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Der Windpark Sindersdorf wurde im Juni 2016 eingeweiht. Dieses Projekt ist Teil des Kraftwerkspark Il der Green City Energy AG.

Erstmals in der Unternehmensgeschichte bietet die von jeweils 1,00 Euro eingeteilt ist. Mit dem vorliegen-
Green City Energy AG in einem 6ffentlichen Angebot den Beteiligungsangebot bietet die Green City Energy
Aktien an. Das Erneuerbare-Energien-Unternehmen
will mit dem neuen Aktienkapital von 10 Millionen
Euro insbesondere in Windenergie- und Wasser-
kraftprojekte investieren, Darlehen teilweise
zuriickzahlen sowie neue Mairkte erschlie-
Ren, etwa Elektromobilitat oder den Strom-
markt. Anleger konnen sich mit dem Kauf
mindestens einer Aktie fiir 32,00 Euro an EC Oreporter erfiillt die Anforderungen fiir das
der Kapitalerh6hung beteiligen. Der ECO- | —F=7 4 ECOreporter-Siegel in der Kategorie

anlagecheck analysiert das Angebot. »Nachhaltiges Finanzprodukt”. Die
strenge Einhaltung der Kriterien fir das
Siegel wurde im Oktober 2016 geprift.
Die Priifkriterien sind einsehbar unter
www.ecoreporter.de/Nachhaltigkeitssiegel

Burgeraktie
Green City Energy AG

Nachhaltiges
Finanzprodukt

Das Produkt mit der WKN ATMBEA

Die Emittentin Green City Energy AG hat zum
Prospektdatum ein Grundkapital von 809.340
Euro, das in 809.340 Stammaktien im Nennwert

Bitte lesen Sie weiter auf Seite 3!
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Biirgeraktie Green City Energy AG

Neue Windenergie- und Wasserkraftprojekte, nachhaltiges Unternehmen

Produkt
Emittentin (Anbieterin) Green City Energy AG
Handelbarkeit

Vinkulierte Namensaktien

Keine Borsennotierung

ledestbeteﬂlgung/ 217 Tty i

gio

Summg Anlegerkapital 10 Mio. Euro

(Emissionsvolumen)

Branchen Windenergie, Wasserkraft,
Photovoltaik

Investitionsstandorte  Deutschland, Italien,
Frankreich

Internet www.greencity-energy.de

Anbieterin:

2005 als GmbH in Miinchen gegriindet und 2011 in eine
Aktiengesellschaft umgewandelt. Keine Borsennotie-
rung. Sie ist eine Tochtergesellschaft des Vereins Green
City e.V. aus Minchen, der zum Prospektdatum noch
rund 64 Prozent der Aktien hélt. Tatigkeitsfeld des
Green City Energy-Konzerns: Projektentwicklung, Er-
richtung und Erwerb sowie Betriebsfithrung von Erneu-
erbare-Energien-Anlagen. Schwerpunkt derzeit Wind-
energieprojekte in Suddeutschland. Bedeutung der
Emittentin als Stromproduzentin steigt. Zudem bietet
sie Anlegern 6kologische Geldanlagen an.

Dazu dient das Geld der Anleger:

Das neue Aktienkapital steht der Emittentin zur freien
Verfiigung. Es steht nicht fest, in welche Bereiche sie
das Kapital investieren wird. Aktuell plant die Emitten-
tin den Nettoerlos der Aktienemission in die Projekt-
entwicklung und den Erwerb von Projektrechten bzw.
von ans Netz angeschlossenen Anlagen im Bereich der
Erneuerbaren Energien, insbesondere in den Bereichen
Wind und Wasser, sowie die ErschliefRung neuer Mark-
te wie etwa Elektromobilitat, Photovoltaik-Mieterstrom
oder Strommarkt zu investieren. Zudem plant die Emit-
tentin mit dem neuen Aktienkapital Privatdarlehen
zuriickzuzahlen. Nebenkosten der Emission betragen
voraussichtlich rund 8 Prozent des Emissionsvolumens
von 10 Millionen Euro.

Wirtschaftlichkeit:

Der Windenergiemarkt in Deutschland, in dem die
Emittentin in den letzten drei Jahren jeweils mindes-
tens rund 85 Prozent ihrer Umsétze erwirtschaftet hat,
steht mit der Einfithrung der Ausschreibungsverfah-
ren vor einschneidenden Verdnderungen. Aufgrund
der noch ungewissen Auswirkungen ldsst sich derzeit
nicht fundiert prognostizieren, wo die Emittentin in
funf Jahren wirtschaftlich stehen wird. Fiir das Unter-
nehmen spricht, dass es vor rund vier Jahren bereits
den schwierigen Umstieg von der Solarenergie auf die
Windenergie erfolgreich gemeistert hat. Dartiber hin-
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aus hat sie neue Markte auch im europdischen Ausland
erschlossen und die Unternehmensstrukturen weiter
professionalisiert. Zudem verfiigt die Emittentin inzwi-
schen mittelbar tiber ein groReres Kraftwerksportfolio,
das - im Vergleich zum schwankenden Projektentwick-
lungsgeschift - relativ stabile Umsétze erzielen kann.
Von diesen Umsaitzen profitiert die Emittentin aber
voraussichtlich frithestens in sechs bis zehn Jahren im
starkeren Umfang, wenn plangeméaR ein groRerer Teil
des die Kraftwerke finanzierenden Bank- und Anleihe-
kapitals getilgt und die Zinsbelastung damit verringert
sein soll.

