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Die Solarimpuls-Anleihe von Green City Energy soll pro Jahr sowie einem variablen Anteil, der zum Fest-
die Entwicklung, den Bau und den Erwerb von So- zins hinzukommt. Dabei wird der Festzins jahrlich um
larprojekten finanzieren. Geplant sind Projekte ver- die Inflation des Vorjahres in Deutschland angepasst.

schiedener Kategorien, von kleinen Dachanlagen
mit Einspeisevergiitung in Deutschland bis hin zu

grofRen Solarparks in Siideuropa, die den Strom . So|c1rim U| S
direkt verkaufen. Ab 1.000 Euro kénnen Anle- N OCh hCI “'I ges Inhaberschul dversgreibungen
ger die Anleihe zeichnen, spiter soll sie an 2 Green City Solarimpuls |
einer Borse handelbar sein. Der ECOanlage- F e anl'Od U kt GmbH & Co. KG

check analysiert das Angebot. Das Produkt erfillt die Anforderungen

ECOI‘ep OI‘ t er fir das ECOreporter-Siegel in der
| =~y Kategorie ,Nachhaltiges Finanz-
produkt”. Die strenge Einhaltung der
Kriterien fir das Siegel wurde im

Anbieterin und Emittentin der Anleihe ist die
Green City Solarimpuls I GmbH & Co. KG aus
Miinchen, eine Tochter der Green City Energy i 208 it

AG. Bei der Anleihe handelt es sich um Inhaber- Bits Prtlleiiarien dind clinecliber umes
schuldverschreibungen. Der Zinssatz der Anleihe www.ecoreporter.de/Nachhaltigkeitssiegel
besteht aus einem Mindestanteil von 3,25 Prozent

Bitte lesen Sie weiter auf Seite 3!
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Kurzdarstellung

Inhaberschuldverschreibungen Solarimpuls

Europaisches Solarportfolio geplant, Zins mit Inflationsanpassung

Produkt Inhaberschuldverschreibun-
gen (Anleihe)

Emittent Green City Solarimpuls I
GmbH & Co. KG

Handelbarkeit Borsenhandel geplant

Laufzeit bis 30. September 2037

Zins 3,25 Prozent zzgl. einer
Inflationsanpassung

Riickzahlung 100 Prozent zzgl. evtl.
Erfolgsbeteiligung

Xﬁ.‘de“beteﬂig“ng/ 1.000 Euro/keins

gio

Emissionsvolumen 50 Mio. Euro

Einkunftsart Einktinfte aus Kapital-
vermogen

Branche Solarenergie

Investitionsstandorte  Deutschland, Frankreich,

Spanien, Italien (Schwer-
punkte)

Internet www.greencity-energy.de

Anbieterin:

Die im September 2017 gegriindete Anbieterin und
Emittentin der Anleihe ist eine Tochtergesellschaft
der Green City Energy AG, die 2005 aus der 1990 ge-
grindeten Umweltorganisation Green City e.V. ent-
stand. Zwischen 2011 und 2017 lag der Schwerpunkt
der Geschiftstatigkeit des Green City Energy-Konzerns
auf der Projektierung von Windenergieanlagen in Siid-
deutschland. Bis Mitte 2012 hatte Green City Energy
232 Solaranlagen mit einer Nennleistung von zusam-
men knapp 50 Megawattpeak (MWp) in Deutschland
geplant, errichtet und in der Regel Anlegern zur Betei-
ligung angeboten. In Frankreich ist der Konzern seit
2014 im Solarbereich aktiv.

Dazu dient das Geld der Anleger:

Entwicklung, Bau, Kauf und Betrieb von Solarprojekten.
Die Emittentin plant, in Solarprojekte zu investieren,
die sich in drei Kategorien unterteilen lassen: Solar-
anlagen mit Einspeisevergiitung, Solarkraftwerke mit
Stromliefervertrag und Mieterstrom- und Quartiers-
projekte. Derzeit hat die Emittentin noch keine Inves-
titionen getatigt (Stand: 20. Februar 2018). Zahlreiche
Projekte sind derzeit in der Prifung. Voraussichtlich er-
wirbt die Emittentin zundchst einen kleinen Solarpark
in Deutschland. Zudem stellen derzeit groRe Solarkraft-
werksprojekte in Spanien und Frankreich mogliche In-
vestitionen dar. Die Investitionskriterien verlangen,
dass die Investitionen zu mindestens 75 Prozent in
Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien erfolgen.
Ab 2021 entféllt diese regionale Beschrankung. Bis zu
20 Prozent des begebenen Anleihekapitals darf in Pro-
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jektentwicklungen flieRen. Nebenkosten des Angebotes
betragen bei Vollplatzierung 7 Prozent des Anleihe-
volumens.

