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Aufbau einer Windkraftanlage (Quelle: Fotolia, Frédéric Prochasson)

ECOanlagecheck: Windenergieanlage Rapshagen

Private Placement der Berliner CEPP Windinvest GmbH

»Windenergieanlage Rapshagen“ heift ein Projekt der an eine begrenzte Anzahl (max. 20) von vermdgenden
der CEPP Windinvest GmbH aus Berlin. Es geht Anlegern. Eine BaFin-Prospektpflicht besteht da-
um ein Investment in eine Windenergiean- her nicht. Allerdings orientiert sich der von
lage in Brandenburg, die bis Ende 2013 der Anbieterin CEPP freiwillig erstellte
errichtet werden soll. Anleger kénnen 124-seitige Prospekt (Private Placement
sich ab 60.000 Euro beteiligen. Bei Memorandum) an der Vermodgensanla-
dem Angebot handelt es sich um ein gen-Verkaufsprospektverordnung. Nach
so genanntes ,Private Placement”. Ein Einschdatzung von ECOreporter.de ist
Agio wird nicht erhoben. Der ECOan- die inhaltliche Qualitat des von CEPP
lagecheck analysiert das Angebot. vorgelegten Memorandums iiberdurch-
schnittlich hoch.

Ein Private Placement ist eine Privatplat-
zierung von Eigenkapital. Ein Unterschied
zu einem der meist angebotenen geschlos-

Die geplante Windenergieanlage Rapsha-
gen des Typ E82/E2 kommt vom deutschen
Qualitatshersteller Enercon und hat eine Nenn-

senen Publikumsfonds: Diese werden oOffentlich leistung von zwei Megawatt (MW). Sie soll im Landkreis

angeboten und haben einen von der Bundesanstalt fiir Prignitz in Brandenburg errichtet werden. Bei der An-

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) genehmigten Pro- lage handelt es sich um ein Repowering-Projekt. Beim

spekt. Das vorliegende Privat Placement wendet sich Repowering werden leistungsschwichere Altanlagen
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zuruckgebaut und durch leistungsstar-
kere Windenergieanlagen ersetzt.

Fondsinitiatorin und Leistungsbilanz

Die Kommanditgesellschaft CEPP Wind-
energie 2 GmbH & Co. KG, Kurzname:
Windenergieanlage Rapshagen, ist das
erste Beteiligungsangebot der 2009 ge-
griindeten Fondsanbieterin CEPP Win-
dinvest GmbH aus Berlin, so dass noch
keine Leistungsbilanz vorliegt.

Die Anbieterin ist eine hundertprozen-
tige Tochtergesellschaft der Holding-
gesellschaft Corporate Energies Gr.
GmbH & Co. KG aus Berlin, unter deren
Dach seit 2008 mehrere Unternehmen
gebiindelt sind, die verschiedene Kom-
petenzfelder im Bereich Windenergie
abdecken und die teilweise auch fir
die Kommanditgesellschaft Windener-
gieanlage Rapshagen tatig sind. Dazu
zdhlen die CEPP Windenergie GmbH &
Co. KG (Verkduferin der Projektrechte),
die CEPP Capital AG (Konzeption und
geschaftsfiihrende  Kommanditistin),
die Green Energy World GmbH (Pro-
jektvermittlerin) und die Energy Com-
petence Centre GmbH (Betriebsfiithrerin
der Windenergieanlage).

Capital AG

Eigenkapitalhohe und
Platzierungsgarantie

Gesamtfinanzierungsvolumen:
5,1 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen:

1,0 Millionen Euro (19,7 Prozent)
Platzierungsgarantie: Nein
Fremdkapitalvolumen:

4,1 Millionen Euro (80,3 Prozent)

Das Eigenkapitalvolumen kann auf bis zu 1,5 Millionen
Euro erhoht werden, falls beispielsweise die finanzie-
rende Bank eine hohere Eigenkapitalquote verlangt.

