfiigbar-
keit bessergestellt wird.

Die Kosten fiir Wartung und Instandhaltung liegen im
marktiiblichen Bereich.

Die Pacht je MW, die der Fonds fiir die Anlagenstand-
orte an den Landesbetrieb ForstBW (Forstverwal-
tung Baden-Wiirttemberg) zu zahlen hat, ist mit rund
16.000 Euro/MW - 7 Prozent der jahrlichen Nettostrom-
erlose - im Vergleich zu dem Pacht-Durchschnittswert
der von ECOreporter.de in den letzten zwei Jahren un-
tersuchten, in Deutschland investierenden Windfonds
- relativ hoch. Dazu kommen noch Pachtzahlungen fiir
Trassennutzung und AusgleichsmaRlnahmen von pro-
gnosegemdl anfanglich rund 3.600 Euro/MW, die mit
1,5 Prozent pro Jahr in der Prognoserechnung gestei-
gert werden. Die jahrliche Mindestpacht betrdagt unab-
hédngig vom Stromertrag rund 10.000 Euro/MW.

Zu den Pachtzahlungen fiir die Anlagenstandorte ist an-
zumerken, dass die Pachten in den letzten zwei Jahren
gemal den Erhebungen von ECOreporter.de teilweise
deutlich gestiegen sind. Nach Einschdtzung der Fonds-
initiatorin sind die Pachtzahlungen des Fonds fiir die
aktuellen Verhéltnisse in Baden-Wiirttemberg als ,eher
gering“ anzusehen.
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Sollte der jahrliche Stromertrag tiber 7,2 Millionen kWh
je Anlage steigen, wiirde sich die Pacht fiir die dariiber
hinausgehende Menge auf 30 Prozent der Stromerlose
erhohen, bei tiber 7,6 Millionen kWh auf 40 Prozent
der dariiber hinausgehende Menge. Dieses Szenario
sei allerdings aufgrund des Binnenlandstandortes
eher unwahrscheinlich, betont die Anbieterin. Diese
Einschdtzung der Anbieterin wird auch durch die Ver-
gleichszahlen gestiitzt: Die Ertragsgutachter prognos-
tizieren einen Brutto-Energieertrag (vor Sicherheitsab-
schlagen) von rund 7,07 Millionen kWh je Anlage. Die
Fondskalkulation setzt 6,36 Millionen kWh je Anlage
an.

Die Vergiitung fiir technische und kaufméannische Be-
triebsfiihrung sowie Fondsgeschiftsfithrung und An-
legerbetreuung liegt mit zusammen 4.500 Euro/MW
unter dem Durchschnittsbereich der Windfonds, die
ECOreporter.de innerhalb der letzten zwei Jahre ana-
lysiert hat.

Die Kosten fiir die laut Prospekt noch abzuschlieRende
Allgefahren- und Haftpflichtversicherung sind mit ca.
400 Euro/MW niedrig kalkuliert. Die Kosten lagen bei
den von ECOreporter.de in den letzten zwei Jahren ana-
lysierten Windfonds in der Regel zwischen 1.500 und
2.000 Euro/MW. Nach Angaben der Anbieterin ist die
Allgefahren- und Haftpflichtversicherung inzwischen
zu den Konditionen abgeschlossen, die der Prospekt
nennt.

Laufzeit und Ausschiittungen

Laufzeit: 21 Jahre (Prognosezeitraum), ordentliche
Kiindigung der Anleger erstmals zum 31. Dezember
2035 moglich

Gesamtausschiittung (Kalkulation): 197 Prozent (inkl.
100 Prozent Kapitalriickzahlung)

Ausschiittung durch Verkaufserlds (Kalkulation):

11 Prozent

Renditeprognose vor Steuern pro Jahr (IRR, Kalkulation
bei 2,5 Prozent Agio, ECOreporter.de-Berechnung):

4,7 Prozent

Einkunftsart: Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
Einkaufsfaktor (Kaufpreis fiir Windpark/Prognose
Stromerlose pro Jahr): 8,0