Wirtschaftlichkeit:

Die Investitionskriterien sehen vor, dass nur in Projekte
investiert wird, die prognosegemal eine Mindestrendi-
te von 4,3 Prozent pro Jahr fiir die Emittentin erwirt-
schaften. Hierbei kalkuliert die Emittentin nach eigenen
Angaben mit einer Betriebszeit der Solaranlagen von 25
Jahren. Moglich sind Investitionen in Solarprojekte, die
Einnahmen tber eine gesetzliche Einspeisevergiitung
oder uber einen privaten Stromliefervertrag erwirt-
schaften. Zur ersten Kategorie zédhlen kleine Solarparks
in Deutschlands, bei denen derzeit ein giinstiges Zeit-
fenster fur Investitionen besteht, das die Emittentin
nutzen will. Die geplanten grofen Solarkraftwerke mit
Stromliefervertrdgen in Siideuropa sind dagegen mit
hoheren Projekt(entwicklungs)risiken verbunden. Mit
der etwaigen Mehrwert-Beteiligung am Ende der Lauf-
zeit bieten sich Chancen auf ein Renditeplus fir die
Anleger.

Starken/Sicherheit:

€) Streuung der Investitionen iiber verschiedene Pro-
jektkategorien und Lander geplant

€) Erfahrene Green City Energy-Gruppe

€D Positive Solar-Leistungsbilanz

Schwichen/Risiken des Produktes:

& Teilweise Projektentwicklungsrisiken
€ Potential fiir Interessenkonflikte
© Fertigstellungsrisiken

Nachhaltigkeit:

Das Anleihekapital finanziert voraussichtlich haupt-
sachlich neue Solarprojekte. Investitionen in die Ent-
wicklung und Realisierung von Solarenergieprojekten
haben eine hohe positive Nachhaltigkeitswirkung.

Fazit:

Die Emittentin plant, in mehrere Solaranlagen unter-
schiedlicher Kategorien in verschiedenen Landern zu
investieren. Damit hat sie bei einer erfolgreichen Um-
setzung der Uberzeugenden Investitionsstrategie die
Moglichkeit, nach einem (vorlaufigen) Abschluss der
Investitionsphase liber ein Projektportfolio mit einer
breiten Risikostreuung zu verfiigen. In diesem Fall
kann das Rendite/Risiko-Profil der Anleihe als noch an-
gemessen gelten.
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Beispiel: Bei einer Inflation von 1,8 Prozent in der ers-
ten Zinsperiode steigt der Zins in der zweiten Zinspe-
riode auf rund 3,31 Prozent (3,25 Prozent mal 1,018).
Liegt die Inflation jedes Jahr bei 1,8 Prozent, betragt
der Zinssatz im 20. Laufzeitjahr 4,48 Prozent. Die Emit-
tentin kann die Auszahlung des variablen Zinsanteils
verschieben, wenn ihre Liquiditdt zu gering ist. Nicht
verschiebbar ist der Mindestzinssatz von 3,25 Prozent.

Die Laufzeit betrdgt maximal 20 Jahre. Die Anleger und
die Emittentin konnen jahrlich, erstmals zum 30. Sep-
tember 2023, die Anleihe kiindigen. Die Kiundigungs-
frist betragt 9 Monate fiir Anleger und 3 Monate fiir
die Emittentin. Anleger, die bis September 2037 die An-
leihe halten, konnen eine Erfolgsbeteiligung erhalten,
die zusammen 50 Prozent des etwaigen Mehrwerts der
Emittentin betrdgt. Ein Mehrwert ergibt sich, wenn der
Unternehmenswert der Emittentin tiber dem Nennbe-
trag der Anleihe liegt. Ein moglicher Mehrwert ist vo-
raussichtlich insbesondere vom Verkaufspreis fir die
Solaranlagen zum Ende der Laufzeit nach 20 Jahren
abhangig. Der Verkaufspreis selbst ist unter anderem
vom technischen Zustand der Solaranlagen und vom
Strompreis zum Zeitpunkt des Verkaufs abhangig. Falls
die Emittentin vor 2037 ordentlich kiindigen sollte,
erhalten die Anleger trotzdem die Erfolgsbeteiligung,
wenn nicht zum Zeitpunkt der Kiindigung der Emitten-
tin mehr als ein Drittel des ausstehenden Anleiheka-
pitals bereits durch die Anleger gekiindigt worden ist.