Laut Prospekt liegt eine Finanzierungsbereitschafts-
erkldrung unter Projektpriifungsvorbehalt einer Bank
vor. Vorgesehen ist laut der Bankerkldrung eine Darle-
henslaufzeit von 17 Jahren bei einem jahrlichen Dar-
lehenszins von 2,35 Prozent. Fiir die Zeit nach Ablauf
der zehnjahrigen Zinsbindung kalkuliert die Anbieterin
mit einem Zinssatz von 6,0 Prozent. Laut Prospekt hat
die betreffende Bank eine verbindliche Finanzierungs-
entscheidung bis zum 31. Januar 2013 zugesagt. Der-

Daniel Bussin, Vorstand der CEPP
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zeit ist nach Aussage der Anbieterin
die Entscheidung noch nicht bekannt
(Stand: 18. Januar 2013).

Fondsnebenkosten

(in Prozent des Eigenkapitalvolumens
ohne Agio)

Agio: 0,0 Prozent
Eigenkapitalvermittlung (ohne Agio):
4,0 Prozent

Projektvermittlung: 7,0 Prozent
Fremdkapitalvermittlung: 4,1 Prozent
Konzeption: 3,0 Prozent
Strukturierung: 4,6 Prozent
Griindungskosten: 0,5 Prozent
Mittelverwendungskontrolle:

0,5 Prozent

Gesamtweichkosten: 23,7 Prozent

Die Weichkostenquote liegt oberhalb
der durchschnittlichen Weichkosten-
quote, die ECOreporter.de innerhalb
eines Jahres bei Windfonds ermittelt
hat. Die hohere Weichkostenquote
stellt in diesem Fall keinen Mangel
dar, weil sie rechnerische Griinde hat.
Zum einen ist beim vorliegenden Betei-
ligungsangebot die Eigenkapitalquote
gering, und zum anderen ist auch das
Eigenkapitalvolumen niedrig. Absolut
gesehen sind die Fondsnebenkosten
marktiiblich. So wiirde beispielsweise
bei einem moglichen Eigenkapitalvo-
lumen von 1,5 Millionen Euro (statt
der prospektierten 1 Million Euro) die
Weichkostenquote von 23,7 Prozent
auf 15,3 Prozent fallen.

Laufende Kosten

Michael Klein, Geschéftsfiihrer der
CEPP Windinvest GmbH

Wartung und Instandhaltung (pro
Jahr, Prognose): 34.000 Euro/MW
Technische und kaufménnische Betriebsfiihrung (er-
stes Jahr, Prognose): 9.800 Euro/MW
Fondsgeschaftsfihrung (inkl. Anlegerbetreuung, er-
stes Jahr): 4.800 Euro/MW

Pacht (erstes Jahr): 14.000 Euro/MW

Kostensteigerung (pro Jahr, laut Vertrag): 0 Prozent
(Betriebsfithrung, Fondsgeschaftsfithrung, Pacht); 2,0
Prozent (Wartung und Instandhaltung)

Die vertraglich vereinbarten Vergiitungen liegen im
marktiblichen Bereich. Sie sind vollstandig (Betriebs-
fuhrung, Fondsgeschéftsfithrung) bzw. groftenteils
(Wartung und Instandhaltung, Pacht) prozentual ab-
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héngig vom tatsdchlichen Stromerlés. Die Wartung
und Instandhaltung des Windparks iibernimmt in den
ersten 15 Jahren die Enercon GmbH im Rahmen eines
Vollwartungsvertrages. Wahrend der Vertragslaufzeit
garantiert der Hersteller eine technische Verfiigharkeit
der Windenergieanlage von 97 Prozent.