Starken/Sicherheit:

) Am Markt etablierte Emittentin mit umfangreicher
Erfahrung

€D Ausliandische Markte erschlossen

€D Sehr nachhaltiges Unternehmen

Schwichen/Risiken des Produktes:

© stark verandernde Rahmenbedingungen im Bereich
Windenergie

& Projektentwicklungsrisiken

€ Haftungsiibernahmen im gréReren Umfang

Nachhaltigkeit:

Die Green City Energy entwickelt und realisiert nach-
haltige Erneuerbare-Energien-Projekte und ist auch als
Unternehmen selbst nachhaltig. Fiir sein Unterneh-
menskonzept, sein Engagement und seine Leistungen
im Bereich Nachhaltigkeit hat das Unternehmen etliche
Auszeichnungen erhalten.

Fazit:

Die Green City Energy AG starkt mit den neuen Aktien
ihre Eigenkapitalbasis. Die Aktien werden nicht an der
Borse gehandelt, und es wird in ndherer Zukunft keine
Dividenden geben. Aber Anleger beteiligen sich mit die-
ser Aktie an einer biirgernahen Energiewende. Die Akti-
ondre tragen das unternehmerische Risiko, koénnen also
ihr Geld verlieren. Doch sie sind auch an einer mogli-
chen Steigerung des Unternehmenswertes beteiligt. Die
Aktie eignet sich also fiir nachhaltig denkende Anleger,
die im schlimmsten Fall einen Totalverlust verkraften
konnen und im besten Fall an einer langfristig steigen-
den Wertentwicklung teilhaben werden.
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AG 312.500 neue Aktien im
Nennwert von jeweils 1,00
Euro an, so dass sich bei
einer Vollplatzierung das
Grundkapital der Emitten-
tin auf einen Nennwert von
1.121.840 Euro erhoht. Das
Bezugsrecht der Altaktiona-
re wurde fiur die neuen Ak-
tien ausgeschlossen. Werden
alle 312.500 Aktien platziert,
ergibt das bei einem Akti-
enpreis von 32,00 Euro eine
Summe von 10 Millionen
Euro. Die Nebenkosten der
Emission - insbesondere Ver-
mittlungsprovisionen - belaufen sich laut Prospekt bei
einer Vollplatzierung auf voraussichtlich rund 800.000
Euro.

Bei den Aktien handelt es sich um nicht verbriefte Na-
mensaktien, die laut Prospekt nicht an einer Borse ge-
handelt werden. Zudem sind die Namensaktien vinku-
liert, so dass Anleger die Aktien nur mit Zustimmung
der Emittentin Green City Energy AG tibertragen diir-
fen. Laut Prospekt kann die Emittentin die Zustimmung
beispielsweise versagen, wenn Anleger Aktien an Wett-
bewerber der Emittentin tibertragen wollen oder durch
die Ubertragung ein Aktiondr mehr als 10 Prozent der
Aktien halten wiirde.

Den Ausgabepreis der neuen Aktien von 32,00 Euro je
Aktie hat der Vorstand der Green City Energy AG unter
Beriicksichtigung einer Unternehmensbewertung be-
stimmt. Diese Bewertung des Green City Energy-Kon-
zerns hat eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft auf
Basis der von den jeweiligen Konzern-Gesellschaften
vorgelegten Planungsrechnungen durchgefithrt. Auf
Basis des so ermittelten Unternehmenswertes erfahren
die neuen Aktien keine Verwdsserung. Wenn dagegen
nur der Nettobuchwert der Emittentin (Eigenkapital des
Konzerns ohne Berticksichtigung von stillen Reserven)
berticksichtigt wird, ergibt sich laut Prospekt eine un-
mittelbare Verwasserung fir die neuen Aktien.

Uber Dividendenausschiittungen entscheidet die
Hauptversammlung mit einfacher Mehrheit der abge-
gebenen Stimmen, wobei jede Aktie eine Stimme ge-
wahrt. Seit der Umwandlung in eine Aktiengesellschaft
2011 haben die Aktionadre der Green City Energy AG
noch keine Dividende beschlossen und ausgeschiittet.
Die Emittentin beabsichtigt, mit zukiinftigen Gewinnen
zundchst das geplante Wachstum und den weiteren Ge-
schiftsaufbau des Unternehmens zu finanzieren und
erst an zweiter Stelle gegebenenfalls Dividenden aus-
zuschiitten.