Das Emissionsvolumen der Anleihe betragt 50 Millionen
Euro. Bislang sind 6,5 Millionen Euro platziert (Stand: 1.
Februar 2018). Die Vertriebsprovisionen betragen laut
Prospekt fiinf Prozent des vermittelten Anleihekapitals.
Die betragsméiRig hohen fixen Kosten - unter anderem
fiir Konzeption, Prospektherstellung, Rechtsberatung,
Marketing und Vertriebskoordination - werden im Pro-
spekt auf rund 1 Million Euro beziffert; das entspricht
bei Vollplatzierung zwei Prozent des Anleihevolumens.
Zudem ist es moglich, dass die Emittentin Projektver-
mittlungsprovisionen an Gesellschaften des Green City
Energy-Konzerns zahlt. Es ist nach Angaben der Emit-
tentin vorgesehen, die Anleihe spatestens drei Monate
nach Ablauf der Zeichnungsfrist an einer Luxemburger
oder deutschen Borse handeln zu lassen.

Unternehmensprofil Green City Solarimpuls I

Emittentin der Anleihe ist die Green City Solarimpuls I
GmbH & Co. KG aus Miinchen, gegriindet im September
2017. Als ihre Komplementirin fungiert die 2011 ge-
grindete Green City Energy Kraftwerke GmbH mit den
Geschaftsfiuhrern Jens Muhlhaus, Frank Wolf und Giin-
ter Lanzl. Mithlhaus und Wolf sind auch Vorstande der
Green City Energy AG. Diese ist alleinige Gesellschafte-
rin der Emittentin und deren Komplementérin.
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Green City Energy entstand 2005 aus der 1990 gegriin-
deten Umweltorganisation Green City e.V., die mit ei-
nem Anteil von noch rund 54 Prozent Hauptaktiona-
rin der Green City Energy AG ist (Stand: 20. Oktober
2017). Der Green City Energy-Konzern ist im Bereich
der Erneuerbaren Energien und der Elektromobilitat
tatig. SchwerpunktmaRig plant, baut und finanziert
er Wind-, Wasser- und Solaranlagen in Deutschland
sowie im europdischen Ausland mit Schwerpunkt auf
Frankreich und Italien. Zwischen 2011 und 2017 lag
der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit des Konzerns
auf der Projektierung von Windenergieanlagen in Siid-
deutschland.

Die Emittentin hat keine eigenen Mitarbeiter. Sie ist
somit von ihrer Muttergesellschaft Green City Energy
AG abhingig, die 89 Mitarbeiter beschaftigt (Stand:
2016). Auch hinsichtlich der Vermittlung von Solar-
projekten ist die Emittentin vom Konzern abhingig.
Die Green City Energy AG hat sich zudem verpflichtet,
ihre Kommanditeinlage bei der Emittentin von derzeit
500 Euro auf 1,0 Prozent des platzierten Anleihevolu-
mens aufzustocken (0,5 Millionen Euro bei Vollplat-
zierung).

Unternehmensprofil Green City Energy AG

Laut der gepriiften Gewinn- und Verlustrechnung im
Einzelabschluss 2016 betragen die Umsatzerlose der
Green City Energy AG rund 24,8 Millionen Euro (2015:
rund 16,0 Millionen Euro). Aus dem Verkauf von italie-
nischen Wasserkraftwerks-Projektrechten an ein grup-
pennahes Unternehmen resultieren in den Umsatz-
erlésen 2016 rund 5,0 Millionen Euro. Bei denen ist laut
Lagebericht nicht vollkommen ausgeschlossen, dass sie
infolge von wirtschaftlichen Schwierigkeiten eines ex-
ternen italienischen Vertragspartners nachtréaglich ent-
fallen konnten. Der Jahresiiberschuss der Green City
Energy AG betrug 2016 rund 132.000 Euro (2015: rund
159.000 Euro). Die Eigenkapitalquote lag Ende 2016 bei
10,6 Prozent (2015: 11,5 Prozent).

