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Der Solarpark Zerbst
(Quelle aller Bilder: Unternehmen)

ECOanlagecheck: Solarfonds ,,Deutschland 2*

Geschlossener Solarfonds von GSI

Thren zweiten Solarfonds startet nun die GSI Fonds es eine eigene Beteiligungsgesellschaft. Zerbst 1 und
GmbH & Co. KG aus Grifelfing bei Miinchen. Der GSI Zerbst 2 sind bereits an Finanzinvestoren verkauft. Der
Solarfonds 2 beteiligt sich an dem Solarpark GSI Solarfonds Deutschland 2 hat alle Anteile an
Zerbst in Sachsen-Anhalt. Die dortige Solar- den Beteiligungsgesellschaften Zerbst 3 bis
anlage liefert seit Ende September Strom. Zerbst 5 erworben. Die drei Solaranlagen
Anleger konnen sich ab 10.000 Euro an des Fonds haben eine Nennleistung von
dem Fonds beteiligen, ein Agio fallt insgesamt ungefédhr 24,93 Megawattpeak
nicht an. Der ECOanlagecheck analy- (MWp).
siert das Angebot. ECOreporter.de
GE’.}'J]TUIZT 2011 Der GSI Solarfonds Deutschland 2 ist
’ der zweite Publikumsfonds im Erneuer-
baren Energiesektor der Initiatorin GSI
Fonds GmbH & Co. KG. Der erste Solar-
fonds von GSI beinhaltet ebenfalls eine
Freiflachenanlage in Sachsen-Anhalt; seine
Anteile waren bis Anfang 2011 verkauft. Nach An-

Die Q-Cells SE aus Bitterfeld-Wolfen
hat den Solarpark Zerbst errichtet. Er
befindet sich auf einer so genannten
,<Konversionsflache“. Hier war frither ein
Militarflughafen. Der Solarpark ist in funf
Baufelder unterteilt. Fir jedes Baufeld gibt

ECOreporter.de



http://www.ecoreporter.de

ECOanlagecheck

gaben von GSI erhalten die Anleger des
ersten Fonds 2011 eine Ausschiittung
von 9 Prozent statt der prognostizierten
7,5 Prozent. Von 2006 bis 2009 hat das
Unternehmen drei Publikumsfonds in-
itiiert, die in vermietete Flugzeugtrieb-
werke investierten. 2010 folgte ein
weiterer Fonds fur Flugzeugersatztrieb-
werke. Gesellschafter der GSI Gruppe
ist neben dem Management von GSI die
Hamburger Privatbank M.M.Warburg &
CO KGaA.

Eigenkapitalhéhe und
Platzierungsgarantie

Gesamtinvestitionsvolumen:

56,324 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen: 14,579 Millionen
Euro (25,9 Prozent)
Platzierungsgarantie: Ja
Fremdkapitalvolumen: 41,745 Millio-
nen Euro (74,1 Prozent)

Die Fondsgesellschaft investiert in die drei Beteiligungs-
gesellschaften Zerbst 3 bis Zerbst 5. Diese haben je ei-
nen langfristigen Darlehensvertrag mit der Deutschen
Kreditbank AG abgeschlossen. Die Darlehen beinhalten
auch Mittel der Européaischen Investitionsbank; sie lau-
fen 18 Jahre. Der vereinbarten Zinssatz liegt bei 4,27
Prozent (hundertprozentige Auszahlung). Die Zinsbin-
dungsfrist betrdgt zehn Jahre, fiir den Anschlusszeit-
raum kalkuliert die Anbieterin mit einem Zinssatz von
4,77 Prozent.

Fondsnebenkosten
(in Prozent des Eigenkapitalvolumens ohne Agio)

Agio: 0 Prozent

Eigenkapitalvermittlung (ohne Agio): 10,0 Prozent
Konzeption/Marketing: 7,8 Prozent
Platzierungsgarantie: 1,5 Prozent
Beratungskosten: 0,6 Prozent

Sonstige Kosten: 0,9 Prozent

Gesamtweichkosten: 20,8 Prozent

Die Gesamtweichkosten liegen im Durchschnittsbereich
der Solarfonds mit Parks aus Deutschland, die ECOre-
porter.de innerhalb des letzten Jahres untersucht hat.