I

v.l.n.r..: Frank Wolf, Andrea Wozniak und Jens Miihlhaus,
die Vorstédnde der Green City Energy AG
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Ziel der Green City Energy AG
ist laut Satzung die Initiie-
rung und Foérderung 6kologi-
scher Projekte, insbesondere
im Bereich der Erneuerbaren
Energien. Thre zentralen Ta-
tigkeiten sind die Projekt-
entwicklung, die Errichtung
und der Erwerb sowie die Be-
triebsfithrung von Erneuerba-
re-Energien-Anlagen. Zudem
biindelt die Emittentin Ener-
gieprojekte und bietet sie An-
legern als 6kologische Geld-
anlage an. Dazu gehoren die
Gesellschaften  Kraftwerks-
parks I bis III, die Anleihen (II, IIT) bzw. Genussrechte
(I) herausgegeben haben und die Erneuerbare-Energi-
en-Anlagen mit einer Nennleistung von zusammen tiber
100 Megawatt (MW) betreiben. Nach einer Vollinvesti-
tion des Kraftwerksparks III liegt die prognostizierte
Stromproduktion der Anlagen der drei Kraftwerks-
parks-Gesellschaften, die Tochtergesellschaften der
Green City Energy AG sind, bei tiber 300 Millionen Ki-
lowattstunden (kWh) pro Jahr. Dementsprechend steigt
die Bedeutung der Emittentin als Stromproduzentin.

Unternehmensprofil Green City Energy AG

Anbieterin und Emittentin der Aktien ist die Green
City Energy AG aus Minchen. Sie wurde im Mai 2005
als GmbH gegriindet und im Juli 2011 in eine Aktienge-
sellschaft umgewandelt. Sie ist eine Tochtergesellschaft
des Vereins Green City e.V., der vor 25 Jahren in Miin-
chen gegriindet wurde. Green City e.V. hdlt zum Pros-
pektdatum rund 64 Prozent der Aktien an der Green
City Energy AG. 17 Prozent halten Mitarbeiter von
Green City Energy, ebenso viele befinden sich im Streu-
besitz. Nach der Platzierung des neuen Aktienkapitals
wird sich der Anteil des Vereins voraussichtlich auf mi-
nimal 46,13 Prozent reduzieren. Damit kann der Verein
auf der Hauptversammlung zukiinftig voraussichtlich
grundsdtzlich tiberstimmt werden, hat aber bei Be-
schlusssachen, die einer Dreiviertel-Mehrheit bediirfen
(z. B. Satzungsdnderung, Auflésung der Emittentin),
eine Sperrminoritat.

Vorstande der Emittentin sind Jens Miihlhaus, Frank
Wolf und Andrea Wozniak. Mithlhaus war von 1992 bis
2010 ehrenamtliches Vorstandsmitglied des Green City
e.V. 2011 wurde der Diplom-Bauingenieur zum techni-
schen Geschéftsfithrer und nach der Umwandlung in
eine Aktiengesellschaft zum Vorstand der Green City
Energy AG ernannt. Er ist Vorstandssprecher und fiir
die Akquisition, Entwicklung und Realisierung von Pro-
jekten und deren anschlieRenden Betrieb zustdndig.
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Wolf besitzt als Bankfachwirt mehr als 20 Jahre Erfah-
rung in der Finanz- und Bankwirtschaft und ist seit Juli
2012 Vorstand bei der Emittentin. Er verantwortet die
Bereiche Rechnungswesen und Controlling sowie 6ko-
logische Geldanlagen. Wozniak ist Diplom-Wirtschafts-
mathematikerin und verfiigt iber 25 Jahre Berufser-
fahrung im Versicherungs- und Emissionshausbereich,
davon 7 Jahre in Vorstandsfunktionen. Als Vorstand
fiithrt sie seit September 2015 bei der Emittentin unter
anderem die Bereiche Portfoliomanagement, kaufmén-
nische Dienste und Risikomanagement. Die Emittentin
hat laut Prospekt auf Vollzeitstellen umgerechnet Ende
2015 81 Mitarbeiter. Inklusive der Mitarbeiter in Toch-
tergesellschaften sind es 102 Mitarbeiter.

Die Bilanzsumme der Green City Energy AG belief sich
laut Jahresabschluss 2015 auf rund 38 Millionen Euro.
Die Eigenkapitalquote ist von rund 27 Prozent (2013)
auf rund 12 Prozent (Ende 2015) gesunken. Die Ver-
bindlichkeiten haben sich auch infolge der Platzierung
einer Anleihe, der ,Jubildumsanleihe“, bis Ende 2015
auf rund 32 Millionen Euro erhoht. Die Emittentin hat
laut Prospekt zahlreiche Darlehen von Privatpersonen

o

Montage eines Rotorblatts im Blirgerwindpark Siidliche Ortenau. Der Windpark ist Teil des Kraftwerkspark II.

im Volumen von zusammen rund 7,3 Millionen Euro
aufgenommen, die Ende 2016 bzw. Ende des dritten
Quartals fallig sind. Von den 7,3 Millionen Euro werden
4,0 Millionen Euro, welche die Emittentin Mitte 2015
zur finanziellen Uberbriickung aufgenommen hat, mit
hohen 12,0 Prozent pro Jahr verzinst. Laut Prospekt
konnte das neue Aktienkapital auch zur Riickzahlung
von Privatdarlehen dienen. Veranschlagt werden hier-
fir im Prospekt 43 Prozent des Nettoemissionserlo-
ses - das waren rund 4,0 Millionen Euro. Die Emitten-
tin selbst hat zum Prospektdatum Forderungen gegen
Dritte von zirka 12,85 Millionen Euro, davon sind nach
Angaben der Emittentin rund 2,5 Millionen Euro Darle-
hen an externe Geschiftspartner aulerhalb des Green
City Energy-Konzerns (inkl. der mit ihm verbundenen
Unternehmen).