Zur Vor-und Zwischenfinanzierung von Projektent-
wicklungen und Projektzukdufen benétigt die Green
City Energy AG eine hohe Liquiditadt. Diesen Liquiditats-
bedarf deckte sie auch 2016 teilweise iiber Kontokor-
rentlinien bei Banken und tiber Darlehen von Privatper-
sonen. Um die entwickelten Projekte bauen und halten
zu konnen, platziert Green City Energy Kapital tiber
Anleihen (Kraftwerkspark III, Solarimpuls). Zudem hat
gemdl den Angaben im Jahresabschluss der Green City
Energy ein institutioneller Investor liber eine Voraber-
klarung 20 Millionen Euro als Investitionssumme in
Aussicht gestellt. Die Freigabe werde derzeit in einem
internen Gremium des potentiellen Investors diskutiert
(Stand: Januar 2018).
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Die Green City Energy AG ist Obergesellschaft eines
Konzerns und hélt zahlreiche Beteiligungen. Laut ge-
priiftem Konzernabschluss 2016 hat der Konzern einen
Jahresverlust von rund 9,1 Millionen Euro (2015: Jah-
resverlust von 10,4 Millionen Euro) zu verbuchen. Da-
durch ist der nicht durch Konzerneigenkapital gedeck-
te Fehlbetrag von rund 6,3 Millionen Euro (2015) auf
rund 15,9 Millionen Euro zum Ende 2016 gestiegen. Im
Wesentlichen fiithren laut Konzern-Wirtschaftsbericht
2016 zwei Punkte zu den Verlusten des Konzerns. Zum
einen verkauft die Green City Energy AG den GroRteil
ihrer Erneuerbaren-Energien-Projekte an Tochtergesell-
schaften, wodurch die AG 2015 und 2016 einen Gewinn
von zusammen rund 11,1 Millionen Euro vereinnahmte,
der im Konzern eliminiert wird. Zum anderen haben die
Kraftwerksparkgesellschaften I, II und III aufgrund ih-
rer Anlaufkosten 2015 und 2016 von zusammen rund
8,4 Millionen Euro wesentlich zum Konzernverlust bei-
getragen.

Bis Mitte 2012 hatte Green City Energy 232 Solaranla-
gen mit einer Nennleistung von zusammen knapp 50
Megawattpeak (MWp) in Deutschland geplant, errichtet
und in der Regel Anlegern zur Beteiligung angeboten.
Zwischen 2003 und 2012 hat Green City Energy 16 ge-
schlossene Solarfonds platziert. Von denen haben laut
Leistungsbilanz ,Solar* (Stand: 2. November 2017) bis-
lang neun uber Soll an die Anleger ausgeschiittet. Bei
sechs Fonds liegen die Ausschiittungen bislang unter

dem Prospektplan, wobei das bei drei dieser sechs An-
gebote wertsteigernde Grunde hat (Erweiterung Anla-
genportfolio, Sondertilgung Darlehen).

Ab 2012 hatte Green City Energy aufgrund der deut-
lich reduzierten Einspeisevergiitung in Deutschland
das Solar-Neugeschift weitestgehend eingestellt. Nach
Einschdtzung von Green City Energy sind durch die
gesunkenen Technologiekosten (insbesondere bei den
Solarmodulen) jedoch inzwischen der Bau und Betrieb
von Solaranlagen wirtschaftlich wieder moglich. In
Frankreich hat sich der Konzern bereits seit 2014 an
acht Freiflaichenanlagen mit insgesamt rund 34 MWp
Leistung und 44 Dachanlagen beteiligt.

Investitionen

Die Emittentin Green City Solarimpuls I GmbH & Co. KG
plant, in Solaranlagen zu investieren, die sich in drei
Kategorien unterteilen lassen: Solaranlagen mit Einspei-
severgiitung, Solarkraftwerke mit Stromliefervertrag
und Mieterstrom- und Quartiersprojekte.

