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ECOanlagecheck Wmdpark Bayenscher Odenwald

Erster reiner geschlossener Windfonds von Green City Energy

Der geschlossene Fonds Windpark Bayerischer Oden- Fondsinitiatorin und Leistungsbilanz
wald von Green City Energy (GCE) aus Miinchen
investiert in fiinf Windenergieanlagen. Sie
sollen im zweiten Halbjahr 2013 errichtet
werden. Anleger kénnen sich ab 10.000
Euro plus fiinf Prozent Agio an dem
Fonds beteiligen, Biirger vor Ort be-
reits ab 2.000 Euro. Der ECOanlage-
check analysiert das Angebot.

Der Windpark Bayerischer Odenwald ist das
22. Beteiligungsangebot der Green City En-
ergy AG aus Miinchen. Das Unternehmen
entstand 2005 aus der 1990 gegriindeten
Umweltorganisation Green City e.V. und
hat aktuell rund 90 Mitarbeiter. Bei 17
der 21 Fonds liegen laut der Leistungs-
bilanz 2011, die ein Wirtschaftspriifer
testiert hat, die Ausschiittungen an die
Anleger tber Soll oder im Soll. Auch die
vier ibrigen Fonds haben bereits Aus-
schiittungen getatigt.
Green City Energy ist ausschlieRlich im Bereich

Der Windpark Bayerischer Odenwald
soll im bayerischen Teil des Odenwalds
errichtet werden. Der Odenwald ist ein
Mittelgebirge, das sich tiber Teile von Hes-

sen, Bayern und Baden-Wirttemberg erstreckt. Der der erneuerbaren Energien tdtig. Im Mai 2012 hat das

Windpark besteht aus finf Windenergieanlagen des Unternehmen seinen ersten Wasserkraftfonds auf den

deutschen Herstellers Nordex mit einer Nennleistung Markt gebracht. Bislang hatte Green City Energy tiber-

von jeweils 2,4 Megawatt. wiegend Solarparks und Mischfonds realisiert und an-
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geboten. Der Windpark Bayerischer
Odenwald ist der erste reine Wind-
fonds des Unternehmens, das laut
Prospekt seit 2008 drei Windpro-
jekte mit vier Windenergieanlagen
umgesetzt hat. Fiur 2013 ist die
Errichtung von drei Windparks mit
insgesamt 16 Windenergieanlagen
geplant.

Eigenkapitalhéhe und
Platzierungsgarantie

Gesamtfinanzierungsvolumen:
26,69 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen:

6,81 Millionen Euro (25,5 Prozent)
Platzierungsgarantie: Ja

Agio: 0,34 Millionen Euro

(1,3 Prozent) 1

Inflationsanpassung bei kauf-
mannischer Geschéaftsfithrung
und Pacht): 2,0 Prozent

Die prognostizierten laufenden
Kosten und vertraglich verein-
barten Vergiitungen fir Be-
triebs- und Geschéaftsfithrung
liegen unterhalb des durch-
schnittlichen Kosten- bzw. Ver-
glutungsniveaus, das ECOrepor-
ter.de auf Grundlage der in den
letzten zwolf Monaten analy-
sierten Windfonds ermittelt hat.
Die Vergiitungen fiir die kauf-
mannische  Geschéaftsfithrung
(inkl. Anlegerbetreuung), fur
die technische Betriebsfiihrung
(voraussichtlich, da noch kein
Vertrag abgeschlossen) und fiir

Fremdkapitalvolumen: &

19,54 Millionen Euro (73,2 Prozent) Frank Wolf, Vorstand der Green City Energy AG

Laut Prospekt liegt ein Darlehens-

vertrag (KfW-Programm Erneuerbare Energien) einer
Sparkasse vor, welcher eine Darlehenslaufzeit von 16
Jahren bei einem jahrlichen Darlehenszins von 2,5 Pro-
zent vorsieht. Fir die Zeit nach Ablauf der zehnjéhrigen
Zinsbindung kalkuliert die Anbieterin mit einem Zins-
satz von 4,3 Prozent.

Fondsnebenkosten

(in Prozent des Eigenkapitalvolumens ohne Agio)
Agio: 5,0 Prozent

Eigenkapitalvermittlung (ohne Agio): 5,0 Prozent
Platzierungsgarantie: 0,5 Prozent

Fondskonzeption und Prospekterstellung: 1,3 Prozent
Rechtsberatung und Gutachten: 1,6 Prozent
Sonstiges: 0,6 Prozent

Gesamtweichkosten: 14,0 Prozent

Die Weichkostenquote liegt unterhalb der durchschnitt-
lichen Weichkostenquote, die ECOreporter.de innerhalb
des letzten Jahres bei Windfonds ermittelt hat.

