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Der Solarpark WeilRenfels
(Quelle aller Fotos: Green City Energy)

ECOanlagecheck: Solarpark WeiRenfels

Geschlossener Fonds von Green City Energy mit bereits bestehender Solaranlage

Bereits ihren sechzehnten Solarfonds hat die Green mensgeschichte von Green City Energy hat eine Nenn-
City Energy AG aus Miinchen aufgelegt. Der Fonds leistung von rund 7,6 Megawattpeak (MWp).

investiert in einen Solarpark in Sachsen-Anhalt,
der seit Ende 2011 am Netz ist. Die erwar-
tete Gesamtausschiittung liegt bei 218
Prozent nach 20 Jahren. Anleger kon-
nen sich ab 5.000 Euro plus fiinf Pro-
zent Agio beteiligen. Der ECOanlage-
check analysiert das Angebot.

Fondsinitiatorin und Leistungsbilanz

Initiatorin des Fonds ist die Green City
Energy AG aus Miinchen. Das Unterneh-
men entstand 2005 aus der 1990 ge-
grindeten Umweltorganisation Green
City e.V. und hat aktuell tiber 80 Mit-
arbeiter. Der Verein Deutscher Nach-
haltigkeitspreis e.V. hat Green City En-
ergy fiir das Konzept des kommunalen
Burgersolarparks Garching als Top 3 in
der Kategorie ,Deutschlands nachhaltigste
Initiativen 2010“ ausgezeichnet. Im Rahmen

Der Solarpark WeiRenfels befindet sich

auf einer als Gewerbegebiet ausgewie-
senen Flache am Ortsrand von WeiRenfels,
rund 50 Kilometer von Leipzig entfernt. Der
bislang zweitgroRte Solarpark in der Unterneh-
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des letztjdhrigen Sustainability Con-
gresses erhielt Green City Energy die
Auszeichnung als nachhaltigstes Un-
ternehmen.

Seit 2003 hat Green City Energy 15
Solarfonds aufgelegt. Laut der Lei-
stungsbilanz 2010 liegen die Gesamt-
ausschiittungen bei acht Fonds tber
Plan, bei einem Fonds im Plan und bei
vier Fonds leicht unter Plan. Zwei So-
larfonds starteten erst 2011, so dass
fur sie noch kein Soll/Ist-Vergleich
vorliegt.

Eigenkapitalh6he und
Platzierungsgarantie

Gesamtinvestitionsvolumen:

17,90 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen:

5,07 Millionen Euro (28,3 Prozent)
Platzierungsgarantie: Ja

Agio: 0,25 Millionen Euro (1,4 Prozent)
Fremdkapitalvolumen: 12,58 Millionen Euro
(70,3 Prozent)

Die Fremdfinanzierung erfolgt tiber die Triodos Bank in
Frankfurt am Main. Sie ist aufgeteilt in ein KfW-Darle-
hen in Hohe von 10 Millionen Euro mit einem Zinssatz
von 3,6 Prozent und ein Triodos-Hausbankdarlehen
von rund 2,4 Millionen Euro mit einem Zinssatz von
5,35 Prozent. Laut Prospekt sind die Darlehen bereits
vollstdndig an die Fondsgesellschaft ausbezahlt wor-
den. Die Darlehen haben eine Laufzeit von 18 Jahren
bei einer Zinsbindungsfrist von zehn Jahren. Fir die
Zeit nach den zehn Jahren kalkuliert die Anbieterin mit
einem Zinssatz von sechs Prozent.

