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Der Militérflughafen in Brandenburg ist heute mit einem Solarpark bedeckt (Quelle aller Bilder: Belelectric Solarkraftwerke GmbH)

ECOanlagecheck:
CFB-Fonds 180 Solar Deutschlandportfolio V

Geschlossener Solarfonds von Commerz Real Fonds

Thren fiinften Solarfonds hat die Commerz Real Fonds gesellschaften der Fonds erworben hat. Die Anlagen
(CFB) Beteiligungsgesellschaft mbH aus Diis- sind bereits fertiggestellt, der Netzanschluss ist
seldorf aufgelegt. Der Solarfonds Deutsch- fir Ende Marz 2013 geplant.

landportfolio V investiert in einen So-
larpark mit einer Gesamtnennleistung
von rund 128,4 Megawattpeak (MWp).
Anleger kénnen sich ab 10.000 Euro
plus fiinf Prozent Agio beteiligen.
Der ECOanlagecheck analysiert das
Angebot.

Fondsinitiatorin und Leistungsbilanz

Die Commerz Real Fonds Beteiligungs-
gesellschaft mbH (CFB) gehort zur Com-
merzbank Gruppe. Sie hat bisher 180
geschlossene Fonds mit einem Investi-
tionsvolumen von rund 13,7 Milliarden
Euro aufgelegt. Seit 2006 ist CFB auch im
Solarbereich aktiv. Bislang hat das Unter-
nehmen vier Solarfonds mit Nennleistungen
von 23,5 MWp, 23,4 MWp, 67,3 MWp und 122,6

Der Solarpark des Fonds befindet sich
auf einem ehemaligen Militarflughafen in

Templin in Brandenburg. Der Solarpark ist
unterteilt in acht Anlagen, deren acht Betriebs-
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MWp emittiert. Laut Leistungsbilanz
2011 haben die zwei ersten Solarfonds
bislang jeweils 0,5-Prozentpunkte tber
Plan an die Anleger ausgeschiittet. Beim
dritten Solarfonds liegt die Ausschiit-
tung 1,5-Prozentpunkte tuiber der Pro-
gnose. Der vierte Solarfonds soll pro-
spektgemal erstmals im Frithjahr 2013
Ausschiittungen vornehmen.

Eigenkapitalhohe und
Platzierungsgarantie

Gesamtinvestitionsvolumen: 204,5 Mil-
lionen Euro
Eigenkapitalvolumen:
Euro (24,2 Prozent)
Platzierungsgarantie: Ja
Agio: 2,5 Millionen Euro (1,2 Prozent)
Fremdkapitalvolumen: 152,6 Millionen
Euro (74,6 Prozent)

49,4 Millionen

des letzten Jahres untersucht hat. Pro-
jekt- und Fremdkapitalvermittlungsko-
sten fallen nach Angaben der Anbiete-
rin nicht an.

Laufende Kosten

Technische Betriebsfithrung (inkl. War-
tung und Instandhaltung, erstes Jahr):
7,6 Euro pro Kilowattpeak (kWp)
Kaufménnische Geschaftsfithrung
(inkl. Fondsverwaltung, erstes Jahr): 4,3
Euro/kWp

Kostensteigerung (pro Jahr, laut Ver-
trag fixiert): 2,0 Prozent (Technische

Betriebsfithrung), 0,0 Prozent (Kauf-
mannische  Geschéftsfithrung  inkl.
Fondsverwaltung)

Michael Kohl und Rolf-Dieter Miiller
sind Geschéftsfiihrer der Commerz
Real Fonds Beteiligungsgesellschaft