Laut Prospekt sollen Dach- und Freiflachenanlagen mit
Einspeisevergiitung, iiberwiegend in Deutschland und
Frankreich, die Basis fiir das Projektportfolio der Emit-
tentin bilden. Als erstes Projekt wird die Emittentin
nach eigenen Angaben voraussichtlich den Solarpark
Vilseck in Bayern erwerben, den die Green City Ener-
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gy AG nach dem Erhalt der Genehmigung im Sommer
2018 errichten will. Das Gesamtinvestitionsvolumen
fiir das Solarprojekt mit einer Nennleistung von knapp
0,75 MWp betrdgt ca. 0,75 Millionen Euro, wovon vor-
aussichtlich ca. 75 Prozent von einer Bank finanziert
werden. Green City Energy plant nach eigenen Angaben
noch drei weitere Anlagen mit einer Nennleistung von
jeweils knapp unter 0,75 MWp 2018 zu realisieren, die
ebenfalls mogliche Erwerbe fiir die Emittentin darstel-
len. Die feste - fir 20 Jahre geltende - Einspeisever-
gutung fiir solche kleineren Solarparks betragt derzeit
8,84 Cent je Kilowattstunde (kWh) (Stand: 20. Februar
2018). Zum Vergleich: Solaranlagen mit einer Nenn-
leistung von 0,75 MWp oder mehr miissen dagegen an
einer Ausschreibung teilnehmen, um eine Vergiitung
erhalten zu koénnen, die bei der Ausschreibung im Feb-
ruar 2018 im Durchschnitt nur 4,33 Cent/kWh betrug.

Parallel priift Green City Energy nach eigenen Angaben
zudem Solaranlagen in Spanien und Italien, die bereits
(seit mehreren Jahren) ans Netz angeschlossen sind und
eine Einspeisevergiitung haben und damit zur ersten
Investitionskategorie zdhlen. Dazu gehoren auch neue
Dachanlagen in Frankreich mit einer Nennleistung von
unter 0,1 MWp, die ebenfalls ohne Ausschreibung eine
feste Einspeisevergiitung erhalten. In der Regel werden
hier 15 bis 30 Décher in einer Gesellschaft zusammen-
gefasst. Green City Energy hat solche Projekte bereits
mit franzosischen Partnern realisiert.

Dagegen gehoren grofe Solarparks in Frankreich zur
zweiten Investitionskategorie, in der Projekte keine ge-
setzliche Einspeiseverglitung erhalten, sondern tiber
privatwirtschaftliche Stromliefervertriage Erlose erzie-
len. Laut Prospekt entwickelt die Green City Energy AG
zusammen mit einem franzosischen Projektentwickler
einen Solarpark in Stdfrankreich mit voraussichtlich
iiber 30 MWp installierter Leistung. Der Solarpark kann
laut Prospekt in einem fortgeschrittenen Stadium der
Entwicklung von der Emittentin erworben werden.

Die Emittentin plant aber derzeit, vor einem mogli-
chen Erwerb des Solarparks Frankreich in ein Projekt
in Spanien zu investieren. Dabei handelt es sich um
einen Solarpark in Murcia im Siidosten Spaniens mit
einer Leistung von 30 MWp, fiir den sich die Green City
Energy AG die Flachen gesichert hat. Das Projekt mit
einem geplanten Gesamtinvestitionsvolumen von ca. 33
Millionen Euro (davon voraussichtlich rund 30 Prozent
Bankkapital) wird von einem spanischen Partner entwi-
ckelt und soll 2019 realisiert werden. Auch hier ist der
Abschluss eines Stromliefervertrags vorgesehen. Mog-
lich ist dieses Geschiftsmodell ,Stromliefervertrag”
aufgrund der stark gesunkenen Errichtungskosten fiir
Solarparks. Dadurch sind in sonnenreichen Regionen
wie Spanien, Stidfrankreich und Italien die Entstehungs-
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kosten von Solarstrom inzwischen mit ca. 5 Cent/kWh
und weniger so niedrig, dass z. B. grole Unternehmen
mit dem Abschluss eines Solarstrom-Liefervertrags ihre
Stromkosten reduzieren kénnen.