Laufende Kosten
Technische Betriebsfithrung (inkl. Wartung,

Jahr): 12,0 Euro pro Kilowattpeak (kWp)
Kaufménnische Geschaftsfithrung (inkl. Fondsverwal-

erstes

Armin Stieler, zustandiger
Geschéftsfiihrer der
GSI Fonds GmbH & Co. KG
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tung, erstes Jahr): 3,5 Euro/kWp
Kostensteigerung (Betriebsfithrung
(Vertrag) und Gesellschaftskosten (Kal-
kulation)): 1,0 Prozent pro Jahr.

Die Kosten fiir die technische Betriebs-
fihrung je kWp liegen unter dem
Durchschnitt bei Solarfonds. Dem-
entsprechend niedrig ist auch die Be-
triebskostenquote (Betriebskosten/
Stromerlose) mit rund 10 Prozent. Auch
die Vergiitung fir kaufménnische Ge-
schéftsfithrung (inkl. Fondsverwaltung)
je kWp ist auffallend niedrig. Zudem
sinkt diese Vergitung voraussichtlich
leicht tiber die Fondslaufzeit, da ihre
Hohe vom Stromerlds abhédngig ist.

Laufzeit und Ausschiittungen

Laufzeit: 20 Jahre (geplant), erstmaliges
Kindigungsrecht zum 31. Dezember
2031
Gesamtausschittung: 218,3 Prozent (inkl. 100 Prozent
Kapitalriickzahlung)
Ausschuttung durch Verkaufserlos: 0 Prozent
Rendite vor Steuern pro Jahr (IRR): 6,7 Prozent
Einkaufsfaktor (Kaufpreis/Stromerlose erstes Jahr): 9,2
Gesamtinvestition: 2259 Euro/kWp
Einspeisevergiitung: 0,2207 Euro/kWh

Die Pacht- und Gestattungsvertrage kann der Fonds
nach 20 Jahren um zweimal je 5 Jahre verlangern, so
dass Mehrerlose aus einem Verkauf des Solarparks
nach 20 Jahren denkbar sind. In der Kalkulation sind
diese moglichen Mehrerldse nicht berticksichtigt.

Der Solarpark des Fonds ist mit kristallinen Modulen
des renommierten Qualitatsherstellers Q-Cells ausge-
stattet, so dass der vom Fonds gezahlte Kaufpreis fir
den Park von 1.955 Euro/kWp unter Preis-/Leistungs-
gesichtspunkten als sehr giinstig bezeichnet werden
kann.

Wenn die tatsdchlichen Stromertrage tiber den prognos-
tizierten Stromertragen liegen, erhélt der Betriebsfiihrer
Q-Cells 30 Prozent des Mehrerloses. Fur die Ermittlung
der Mehrerlosbeteiligung wird immer ein 3-Jahres-Zeit-
raum herangezogen, innerhalb dessen Mehr- und Min-
dererlose miteinander verrechnet werden.

Technik und Ertrige

Im Solarpark Zerbst werden polykristalline Module der
Typen QC-C0O5, Q.Base und Q.Pro des deutschen Unter-
nehmens Q-Cells SE verwendet. Hergestellt wurden die
Module in Deutschland und Malaysia. Die Wechselrich-
ter kommen vom kanadischen Hersteller Xantrex, der
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2008 von Schneider Electric iibernommen wurde und
seine Wechselrichter seit Anfang 2010 unter dem Na-
men Schneider Electric anbietet. Betriebsfithrer und
Generaliibernehmer fiir den Solarpark Zerbst ist eben-
falls die Q-Cells SE aus Bitterfeld-Wolfen. Das Unterneh-
men garantiert im Rahmen des Vollwartungsvertrages,
dass die Solaranlagen iiber jeweils aufeinanderfolgende
Zeitraume von drei Jahren zu 97 Prozent verfliigbar
sind.