Die Umsatzerlose der Green City Energy AG sind von
rund 16,5 Millionen Euro (2014) auf rund 15,8 Millio-
nen Euro (2015) gesunken, die Gesamtleistung aber von
rund 18,4 Millionen Euro (2014) auf rund 22,0 Millionen
Euro (2015) gestiegen. Grund hierfiir war laut Prospekt
ein Windenergieprojekt, das Ende 2015 zwar schon ans

.
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Netz angeschlossen war, aber noch nicht abgenommen
war, so dass es 2015 nicht den Umsatz, sondern nur
die Gesamtleistung erhohte. Fiir 2015 verzeichnete die
Emittentin einen Jahresiiberschuss von rund 160.000
Euro. 2014 war ein Jahresfehlbetrag von rund 440.000
Euro angefallen. Das Betriebsergebnis vor Zinsen und
Steuern (EBIT) steigerte die Emittentin von rund 90.000
Euro (2014) auf 717.000 Euro (2015).

Die Emittentin Green City Energy AG ist Obergesell-
schaft eines Konzerns und hilt zum Zeitpunkt der
Prospekterstellung unmittelbar und mittelbar Beteili-
gungen an 29 Konzerngesellschaften. Unter den Toch-
tergesellschaften befinden sich Gesellschaften, die
Funktionen innerhalb des Konzerns tibernehmen, z. B.
die Betriebsfiihrung fiir Erneuerbare-Energien-Anlagen
leisten, Geldanlagen von Green City Energy vertreiben
oder Projekte in Frankreich entwickeln. In der Mehr-
zahl handelt es sich bei den Tochtergesellschaften um
Projektgesellschaften, die Erneuerbare-Energien-Anla-
gen entwickeln und/oder betreiben.

Der Konzernabschluss von Green City Energy enthalt
auch die Ergebnisse der Tochtergesellschaften und
weist in der Regel schlechtere Jahresergebnisse aus
als der Einzelabschluss der Emittentin. 2015 hatte der
Green City Energy-Konzern einen Jahresverlust von
rund 10,4 Millionen Euro zu verbuchen (2014: Verlust
von rund 4,0 Millionen Euro). Dadurch entstand beim
Konzern 2015 ein nicht durch Eigenkapital gedeckter
Fehlbetrag von rund 6,3 Millionen Euro (2014: positives
Eigenkapital von rund 3,9 Millionen Euro).

Insbesondere die beiden Kraftwerksparkgesellschaften
I und II haben 2015 mit einem Verlust von zusammen
rund 5,1 Millionen Euro wesentlich zum Konzernverlust
beigetragen. Verluste in den Anfangsjahren sind bei Er-
neuerbare-Energien-Projektgesellschaften aufgrund der
Anlaufkosten und der hoheren Zinsbelastung nicht un-
ublich. AuRerdem kénnen nicht in der Bilanz ausgewie-
sene stille Reserven entstehen, weil Wind- und Solaran-
lagen in der Regel tiber 20 Jahre abgeschrieben werden,
aber oftmals auch nach 20 Jahren noch betrieben wer-
den koénnen. Nach Angaben der Emittentin hat ein ex-
terner Gutachter beispielsweise fiir die Kraftwerkspark
I-Gesellschaft stille Reserven von 4,7 Millionen Euro
errechnet. Einen Verlust von rund 2,3 Millionen Euro
hat 2015 nach Angaben der Emittentin die franzosi-
sche Arkolia-Gesellschaft erwirtschaftet, weil ihre acht
Solaranlagen mit einer Nennleistung von rund 34 MWp
verspdtet in Betrieb gingen. An der Arkolia-Gesellschaft
hilt die Kraftwerkspark II-Gesellschaft 49 Prozent der
Anteile. Einen Verlust von zusammen knapp 1 Million
Euro verbuchten 2015 die vier Green City Energy-Bio-
gasgesellschaften, deren Anlagen seit mehreren Jahren
in Betrieb sind. Zudem hat die Emittentin 2015 weitere
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Abschreibungen auf ihre Forderungen gegeniiber den
Biogasgesellschaften von rund 1,2 Millionen Euro vorge-
nommen, wodurch sich ihr Jahresgewinn entsprechend
reduzierte. Die Emittentin geht davon aus, dass infolge
von eingeleiteten Malnahmen (z. B. Veranderungen in
der Betriebsfiihrung und beim Substratmix) zukiinftig
ein wirtschaftlicher Betrieb der Biogasanlagen moglich
sein wird.