Laufende Kosten

Wartung und Instandhaltung (pro Jahr, Vertrag/Pro-
gnose): 33.500 Euro/MW

Technische Betriebsfithrung (erstes Jahr, Prognose):
4.100 Euro/MW

Kaufménnische Geschiftsfithrung (inkl. Anlegerbe-
treuung, erstes Jahr): 3.700 Euro/MW

Pacht (erstes volles Betriebsjahr): 10.700 Euro/MW
Kostensteigerung (pro Jahr; Kalkulation, laut Vertrag
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Wartung und Instandhaltung
(iberwiegend) sind abhdngig
vom tatsachlichen Stromertrag.
Die Wartung und Instandhal-
tung des Windparks tibernimmt in den ersten 15 Jahren
die Nordex Energy GmbH im Rahmen eines Vollwar-
tungsvertrages mit einer 97-prozentigen Verfugbar-
keitsgarantie.

Laufzeit und Ausschiittungen

Laufzeit: bis zum 31. Dezember 2033 (Planung), Verldn-
gerung um bis zu fiinf Jahren moglich bei Gesellschaf-
terbeschluss mit 75-Prozent-Mehrheit und Zustimmung
der Komplementérin, erstmalige ordentliche Kiindi-
gungsmoglichkeit zum 31. Dezember 2033
Gesamtausschiittung (Kalkulation): 236 Prozent (inkl.
105 Prozent Kapitalriickzahlung)

Ausschiittung durch Verkaufserlos (Kalkulation): 25
Prozent

Renditeprognose vor Steuern pro Jahr (IRR, Kalkulati-
on): 6,2 Prozent

Einkunftsart: Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
Einkaufsfaktor (Gesamtkaufpreis/prognostizierte Stro-
merlose erstes Jahr): 8,9

Gesamtfinanzierung: 2.224 Euro/kW
Einspeisevergiitung fiir den produzierten Windstrom:
9,27 Eurocent/kWh

Fir die Prognoserechnung wird davon ausgegangen,
dass der Windpark Ende 2033 fiir 1,74 Millionen Euro
verkauft werden kann. Die Pachtvertrage haben eine
Laufzeit von 20 Jahren plus einer Verldngerungsoption
von finf Jahren seitens der Fondsgesellschaft, so dass
ein Weiterbetrieb nach 2033 und damit auch der kal-
kulierte Verkaufserlos fir den Windpark moglich sind.
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Die Gesamtfinanzierung (Eigenkapital und Fremdkapi-
tal) je kW ist relativ hoch. Trotzdem ist der Einkaufsfak-
tor mit 8,9 marktiiblich, da der prognostizierte Stromer-
tragswert (kWh/kW) mit 2.460 kWh/kW fir bayerische
Windverhéltnisse tiberdurchschnittlich hoch ist.

Technik und Ertrdge

Bei den Windkraftanlagen handelt es sich um funf fir -
im Vergleich zu kiistennahen Standorten - windschwa-
chere Binnenstandorte ausgelegte Nordex N117 mit
einer Nennleistung von jeweils 2,4 MW und einer Na-
benhohe von 141 Metern. Den weiterentwickelten Typ
N117 produziert der Rostocker Hersteller Nordex seit
Mitte 2012 in Serie. Die N117 ist geméaR Leistungskenn-
linie (Leistung/Windgeschwindigkeit) so konstruiert,
dass sie bei hdufig anzutreffenden Windverhéaltnissen
(4-10 Metern je Sekunde) mehr Strom produziert und
bei seltenerem Starkwind (iiber 11 m/s) weniger Strom
als Vergleichsanlagen derselben Kategorie. Nach An-
gaben des Herstellers bedeutet das im Ergebnis einen
Mehrertrag von rund 20 Prozent gegeniiber Vergleichs-
anlagen derselben Kategorie. Die Fondsanbieterin und
Generalunternehmerin Green City Energy hat sich da-
rum entschieden, trotz der seit Mai 2012 vorliegenden
Genehmigung fur finf Vestas V112 auf Nordex N117
zu wechseln und einen neuen Genehmigungsantrag zu
stellen.

Fir den Windpark wurden drei Ertragsgutachten - auf
Basis der Nordex N117-Leistungskurve - erstellt. Die
Anbieterin hat von den ermittelten Ertragsprognosen
der Gutachter (31.598 MWh, 33.819 MWh, 35.683 MWh)
die beiden niedrigsten (Anemos GmbH, IEL Gmbh) ge-
nommen und den Mittelwert (32.709 MWh) gebildet. Zu-
dem hat das technische Beraterbiiro Evergy die Plausibi-
litdt der Gutachten geprift. Fiir die Prognoserechnung
wurde ein Sicherheitsabschlag von finf Prozent auf
den gemittelten Gutachterwert vorgenommen. Zudem
bertiicksichtigt die Prospektkalkulation Verfligbarkeits-
verluste von drei Prozent sowie elektrische Verluste
von zwei Prozent, so dass der prognostizierte Jahres-
Energieertrag 29.538 MWh betragt.

Okologische Wirkung

Mit der Strommenge von 32.700 Millionen kWh, die die
Windkraftanlagen laut Gutachter-Mittelwert voraus-
sichtlich erzeugen, kénnen bei einem durchschnitt-
lichen Stromverbrauch von 3.500 kWh rechnerisch rund
9.300 Haushalte jahrlich versorgt werden. Im Vergleich
zur Stromgewinnung aus konventionellen Kraftwerken
werden durch den Betrieb der Windkraftanlagen somit
circa 19.000 Tonnen CO, pro Jahr eingespart.