Gesamtfinanzierung: 1.997 Euro/kW
Einspeisevergiitung: 8,9 Cent/kWh

Die Gesamtfinanzierung pro kW liegt im fiir Wind-
kraftfonds in Deutschland marktiiblichen Bereich.
Der Einkaufsfaktor liegt unter dem von ECOreporter.
de ermittelten Durchschnitt fir in Deutschland in-
vestierende Windkraftfonds. Zu berticksichtigen ist
hierbei, dass der Einkaufsfaktor nur die Kosten fiir
die Errichtung der Windenergieanlagen berticksich-
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tigt. Fiir den Betrieb des Windparks Klosterwald muss
aber ein Umspannwerk errichtet werden, an dessen
Betreibergesellschaft Umspannwerk Nassau GmbH
& Co. KG der Fonds zu 48,34 Prozent beteiligt ist.
Zudem investiert der Fonds laut Finanzplan in das
Umspannwerk rund 2,9 Millionen Euro tber ein Ge-
sellschafterdarlehen. Wenn die Investition in das Um-
spannwerk einberechnet wird, ergibt sich ein hoherer
- noch leicht unterdurchschnittlicher - Einkaufsfak-
tor von 8,7. Trotz des giinstigen Einkaufsfaktors ist
die Renditeerwartung (IRR) vor Steuern mit 4,7 Pro-
zent pro Jahr im Vergleich mit anderen Windfonds
unterdurchschnittlich. Grinde hierfiir sind neben
den - inkl. der Pachten fiir Trassennutzung und Aus-
gleichsmaRnahmen - hohen Pachtzahlungen auch die
Aufwendungen des Fonds fiir die Nutzung des Um-
spannwerkes, die sich inkl. Abschreibungen laut Pro-
gnoserechnung auf rund 4,2 Millionen Euro bis 2035
summieren.

Die Pachtvertriage haben eine Laufzeit von 20 Jahren
plus einer Verlangerungsoption von zwei Mal finf Jah-
ren seitens der Fondsgesellschaft, so dass - bei einer
Verlangerung der Betriebsgenehmigung fir den Wind-
park - ein Verkauf oder ein Weiterbetrieb des Wind-

parks nach 2035 und damit Mehrertrage moglich sind.
Diese sind in der Prognoserechnung und damit in der
Renditeprognose mit 1 Million Euro eher vorsichtig kal-
kuliert.

Die KWA Contracting AG erhdlt ab dem Jahr 2016
eine Gewinnbeteiligung, falls die Jahresergebnisse der
Fondsgesellschaft besser ausfallen als prognostiziert.
Die Gewinnbeteiligung betragt laut Prospekt 25 Prozent
der Differenz zwischen den kumulierten tatsdchlichen
Jahresergebnissen (vor Gewerbesteuer ohne Abschrei-
bung) und den prospektierten kumulierten Jahreser-
gebnis ab 2016.

In der Regel gibt es bei Fonds nur am Ende der Fonds-
laufzeit eine Gewinnbeteiligung fiir einen Initiator oder
Anbieter, wenn die Gesamtausschiittung an die Anleger
iiber der Prognose liegt. Bei der vorliegenden Gewinn-
beteiligungsklausel ist es moglich, dass KWA jahrelang
- nicht riickzahlbare - Gewinnbeteiligungen erhalt,
auch wenn die Gesamtausschiittung an die Anleger -
z. B. aufgrund - grundsatzlich moglicher - groRerer
technischer Schiaden an den Windenergieanlagen nach
Ablauf des Vollwartungsvertrages - unter der Prognose
bleiben sollte.
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Technik und Ertrdge

Bei den sieben Windenergieanlagen des Windparks Klos-
terwald handelt es sich um den Typ GE (GeneralElectric)
2.5-120 mit je 2,53 MW Nennleistung und 139 Metern
Nabenhohe. Der Anlagentyp ist nach Angaben von Ge-
neral Electric speziell fiir den Einsatz an bewaldeten
und Schwachwind-Standorten entwickelt und gestattet
laut GE eine 15prozentige Steigerung beim Stromertrag.

Beim Windpark Klosterwald rechnen die Windgutachter
mit mittleren Windgeschwindigkeiten von 5,9 Metern je
Sekunde (m/s) auf Nabenhohe und einem Ertragswert
(kWh/kW; Volllaststunden) nach Sicherheitsabschlag
von 2.500. Der erwartete Ertragswert ist fiir stiddeut-
sche Windverhéltnisse hoch.