Die laufenden Vergiitungen fiir Be-
triebs- und Geschaftsfithrung und auch

Die Solarpark-Gesellschaften haben ge-
meinschaftlich ein Darlehen mit einem
Konsortium aus funf Banken abge-
schlossen. Zum Konsortium gehoren
die Bayerische Landesbank (Bayern LB,
25 Prozent der Darlehenssumme), die
HSH Nordbank (25 Prozent), die nieder-
landische NIBC-Bank (18,75 Prozent), die
Landesbank Hessen-Thiiringen (Helaba,
18,7 Prozent) und die UniCredit Bank
(12,5 Prozent). Das Darlehen hat eine
Laufzeit von 18 Jahren und wird aus
dem KfW-Programm Erneuerbare Ener-
gien bereitgestellt. Der Zinssatz betragt
in den ersten zehn Jahren 2,65 Prozent
pro Jahr. Fiir den Zeitraum nach Ablauf
der zehnjdhrigen Zinsbindung ist laut
Prospekt beabsichtigt, ein Zinssicherungsgeschift ab-
zuschliefen, um sich einen festen Zinssatz von 4,45
Prozent pro Jahr zu sichern.

Fondsnebenkosten

(in Prozent des Eigenkapitalvolumens ohne Agio)
Agio: 5,0 Prozent

Eigenkapitalvermittlung (ohne Agio): 3,7 Prozent
Konzeption: 0,2 Prozent

Marketing und Prospektdruck: 1,1 Prozent
Platzierungsgarantie: 4,1 Prozent

Sonstige Kosten: 0,6 Prozent
Gesamtweichkosten: 14,7 Prozent

Die Gesamtweichkosten liegen unter dem Durch-
schnitt der Solarfonds, die ECOreporter.de innerhalb
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weitere laufende Kosten (z. B. Pacht und
Versicherung) liegen - bei der Betrach-
tung je kWp - unter den von ECOrepor-
ter.de ermittelten Durchschnittswerten
bei Solarfonds. Hier profitiert dieser
Solarpark (128,4 MWp) von GroRenko-
stenersparnissen (Skaleneffekten).

Laufzeit und Ausschiittungen

Laufzeit: unbefristet, bis zum 31. De-
zember 2022 (Prognosezeitraum), erst-
maliges ordentliches Kiindigungsrecht
zum 31. Dezember 2033, Auflosung
der Fondsgesellschaft durch Beschluss
der Gesellschafterversammlung mit
3/4-Mehrheit

Gesamtausschuttung (Prospektkalkula-
tion): 165,8 Prozent (inkl. 105 Prozent Kapitalriickzah-
lung)

Ausschiittung durch Verkaufserlos (Kalkulation fir
2022): 91,5 Prozent

Renditeprognose vor Steuern pro Jahr (IRR): 6,4 Prozent
Einkunftsart: Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
Einkaufsfaktor (Kaufpreis inkl. Erwerbsnebenkosten/
prognostizierte Stromerlose erstes Jahr): 9,6
Gesamtfinanzierung: 1.592 Euro/kWp
Einspeisevergiitung: 0,1595 Euro/kWh

Der Einkaufsfaktor von 9,6 liegt noch in dem Durch-
schnittsbereich, der in den letzten drei Jahren fiir So-
larfonds mit Solaranlagen in Deutschland marktiiblich
war, da der Fonds die niedrigere Einspeisevergiitung
durch einen geringeren Projektkaufpreis kompensieren
konnte.
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Die Luftaufnahme verdeutlicht die Gré3e der Anlage in Templin

Den prognostizierten Verkaufserlés nach zehn Jahren
hat die Anbieterin errechnet, indem sie die nach dem
Verkauf zu erwartenden Bruttostromerlose mit 10,25
Prozent abgezinst hat, so dass der Kaufer der Solar-
anlagen des Fonds mit seiner Investition eine Rendite
von rund 10,25 Prozent vor Betriebskosten und Steuern
erzielen kann. Dabei hat die Anbieterin angenommen,
dass die Solaranlagen nach Ende des EEG-Einspeisezeit-
raums (20 Jahre) fir weitere fiinf Jahre betrieben wer-
den konnen und der Strom in diesen fiunf Jahren fiir 6
Cent/kWh verkauft werden kann.