Fondsnebenkosten

(in Prozent des Eigenkapitalvolumens ohne Agio)

Agio: 5,0 Prozent

Fondskonzeption und Eigenkapitalvermittlung (ohne
Agio): 4,8 Prozent

Platzierungsgarantie: 0,5 Prozent

Rechts- und Steuerberatung: 0,6 Prozent
Anlaufkosten: 0,8 Prozent

Gesamtweichkosten: 11,7 Prozent

Die Gesamtweichkostenquote liegt deutlich unter dem
Durchschnittsbereich der von ECOreporter.de in den
letzten zwolf Monaten analysierten Solarfonds - das
ist fiir die Anleger giinstig. Green City Energy hat nach
eigenen Angaben keine Projektvermittlungsprovisi-
onen gezahlt, so dass auch hierdurch gewdhrleistet ist,

Jens Miihlhaus,
Vorstand Green City Energy AG
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dass das Geld der Anleger weitestge-
hend in Solaranlagen flieRt.

Laufende Kosten

Technische Betriebsfithrung (inkl.
Wartung und Instandsetzung, erstes

Jahr): 10,5 Euro pro Kilowattpeak
(kWp)
Kaufméannische Geschaftsfithrung

(inkl. Fondsverwaltung, erstes Jahr):
4.4 Euro/kWp

Kostensteigerung (vertragliche Inde-
xierung): 3,0 Prozent pro Jahr.

Sowohl die Kosten der technischen Be-
triebsfithrung als auch die Kosten fiir
die kaufméannische Geschéftsfithrung
auf Ebene der Fondsgesellschaft lie-
gen an der unteren Grenze des markt-
ublichen Bereichs, so dass hier eine
gunstige Kostenstruktur vorliegt. Die
Betriebskostenquote (Betriebsausga-
ben/prognostizierte Stromerldse) ist
mit durchschnittlich rund 9 Prozent sehr niedrig, da die
Fondsgesellschaft das Grundstiick, auf der der Solar-
park Weillenfels errichtet wurde, nicht gepachtet, son-
dern fiir rund 1,13 Millionen Euro gekauft hat. Der Kauf-
preis entspricht ungefahr der Summe, die der Fonds bei
marktiiblichen Pachtzahlungen fiir eine zwanzigjahrige
Pacht des Grundstiicks insgesamt gezahlt hétte. Der fi-
nanzielle Vorteil fiir den Fonds besteht darin, dass er
am Ende der Fondslaufzeit einen Erlos aus der Verwer-
tung des Grundstiicks erzielen kann.

Laufzeit und Ausschiittungen

Laufzeit: bis zum 31. Dezember 2031, keine vorzeitige
ordentliche Kiindigung moglich

Gesamtausschiittung (Prognose): 218 Prozent (inkl.
105 Prozent Kapitalriickzahlung)

Ausschuttung durch Verkaufserlos (Prognose): 51 Pro-
zent

Rendite vor Steuern pro Jahr (IRR, Prognose): 5,9 Pro-
zent

Einkunftsart: Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
Einkaufsfaktor (Kaufpreis Solaranlagen/Stromerlose
erstes Jahr): 9,5

Gesamtinvestition: 2.362 Euro/kWp
Einspeisevergiitung: 21,11 Eurocent/kWh

Die Gesamtinvestition pro kWp ist fiir einen deutschen
Solarfonds mit einer Anlage aus 2011 leicht erhoht, da
das Grundstiick, auf dem sich der Solarpark befindet,
nicht gepachtet, sondern gekauft wurde. Das 18,3 Hek-
tar groRe Grundstiick hat rund 1,13 Millionen Euro ge-
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kostet (6,3 Prozent des Gesamtinvestitionsvolumens),
umgerechnet rund 6,2 Euro/m2. In der Prognoserech-
nung wird angenommen, dass nach 20 Jahren das
Grundstiick zu 100 Prozent des Kaufpreises und die
Solaranlage zu 10 Prozent der urspriinglichen Anschaf-
fungskosten veraullert werden konnen.

Technik und Ertrdge

Die Anlagen des Solarparks WeiRenfels sind mit poly-
kristallinen Modulen des chinesischen Herstellers LDK
Solar Co. Ltd bestiickt. Die Wechselrichter der Marke
SolarMax kommen vom Schweizer Hersteller Sputnik
Engineering AG.