Laufzeit und Ausschiittungen

Laufzeit: bis zum 31. Dezember 2033 (Planung), erst-
malige ordentliche Kiindigungsmoglichkeit zum 31. De-
zember 2033

Gesamtausschiittung (Prospektkalkulation):

302 Prozent (inkl. 100 Prozent Kapitalriickzahlung)
Ausschiittung durch Verkaufserlos (Kalkulation):

13 Prozent

Renditeprognose vor Steuern pro Jahr

(IRR, Kalkulation): 8,6 Prozent

Einkunftsart: Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
Einkaufsfaktor (Gesamtkaufpreis/prognostizierte Stro-
merlose erstes Jahr): 8,3

Gesamtfinanzierung: 2.552 Euro/kW
Einspeisevergiitung fir den produzierten Windstrom:
9,76 Eurocent/kWh (inkl. 0,49 Eurocent/kWh Repowe-
ring-Bonus)

Die Gesamtfinanzierung (Eigenkapital und Fremdkapi-
tal) je kW liegt deutlich oberhalb des durchschnittlichen
Bereichs, den ECOreporter.de in letzten zwei Jahren bei
Windfonds ermittelt hat. Trotzdem ist der Einkaufs-
faktor (Gesamtkaufpreis/prognostizierte Stromerlose
erstes Jahr) mit 8,3 niedrig, da zum einen aufgrund
der als sehr gut prognostizierten Windverhéltnisse der
Stromertragswert (kWh/kW) tiberdurchschnittlich hoch
ist und zum anderen die Einspeisevergiitung aufgrund
des Repowering-Bonus hoher ausfallt.

Der Anleger schlieft mit der Zeichnung des Private
Placements gleichzeitig einen Vertrag iiber den Ver-
kauf seiner Beteiligung zum 31. Dezember 2033 an die
CEPP Capital AG. Der Verkaufspreis betragt ein Prozent
der Kommanditkapitals (10.000 Euro). Zusatzlich tiber-
nimmt die CEPP Capital AG die Riickbauverpflichtung,
so dass die Riickstellung fiir Riickbau (120.000 Euro) zu
Gunsten der Kommanditgesellschaft aufgeldst werden
kann. Somit profitieren die Anleger nicht von den Erlo-
sen, die der Windpark aufgrund der um maximal zehn
Jahren verlangerbaren Pacht nach 2033 erzielen kann.
Auf der anderen Seite miissen die Anleger aufgrund des
Verkaufs nach 20 Jahren nicht das Risiko der Riickbau-
kosten tibernehmen.

Technik und Ertrdge
Bei der Windenergieanlage Rapshagen handelt es sich

um eine getriebelose Anlage des deutschen Marktfih-
rers Enercon aus Aurich. Die Anlage des Typs E-82/E2
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hat eine Nennleistung von zwei MW. Die Anlage ist als
Repowering-Projekt genehmigt. Die Genehmigung sieht
vor, dass bis zur Inbetriebnahme der neuen Anlage drei
kleine Bestandsanlagen (zusammen 0,46 MW) in unmit-
telbarer Ndhe aus dem Jahr 1992 zuriickgebaut werden.
Generaliibernehmer und Projektierer der Windenergie-
anlage Rapshagen ist die Zopf GmbH aus Brandenburg,
die seit 1992 rund 100 MW Windkraftleistung projek-
tiert und errichtet hat.

Die energetische Amortisationszeit von Windkraftanlagen
betréagt nur wenige Monate (Quelle: CEPP)
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Starken

Genehmigtes Windenergieprojekt
Kaufméannisch vorsichtige Ertragskalkulation
Uberdurchschnittlich hohe Renditeerwartung

Schwiéchen
Bauherrenrisiko
Kein Mehrerléspotential nach 20 Jahren

Chancen
Auf mittel- bis langfristige Sicht Mehrerlése durch
Stromverkauf auf dem freien Markt