Investitionen

Bis einschlieflich 2012 war Green City Energy haupt-
sdchlich im Bereich Solarenergie in Deutschland und im
geringeren Umfang im Bereich Bioenergie tatig. Aus der
Entwicklung von Solarprojekten in Deutschland hat sich
die Emittentin derzeit zuriickgezogen. Auch im Biogas-
bereich sind keine neuen Projekte geplant. Seit 2013
erzielt die Emittentin ihre Umsatzerlose hauptsachlich
im Bereich Windenergie; 2013 bis 2015 waren es hier
jeweils mindestens rund 85 Prozent. Weitere Schwer-
punkte sind derzeit kleine Wasserkraftwerke in Italien
und Frankreich sowie Solarprojekte in Frankreich, bei
denen sie jeweils mit regionalen Projektentwicklern
zusammenarbeitet. Im Oktober 2016 hat Green City
Energy mit einem italienischen Projektentwickler ei-
nen Vertrag unterzeichnet, der 22 Erneuerbare-Energi-
en-Projekte, vorwiegend Kleinwasserkraftwerkprojekte
in den sudlichen Dolomiten, umfasst, die wahrend des
funfjahrigen Vertragszeitraums gemeinsam weiter ent-
wickelt werden sollen. In Deutschland plant die Emit-
tentin zukiinftig neben den von ihr selbst entwickelten
Windprojekten auch bereits fertiggestellte Windparks
von Dritten zu erwerben. Zudem legt die Emittentin
nach eigenen Angaben ein Augenmerk auf bereits ans
Netz angeschlossene Solar- und Windprojekte in Italien
sowie Windenergieprojekte in Frankreich.

Das neue Aktienkapital steht der Emittentin zur freien
Verfliigung. Es steht nicht fest, in welche Bereiche sie das
Kapital investieren wird. Aktuell plant die Emittentin
laut Prospekt, den Nettoerlos der Aktienemission in die
Projektentwicklung und den Erwerb von Projektrechten
bzw. von ans Netz angeschlossenen Anlagen im Bereich
der Erneuerbaren Energien, insbesondere in den Berei-
chen Wind (rund 22 Prozent des Nettoemissionserloses)
und Wasser (22 Prozent), sowie die Erschliefung neuer
Markte wie etwa Elektromobilitat, Photovoltaik-Mieter-
strom oder Strommarkt (13 Prozent) zu investieren. Zu-
dem plant die Emittentin laut Prospekt, mit dem neuen
Aktienkapital Privatdarlehen zuriickzuzahlen.

Zum Zeitpunkt der Prospektveroffentlichung (Sep-
tember 2016) errichtet die Emittentin den Windpark
Biirgerwald in Bayern mit vier Anlagen, hat die Geneh-
migung fir den Bau von zwei Windenergieanlagen im
Saarland beantragt, baut mit einem Projektpartner 15
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Solarkraftwerke sind der Ursprung der Green City Energy AG, hier auf Miinchner D&chern.

Aufdach-Solaranlagen in Suidfrankreich und errichtet
ein Flusswasserkraftwerk in Norditalien. Insgesamt
plant die Emittentin fiir 2016 den Kauf von funf bis
acht Kleinwasserkraftwerken, so dass sich nach An-
gaben der Emittentin der Umsatz im Bereich Wasser-
kraft deutlich erhohen werde. Im Bereich Windenergie
ist 2016 die Inbetriebnahme bzw. der Baubeginn von
insgesamt 15 Windenergieanlagen vorgesehen. Zudem
befinden sich mehrere Windprojekte in der Entwick-
lungsphase und im Genehmigungsverfahren.

Neben Bayern und Baden-Wiirttemberg plant Green
City Energy, kiinftig Windenergieprojekte auch in Hes-
sen, Saarland und Thiiringen zu realisieren, um den
verschlechterten Rahmenbedingungen infolge der be-
schlossenen Abstandsregelung 10H in ihrem Kernmarkt
Bayern zu begegnen. Die in Bayern beschlossene Ab-
standsregelung sieht vor, dass die Entfernung einer Win-
denergieanlage zur ndchsten Siedlung das Zehnfache
der Hohe der Windenergieanlage betragen soll. Durch
diese Regelung werden die moglichen Flachen fiir neue
Windparks sehr stark begrenzt. Allerdings sieht die Re-
gelung vor, dass Kommunen die Abstandsregelung fiir
Windparks auf ihrem Gebiet auler Kraft setzen koénnen.
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Die Emittentin beobachtet kontinuierlich weitere euro-
pdische Markte. Finale Entscheidungen und konkrete
Projekte gibt es aber nach Angaben der Emittentin noch
nicht. Neben der Projektierung, der Errichtung und dem
Erwerb von Erneuerbaren-Energien-Anlagen plant die
Emittentin in Deutschland in die Direktversorgung von
Endkunden mit Okostrom einzusteigen und im Bereich
Stromhandel und -vertrieb aktiv zu werden. Hierfiir hat
die Emittentin im August 2016 die Green City Energy
Biirgerstrom GmbH gegriindet.

Okologische Wirkung

Green City Energy hat nach eigenen Angaben bislang
rund 300 Erneuerbare-Energie-Projekte mit einer Nenn-
leistung von ca. 188 MW realisiert. Alleine die in den
drei Kraftwerksparks enthaltenen Windenergie-, Solar-
energie- und Wasserkraftanlagen erzeugen laut Prog-
nose nach der Inbetriebnahme mehr als 300 Millionen
Kilowattstunden (kWh) pro Jahr. Bei einem durch-
schnittlichen Verbrauch von 3.500 kWh koénnen sich
damit rechnerisch jahrlich rund 90.000 Haushalte mit
Strom versorgen. Die Einsparung an Kohlendioxid im
Vergleich zur Stromgewinnung aus konventionellen
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Kraftwerken betrdgt in diesem Fall circa 180.000 Ton-
nen pro Jahr.