Die Cube Engineering GmbH aus Kassel und die RSC
GmbH aus Velburg haben fiir den Windpark Klosterwald
je ein Windgutachten erstellt. Die Gutachter prognosti-
zieren im Mittel eine Strommenge von durchschnittlich
49,464 Millionen kWh, die der Windpark jedes Jahr pro-
duzieren kann. Berticksichtigt ist dabei, dass einzelne
Windenergieanlagen im Windschatten anderer liegen
(Abschattungseffekte). In der Prognoserechnung hat
die Anbieterin von dieser Strommenge einen Sicher-
heitsabschlag von 5 Prozent (inkl. drei Prozent Verfiig-
barkeitsverlusten) abgezogen. Zudem beriicksichtigt
die Prospektkalkulation Netzverluste von 2,5 Prozent
und sonstige Verluste (Fledermausabschaltung, Schat-
tenabschaltung, etc.) von 2,5 Prozent. Die Summe der
Abschlage liegt mit 10 Prozent im marktiiblichen Be-
reich, den ECOreporter.de innerhalb der letzten zwei
Jahre bei Windfonds ermittelt hat.

Die Fledermausaktivititen am Anlagenstandort wer-
den - gemdl Nebenbestimmungen der Bau- und Be-
triebsgenehmigung - zunachst zwei Jahre lang erfasst.
Nach der folgenden Auswertung der Daten entscheidet
die Genehmigungsbehorde iiber Abschaltzeiten fir die
Windenergieanlagen zum Schutz der Fledermé&use. Vor-
sorglich hat die Genehmigungsbehorde fiir das erste Be-
triebsjahr Abschaltzeiten festgelegt, die laut Prospekt
voraussichtlich zu einer Minderung beim Energieertrag
von 2,5 Prozent pro Jahr fithren werden. Der Gutachter
RSC hat laut Prospektim August 2014 unter Berticksich-
tigung der Fledermausabschaltzeiten den erwarteten
Energieertrag um rund 2,6 Prozent nach unten korri-
giert. Es besteht das Risiko, dass die von der Genehmi-
gungsbehorde noch festzulegenden Abschaltzeiten zu
hoheren Ertragseinbulen fiihren als angenommen.

Laut Prospekt unterliegen an einem Waldstandort die
Ertragsgutachten einer hoheren Unsicherheit als auf ei-
ner Freifliche. Die Gelanderauhigkeit ist laut Prospekt
in den Gutachten berticksichtigt.
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Okologische Wirkung

Mit der Strommenge von 44,5 Millionen kWh, die die
Windenergieanlagen laut Gutachter-Mittelwert ab-
zuglich des Sicherheitsabschlages voraussichtlich er-
zeugen, konnen bei einem durchschnittlichen Strom-
verbrauch von 3.500 kWh rechnerisch rund 12.700
Haushalte jahrlich versorgt werden. Im Vergleich zur
Stromgewinnung aus konventionellen Kraftwerken
werden durch den Betrieb der Windenergieanlagen so-
mit circa 27.000 Tonnen CO, pro Jahr eingespart.

Die energetische Amortisationszeit der Windenergie-
anlagen des Windparks Klosterwald liegt bei weni-
ger als einem Jahr. In dieser Zeit erzeugen die Wind-
energieanlagen die Energiemenge, die bei Herstellung,
Transport und Wartung der Anlagen verbraucht wer-
den. Die 6kologische Wirkung im Bereich Klimaschutz
ist also hoch.

Zur okologischen Wirkung auf den Standort: Fiir den
gesamten Windpark werden laut Prospekt insgesamt ca.
4,3 Hektar Waldflache dauerhaft umgewandelt. Nach
Angaben der Anbieterin wurde in der Waldumwand-
lungsgenehmigung festgelegt, dass die umgewandel-
te Waldflache im Verhaltnis 1:1,44 auszugleichen sei.
Demnach miissen an anderer Stelle 6,2 Hektar Flache
aufgeforstet werden. Die Flachenversiegelungen fiir die
Fundamente und die Zuwegung des Windparks werden
laut Prospekt minimiert und ausgeglichen. Zudem zahlt
der Fonds laut Prospekt zur Kompensation des Ein-
griffs in Natur und Landschaftsbild rund 200.000 Euro.

Grundsatzlich dauert es Jahrzehnte, bis eine neu auf-
geforstete Waldflache einen hohen okologischen Wert
hat. Bei der gerodeten Flache handelt es sich nach An-
gaben der Anbieterin allerdings um einen Wirtschafts-
wald, dessen Flachen zu einem groRen Teil von Sturm-
schidden betroffen seien. Der geplante Windpark liegt
nicht in Schutzgebieten. Zudem erfolgte die Auswahl
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Starken

- KWA mit umfangreichen Erfahrungen bei Energie-
projekten

- Windpark genehmigt

- Niedrige Weichkostenquote

- Glinstiger Einkaufsfaktor

Chancen
- Mehrertrage durch Weiterbetrieb oder Verkauf der
Windenergieanlagen nach 20 Jahren

Schwaéachen

- Bau- und Bauherrenrisiko

- Darlehensvertrag noch nicht abgeschlossen

- Erstes Windparkprojekt fir die Initiatoren

- Teilweise anlegerunfreundliche Vertragsklauseln

Risiken
- Geringerer Wind- und Stromertrag als kalkuliert
- Widerspruch und Petition gegen die Genehmigung

der Standorte laut Prospekt in enger Abstimmung mit
der Forstbehorde, um den Eingriff in wertvolle Forstbe-
stande zu minimieren und dem Artenschutz Rechnung
Zu tragen.

