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Solarkraftwerk bei Schirradorf in Franken (Quelle aller Fotos: Unternehmen)

ECOanlagecheck: Jura Solarparks von IBC SOLAR

Geschlossener Sonnenenergie-Fonds investiert in Bayern

Mit dem ,,Jura Solarparks“ bringt die IBC SOLAR In- parks, die ebenfalls IBC SOLAR Invest realisiert hat, sind
vest GmbH aus Bad Staffelstein ihren bislang groR- die finf Solarpark-Betreibergesellschaften des Fonds
ten Solarfonds heraus. Der Fonds investiert an einem eigens errichteten Umspannwerk be-

Strom ins Netz liefern. Anleger kéonnen benoétigte Spannung.
sich ab 10.000 Euro an dem Fonds be-
teiligen. Ein Agio wird nicht erhoben.
Der ECOanlagecheck analysiert das
Angebot.

in fiinf Solarparks in Bayern, die bereits O.L\(L\a teiligt. Es bringt den Strom auf die im Netz
C

Fondsanbieterin und Leistungsbilanz

Die Fondsanbieterin IBC SOLAR Invest
GmbH aus Bayern hat seit ihrer Griin-
dung 2003 bereits tiber 50 Solarfonds
aufgelegt. Bis zum Stichtag der im Pro-
spekt abgebildeten Leistungsbilanz 2010
Als Trassen-/Korridorflachen gelten laut waren es 23 Solarfonds, davon zwolf mit
Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) Flachen polykristallinen Modulen. Von den 37 Einzel-
im Abstand von 110 Metern an Autobahnen oder anlagen, die in den zwolf Fonds enthalten sind, lie-
Eisenbahnschienen. Zusammen mit vier anderen Solar- gen Uber 80 Prozent beim Stromertrag tiber Soll.

Alle Solarparks liegen unmittelbar
an der Autobahn 70 in Bayern auf so-
genannten Trassen-/Korridorflachen.
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Eigenkapitalhohe und Platzierungsgarantie

Gesamtfinanzierungsvolumen: 37,3 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen: 9,25 Millionen Euro (24,8 Pro-
zent)

Platzierungsgarantie: Ja

Fremdkapitalvolumen: 28,05 Millionen Euro (75,2 Pro-
zent)

Die finf Betreibergesellschaften der
Solarparks haben bei Sparkassen bzw.
bei der DAL (Deutsche Anlagen Lea-
sing) jeweils ein Darlehen mit einer
Laufzeit von 16 bzw. 17 Jahren aufge-
nommen, die bereits ausbezahlt sind.
Bei den Darlehen handelt es sich um
zwei KfW-Darlehen und um drei Bank-
darlehen. Die KfW-Darlehen haben ei-
nen Darlehenszins von 3,6 Prozent und
3,0 Prozent, bei einer Zinsfestschrei-
bung fiir zehn Jahre. Hier kalkuliert
IBC SOLAR Invest mit unverdanderten
Zinsen nach Ablauf der zehn Jahre.
Die drei Bankdarlehen haben variable
Zinssatze, die aber iiber den Abschluss
von Zinssicherungsgeschifte fir 15
Jahre auf maximal 3,36 Prozent, 3,89
Prozent und 3,99 Prozent fixiert sind.

GmbH
Fondsnebenkosten

Rudolf Sebald (oben) und Olaf Baumer,
Geschéftsfiihrer der IBC SOLAR Invest

marktiiblichen Bereich, so dass es keinen Indiz oder
Beleg fiir eine Querfinanzierung gibt.
Laufende Kosten
Technische Betriebsfithrung (inkl. Wartung, erstes
Jahr): 4,4 Euro pro Kilowattpeak (kWp)
Kaufméannische Geschiaftsfithrung (inkl. Fondsverwal-
tung, erstes Jahr): 3,6 Euro/kWp
Kostensteigerung (pro Jahr): 2,0 Pro-
zent (Kalkulation fir technische Be-
triebsfithrung, vertraglich fixiert fir
kaufménnische Geschiaftsfiihrung und
Fondsverwaltung)