Mit dem Kapital aus der Aktienemission will die Green
City Energy AG nach derzeitiger Planung hauptséachlich
weitere Erneuerbare-Energien-Projekte entwickeln und
realisieren. Die Emittentin hédlt in der Regel keine Be-
standsanlagen unmittelbar im Eigenbestand, sondern
verkauft die Anlagen spdtestens nach ihrer Fertigstel-
lung. Derzeit verkauft sie die Anlagen vornehmlich an
ihre konzerneigene Kraftwerkspark III-Tochtergesell-
schaft, welche die Anlagen betreibt und zur Finanzie-
rung der Anlagenkdufe Anleihen herausgegeben hat, die
Anleger derzeit zeichnen konnen. Nach dem Verkauf
eines Projektes kann die Emittentin das Aktienkapital
wieder in ein neues Projekt investieren, so dass besten-
falls in einem Zyklus das Aktienkapital immer wieder
fir neue, Okologisch sinnvolle Erneuerbaren-Energi-
en-Projekte eingesetzt werden kann.

Die 2005 aus der 1990 gegriindeten Umweltorganisa-
tion Green City e.V. entstandene Green City Energy AG
entwickelt nicht ,nur“ nachhaltige Projekte, sondern
verfolgt ein ganzheitlich nachhaltiges Unternehmens-
konzept. Neben dem ECOreporter.de-Nachhaltigkeits-
siegel hat die Emittentin 2014 von der Nachhaltig-
keitsrating-Agentur oekom research den ,oekom
Prime-Status®“ erhalten. Thre Nachhaltigkeitsstrategie
erlautert Green City Energy detailliert auf ihrer Inter-
netseite. Zudem erstellt das Unternehmen nach eige-
nen Angaben aktuell einen Nachhaltigkeitsbericht nach
dem internationalen Standard der GRI Richtlinien (Glo-
bal Reporting Initiative).

Risiko

Die Emittentin erzielt ihre Umsatzerldse hauptsachlich
im Geschiftsfeld Windenergie in Deutschland. Die im
Juli vom Bundestag beschlossene Erneuerbare-Ener-
gien-Gesetz (EEG)- Novelle sieht vor, dass nur Wind-
energieanlagen, die bis Ende 2016 genehmigt und bis
Ende 2018 in Betrieb genommen werden, noch vom
Ausschreibungsverfahren ausgenommen sind. Beim
Ausschreibungsverfahren miissen Projektentwickler
die Entwicklungskosten fiir ein Windenergieprojekt bis
zum Erhalt der Baugenehmigung vorfinanzieren und
erfahren erst danach, ob ihr Windenergieprojekt den
Zuschlag im Ausschreibungsverfahren erhilt und bei
der bezuschlagten Hohe des Einspeisetarifs realisiert
werden kann. Es ist unsicher, inwieweit mit dem Aus-
schreibungsverfahren Investitionen in Windenergiepro-
jekte rentabel bleiben werden.

Es besteht das Risiko, dass die Emittentin einen mogli-
chen starken Umsatzriickgang im Geschaftsfeld Wind-
energie nicht durch Umsatzsteigerungen in anderen
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Bereichen kompensieren kann. Auch wenn sie einen
moglichen Umsatzriickgang durch Investitionen auf
Auslandsmarkten kompensieren kann, kénnen Um-
strukturierungskosten in hoherem Umfang entstehen.
Zudem arbeitet die Emittentin in den Auslandsmark-
ten bislang mit regionalen Projektentwicklern zusam-
men, so dass der auf die Emittentin entfallende Anteil
der Wertschopfung oder ihre Gewinnmarge bei diesen
Projekten teilweise geringer ist, als bei den von ihr
selbst entwickelten Windenergieprojekten in Deutsch-
land.

Die Emittentin ist hauptsachlich in der Projektentwick-
lung tatig. Bei Projekt-Verzégerungen und insbesonde-
re bei einem eventuellen Scheitern von ein oder zwei
Windenergie-Projekten in einem fortgeschrittenen Ent-
wicklungsstadium besteht das Risiko, dass die Emitten-
tin in bilanzielle und finanzielle Schieflage gerét.

Ein wesentliches Risiko bei Wasserkraft-, Windener-
gie- und Solarenergieanlagen besteht grundsatzlich
darin, dass die Stromproduktion unter der Prognose
liegen kann. Falls die Anlagen, an denen die Emittentin
insbesondere tiber die Kraftwerksparkgesellschaften
mittelbar beteiligt ist, zukiinftig weniger Stromerlose
erwirtschaften als derzeit prognostiziert, ist infolge-
dessen voraussichtlich auch ihr Substanzwert niedri-
ger, als derzeit bei der Unternehmensbewertung und
der Aktienpreisermittlung angenommen. Zudem kann
nicht ausgeschlossen werden, dass Einspeisevergiitun-
gen rickwirkend gekiirzt oder Steuern erhoht werden,
wodurch ein rentabler Betrieb von Erneuerbare-Energi-
en-Anlagen erschwert werden kann. Als Konzernmutter
tragt die Emittentin mittelbar auch die Betreiberrisiken
ihrer Tochtergesellschaften mit.