Risiko

Die Bau- und Betriebsgenehmigungen fir den Wind-
park Klosterwald sind am 12. August 2014 erteilt wor-
den. Laut Prospektnachtrag ging am 11. September
2014 ein Widerspruch gegen die Genehmigung ein.
Die Genehmigungsbehorde hat am 5. November 2014
mitgeteilt, dem Widerspruch nicht stattzugeben und
das Verfahren an das zustandige Regierungsprasidium
Stuttgart weiterzuleiten. Zudem wurde gegen die Ge-
nehmigungs-Entscheidung eine Petition beim Landtag
Baden-Wirttemberg eingereicht. Es kann nicht aus-
geschlossen werden, dass der Widerspruch und/oder
die Petition Erfolg hat und der Betrieb der Anlagen be-
schrankt wird oder im Extremfall die Genehmigungen
ganz entzogen werden.

Nach Angaben der Anbieterin liegen ihr Rechtsgutach-
ten vor, die das Risiko, dass es Anderungen der Geneh-
migung gibt, als sehr gering einschdtzen. Der Wider-
spruch liege bei dem Regierungsprasidium und werde
im Januar bearbeitet. Die Petition werde derzeit gepriift.
Sie hat nach Angaben der Anbieterin keine aufschieben-
de Wirkung, da alle Genehmigungen erteilt wurden. Bis-
her wurde nach Angaben der Anbieterin keine Klage vor
einem Verwaltungsgericht erhoben.

Der Bau des Windpark Klosterwald soll im Friithjahr
2015 beginnen. Es bestehen also noch Fertigstellungs-
und Bauherrenrisiken. Die Inbetriebnahme der sieben
Windenergieanlagen ist fiir spatestens Ende 2015 ge-
plant. Es besteht das Risiko, dass sich die Inbetrieb-
nahme der Windenergieanlagen verzogert. Sollten die
Anlagen erst 2016 in Betrieb gehen, konnte sich die Ein-
speisevergiitung fir den Windpark laut dem reformier-
ten Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) um bis zu 1,2
Prozent vermindern.
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Derzeit ist noch kein Darlehensvertrag abgeschlossen
(Stand: 15. Dezember 2014). Der Werkvertrag iiber die
Herstellung, Lieferung, den Bau und die Inbetriebnah-
me der sieben Windenergieanlagen ist nach Angaben
der Anbieterin von beiden Vertragsparteien unterzeich-
net und giltig. Der abgeschlossene Vertrag sieht nach
Angaben der Anbieterin vor, dass der Generalunterneh-
mer die Windenergieanlagen spitestens zwolf Monate
nach der - derzeit noch nicht erfolgten (Stand: 15. De-
zember) - ersten Anzahlung durch den Fonds in Betrieb
nehmen muss.

Nach Angaben der Anbieterin fehlen noch einzelne Ge-
stattungsvertrage fiir die Stromtrasse und Transport-
strecke, die derzeit formuliert werden (Stand: 15. De-
zember 2014).

Die Auflosung der Fondsgesellschaft kann mit 75 Pro-
zent der Stimmen der Gesellschafter beschlossen wer-
den. Laut Gesellschaftsvertrag konnen die tiberstimm-
ten Gesellschafter in diesem Fall die Fondsgesellschaft
fortsetzen. Die ,nicht zur Fortsetzung bereiten Gesell-
schafter sind alsdann verpflichtet, ihre Anteile ... abzu-
treten oder die Einziehung der Anteile zu dulden“. Nach
Angaben der Anbieterin wére dann eine Abfindung fir
die ausscheidenden Gesellschafter vorgesehen. Der
Abfindungsbetrag kann aber regelmidlig geringer sein
als der Betrag, den die ausscheidenden Gesellschafter
bei einer Auflosung der Gesellschaft erhalten konnten.
Nach Angaben der Anbieterin ist die Idee hinter dieser
Klausel, dass alle Anleger gemeinsam weitermachen
und eine Auflosung moglichst vermieden wird. In der
Praxis fiihrt die Klausel dazu, dass gegen die Stimme
der Griundungskommanditistin KWA Contracting AG
(5.000 Euro Einlage) eine Auflésung der Fondsgesell-
schaft nicht durchgesetzt werden kann.