Die Vergiitung fiir die technische Be-
triebsfithrung je kWp liegt deutlich un-
ter der durchschnittlichen Vergiitungs-
hohe, die ECOreporter.de in den letzten
zwOlf Monaten bei Solarfonds mit Inve-
stitionen in Deutschland ermittelt hat.
Allerdings handelt es sich bei den Be-
triebsfithrungsvertragen laut Prospekt
nicht um Vollwartungsvertrage, so dass
Kosten fiir Reparaturen mit der Vergi-
tung nicht abgedeckt sind. Fiir eventu-
elle Reparaturen sind in der Prognose-
rechnung 4,9 Euro/kWp einkalkuliert.
Wenn dieser Betrag nicht benotigt wird,

steht er zur Riicklagenbildung oder

(in Prozent des Eigenkapitalvolumens
ohne Agio)

Agio: 0,0 Prozent
Eigenkapitalvermittlung (ohne Agio):
0,0 Prozent

Prospekt-Layout und Druck: 0,3 Prozent
Gesamtweichkosten: 0,3 Prozent

Laut des prospektierten Investitions-
planes gibt es quasi keine Weichkosten.
Sollten dennoch Provisionen, insbeson-
dere Vermittlungsprovisionen, anfallen,
werden die laut Prospekt von der Fonds-
anbieterin getragen, so dass der Fonds
nicht mit den Kosten belastet wird.

Die Muttergesellschaft (IBC SOLAR AG) der Fondsan-
bieterin ist Generalunternehmerin und teilweise Mo-
dullieferantin fir die fiinf Solarparks des Fonds, so
dass eine Quersubventionierung der Fondsnebenko-
sten hétte stattfinden kénnen. Die von ECOreporter.de
ermittelten Projekt(kosten)-Kennzahlen und die von
der Anbieterin bei den Betreibergesellschaften ausge-
wiesenen Projektentwicklungskosten liegen aber im
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als zusatzliche Ausschiittung zur Ver-
figung.

Die Vergltung fir die kaufménnische
Betriebsfihrung (inkl. Fondsverwal-
tung) ist niedrig.

Laufzeit und Ausschiittungen

Laufzeit: bis zum 31. Dezember 2038,
Prognosezeitraum aber nur 20 Jah-
re, erstmalige ordentliche Kindigung
zum 31. Dezember 2030 moglich
Gesamtausschiittungsprognose
20 Jahre):

250 Prozent (inkl. 100 Prozent Kapital-
rickzahlung)

Ausschiittung durch Verkaufserlos: 0
Prozent

Renditeprognose vor Steuer pro Jahr (IRR):

ca. 7,0 Prozent

Einkunftsart: Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
Einkaufsfaktor (Kaufpreis Solaranlagen/
prognostizierte Stromerlose erstes Jahr): 9,5
Gesamtfinanzierung: 1.990 Euro/kWp
Einspeisevergiitung: 21,11 Eurocent/kWh (fiir vier So-
larparks), 17,94 Eurocent/kWh (fiinfter Solarpark)

(far
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Der Einkaufsfaktor liegt geringfiigig tiber dem Durch-
schnitt bei Solarfonds, die in Deutschland investieren,
obwohl die Gesamtfinanzierung (Summe aus Eigenkapi-
tal und Fremdkapital) je kWp fiir Solarparks mit einer
2011er-Einspeisevergiitung sehr giinstig ist. Der Grund
fiir die niedrige Gesamtfinanzierung/kWp sind die du-
Rerst niedrigen Fondsnebenkosten. Dagegen liegt der
Einkaufsfaktor etwas tiber dem Durchschnitt der von
ECOreporter in den letzten zwolf Monaten analysierten
Solarfonds in Deutschland. Der Grund: Bei der Stromer-
tragsprognose ist ein besonders hoher Sicherheitsab-
schlag angesetzt.

Die Grundstiicke, auf denen sich die Solarparks be-
finden, sind fiir jeweils 25 Jahren zzgl. einer Verlin-
gerungsoption von fiinf Jahren gepachtet. Daher sind
gegeniiber der Prospektprognose Mehrerlose moglich,
wenn die Solaranlagen nach 20 Jahren in einem tech-
nisch funktionsfihigen Zustand sein sollten: Dann
konnen sie weiterhin Strom produzieren, der dann al-
lerdings nicht mehr nach einer gesetzlich geregelten
Einspeisevergiitung bezahlt werden wird.