Die Emittentin hat zudem laut Prospekt fiir Tochter-
und Projektgesellschaften Haftungsiibernahmen von
zirka 14 Millionen Euro zugunsten von Banken abge-
geben. Dartiber hinaus hat die Emittentin weitere, teils
in der Hohe nicht ndher bezifferte Haftungsiibernah-
men zugunsten von Tochter- und Projektgesellschaf-
ten erklart. Zudem hat sie sich vertraglich gegentiber

Stéarken

- Am Markt etablierte Emittentin mit umfangreicher
Erfahrung

- Ausldandische Markte erschlossen

- Sehr nachhaltiges Unternehmen

Schwachen

- Stark verdndernde Rahmenbedingungen im
Bereich Windenergie

- Projektentwicklungsrisiken

- Haftungsiibernahmen im groReren Umfang
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einer Beteiligungsgesellschaft verpflichtet, Ende 2020
Beteiligungen an Wasserkraftwerken in Frankreich
zu einem bestimmten Preis (voraussichtlich zirka 13
Millionen Euro) zu erwerben, falls sich kein anderer
Kaufer findet, oder die Differenz zwischen dem re-
alisierten Verkaufspreis und dem vertraglich verein-
barten Verkaufspreis zu erstatten. Gegeniiber der
Gesellschaft Kraftwerkspark II hat die Emittentin eine
Zinszahlungsgarantie fiir die ersten drei Jahre abge-
geben, die diese fiir die ersten beiden Jahre nicht in
Anspruch genommen hat.

Zudem fungiert die Emittentin bei tiber 20 Geldan-
lagen als Anbieterin und tibernimmt somit die Pro-
spekthaftung. Es besteht das Risiko, dass sich beim
Eintreten von Haftungs- und/oder Garantiefillen die
finanzielle Lage der Emittentin verschlechtert, insbe-
sondere wenn es sich um grofvolumige oder mehrere
Haftungs- und Garantiefdlle handeln sollte.

Fazit:
Finanziell

Die Green City Energy AG ist im Erneuerbare-Energi-
en-Sektor tatig, dessen Rahmenbedingungen sich oft-
mals wandeln. Derzeit steht der Windenergiemarkt
in Deutschland, in dem die Emittentin in den letzten
drei Jahren jeweils rund 90 Prozent ihrer Umsatze
erwirtschaftet hat, mit der Einfiihrung der Ausschrei-
bungsverfahren vor einschneidenden Verdanderungen.
Es ist noch ungewiss, wie sich diese Verdanderung der
Rahmenbedingungen auf die Windenergiebranche und
auf die Emittentin im Speziellen auswirken wird. Daher
lasst sich derzeit nicht fundiert prognostizieren, wo die
Emittentin - und der Preis ihrer Aktien - in funf Jahren
stehen wird.

Fir das Unternehmen spricht, dass es vor rund vier
Jahren bereits den schwierigen Umstieg von der Solar-
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Links Kraftwerkshaus, rechts Turbine des Wasserkraftwerks Vallesina. Das Projekt ist Teil des Kraftwerkspark Il.

energie auf die Windenergie erfolgreich gemeistert hat.
Dartiber hinaus hat die Emittentin neue Markte auch
im europdischen Ausland erschlossen und die Unter-
nehmensstrukturen weiter professionalisiert. Zudem
verfliigt die Emittentin inzwischen mittelbar iiber ein
groReres Kraftwerksportfolio, das - im Vergleich zum
schwankenden Projektentwicklungsgeschaft - relativ
stabile Umsdtze erzielen kann. Von diesen Umsdtzen
profitiert die Emittentin aber voraussichtlich frithes-
tens in sechs bis zehn Jahren im stirkeren Umfang,
wenn plangemal ein groRerer Teil des die Kraftwerke
finanzierenden Bank- und Anleihekapitals getilgt und
die Zinsbelastung damit verringert sein soll.

Nachhaltigkeit

Die Green City Energy entwickelt und realisiert nach-
haltige Erneuerbare-Energien-Projekte und ist auch als
Unternehmen selbst nachhaltig. Fir sein Unterneh-
menskonzept, sein Engagement und seine Leistungen
im Bereich Nachhaltigkeit hat das Unternehmen etliche
Auszeichnungen erhalten.

ECOreporter.de-Empfehlung

Die Green City Energy AG hat nachgewiesen, dass sie
auch Herausforderung meistern kann, die aus gedn-
derten Rahmenbedingungen entstehen. Diese Fahigkeit
wird sie auch in den nichsten Jahren benotigen. AuRer-
dem benotigt sie eine stirkere Eigenkapitalbasis. Dazu
dient die Ausgabe der neuen Aktien. Wer diese Aktien
kauft, kann sie nicht an einer Borse handeln, und er wird
in ndherer Zukunft keine Dividenden erhalten. Aber man
beteiligt sich an einer biirgernahen Energiewende. Die
Aktionare tragen das unternehmerische Risiko, kénnen
also ihr Geld verlieren. Doch als Aktionére sind sie auch
an einer Steigerung des Unternehmenswertes beteiligt,
wenn diese entsteht. Die Aktie eignet sich also fiir Ak-
tionédre, die im schlimmsten Fall einen Totalverlust ver-
kraften konnen und im besten Fall an einer langfristig
steigenden Wertentwicklung teilhaben werden.