Die dritte Investitionskategorie der Emittentin sind
laut Prospekt Mieterstrom- und Quartiersprojekte. Bei
den Projekten, die geblindelt werden sollen, handelt es
sich in der Regel um Solaranlagen auf Dachflachen von
Mehrfamilienhdusern in Deutschland mit einer Leis-
tung von durchschnittlich 0,04 MWp.

Derzeit hat die Emittentin noch keine Investitionen ge-
tatigt (Stand: 20. Februar 2018). Die umfassenden In-
vestitionskriterien verlangen unter anderem, dass die
Investitionen nur in Solarprojekte und zu mindestens
75 Prozent in Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien erfolgen. Ab 2021 entféllt diese regionale Be-
schrankung. Bis zu 20 Prozent des begebenen Anlei-
hekapitals darf in Projektentwicklungen flieRen. Mit
dem Erhalt der zum Bau und Betrieb erforderlichen
Genehmigungen zdhlen Projekte laut Prospekt nicht
mehr zu den Projektentwicklungen und fallen aus der
20-Prozent-Schwelle heraus. Zudem sehen die Investi-
tionskriterien vor, dass nur in Projekte investiert wird,
die prognosegemill eine Mindestrendite von 4,3 Pro-
zent pro Jahr fir die Anleiheemittentin erwirtschaften.
Hierbei kalkuliert die Emittentin nach eigenen Angaben
mit einer Betriebszeit der Solaranlagen von 25 Jahren.

Die Investitionskriterien sind nicht Teil der Anleihebe-
dingungen, sondern des Gesellschaftsvertrags. Daher
ist es grundsatzlich moglich, dass die Gesellschafterin
Green City Energy AG Anderungen der Investitionskri-
terien beschlieBt. Die Emittentin kann laut den Investi-
tionskriterien Projektgesellschaften sowohl kaufen als
auch uber zwischengeschaltete Gesellschaften inves-
tieren. Zudem ist auch die Vergabe von Nachrangdar-
lehen an Projektgesellschaften oder beispielsweise an
die Green City Energy AG moglich. Die Emittentin plant
derzeit, die zu erwerbenden Projekte langfristig zu hal-
ten. Es ist nach Angaben der Emittentin aber auch mog-
lich, dass sie erworbene Projekte wahrend der Anleihe-
laufzeit wieder verkauft und das Kapital reinvestiert,
um ihr Portfolio zu optimieren.

Okologische Wirkung

Die Green City Solarimpuls I GmbH & Co. KG finan-
ziert die Entwicklung, den Bau und Betrieb von neuen
Solarprojekten. In bereits (mehrere Jahre) bestehende
Solaranlagen investiert die Emittentin voraussichtlich
nur in geringem Umfang. Bei einer Vollplatzierung der
Anleihe kann die Emittentin voraussichtlich ein Solar-
park-Portfolio aufbauen, das schdtzungsweise rund
100 Millionen Kilowattstunden (kWh) Strom pro Jahr
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erzeugt. Bei einem durchschnittlichen Stromverbrauch
von 3.500 kWh konnten die Solaranlagen damit rech-
nerisch rund 29.000 Haushalte mit Strom versorgen.
Im Vergleich zur Stromgewinnung aus konventionel-
len Kraftwerken wiirde die CO,-Einsparung durch den
Betrieb der Solaranlagen circa 60.000 Tonnen Jahr pro
Jahr betragen.

Bis zu 20 Prozent des Anleihekapitals kann die Emitten-
tin in Projektentwicklungen investieren. Abhdngig von
der Entwicklungsdauer der einzelnen Projekte kann
dieser Teil des Anleihekapitals wahrend der Laufzeit
der Anleihe somit voraussichtlich mehrfach fir neue
Solarprojekte eingesetzt werden, die eine positive und
direkte dkologische Wirkung haben.