Zudem hat die Fondsgesellschaft bei einem deutschen
Versicherungsunternehmen eine Ertragsgarantieversi-
cherung tiber zehn Jahre abgeschlossen. Laut Prospekt
ist vereinbart, dass fir die ersten funf Jahre der Lauf-
zeit 90 Prozent der prognostizierten Stromertrage (in
kWh) abgesichert sind. Die 90 Prozent gelten auch fir
das sechste bis zehnte Betriebsjahr, wenn bis dahin
noch kein Minderungsertragsschaden eingetreten ist.
Nach einem Schadensfall wdren nur noch 85 Prozent
des Ertrages abgesichert. Mit 16.077 Euro zzgl. Versi-
cherungssteuer ist die Jahrespramie fiir die Ertragsga-
rantieversicherung relativ niedrig, da die Wahrschein-
lichkeit fir einen massiven Stromertragsausfall eher
gering ist.

Die beiden Gutachter, die Solar Engineering Decker &
Mack GmbH aus Hannover und die Deutsche Gesell-
schaft fiir Sonnenenergie e.V. aus Berlin, ermittelten
im Durchschnitt eine Performance Ratio von rund 83,3
Prozent und einen voraussichtlichen Stromertrag von
durchschnittlich 973 kWh/kWp. Fir die Prospektkalku-

lation hat die Anbieterin einen Sicherheitsabschlag von
0,7 Prozent vom Mittelwert der Gutachterwerte vorge-
nommen. Die jdhrliche Degradation der Module wird
mit 0,2 Prozent kalkuliert.

Okologische Wirkung

Der Solarpark Zerbst steht auf einem fritheren Militar-
flughafengeldnde, verdréngt also keine Landwirtschaft.
Er wird voraussichtlich jéahrlich circa 16.000 Tonnen
CO2 gegeniiber der Stromgewinnung aus konventio-
nellen Kraftwerken einsparen helfen. Mit der produ-
zierten Strommenge konnen bei einem durchschnitt-
lichen Stromverbrauch von 3.500 kWh rund 6.900
Haushalte jahrlich versorgt werden.

Die energetische Amortisationszeit von Photovoltaik-
Anlagen liegt je nach Standort und verwendeter Tech-
nik zumeist zwischen ein und drei Jahren. In dieser
Zeit erzeugen die Solaranlagen die Energiemenge, die
bei Herstellung, Transport und Wartung der Anlagen
verbraucht werden. Zum Vergleich: Kohle- und Kern-
kraftwerke amortisieren sich aufgrund des dauerhaften
Verbrauchs von fossilen Energietragern als Brennstoff
gar nicht.

Risiko
Der Solarpark des Fonds ist seit Ende September 2011

zu 97 Prozent am Netz und hat den vereinbarten ein-
monatigen Probetrieb hinter sich. Die Anlagen sind
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seit Anfang November endabgenommen. Die restlichen
3 Prozent sollen bis Mitte November 2011 fertig gestellt
werden. Nach Angaben von GSI gab es Ende September
bei dieser Restflaiche von 3 Prozent den Todesfall ei-
ner ,Unterverpdchterin®, so dass grundbuchrechtliche
Eintragungen und Vertragsumschreibungen abgewartet
werden mussten.

Die im Solarpark Zerbst eingesetzten Module kommen
vom Hersteller Q-Cells SE, der auch als Generalunter-
nehmer und Betriebsfiihrer fiir den Solarpark fungiert.
Die wirtschaftliche Lage von Q-Cells ist derzeit sehr
angespannt. Uberkapazititen und Preiskdmpfe fithren
zu einer schwierigen Marktsituation fiir Modulherstel-
ler. Es ist offen, inwieweit sich Q-Cells konsolidieren
kann. Fur den Fonds besteht das Risiko, dass Q-Cells
insolvent wird. In diesem Fall konnte der Fonds seine
Anspriiche aus den Garantien, die Q-Cells als Modul-
hersteller und im Rahmen der Generalunternehmer-
und Betriebsfiihrervertrage abgegeben hat, voraus-
sichtlich nicht mehr durchsetzen.