Gesellschafter konnen ihre Fondsanteile jederzeit an
andere Gesellschafter des Fonds abtreten. Verfiigungen
zugunsten anderer Personen bediirfen dagegen laut
Gesellschaftsvertrag der Zustimmung der Komplemen-
tarin. Es wird im Prospekt nicht ausgefiihrt, unter wel-
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chen Voraussetzungen die Komplementdrin zustimmt
oder nicht zustimmt. Daher kann es moglich sein, dass
die Gesellschafter ihre Anteile praktisch nicht oder
kaum abtreten oder verdulern konnen.

Fazit:
Finanziell

Bei den Anlagen des Windpark Klosterwald besteht
noch das Risiko einer verspdteten Inbetriebnahme.
Wiahrend des Betriebes des Windparks besteht das Ri-
siko, dass der Energieertrag niedriger ist als prognos-
tiziert. Der Fonds hat den Windpark vergleichsweise
glunstig eingekauft. Trotzdem ist die Renditeerwartung
unterdurchschnittlich, da die Pachtzahlungen relativ
hoch sind und Investitionen in ein Umspannwerk er-
forderlich sind. Mogliche Mehrertrage nach 2035 durch
einen Verkauf oder ein Weiterbetrieb des Windparks
sind nur im geringen Umfang in der Fondskalkulation
berticksichtigt, so dass hier Potenzial fiir eine hohere
Rendite besteht.

Nachhaltigkeit

Die verstéarkte Nutzung der Windenergie in Stiddeutsch-
land ist ein wichtiger Bestandteil der Energiewende. Der
Windpark Klosterwald befindet sich in einem Waldge-
biet, so dass im Vergleich zu anderen Windfonds der
Bau des Windparks mit stiarkere Eingriffe in die Natur
verbunden ist. Auf Basis der vorliegenden Informa-
tionen kann der Windpark Klosterwald aber noch als
nachhaltiges Projekt gelten.

ECOreporter.de-Empfehlung

Der Windpark Klosterwald ist das erste Windparkpro-
jekt der WEBW und der KWA. Konzeption und Kalku-
lation des Fonds sind insgesamt noch solide. Fur Biir-
ger aus Baden-Wirttemberg ist das Projekt eines der
bislang wenigen Projekte in ihrem Bundesland, an dem
sie sich beteiligen und damit die Energiewende bei sich
voranbringen konnen.

Basisdaten

Anbieterin und Emittentin: WEBW Windkraft-
anlagen Creglingen GmbH & Co. KG, Herzogstralte
6a, 70176 Stuttgart

Prospektverantwortliche: KWA Bioenergie GmbH,
Bietigheim-Bissingen

Komplementarin und Geschaftsfithrerin: WEBW
Creglingen Verwaltungs-GmbH, Stuttgart
Beteiligungsform: Direktkommanditist

Wahrung: Euro

Gesamtfinanzierungsvolumen: 35,36 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen (ohne Agio): 9,2 Millionen Euro
Mindestzeichnungssumme: 5.000 Euro

Agio: 5 Prozent (2,5 Prozent fiir Bestandsanleger
und Aktiondre der KWA; 0 Prozent fur Blurger im
Umkreis von 20 km um den Windpark)

Laufzeit: 21 Jahre (Prognosezeitraum), Kindigung
erstmals zum 31. Dezember 2035 moglich

BaFin-Billigung: Ja

Leistungsbilanz: Ja
IDW-Prospektprifungsbericht: Ja
Mittelverwendungskontrolle: Nein
Sensitivitatsanalyse: Nein

Haftsumme: 100 Prozent der Kommanditeinlage
(Aulenverhaltnis und Innenverhaltnis)
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ECOanlagecheck

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:
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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
einem 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 - unabhédngig von der Bewer-
tung - ihren Interessenten oder Partnern zur Verfiigung
stellen wollen, miissen dafiir einmalig eine Lizenz er-
werben. Unbefugte Weitergabe ist ein GesetzesverstoR.
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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.

Anleger sollten auf jeden Fall auch das von einem
Wirtschaftspriifer nach dem Standard IDW S 4 erstell-
te Prospektgutachten einsehen, das der Anbieter zur
Verfiigung stellen sollte, so er es in Auftrag gegeben
hat.