Risiko

Es ist derzeit nicht vorgesehen, aber moglich, dass die
Emittentin gegentiber der Anleihe vorrangiges und/
oder besichertes Fremdkapital aufnimmt. Auf Ebene
der Projektgesellschaften befindet sich in der Regel
Bankenkapital, das vorrangig zu bedienen und besi-
chert ist. Die Anspriiche der Anleger sind hingegen
nicht besichert. Die Eigenkapitalquote der Emittentin
betragt planmaRig nur 1 Prozent. Insofern sind die
wirtschaftlichen Risiken fiir die Anleiheglaubiger ver-
gleichbar mit den Risiken fiir die Eigenkapitalgeber bei
einer Solarpark-Kommanditbeteiligung. Da die Emitten-
tin voraussichtlich - auch abhédngig vom Platzierungs-
volumen der Anleihe - in mehrere Projekte gleichzeitig
investiert sein wird, ist die Risikostreuung bei der Emit-
tentin aber voraussichtlich deutlich hoher als bei einer
durchschnittlichen Kommanditbeteiligung.

Die Emittentin kann in Projekte investieren, bei denen
noch Fertigstellungs- und Inbetriebnahmerisiken beste-
hen. Zudem darf die Emittentin bis zu 20 Prozent des
Anleihevolumens in mit erhdhten Risiken verbundene
Projektentwicklungen investieren, bei denen noch kei-
ne Bau- und Betriebsgenehmigungen vorliegen. Zu den
moglichen Risiken wahrend der Projektentwicklungs-
phase zdhlen beispielsweise auch: steigende Solarmo-
dulpreise, sinkende Einspeisevergiitungen und ein stei-
gendes Zinsniveau bei Bankfinanzierungen.

Bei Solarenergieprojekten in Deutschland, die eine
EEG-Einspeisevergiitung erhalten, liegt der Bankkapi-
talanteil der langfristigen Finanzierungen im Durch-
schnitt bei ca. 75 bis 80 Prozent. Bei Solarprojekten
im Ausland, die keine Einspeisevergiitung erhalten,
sondern einen Stromliefervertrag abschlielen, ist der
Bankkapitalanteil aufgrund des hoéheren Risikoprofils
in der Regel niedriger. Fiir das Solarprojekt Murcia bei-
spielsweise geht Green City Energy derzeit von einem
Bankkapitalanteil von rund 30 Prozent aus. Fiir Solar-
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projekte mit Stromliefervertragen liegen noch keine
langjahrigen Erfahrungswerte vor. Es ist daher moglich,
dass die Banken das Risikoprofil solcher Projekte an-
ders beurteilen und infolgedessen hoherer Darlehens-
zinsen verlangen als die Emittentin kalkuliert.

In Frankreich und Italien verfiigt Green City Energy
iiber eigene Teams, die dort bereits langjdhrig tatig
sind. In Zusammenarbeit mit einem Partner hat Green
City Energy in Frankreich bereits mehrere Solarprojek-
te finanziert. Der spanische Markt ist dagegen neu fir
Green City Energy, so dass das Unternehmen fir den
Markteinstieg mit spanischen, lokal ansdssigen Part-
nern zusammenarbeitet, um die Erfolgschancen zu
verbessern. Grundsatzlich besteht in allen Auslands-
markten das Risiko, dass Partner ausfallen oder sich als
unzuverlassig erweisen.

Die Emittentin trdgt die mit dem Betrieb der Solaran-
lagen verbundenen Projektrisiken mit. Zu den markt-
iiblichen Risiken zdhlen beispielsweise eine geringere
als die prognostizierte Sonneneinstrahlung, ungeplan-
te Reparaturen und eine niedrigere als die erwartete
Leistung der Solarmodule. Bei Solaranlagen, die eine
gesetzliche Einspeisevergiitung erhalten, ist nicht aus-
zuschlielen, dass diese riickwirkend gekiirzt wird. Bei
Solar-Projektgesellschaften, die private Stromlieferver-
trage abschliefen, besteht das Risiko einer Zahlungsun-
fahigkeit des Vertragspartners.

Die Emittentin schlieRt mit ihrer Muttergesellschaft
Green City Energy AG (und ihren Tochterunterneh-
men) voraussichtlich mehrere Projektentwicklungs-,
Generalunternehmer-, Kauf-, Finanzierungs-, Betriebs-
fithrungs-, Vermittlungs-, Provisions- und Projektver-
kaufsvertriage ab. Laut Prospekt ist es auch moglich,
dass Vertrage zunachst miindlich geschlossen werden.
Aufgrund der rechtlichen, wirtschaftlichen und perso-
nellen Verflechtungen besteht das Risiko von Interes-
senskonflikten, die zum Nachteil der Emittentin gelost
werden konnen. Aufgrund der vielféltigen Verflechtun-
gen und Vertragsbeziehungen ist die Emittentin abhan-
gig davon, dass ihre Muttergesellschaft zahlungsfahig
bleibt und nicht in wirtschaftliche Schieflage gerat.