LDK Solar gibt fiir seine Module eine Leistungsgarantie
von 90 Prozent der Nennleistung fiir die ersten zehn
Jahre und 80 Prozent fiir eine Zeitdauer von 25 Jahren.
Produkthaftung und Gewahrleistung der Hersteller fir
ihre Module und Wechselrichter bestehen tiber fiinf Jah-
re. Zudem wurde mit dem Wechselrichterhersteller ein
Service-Vertrag Uiber 25 Jahre abgeschlossen, der eine
Verfuigbarkeitsgarantie der Wechselrichter von minde-
stens 97 Prozent mit einschlieft.

Die beiden Gutachter, die BEC Engineering GmbH aus
Ottersberg und das Iphat Institut fiir Photovoltaik und
Halbleitertechnik aus Freiberg in Sachsen, das zwei
Gutachten erstellt hat, erwarten im Durchschnitt einen
Stromertrag von 996 kWh/kWp. Fir die Prospektkalku-
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lation hat die Anbieterin einen Sicherheitsabschlag von
rund 2,6 Prozent vom Mittelwert der drei Gutachterwer-
te vorgenommen. Den sich somit ergebenden kalkulato-
rischen Stromertragswert von 970 kWh/kWp garantiert
die Green City Energy Verwaltungs GmbH (Fondsver-
waltung) fir einen Zeitraum von finf Jahren ab 2012.
Als Gegenleistung fiir die Ubernahme der Ertragsga-
rantie erhdlt die Garantin wahrend der Garantiezeit 50
Prozent von eventuell erzielten Mehrertragen aus der
Stromeinspeisung.

Nach den funf Jahren Garantiezeit wird fiir die Progno-
serechnung eine einmalige Leistungsabnahme der Mo-
dule (Degradation) von 1,2 Prozent angesetzt. Ab dem
sechsten Jahr wird mit einer Degradation von 0,2 Pro-
zent pro Jahr kalkuliert.

Laut Prospekt lagen die Stromertrdge des Solarparks
Weilenfels in den ersten vier Monaten des Geschafts-
jahres 2012 tber Plan. Aufgrund der kurzen Laufzeit
der Solaranlagen kann noch nicht abschlieRend beur-
teilt werden, ob diese Mehrertrdage wetter- oder bauart-
bedingt sind.

Okologische Wirkung

Der Solarpark Weilenfels wurde auf einer als Gewer-
begebiet ausgewiesenen Flache errichtet. Ein Fachbiiro
fur Landschaftsplanung kommt in einem Gutachten zu
der naturschutzfachlichen Bewertung, dass mit der Er-
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richtung der Solaranlage eine Aufwertung des Gebietes
erfolgt ist. Die energetische Amortisationszeit der So-
larparks WeiRenfels liegt bei rund zwei Jahren. In dieser
Zeit erzeugen die Solaranlagen die Energiemenge, die
bei Herstellung, Transport und Wartung der Anlagen
verbraucht werden. Zum Vergleich: Kohle- und Kern-
kraftwerken amortisieren sich energetisch aufgrund
des dauerhaften Verbrauchs von fossilen Energietra-
gern als Brennstoff gar nicht.

Mit der Stromproduktion des Solarparks kénnen voraus-
sichtlich jahrlich circa 5.000 Tonnen CO2 gegeniiber
der Stromgewinnung aus konventionellen Kraftwerken
eingespart werden. Mit der produzierten Strommenge
konnen bei einem durchschnittlichen Stromverbrauch
von 3.500 kWh rund 2.200 Haushalte jahrlich versorgt
werden.