Q-Cells kann seinerseits den Vollwartungsvertrag
vorzeitig kiindigen, wenn die Kosten fiir Q-Cells aus
diesem Vertrag tiber einen Zeitraum von drei Jahren
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durchschnittlich héher als 936.600 Euro pro Jahr und
Beteiligungsgesellschaft sind. Das wdaren umgerechnet
mehr als 112 Euro/kWp. Der abgeschlossene Vertrag
gewahrt Q-Cells eine Vergiitung von 12 Euro/kWp. Fur
den Fonds besteht das Risiko, dass bei einer Kiindi-
gung von Q-Cells kein neuer Vertragspartner gefunden
werden kann, der die Leistungen des Vollwartungsver-
trages zu den gleichen Konditionen wie Q-Cells durch-
fihrt.

Der Fonds hdalt die Anteile an den drei Beteiligungs-
gesellschaften Zerbst 3 bis Zerbst 5. Die Beteiligungs-
gesellschaften sind als Kommanditisten an der Infra-
strukturgesellschaft Bias Infrastruktur GmbH & Co.
KG beteiligt, die z. B. Eigentiimerin eines Grundstiickes
ist, auf dem ein Umspannwerk errichtet wurde. Zudem
hat sie mit Eigentimern von Grundstiicken Vertrage
geschlossen, auf denen Leitungen verlegt wurden oder
die fir die Zufahrt zum Solarpark benétigt werden.
Neben den drei Gesellschaften des Fonds sind noch
zwei weitere Gesellschaften an der Infrastrukturge-
sellschaft beteiligt. Gesellschafterbeschliisse der Infra-
strukturgesellschaft konnen nur einstimmig gefasst
werden. Allerdings kann von gleichgerichteten Interes-
sen bei den Gesellschaftern ausgegangen werden.
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Fazit:
Finanziell

Der Solarpark Zerbst ist bereits am Netz, und die Darle-
hensvertrage sind geschlossen. Damit sind viele Risiken
bereits ausgeschlossen. Auch angesichts der deutlichen
Kirzung der Einspeisetarife fiir Solarstrom, die im neu-
en Jahr kommen wird, sind das wichtige Pluspunkte.
Die Fondskalkulation ist konservativ, da mogliche Ge-
winne aus dem Verkauf oder dem Weiterbetrieb der So-
larparks nach 20 Jahren Betriebszeit in der Kalkulation
nicht berticksichtigt sind. Die laufenden Kosten sind
niedrig.

Nachhaltigkeit
Solarparks auf Konversionsflichen sind nachhaltig.
Mehr als 6.900 Haushalte kénnen rechnerisch mit der
Stromproduktion des Fonds komplett versorgt werden.
ECOreporter.de-Empfehlung
Der zweite Solarfonds von GSI iiberzeugt mit einer giin-

stigen Kostenstruktur und einer sicherheitsorientierten
Konzeption.

Basisdaten

Anbieterin, Prospektverantwortliche und Platzie-
rungsgarantin: GSI Fonds GmbH & Co. KG, Grafelfing
Fondsgesellschaft (Emittentin): GSI Solarfonds Zwei
GmbH & Co. KG, Grafelfing

Komplementarin: GSI Solarfonds Zwei Verwaltungs
GmbH, Grafelfing

Treuhanderin: KSO Treuhandgesellschaft mbH Steu-
erberatungsgesellschaft, Diisseldorf
Beteiligungsform: Treuhdander, Umwandlung in Di-
rektkommanditist moglich

Fondswahrung: Euro

Gesamtinvestitionsvolumen: 56,324 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen (ohne Agio): 14,579 Millionen
Euro

Mindestzeichnungssumme: 10.000 Euro (hohere
Summen miissen durch 1.000 teilbar sein)

Agio: 0 Prozent

Laufzeit: 20 Jahre (geplant), erstmaliges Kindigungs-
recht zum 31. Dezember 2031

BaFin-Gestattung: Ja

Leistungsbilanz: Ja

IDW-Prospektprifungsbericht: Ja
Mittelverwendungskontrolle: Hanseatic GmbH Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Hamburg
Sensitivitdtsanalyse: Ja

Prospekthaftung: 6 Monate

Haftsumme: 10 Prozent der Kommanditeinlage (Au-
Renverhaltnis), 100 Prozent (Innenverhaltnis)

5

ECOreporter.de



http://www.ecoreporter.de

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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