CFB erhdlt beim Verkauf des Parks ein Entgelt von zwei
Prozent des Bruttoverkaufserloses zzgl. eventuell an-
fallender Umsatzsteuer. Falls die Anleger aufgrund des
realisierten Verkaufserloses eine jahrliche Rendite (IRR)
von uber 7,5 Prozent vor Steuern erzielen, erhalt CFB
zehn Prozent des anteiligen Verkaufserloses, der zu der
Erhohung der Rendite tiber 7,5 Prozent fiihrt.

Wenn die tatsdachlichen Stromertrage tiber den prognos-
tizierten Stromertrdagen eines Jahres liegen, erhdlt der
Betriebsfiihrer Belectric Solarkraftwerke GmbH 50 Pro-
zent der Mehrertrage. Eventuelle Minderertrage werden
in den nachfolgenden Jahren mit Mehrertragen verrech-
net, bevor der Betriebsfithrer an hoheren Stromerldsen
beteiligt wird. Zudem werden Betriebskosten, die tiber
Prospektplan liegen, vorrangig von einem Mehrertrag
abgezogen.

Technik und Ertrdge
In den Solaranlagen des Fonds wurden rund 1,5 Millio-

nen Diinnschichtmodule der Typen FS-382, FS-385 und
FS-387 von First Solar verbaut. First Solar ist der welt-
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weit fiilhrende Hersteller fiir Diinnschichtmodule. Die
114 Wechselrichter des Typs Sunny Central (SC) 900 CP
XT kommen von Weltmarktfithrer SMA Solar Technolo-
gy AG aus Niestetal bei Kassel. Zudem wurden fir den
Solarpark zwei Umspannwerke errichtet, die tiber Infra-
strukturgesellschaften ebenfalls vom Fonds betrieben
werden.

Betriebsfiihrer und Generaliibernehmer fiir den Solar-
park ist die Belectric Solarkraftwerke GmbH aus Kolitz-
heim, die bis Ende 2010 unter dem Namen Beck Energy
GmbH firmierte. Belelectric beschéaftigt rund 2.000 Mit-
arbeiter und hat Solaranlagen mit einer Gesamtleistung
von iber 1.000 MWp errichtet, davon alleine 365 MWp
fiir die finf CFB-Solarfonds. Belelectric ist zusammen
mit First Solar mittelbar auch Verpachter der Flachen,
auf denen der Solarpark errichtet ist.

Belelectric garantiert, dass die Performance Ratio des
Solarparks in den ersten finf Betriebsjahren minde-
stens 92 Prozent des Mittelwertes der in den Ertrags-
gutachten angegebenen Performance Ratio erreicht.
Die Performance Ratio bezeichnet das Verhdltnis der
tatsachlich nutzbaren Energie zur theoretisch erzeug-
baren Energie.

Die beiden Gutachter, das Fraunhofer Institut fiir Solare
Energiesysteme ISE aus Freiburg und das Ingenieurbii-
ro Dr. Bergmann aus Langewiesen, prognostizieren im
Durchschnitt einen jédhrlichen Ertrag von 932,5 kWh/
kWp. Fir die Prospektkalkulation hat die Anbieterin
fiir das sechste Betriebsjahr einen einmaligen einpro-
zentigen Sicherheitsabschlag vom Mittelwert der beiden
spezifischen Ertragswerte vorgenommen. Zudem wur-
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Starken

Renommierte Projekt- und Technikpartner
Abgeschlossene Projekt- und Fremdfinanzierungs-
vertrage

Geringe laufende Kosten

Schwachen
Abhdngigkeit von nur einem Standort

Chancen
Hohere Strompreise nach Auslaufen der
EEG-Vergiitung als kalkuliert

Risiken
Energieertragsschwankungen

de ein pauschaler Sicherheitsabschlag von 1,4 Millionen
Euro in 2013 und 250.000 Euro in 2015 einkalkuliert.
Die jahrliche Ertragsminderung (Degradation) der Mo-
dule wird mit 0,6 Prozent angesetzt.

