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Sonnenschein auf deutschen Dachern

Der geschlossene Solarfonds ,,Solarpark Deutschland 2010“ von Green City Energy im

ECOanlagecheck

Solaranlagen auf Dachflichen an neun Standorten
in Deutschland, zusammengefasst in drei Solar-
parks: Das bietet der geschlossene Fonds ,Solarpark
Deutschland 2010“. Bei einer Laufzeit von 20 Jahren
wird eine Rendite von 6,5 Prozent pro Jahr erwartet.
Anleger konnen sich ab 2.500 Euro ohne Agio beteili-
gen. ECOreporter.de hat das Angebot gepriift und gibt
eine Empfehlung.

Der Fonds investiert 19,4 Millionen Euro in drei Solar-
parks. Die installierte Gesamtleistung liegt bei rund 5,6
Megawatt peak (MWp). Von Anlegern mochte die Initia-
torin Green City Energy aus Miinchen rund 5,45 Millio-
nen Euro einwerben.

Die Solaranlagen mit einer geplanten Gesamtflache von
circa 65.000 Quadratmetern werden Uberwiegend auf

gewerblichen Déachern installiert. Ein groRer Teil der
Anlagen befindet sich derzeit noch in der Bauphase
bzw. der Bauvorbereitungsphase. Bis spitestens Ende
Juni 2010 sollen sie fertiggestellt und in Betrieb sein.
Dann wiirde der Strom aus diesen Solaranlagen die Ein-
speisevergiitung in bisheriger Hohe erhalten, also nicht
den geplanten niedrigeren Tarif.

Die drei Solarparks befinden sich tberwiegend im
Siiden und Stidosten von Deutschland. Der ,Solarpark
Sudost” bliindelt zwei gleich groRe Teilanlagen mit zu-
sammen zwei MWp Leistung. Kleinere und mittelgroRe
Anlagen an sechs Standorten mit einer Gesamtleistung
von circa 1,9 MWp umfasst der ,Solarpark Deutsch-
land®. Auf einen Standort mit einer Gesamtleistung von
circa 1,7 MWp konzentriert sich der ,Solarpark Mam-

ming”.

Fertigstellung der Teilanlage in Rogging in Niederbayern (Alle Fotos: Green City Energy GmbH)
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Rechtliche Konstruktion

Anleger werden Direktkommanditis-
ten oder Treuhandkommanditisten
der Green City Energy Service GmbH
& Co. Solarpark Deutschland 2010 KG.
Initiatorin, Prospektherausgeberin,
personlich haftende Gesellschafterin
(Komplementéarin) und Geschéaftsfiih-
rerin ist die Green City Energy Service
GmbH aus Miinchen, eine 100-prozen-
tige Tochter der Green City Energy
GmbH, die ihrerseits als Generalun-
ternehmerin das Eigenkapital einwirbt
und die Platzierungsgarantie gewahrt.

Da die personlich haftende Gesell-
schafterin auch die Prospektherausga-
be verantwortet, miisste der Anleger
bei etwaigen Haftungsanspriichen wegen Prospektfeh-
lern gegen die Fondsgesellschaft klagen, in der er selbst
Kommanditist ist. Die Green City Energy Verwaltungs
GmbH ibernimmt Fondsverwaltung und Betriebsfiih-
rung, als Treuhandgeberin fungiert die Green City Pro-
jekt GmbH.

Eigenkapitalhohe, Platzierungsgarantie
und Mittelverwendungskontrolle

Die Green City Energy GmbH stellt eine Platzierungsga-
rantie. Die Mittelverwendungskontrolle ibernimmt die
Kanzlei Bergheim Pluta, Rechtsanwélte GbR.

Das Fremdkapitalvolumen betrdgt circa 14 Millionen
Euro. Es soll ausschlieRlich von den Projektgesellschaf-
ten aufgenommen werden. Die Verhandlungen mit
den Banken sind den Angaben nach fiir zwei der drei
Solarparks noch nicht ganz abgeschlossen (Stand: An-
fang April 2010). Als Darlehensgeber sind die beiden
renommierten nachhaltigen Geldhduser GLS Bank und
UmweltBank genannt. Die Finanzierung des Solarparks
Mamming durch die Sparkasse Landshut ist laut Pros-
pekt gesichert. Die Eigenkapitalquote liegt insgesamt
bei 28 Prozent.