Stéarken

- Streuung der Investitionen uiber verschiedene
Projektkategorien und Lander geplant

- Erfahrene Green City Energy-Gruppe

- Positive Solar-Leistungsbilanz

Schwachen

- Teilweise Projektentwicklungsrisiken
- Potential fiir Interessenkonflikte

- Fertigstellungsrisiken



http://www.ecoreporter.de

ECOanlagecheck

Fazit:
Finanziell

Die Emittentin plant Investitionen in Solarprojekte,
indem sie Projekte erwirbt oder beispielsweise tiber
Nachrangdarlehen finanziert. Derzeit hat die Emitten-
tin noch nicht investiert. Moglich sind Investitionen in
Solarprojekte, die Einnahmen tiber eine gesetzliche Ein-
speiseverglitung oder liber einen privatwirtschaftlichen
Stromliefervertrag erzielen. Zur ersten Kategorie zdh-
len kleine Solarparks in Deutschlands, bei denen der-
zeit ein glinstiges Zeitfenster fiir Investitionen besteht,
das die Emittentin nutzen will. Die geplanten grofRen
Solarkraftwerke mit Stromliefervertrdgen in Siideuropa
sind dagegen mit hoheren Projekt(entwicklungs)risiken
verbunden. Daher wird insbesondere die Verteilung des
Anleihekapitals auf die verschiedenartigen Projektkate-
gorien dartiber entscheiden, ob der niedrige Mindest-
zins von 3,25 Prozent pro Jahr plus dem inflationsab-
héngigem variablen Zinsanteil als noch angemessen
gelten kann. Der mogliche Projektentwicklungsanteil
von bis zu 20 Prozent erhoht das Risikoprofil der Anlei-
he. Mit der Mehrwert-Beteiligung am Ende der Laufzeit
bieten sich aber auch Chancen auf ein Renditeplus fur
die Anleger.

Nachhaltigkeit

Das Anleihekapital finanziert voraussichtlich haupt-
sachlich neue Solarprojekte. Investitionen in die Ent-
wicklung und Realisierung von Solarenergieprojekten
haben eine hohe positive Nachhaltigkeitswirkung.

ECOreporter.de-Empfehlung

Die Emittentin plant, in mehrere Solaranlagen unter-
schiedlicher Kategorien in verschiedenen Landern zu
investieren. Damit hat sie bei einer erfolgreichen Um-
setzung der tiberzeugenden Investitionsstrategie die
Moglichkeit, nach einem (vorlaufigen) Abschluss der
Investitionsphase iiber ein Projektportfolio mit einer
breiten Risikostreuung zu verfiigen. In diesem Fall
kann das Rendite/Risiko-Profil der Anleihe als noch an-
gemessen gelten.

Basisdaten

Anbieterin und Emittentin: Green City Solarimpuls
I GmbH & Co. KG, Miinchen

Anlageform: Inhaberschuldverschreibungen
(Anleihe)

Emissionsvolumen: 50 Millionen Euro
Mindestzeichnungssumme: 1.000 Euro

Agio: 0 Prozent

Laufzeit: bis 30. September 2037 (Kiindigung
erstmals zum 30. September 2023 moglich)
Zinsen: 3,25 Prozent zzgl. einer Inflations-
anpassung

Riickzahlung: 100 Prozent zzgl. evtl. Erfolgs-
beteiligung

Einkunftsart: Einktinfte aus Kapitalvermogen
CSSF-Billigung: Ja (CSSF: Luxemburgische
Wertpapieraufsichtsbehorde)

Handelbarkeit: Borsenhandel vorgesehen
ISIN: DEOOOA2GSTHS

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 kénnen. Hier der Link
fiir Informationen tiber das ECOreporter-Siegel:

www.ecoreporter.de/ecoreporter-siegel
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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

Herausgeber: ECOreporter GmbH
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ECOanlagecheck: die neutrale und unabhingige Analyse

Seit dem Jahr 2000 analysiert die ECOreporter.de GmbH
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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