Okologische Wirkung

Die Solarkraftwerke des Fonds sind auf der Flache
eines ehemaligen Militarflughafens errichtet, auf einer
so genannten Konversionsflache. Bei Konversionsfla-
chen handelt es sich um brachliegende Industrie- oder
Militargeldnde, die durch eine Nutzungsdnderung, z.
B. den Bau eines Solarparks eine Umwandlung (Kon-
version) erfahren. Oftmals sind bei Konversions-
flachen die anderweitigen Nutzungsmoglichkeiten
stark eingeschrankt. Im vorliegenden Fall wurden die
Solaranlagen tiberwiegend auf den 1,5 m dicken Be-
tonschichten der ehemaligen Start- und Landebahn
errichtet.

Mit der Stromproduktion des Solarparks kénnen vo-
raussichtlich jahrlich circa 70.000 Tonnen CO2 ge-
genliber der Stromgewinnung aus konventionellen
Kraftwerken eingespart werden. Mit der produzierten
Strommenge konnen bei einem durchschnittlichen
Stromverbrauch von 3.500 kWh ungefdahr 34.000
Haushalte jahrlich versorgt werden.

Die verwendeten Diinnschichtmodule von First Solar
basieren auf der Cadmiumtellurid (CdTe)-Techno-
logie. Die Entsorgung von alten CdTe-Diinnschicht-
modulen kann aufgrund der enthaltenen umwelt-
schddlichen Stoffe problematisch sein. First Solar
hat deswegen ein umfassendes Riicknahme- und
Recycling-Programm fiir seine Module entwickelt.
Die Solaranlagen des Fonds nehmen laut Prospekt an
diesem Programm teil. Die energetische Amortisati-
onszeit von Dunnschichtmodulen ist die geringste
unter den Modultypen. In rund einem Jahr erzeugen
die Module mehr Energie als fiir ihre Herstellung,
Montage und Entsorgung/Recycling notig sind.
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Risiko

Die Solaranlagen des Fonds sind bereits fertig ge-
stellt. Daher bestehen keine Projektentwicklungs- oder
Blindpoolrisiken. Der fir Ende Februar 2013 geplante
Netzanschluss wird nach Angaben der Anbieterin wit-
terungsbedingt voraussichtlich erst Ende Marz 2013
erfolgen. Laut Prospekt verringert sich bei einem ver-
zogerten Netzanschluss der an den Generaliibernehmer
zu zahlende Kaufpreis so, dass die Erlosausfille des
Fonds ausgeglichen werden.

Bis 2014/2015 miissen noch drei Tanklager auf dem Ge-
lande saniert und der endgiiltige Netzanschlusspunkt
fertig gestellt werden. Fir beide Aufgaben tragt laut
Vertrag der Generaliibernehmer die Verantwortung und
die Kosten, die mit der Generaliibernehmervergiitung
abgegolten sind. Bei einem Teil der Kabeltrasse besteht
grundsatzlich eine Kiindigungsmoglichkeit durch den
Grundstiickseigentiimer. Bei einer Kiindigung besteht
das Risiko, dass der Generalitbernehmer nicht seiner
Verpflichtung nachkommt, einen alternativen Netzan-
schluss herzustellen.

Das Abfindungsguthaben (Verkehrswert), welches Ge-
sellschafter, die vor Beendigung der Fondsgesellschaft
ausscheiden, fir ihren Anteil erhalten, wird laut Ge-
sellschaftsvertrag von der Komplementdrin festgelegt.
Falls der Anleger mit dem ermittelten Verkehrswert
nicht einverstanden ist, entscheidet keine unabhéan-
gige Schiedsstelle tiber den Verkehrswert, sondern es
gilt der von CFB auf ihrer Internethandelsplattform bei
einem Verkauf an einen Dritten erzielte Preis.