Fondsnebenkosten

Green City Energy erhebt fiir den Fonds Solarpark
Deutschland 2010 kein Agio. Die effektiven Weich-
kosten oder Fondsnebenkosten betragen zusammen
849.000 Euro. Davon sind 545.000 Euro fir Fondskon-
zeption und Eigenkapitalakquise vorgesehen, 164.000
Euro als Vergiitung fiir die Bereitstellung der Platzie-
rungsgarantie und 140.000 Euro fiir Bankgebiihren. Es
ergibt sich eine insgesamt niedrige und damit fur die
Anleger guinstige Weichkostenquote von 2,8 Prozent be-

Thomas Prudlo, Geschéftsfiihrer
Green City Energy GmbH
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zogen auf die Gesamtinvestition und
von zehn Prozent bezogen auf das Ei-
genkapital.

Laufende Kosten

Die laufenden Kosten des Fonds von
durchschnittlich 40.400 Euro pro Jahr
stehen nach der Prognoserechnung
Ertrage von durchschnittlich 627.000
Euro pro Jahr gegeniiber. Die kauf-
mannische Geschaftsfiihrung ist mit
19.000 Euro fir 2011 berechnet, ab
dann gilt eine méaRige Steigerungsrate
von zwei Prozent pro Jahr.

Laufzeit und Ausschiittung

Uber seine 20 Jahre Laufzeit soll der
Fonds laut Prognose 225 Prozent der Einlage an die
Anleger ausschiitten. Wer 10.000 Euro einzahlt, erhalt
also insgesamt 22.500 Euro zurtick. Die prognostizierte
Rendite vor Steuern wird mit 6,5 Prozent gemal inter-
ner ZinsfuRrechnung angegeben.

Die Ausschiittungen sollen schon von 2010 bis 2012
insgesamt 32 Prozent betragen und danach von drei
Prozent in 2013 bis auf acht Prozent in 2026 steigen.
Die hohe Ausschiittung von 18 Prozent im Jahr 2011
soll durch einen tilgungsfreien Zeitraum moglich wer-
den. Green City Energy erldautert dazu gegeniiber ECO-
reporter: ,Eine Glattung der Ausschiittungen iber die
Gesamtlaufzeit ware moglich. Unser Ansatz ist es aber,
freie Liquiditdt an den Anleger auszuschiitten und nicht
zuriick zu behalten. Das verringert das Risiko fiir den
Anleger und verschafft ihm wieder eigene Liquiditat.”
In den letzten vier Jahren der Laufzeit von 2027 bis
2030 sollen insgesamt 118 Prozent ausgeschiittet wer-
den. Das liegt zum einen daran, dass die Darlehen 2027
und 2028 nicht mehr zu tilgen sind. Zum anderen geht
die Prognose davon aus, dass die Solaranlagen am Ende
der Laufzeit noch einen Restwert von zehn Prozent ha-
ben. Eine Kiindigungsmoglichkeit fiir den Anleger vor
dem Ende der Laufzeit am 31.12.2030 ist nicht vorge-
sehen.

Technik und Ertrige

Die Solaranlagen sind beziehungsweise werden vor-
aussichtlich mit Modulen von den Herstellern Inven-
tux, Innotech Solar, Heckert Solar, Schott Solar, First
Solar, Trina und Suntech bestiickt. Die Wechselrich-
ter sollen vom Weltmarktfithrer SMA Solar Technolo-
gy, von Fronius, Schneider und Refusol kommen. Fiir
die Module geben die Hersteller eine Leistungsgaran-
tie von 90 Prozent fiir die ersten zehn Jahre und 80
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Prozent fiir eine Zeitdauer von 20 bis 25 Jahren. Bei
den Wechselrichtern liegen die Garantiezeiten laut
Prospekt zwischen fiinf und zehn Jahren. Produkthaf-
tung und Gewahrleistung der Hersteller fiir ihre Mo-
dule und Wechselrichter bestehen tiber finf Jahre. Es
werden sowohl polykristalline Module als auch Diinn-
schichtmodule verwendet.

Fiur funf Jahre garantieren die Green City Energy Ver-
waltungs GmbH, die die Fondsverwaltung und die Be-
treuung der Solaranlagen tibernimmt, sowie die Green
City Energy GmbH im Jahr der Inbetriebnahme einen
Ertrag von 920 kWh/kWp. Das ist ein Mittelwert fir
alle Anlagen des Fonds. Die Prognose geht davon aus,
dass die Leistung der Anlagen danach um 1,2 Prozent
jahrlich und dann um 0,2 Prozent abnimmt, wegen der
so genannten Degradation, also des uiblichen Leistungs-
verlustes der Solaranlagen. Green City Energy erwartet
mittlere Globaleinstrahlungswerte von 1000 kWh/m?
im Jahr und einen Ertrag von 940 kWh/kWp, der liber
dem Kalkulationswert von 920 kWh/kWp liegt. Die An-
nahmen der Emittentin hinsichtlich Ertrag, Degradati-
on und Einstrahlungswerten liegen im marktiiblichen
und durch Erfahrungen gestiitzten Bereich. Es wird
von Green City Energy versichert, dass die Solaranlagen
zum Grolteil auf nach Stiden ausgerichteten Dachfla-
chen installiert werden.