ECOreporter.de
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Basisdaten

Anbieterin und Emittentin: Green City Energy AG,
Miinchen

Anlageform: vinkulierte Namensaktien
Mindestzeichnungssumme: Nein

Agio: 0 Prozent

Emissionsvolumen: 10 Millionen Euro
Handelbarkeit: keine Zulassung an einer Borse
BaFin-Billigung: Ja

ISIN: DEOOOATMBEA1

WKN: AIMBEA

Ao

Solarpark Arkolia in Siidfrankreich (Kraftwerkspark Il).

Das ECOreporter-Siegel Nachhaltige Geldanlage zeich-
net Anbieter und Produkte aus, deren Nachhaltigkeits-
versprechen tuberpriift wurden. Es ist der Malistab fiir
Tiefe und Qualitdt der Nachhaltigkeit in der Geldanla-
ge. Ein Malstab, der die Vielfalt der Anforderungen an
Nachhaltigkeit und Ethik nicht beschneidet, sondern
betont und Eigenheiten in der Wertorientierung be-
wusst zuldsst. Es geht vor allem darum, die Vorreiter,
die ernsthaft und serids nachhaltige Ziele verfolgen
und ihr Kerngeschaft nachhaltig betreiben, von den Ak-
teuren unterscheiden zu konnen, die mit nur oberflach-
licher Nachhaltigkeit arbeiten. Das ECOreporter-Siegel
fiir Nachhaltige Geldanlagen wird nur in drei Kategori-
en vergeben: fiir Banken, fiir Anlageberatungen und fiir
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Das ECOreporter-Siegel Nachhaltige Geldanlage

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

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

www.ecoreporter.de/nachhaltigkeitssiegel
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Bitte sorgfiltig beachten:

Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, die sich
im Extremfall in einem Totalverlust der eingesetz-
ten Mittel niederschlagen konnen. Die von uns bereit
gestellten Informationen sind keine Kaufaufforde-
rungen oder Anlageempfehlungen - denn wir kennen
z.B. Thre personlichen Vermogensverhdltnisse und
Ihr Anlegerprofil nicht. Zwischen Lesern und dem
Verlag entsteht kein Beratungsvertrag, auch nicht
stillschweigend. Die Redaktion recherchiert sorgfal-
tig. Eine Garantie fur die Richtigkeit und far richti-
ge Schlussfolgerungen wird dennoch ausgeschlos-
sen - auch uns kann einmal ein Fehler unterlaufen.
Finanzdienstleister konnen sich also nicht allein auf
unsere Informationen stiitzen. Jegliche Haftung wird

ausgeschlossen, auch fiir Folgeschaden, etwa Vermo-
gensschdden. Unsere Texte machen in keinem Falle
eine individuelle Beratung und Beschéaftigung mit den
Angeboten entbehrlich. Bitte beachten Sie, dass sich
zwischen unserer Recherche und Ihrer Lektiire Ande-
rungen ergeben konnen. Weder die Veroffentlichung
noch ihr Inhalt, Ausziige des Inhalts noch eine Kopie
darf ohne unsere vorherige Erlaubnis auf irgendeine
Art verandert oder an Dritte verteilt oder tibermittelt
werden - andernfalls liegt ein strafrechtlich bewehr-
ter UrheberrechtsverstoR vor.

Thre ECOreporter:
fiir Sie da unter reporter@ecoreporter.de
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ECOanlagecheck: die neutrale und unabhingige Analyse

Seit dem Jahr 2000 analysiert die ECOreporter.de AG
geschlossene nachhaltige Fonds. Die Analyse ist neu-
tral und erfolgt nicht im Auftrag der Anbieter, die auch
keinen Auftrag an ECOreporter erteilen. ECOreporter
finanziert die eigene Arbeit hauptsichlich durch die
Abo-Zahlungen der ECOreporter-Leser.

ECOreporter ist bemiiht, sdmtliche nachhaltigen ge-
schlossenen Fonds und Genussscheine des Marktes ei-
nem ECOanlagecheck zu unterziehen. Ein Anspruch auf
einen solchen Check gibt es jedoch nicht. Anbieter und
Initiatoren konnen der Redaktion gerne Prospekte und
andere Unterlagen mailen oder senden.

Anbieter, die einen ECOanlagecheck - unabhdngig von
der Bewertung - ihren Interessenten oder Partnern zur
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Verfiigung stellen wollen, miissen dafiir einmalig eine
Lizenz erwerben. Unbefugte Weitergabe ist ein Geset-
zesverstol.

ECOreporter befolgt eine eigene Analysemethode, die
kontinuierlich verbessert wird. Der ECOanlagecheck ist
keine Anlageempfehlung, sondern eine Einschitzung
und Meinung der Redaktion insbesondere zu Chancen
und Risiken des Beteiligungsangebotes sowie zu dessen
Nachhaltigkeit.

ECOanlagechecks beruhen auf Prospekten der Anbie-
ter, auf Gesprachen und sonstiger Kommunikation mit
ihnen sowie auf der Recherche in anderen Quellen - je-
weils bis zum Zeitpunkt des Erscheinens.
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