Technik und Ertrdge

Der Fonds hat finf Solarparks mit Nennleistungen von
2,10 MWp, 4,02 MWp, 4,14 MWp, 3,01 MWp und 5,47
MWp erworben. In vier Parks sind polykristalline Mo-
dule der IBC SOLAR AG und im fiinften Park polykri-

stalline Module des chinesischen Herstellers Jinko Solar
im Einsatz. Die Wechselrichter des Typs STP 17000TL
kommen vom deutschen Weltmarktfithrer SMA Solar
Technology AG aus Niestetal bei Kassel.

Fir jeden Solarpark wurde nur ein Ertragsgutachten er-
stellt vom Sachverstdndigen Prof. Dr.-Ing. Gerd Becker
von der Hochschule Miinchen, Labor fiir Solartechnik
und energetische Anlagen. Brancheniiblich sind zwei
Gutachten je Solarpark. Allerdings hat die Anbieterin
fur die Prognoserechnung vom Gutachterwert (durch-
schnittlich 969 kWh/kWp) rund 4,5 Prozent abgezo-
gen. Dieser hohe Sicherheitsabschlag wird aber etwas
dadurch relativiert, dass die Anbieterin nicht mit einer
jahrlichen Leistungsabnahme der Module (Degradation)
kalkuliert. Diese wird brancheniiblich bei polykristalli-
nen Modulen mit 0,2 Prozent pro Jahr angesetzt.

Okologische Wirkung

Alle finf Solarparks liegen unmittelbar an einer Au-
tobahn auf sogenannten Trassenflichen, somit auf
Flachen mit einem tendenziell geringen 6kologischen
Bodenwert. Die energetische Amortisationszeit der
Module kann mit rund zwei Jahren angesetzt werden.
In weniger als zwei Jahren erzeugen die Module mehr
Energie, als fiir ihre Herstellung, Montage und Entsor-
gung/Recycling verbraucht wird.

Blirgersolarpark Stadelhofen
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Solarkraftwerk Feulersdorf

Mit der Stromproduktion des Solarparks kénnen voraus-
sichtlich jéahrlich circa 11.000 Tonnen CO, gegeniiber der
Stromgewinnung aus konventionellen Kraftwerken einge-
spart werden. Mit der produzierten Strommenge kénnen
bei einem durchschnittlichen Stromverbrauch von 3.500
kWh rund 5.000 Haushalte jahrlich versorgt werden.

Risiko

Der Fonds hat funf Solarparks erworben, die im ersten
Halbjahr 2012 ans Netz gegangen sind. Daher beste-
hen keine Projektentwicklungs-, Fertigstellungs- oder
Blind-Pool-Rrisiken. Die Darlehensvertrage sind alle
abgeschlossen und die Darlehensbetrdge bereits an die
Betreibergesellschaften der Solarparks ausbezahlt wor-
den.

Die IBC SOLAR Invest GmbH, Fondsanbieterin und zu-
dem geschéaftsfithrende Komplementédrin des Fonds,
ist eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der IBC
SOLAR AG. Die IBC SOLAR AG hat als Generalunterneh-
merin die fiinf Solarparks errichtet, ibernimmt deren
Betriebsfiihrung und hat den groften Teil der in den
Solarparks verwendeten Module hergestellt. Zudem hat
die IBC SOLAR AG die Solarparks selbst technisch abge-
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nommen. Eine Abnahme durch eine unabhéangige Prii-
forganisation (z. B. TUV Rheinland) wird im Prospekt
nicht genannt.

Aus dieser Konstellation heraus konnen sich Interessen-
konflikte ergeben. Falls beispielsweise technische Pro-
bleme an den Modulen entstehen sollten, wiirde sie iib-
licherweise der Betriebsfiihrer feststellen und tiber die
Betreibergesellschaft an die Fondsgesellschaft melden.
Daraufhin hatte die Fondsgesellschaft eventuell Scha-
denersatzanspriiche gegeniiber dem Modulhersteller.
Es besteht daher das Risiko, dass Interessenkonflikte
zu Ungunsten der Fondsgesellschaft gelost werden. Das
Risiko konnte sich erh6hen, wenn das Kommanditkapi-
tal nicht vollstandig platziert wird, da in diesem Fall die
IBC SOLAR AG als Platzierungsgarantin in die Fonds-
gesellschaft eintreten und - abhédngig von ihrem Kapi-
talanteil - einen beherrschenden Einfluss in der Gesell-
schafterversammlung einnehmen kann. Nach eigenen
Angaben hat die IBC SOLAR Invest GmbH bereits 3,5
Millionen Euro von 140 Kommanditisten eingesammelt
(Stand: 10.12.2012).