Die Green City Verwaltungs GmbH erhdlt bei Ertragen
iber 920 kWh/kWp 50 Prozent des Mehrertrages als
Bonus, tragt aber auch 100 % etwaiger Minderertrage.
Durch eine Ertragsausfallversicherung sollen etwaige
langerfristige Ausfallzeiten von bis zu sechs Monaten
abgesichert werden. Diese Versicherung tragt die ent-
gangenen Stromertrdge ab dem dritten Ausfalltag.

Ertragsgutachten werden von Green City Energy nicht
vorgelegt oder aufgefiithrt. Das Unternehmen verflgt
nach eigenen Angaben liber umfangreiche Erfahrungs-
werte aus iber 170 umgesetzten Solardachanlagen
und hdlt daher eine Erstellung von Ertragsgutachten
fur nicht notwendig. Im Werbeprospekt ist eine Refe-
renzliste bisheriger Solarparks von Green City Energy
enthalten. Demnach liegen die realisierten Ertragswerte
der Solaranlagen fast durchgehend und zum Teil deut-
lich Gber den fiir diese Solarparks rechnerisch ange-
nommenen Werten - ein zusatzliches Sicherheitspols-
ter fiir die Anleger.

Okologische Wirkung

Die Solaranlagen befinden sich auf Dachflachen, so
dass keine Freiflachen verbraucht werden. Die energe-
tische Amortisationszeit der Solaranlagen liegt bei drei
bis vier Jahren. Bei Dinnschichtmodulen ist zwar die
energetische Amortisationszeit kiirzer, weil der Ener-
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gie- und Materialeinsatz bei der Herstellung geringer als
bei mono- und polykristallinen Modulen ausféllt, dafir
ist aber die Herstellung und Entsorgung teilweise pro-
blematischer.

Auf einer Teilanlage am Standort Ellwangen mit 236
kWp wurden Diuinnschichtmodule mit Cadmiumtellu-
rid-Zellen vom Hersteller First Solar verbaut. Dieser
Hersteller bietet nach seinen Angaben umfangreiche
Riicknahme- und Recyclingsysteme an. Auf Nachfrage
von ECOreporter versichert Green City Energy: ,Fiir die
Dunnschichtmodule am Standort Ellwangen greift die
Riicknahmeverpflichtung des Herstellers First Solar.
Alle anderen Diinnschichtmodule sind amorphe Silizi-
ummodelle und daher in der Entsorgung unkritisch.”
Die Diinnschichtmodule werden vor allem auf den nicht

Letzte Feinarbeiten an der Teilanlage in Rogging mit insge-
samt 493 kWp Leistung
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nach Suden ausgerichteten Dachfldchen eingesetzt, da
sie hierfiir bei Schwachlichtverhédltnissen besser geeig-
net sind als kristalline Module. Insgesamt ist die 6kolo-
gische Wirkung des Fonds positiv.

Risiko

Nach den aktuellen Planen der Politik wird die Einspei-
severgiitung fiir Solarstrom von Dachanlagen ab dem
1. Juli 2010 um 16 Prozent gekiirzt. Laut Green City
Energy ist der Solarpark Deutschland 2010 von diesem
Plan nicht betroffen, da alle Anlagen bis spatestens 30.
Juni 2010 in Betrieb genommen werden sollen. Es wird
eine Inbetriebnahmegarantie durch den Generalunter-
nehmer Green City Energy GmbH gestellt: Alle etwaigen
Minderertrage durch geringere Vergiitungssatze infolge
nicht rechtzeitiger Fertigstellung von Solaranlagen sol-
len durch diesen ausgeglichen werden.

Momentan ist die Nachfrage nach Solaranlagen und
den zugehorigen Komponenten sehr hoch. ECOrepor-
ter hatte zu dem Thema recherchiert und im April
dartiber berichtet, dass es Lieferschwierigkeiten infol-
ge von Kapazitatsengpdssen gibt. Davon betroffen ist
beispielsweise der Wechselrichter-Hersteller SMA, der
auch Wechselrichter fiir den Solarpark Deutschland
2010 liefert. Green City Energy betont auf Nachfrage

von ECOreporter: ,Von Lieferschwierigkeiten ist der
Fonds nicht betroffen. Wir haben feste Liefervertrage,
das Abrufen der notwendigen Kontingente und deren
rechtzeitige Lieferung sind sichergestellt. Sollten auf-
grund der generellen Marktengpéasse unvorhergesehene
Lieferschwierigkeiten auftreten, werden wir auf gleich-
wertige Ersatzkomponenten ausweichen.”