Risiken
Energieertragsschwankungen

Die Anlage wird auf einer leichten Anhohe in der bran-
denburgischen Prignitz errichtet und hat eine Naben-
hohe von 138 Metern. Dementsprechend erwarten die
Gutachter eine hohe mittlere Windgeschwindigkeit von
7,35 m/s auf Nabenhohe. Fiir den Windpark wurden
zwei Ertragsgutachten von Wind-consult GmbH aus
Rostock und der Geo-Net Umweltconsulting GmbH aus
Hannover erstellt. Die Anbieterin hat aus den beiden Er-
tragsprognosen der Gutachter (6.798 MWh, 6.564 MWh,)
einen im Verhdltnis 30/70 gewichteten Mittelwert
(6.634 MWh) gebildet. Fur die Prognoserechnung wurde
ein Sicherheitsabschlag von zehn Prozent auf den ge-
mittelten Gutachterwert vorgenommen. Zudem bertick-
sichtigt die Prospektkalkulation Verfiigbarkeitsverluste
von drei Prozent sowie elektrische Verluste von 0,5 Pro-
zent, so dass der prognostizierte Jahres-Energieertrag
5.759 MWh betragt. Der Abschlag von zusammen 13,5
Prozent liegt deutlich tiber den von ECOreporter.de bei
Windfonds ermittelten durchschnittlichen Abschlag, so
dass die Ertragskalkulation der Anbieterin CEPP kauf-
mannisch tiberdurchschnittlich konservativ ist.

Okologische Wirkung

Mit der Strommenge von 6.600 MWh, die die Windener-
gieanlage Rapshagen laut Gutachter-Mittelwert voraus-
sichtlich erzeugt, kénnen bei einem durchschnittlichen
Stromverbrauch von 3.500 kWh rechnerisch rund 1.900
Haushalte jahrlich versorgt werden. Im Vergleich zur
Stromgewinnung aus konventionellen Kraftwerken wer-
den durch den Betrieb der Windenergieanlage somit
circa 4.000 Tonnen CO, pro Jahr eingespart. Auf jeden
Anleger entfallen somit rechnerisch mindestens 200
Tonnen CO, Ersparnis pro Jahr.

Die Windenergieanlage Rapshagen wird auf einer land-
wirtschaftlich genutzten Flache direkt an der Autobahn
A24 errichtet. Die ndchstgelegene Wohnbebauung befin-
det sich in einem Mischgebiet in einer Entfernung von
ca. 750 Metern zum Standort. Die ndchsten Ortschaften
sind Rapshagen (1 km nordlich), Falkenhagen (2,3 km
sudwestlich) und Kuckuck (3 km sudostlich). Schall-
gutachten, Schattenwurfgutachten, Umweltvertraglich-
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keitsgutachten fithrten zu keinen Einwdanden gegen die
Genehmigung. Die energetische Amortisationszeit der
Windenergieanlage Rapshagen liegt bei ungefédhr sechs
Monaten. In dieser Zeit erzeugen die Windkraftanlagen
die Energiemenge, die bei Herstellung, Transport und
Wartung der Anlagen verbraucht werden. Die Windener-
gieanlage Raphagen ist zudem ein Repowering-Projekt.
Sie ersetzt drei dltere und leistungsschwéachere Anla-
gen, so dass die Leistung deutlich steigt, ohne dass der
Nettoflachenverbrauch steigt. Die moderneren Winde-
nergieanlagen sind zudem trotz einer hoheren Leistung
zumeist leiser als Altanlagen.

Risiko

Die Windenergieanlage Rapshagen ist laut Prospekt
vollstandig genehmigt. Sie soll bis Ende 2013 errichtet
werden, so dass derzeit noch Fertigstellungs- und Bau-
herrenrisiken bestehen.

Falls sich die Inbetriebnahme in das Jahr 2014 verschie-
ben sollte, kann nicht ausgeschlossen werden, dass in-
folge einer von der Bundesregierung als auch von der
EU-Kommission angestrebten vollstindigen Uberar-
beitung des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) der
Windpark eine niedrigere Einspeisevergiitung als kal-
kuliert erhdlt. Der Generalilbernehmervertrag mit der
Zopf GmbH als auch der Liefer- und Wartungsvertrag
mit der Enercon GmbH sind nach Angaben der Anbie-
terin zwar endverhandelt, aber derzeit noch nicht un-
terschrieben, so dass Anderungen nicht vollkommen
ausgeschlossen werden konnen. Die verbindliche Finan-
zierungsentscheidung hat die Bank bis zum 31. Januar
2013 zugesagt, aktuell liegt sie noch nicht vor (Stand:
18. Januar 2013).