Das Auseinandersetzungsguthaben (Abfindung),
welches Gesellschafter erhalten, die vor Beendigung der
Fondsgesellschaft ausscheiden, wird laut Gesellschafts-
vertrag vom Steuerberater der Fondsgesellschaft ver-

ECOreporter.de



http://www.ecoreporter.de

ECOanlagecheck

Starken

Alle Anlagen bereits erworben

Darlehen ausbezahlt

Keine Fertigstellungsrisiken

Erfahrene Fondsanbieterin und Betriebsfiithrerin
Sehr geringe Weichkosten

Schwiéchen
Potential fiir Interessenkonflikte
Nur ein Ertragsgutachten je Solarpark

Chancen
Steigende Strompreise
Weiterbetrieb oder Verkauf der Parks nach 20 Jahren

Risiken
Energieertragsschwankungen

bindlich festgelegt. Diese Regelung benachteiligt aus-
scheidende Gesellschafter, da der Steuerberater des
Fonds in diesem Fall nicht als unabhéngig gelten kann
und eine unabhéngige Schiedsstelle laut Gesellschafts-
vertrag nicht vorgesehen ist.

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 fir Bestandsanlagen gedndert
wird oder die Steuerlast fiir Solarparkbetreiber erhoht
wird. Beides konnte einen wirtschaftlichen Betrieb der
Solaranlagen erschweren.

Fazit:
Finanziell

Der Fonds hat finf Solarparks erworben, die seit mehre-
ren Monaten am Netz sind; die Bankdarlehen sind aus-
bezahlt. Also bestehen einige der wesentlichen Projekt-
risiken nicht mehr. Obwohl der Fonds die Solarprojekte
,hur® zu marktiiblichen Kondition erworben hat, ist die
Renditeerwartung tiberdurchschnittlich hoch, weil die
Fondsnebenkosten duferst gering sind. Zudem wurde
der geplante Weiterbetrieb der Solaranlagen nach Ab-
lauf von 20 Jahren in der Prognoserechnung nicht be-
ricksichtigt, so dass Mehrerlose moglich sind.

Nachhaltigkeit

Solarparks auf Trassenflachen sind ¢kologisch nach-
haltig. Zudem hat IBC SOLAR Invest GmbH nach den
vorliegenden Informationen die Solarprojekte in enger
Abstimmung mit den Gemeinden und den Biirgern vor
Ort verwirklicht.

ECOreporter.de-Empfehlung

Der Solarfonds ist tiberdurchschnittlich sicherheitso-
rientiert konzipiert und bietet den Anlegern trotzdem
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wegen der niedrigen Weichkosten eine attraktive Ren-
diteerwartung.

Basisdaten

Anbieterin, Prospektverantwortliche und
geschaftsfiihrende Komplementérin:

IBC SOLAR Invest GmbH, Bad Staffelstein
Fondsgesellschaft (Emittentin):

Jura Solarparks GmbH & Co. KG, Bad Staffelstein
Beteiligungsform: Direktkommanditist

Fondswahrung: Euro
Gesamtfinanzierungsvolumen:

37,3 Millionen Euro

Eigenkapitalvolumen (ohne Agio):

9,25 Millionen Euro

Mindestzeichnungssumme: 10.000 Euro

Agio: 0 Prozent

Laufzeit: bis zum 31. Dezember 2038, erstmalige
ordentliche Kiindigung zum 31. Dezember 2030
moglich

BaFin-Gestattung: Ja

Leistungsbilanz: Ja
IDW-Prospektpriifungsbericht: Ja/Nein
Mittelverwendungskontrolle: Nein
Sensitivitdtsanalyse: Ja

Haftsumme: 100 Prozent der Kommanditeinlage
(Aulenverhaltnis), 100 Prozent (Innenverhaltnis)

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.

ECOreporter.de
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