Risiko

Das Solarkraftwerk des Fonds ist seit Ende Dezember
2011 vollstandig am Netz, so dass keine Fertigstellungs-
und Inbetriebnahmerisiken bestehen. Laut Prospekt
lag der Stromertrag des Solarparks in den ersten vier
Monaten iiber dem prognostizierten Wert. Der Darle-
hensvertrag ist abgeschlossen und der Darlehensbetrag
vollstdndig an die Fondsgesellschaft ausbezahlt, sodass
die Fremdfinanzierung des Solarparks gesichert ist. Da

der Solarpark bereits 2011 ans Netz gegangen ist, ist er
von den andauernden Diskussionen tiber den Zeitpunkt
und die Hohe der Kiirzung der Einspeisevergiitung fur
Solarstrom von Solaranlagen, die 2012 errichten wur-
den/werden, nicht betroffen.

Der Beteiligungsprospekt fiithrt einige Details summa-
risch auf. Beispielsweise sind die Inhalte der Vertrage
(z. B. Generalunternehmer-, Vollwartungs-, Eigenkapi-
tal-Zwischenfinanzierungs- und Ertragsgarantievertra-
ge) im Prospekt nicht naher erldautert. Nachfragen hat
die Fondsinitiatorin aber umfassend beantwortet.

Fazit:
Finanziell

Der Solarpark Weilenfels ist seit fiinf Monaten am Netz
und liefert bislang tiberdurchschnittliche Ertrage. Die
prognostizierte Rendite ist nicht iiberdurchschnittlich,
aber die Fondskalkulation ist insgesamt kaufménnisch
vorsichtig und birgt die Moglichkeit, mehr Ertrage zu
erzielen. Zudem konnte der Fonds von einem Wertzu-
wachs des Grundstiicks, auf dem sich der Solarpark
befindet, profitieren. Die Weichkostenquote und die
laufenden Fondskosten sind gering, was fiir die Anleger
gunstig ist.
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Starken

Solarpark seit mehreren Monaten in Betrieb
Fremdfinanzierung zu guten Konditionen gesichert
Erfahrene Solarfonds-Initiatorin mit positiver
Leistungsbilanz

Geringe Weichkostenquote

Geringe laufende Fondskosten

Schwiéchen

Keine Risikostreuung tiber mehrere Standorte
Informationsgehalt des Prospektes unterdurch-
schnittlich

Chancen
Hohere Stromertrage
Hoherer Verkaufserlos fir das Grundstiick

Risiken
Energieertragsschwankungen

Nachhaltigkeit

Green City Energy hat auch das Solarprojekt Weilken-
fels unter besonderer Berticksichtigung von Nachhaltig-
keitsaspekten realisiert. Rund 5.000 Tonnen Kohlendio-
xid koénnen durch die Stromproduktion des Solarparks
pro Jahr eingespart werden.

ECOreporter.de-Empfehlung

Der sechzehnte Solarfonds des erfahrenen Initiators
Green City Energy investiert in einen bereits Strom
einspeisenden Solarpark mit gesicherter Finanzierung.
Neben diesen drei Sicherheitsmerkmalen tiberzeugt der
Fonds auch mit seiner glinstigen Kostenstruktur. Insge-
samt ein nachhaltiges Investment.
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Basisdaten

Anbieterin und Emittentin: Green City Energy Ser-
vice GmbH & Co. Weilenfels KG, Weilkenfels
Komplementarin und Geschéaftsfithrerin:

Green City Energy Service GmbH, Miinchen
Fondsinitiatorin und Platzierungsgarantin:

Green City Energy AG, Miinchen

Treuhdnderin: Green City Projekt GmbH, Miinchen
Beteiligungsform: Treugeber oder Direktkomman-
ditist

Fondswahrung: Euro
Gesamtinvestitionsvolumen: 17,9 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen (ohne Agio):

5,1 Millionen Euro

Mindestzeichnungssumme: 5.000 Euro

Agio: 5 Prozent

Laufzeit: bis zum 31. Dezember 2031

BaFin-Gestattung: Ja

Leistungsbilanz: Ja

IDW-Prospektpriifungsbericht: Nein
Mittelverwendungskontrolle: Nein
Sensitivitdtsanalyse: Nein

Haftsumme: 100 Prozent der Kommanditeinlage
(AulRen- und 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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