Die Geschéftsfiihrung der Kommanditgesellschaft
sWindenergieanlage Rapshagen” wird von der Komple-
mentdrin CEPP GmbH und von der Griindungsgesell-
schafterin CEPP Capital AG tibernommen, welche beide
zusammen mittelbar der Kommanditgesellschaft die
Projektrechte fiir die Windenergieanlage Rapshagen ver-
kauft haben. Beide sind zudem Tochtergesellschaften
der Corporate Energies Gr. GmbH & Co. KG, der auch die
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Anbieterin (CEPP Windinvest GmbH,) die Green Energy
World GmbH (Projektvermittlerin) und die Energy Com-
petence Centre GmbH (Betriebsfiihrerin der Windener-
gieanlage) angehoren. Aufgrund dieser Verflechtungen
besteht ein Potential fir Interessenkonflikte.

Fazit:
Finanziell

Die bereits genehmigte Windenergieanlage Rapshagen
soll bis Ende 2013 in Betrieb gehen, so dass noch Bau-
herrenrisiken bestehen. Die Stromertrédge hat die Anbie-
terin kaufménnisch konservativ kalkuliert. Gleichwohl
liegt die prognostizierte Rendite signifikant tiber der
aktueller, vergleichbarer Windenergieprojekte, da der
Standort der Anlage gemdR der Gutachten eine hohe
Windernte erwarten lasst, das Projekt von der Repowe-
ring-Vergiitung profitiert und die niedrige Eigenkapital-
quote die Hebelwirkung auf die Rendite verstarkt.

Nachhaltigkeit

Die Windenergieanlage Rapshagen ist iberdurch-
schnittlich nachhaltig, da sie einen hohen Stromertrags-
wert aufweist und als Repowering-Projekt drei veraltete
Anlagen ersetzt, so dass die Ressourcen (Flache, Materi-
al, Wind) effizient genutzt werden.

ECOreporter.de-Empfehlung

Die Windenergieanlage Rapshagen ist das erste Beteili-
gungsangebot von CEPP, so dass Anleger der Anbieterin
mit der Zeichnung einen Vertrauensvorschuss gewah-
ren. Die Konzeption und das Rendite/Risiko-Profil des
Angebotes sind insgesamt tiberzeugend.

Basisdaten

Anbieterin und Prospektverantwortliche:
CEPP Windinvest GmbH, Berlin
Fondsgesellschaft (Emittentin):

CEPP Windenergie 2 GmbH & Co. KG, Berlin
Komplementarin und Geschéaftsfithrerin:
CEPP GmbH, Berlin

Geschaftsfithrende Kommanditistin:

CEPP Capital AG, Berlin

Beteiligungsform: Direktkommanditist

Fondswdhrung: Euro

Gesamtfinanzierungsvolumen: 5,1 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen (ohne Agio): 1,0 Millionen Euro
Mindestzeichnungssumme: 60.000 Euro

Agio: 0 Prozent

Laufzeit: bis zum 31. Dezember 2033 (Planung),
erstmalige ordentliche Kiindigungsmoglichkeit zum
31. Dezember 2033

BaFin-Gestattung: Nein

Leistungsbilanz: Nein
IDW-Prospektpriifungsbericht: Nein
Mittelverwendungskontrolle: AAC Treuaccount
Steuerberatungsgesellschaft, Berlin
Sensitivitatsanalyse: Ja

Haftsumme: 10 Prozent der Kommanditeinlage
(AuRenverhaltnis), 100 Prozent (Innenverhaltnis)

Bild unten: Enercon ist in Deutschland Marktfiihrer bei
Windkraftanlagen (Quelle: Fotolia, Giinter Menzl)
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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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