Der Fonds ist bei seinen Solaranlagen wirtschaftlich ab-
héngig von den gesetzlichen Einspeisevergiitungen des
Erneuerbare-Energien-Gesetztes (EEG). Es kann nicht
vollkommen ausgeschlossen werden, dass das EEG mit
riuckwirkender Wirkung fiir Bestandsanlagen gedndert
wird oder die Steuerlast fiir Solarparkbetreiber erhoht
wird. Beides konnte einen wirtschaftlichen Betrieb der
Solaranlagen erschweren.
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Fazit:
Finanziell

Der Solarpark des Fonds profitiert aufgrund seiner
GroRe von Skaleneffekten, so dass die Kosten relativ
niedrig sind. Die niedrigere Einspeisevergiitung kann
der Fonds prognosegemdll kompensieren, so dass die
Renditeerwartung angesichts der insgesamt kaufmaén-
nisch vorsichtigen Fondskalkulation attraktiv ist. Der
Verkaufspreis fiir den Solarpark ist aus heutiger Sicht
realistisch kalkuliert.

Nachhaltigkeit
Solarparks auf Konversionsflachen sind nachhaltig.
ECOreporter.de-Empfehlung
Der fiinfte Solarfonds von CFB iiberzeugt mit einer giin-

stigen Kostenstruktur und einer sicherheitsorientierten
Konzeption - insgesamt ein nachhaltiges Investment.

Basisdaten

Anbieterin, Prospektverantwortliche und Platzie-
rungsgarantin: Commerz Real Fonds Beteiligungs-
gesellschaft mbH (CFB), Diisseldorf
Fondsgesellschaft (Emittentin): Hajotara Beteili-
gungsgesellschaft mbH & Co. Solarkraftwerke KG,
Disseldorf

Komplementarin:

Hajotara Beteiligungsgesellschaft mbH, Diisseldorf
Treuhdnderin: Aldula Verwaltung und Treuhand
GmbH, Diisseldorf

Beteiligungsform: Treuhdnder, Umwandlung in
Direktkommanditist moglich

Fondswahrung: Euro
Gesamtfinanzierungsvolumen: 204,5 Millionen Euro

Eigenkapitalvolumen (ohne Agio): 49,4 Millionen
Euro

Mindestzeichnungssumme: 10.000 Euro (hohere
Summen miissen durch 2.500 teilbar sein)

Agio: 5 Prozent

Laufzeit: unbefristet, bis zum 31. Dezember 2022
(Prognose), erstmaliges Kiindigungsrecht zum 31.
Dezember 2033

BaFin-Billigung: Ja

Leistungsbilanz: Ja
Mittelverwendungskontrolle: Nein
Sensitivitdtsanalyse: Ja

Haftsumme: 10 Prozent der Kommanditeinlage
(AuRenverhaltnis), 100 Prozent (Innenverhaltnis)
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Impressum

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 fiir die Richtigkeit und fir richtige
Schlussfolgerungen wird dennoch ausgeschlossen
- auch uns kann einmal ein Fehler unterlaufen. Fi-
nanzdienstleister konnen sich also nicht allein auf
unsere Informationen stiitzen. Jegliche Haftung wird

ausgeschlossen, auch fir Folgeschdden, etwa Vermo-
gensschiden. Unsere Texte machen in keinem Falle
eine individuelle Beratung und Beschaftigung 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 ibermittelt
werden - andernfalls liegt ein strafrechtlich bewehr-
ter Urheberrechtsverstol’ vor.
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ECOanlagecheck: die neutrale und unabhéngige 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 fi-
nanziert die eigene Arbeit hauptsédchlich durch die Abo-
Zahlungen der ECOreporter-Leser.

ECOreporter ist bemiiht, samtliche 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 kénnen der Redaktion gerne Prospekte
und andere Unterlagen mailen oder senden. Anbieter,
die einen ECOanlagecheck - unabhéngig 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 Einschit-
zung und Meinung der Redaktion insbesondere zu
Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes sowie
zu dessen Nachhaltigkeit.

ECOanlagechecks beruhen auf Prospekten der Anbie-
ter, auf Gesprdachen und sonstiger Kommunikation
mit ihnen sowie auf der Recherche in anderen Quellen
- jeweils 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.
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