Im Beteiligungsprospekt der BaFin wird erwdhnt, dass
erst fiir einige wenige Anlagen die Dachgestattungsver-
trage unterschrieben sind. Diese Aussage ist nach Anga-
be von Green City Energy nicht mehr aktuell. Laut Aus-
sage von Green City Energy heillt es nunmehr, dass die
Dachgestattungsvertrage mit den jeweiligen Dacheigen-
tiimern in allen Fallen unterzeichnet vorliegen und iiber
20 Jahre zuziiglich Inbetriebnahmejahr abgeschlossen
wurden. Diese Information ist so auch im Verkaufspros-
pekt abgedruckt.

Fazit:
Finanziell

Eine prognostizierte Rendite von 6,5 Prozent vor Steu-
ern bietet der Solarpark Deutschland 2010 den Anle-

- &

Virtuelle Darstellung der Anlagen am Standort Mamming zeigt einen detaillierten Belegungsplan fiir die Solarstromanlagen mit

1,7 MWp Gesamtleistung.
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gern. Die Einspeisevergiitungen fiir den erzeugten
Solarstrom sind durch das Erneuerbare-Energien-Gesetz
fur die Laufzeit des Fonds von 20 Jahren gesichert. Es
wird von den Anlegern kein Agio erhoben, die Fondsne-
benkosten liegen deutlich unter dem Branchenschnitt.
Nach Angaben der Initiatorin hat Green City Energy seit
1999 bisher Solaranlagen mit einer Kapazitat von liber
10 Megawatt realisiert. Im Vergleich dazu sind die ge-
planten 5,6 Megawatt in einer relativ kurzen Zeit eine
neue Dimension und stellen eine organisatorische sowie
personelle Herausforderung fiir das Unternehmen dar.
Die bisherigen sehr guten Ergebnisse und der boden-
standige Werdegang des Unternehmens sind aber ein
gewichtiges Indiz dafiir, dass der Solarpark Deutsch-
land 2010 ein stabiles Fundament und erfolgsverspre-
chende Perspektiven hat.

Nachhaltigkeit

Die Solarbeteiligungen der Green City Energy stehen fiir
Nachhaltigkeit und eine Demokratisierung der Energie-
versorgung.

ECOreporter.de-Empfehlung

Der Fonds Solarpark Deutschland 2010 der Green City
Energy ist fir langfristig denkende Anleger interessant,
weil er 6konomisch und 6kologisch iiberzeugt und mit
einer giinstigen Kostenstruktur punktet. Der Anbieter
hat zudem Erfahrung mit dem Betrieb zahlreicher So-
laranlagen.

Basisdaten

Anbieterin und Generalunternehmerin:

Green City Energy GmbH, Miinchen

Fondsname: Green City Energy Service GmbH & Co.
Solarpark Deutschland 2010 KG

Rechtsform: GmbH & Co. KG

Komplementarin und Geschaftsfiihrerin:

Green City Energy Service GmbH
Fondsverwaltung:

Green City Energy Verwaltungs GmbH
Treuhdnderin: Green City Projekt GmbH

Fondswahrung: Euro

Investitionsvolumen: 19,4 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen: 5,4525 Millionen Euro
Mindestzeichnungssumme:

2.500 Euro (oder ein Vielfaches davon)
Agio: kein Agio

Laufzeit: 20 Jahre

BaFin-Gestattung: Ja

Leistungsbilanz des Anbieters: Ja
IDW-Prospektpriifungsbericht: Nein
Mittelverwendungskontrolle: Kanzlei Bergheim
Pluta, Rechtsanwiélte GbR, Miinchen
Sensitivitatsanalyse: Ja

Versicherungen:

All-Risk, Betreiberhaftpflicht, Ertragsausfall

PV-Anlage auf einer 6kologischen Ldrmschutzwand in Biessenhofen, Allgéu
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Impressum

Bitte sorgfiltig beachten:

Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, die sich
im Extremfall in einem Totalverlust der eingesetzten
Mittel niederschlagen koénnen. Die von uns bereit ge-
stellten Informationen sind keine Kaufaufforderun-
gen 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 fiir 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 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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