Das Planungsgebiet, in dem die Windenergieanlagen
des Fonds errichtet werden sollen, wurde laut Pro-

spekt bisher ausschlieflich landwirtschaftlich genutzt.
Die néchstliegende Wohnbebauung ist 880 Meter vom
Anlagenstandort entfernt. Die fur die Genehmigungs-
erteilung erforderliche Umweltvertraglichkeitsvor-
prufung (inkl. Eingriffsbilanzierung, landschaftspfle-
gerischen Begleitplans und Fledermauskartierung)
wurde laut Prospekt mit dem Ergebnis durchgefiihrt,
dass fiur den Anlagenstandort keine nachteiligen Um-
weltauswirkungen auftreten.

Die energetische Amortisationszeit der Windenergie-
anlagen des Windparks Bayerischer Odenwald liegt bei
ungefdahr sechs Monaten. In dieser Zeit erzeugen die
Windkraftanlagen die Energiemenge, die bei Herstel-
lung, Transport und Wartung der Anlagen verbraucht
werden. Zum Vergleich: Die energetische Amortisati-
onszeit von Photovoltaik-Anlagen liegt bei ein bis vier
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Starken

Kein Blindpool-Anteil

Fondsanbieterin mit tiberzeugender Leistungsbilanz
Garantie der Anbieterin bei nicht erteilter
Genehmigung

Niedrige Weichkostenquote

Schwéchen
Bau- und Betriebsgenehmigungsrisiko
Fertigstellungsrisiko

Chancen

Weiterbetrieb der Windenergieanlagen nach 20 Jahren
Auf mittel- bis langfristige Sicht Mehrerlose durch
Stromverkauf auf dem freien Markt

Risiken

Energieertragsschwankungen

Steigende Marktzinsen bis zum Abschluss der
Anschlussfinanzierung

Jahren. Kohle- und Kernkraftwerke amortisieren sich
aufgrund des dauerhaften Verbrauchs von fossilen En-
ergietrdagern als Brennstoff gar nicht.

Risiko

Die immissionsschutzrechtliche Genehmigung fir die
Errichtung und den Betrieb von fiinf Windenergieanla-
gen des Typs Nordex N117 am Standort des Windparks
Bayerischer Odenwald liegt derzeit noch nicht vor
(Stand: 3. Januar 2013). In Abstimmung mit dem Land-
ratsamt wurde der Genehmigungsantrag im September
2012 eingereicht. Laut Prospekt hat bis zur Erteilung
der neuen Genehmigung die bestehende Genehmigung
fur die funf Vestas-Anlagen am selben Standort Giil-
tigkeit.

Wenn die fir die Errichtung und den Betrieb der Nor-
dex N117-Anlagen erforderliche Genehmigung bis zum
30. September 2013 nicht erteilt ist, ist die Komple-
mentédrin Green City Energy Wind Service GmbH laut
Gesellschaftsvertrag berechtigt, die Fondsgesellschaft
ohne Gesellschafterbeschluss aufzulésen. Die Fonds-
anbieterin garantiert in diesem Fall laut Prospekt, der
Fondsgesellschaft den Differenzbetrag zwischen dem
erzielten Liquidationserlés und der gezeichneten und
eingezahlten Einlage der Anleger zuzuiglich einer Ver-
zinsung von finf Prozent seit Einzahlung sowie das
eingezahlte Agio zu erstatten.

Wenn sich der Abschluss des Genehmigungsverfahrens
verzogern sollte, konnen sich auch der Bau und die In-
betriebnahme der Windkraftanlagen verschieben. In
diesem Fall wéren Kostensteigerungen und Ertragsmin-
derungen gegeniiber der Prospektprognose moglich.
Insbesondere falls sich die Inbetriebnahme in das Jahr
2014 verschieben sollte, kann nicht ausgeschlossen
werden, dass infolge einer von der Bundesregierung
als auch von der EU-Kommission angestrebten voll-
stindigen Uberarbeitung des Erneuerbare-Energien-
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Gesetzes (EEG) der Windpark eine niedrigere Einspeise-
vergutung als kalkuliert erhalt.

Die Anbieterin und Generalunternehmerin Green City
Energy AG ist alleinige Gesellschafterin der Komple-
mentédrin (Fondsgeschaftsfithrung) der Fondsgesell-
schaft. Aufgrund dieser Verflechtung besteht ein Po-
tential fur Interessenkonflikte, das zu Ungunsten der
Fondsgesellschaft gelost werden koénnte. Dagegen
sprechen die einwandfreie Unternehmenshistorie und
die Uberzeugende Leistungsbilanz von Green City En-
ergy. Zudem wird die Abnahme des fertig gestellten
Windparks nach Aussage der Anbieterin durch ein re-
nommiertes, externes und unabhéngiges Fachbiiro er-
folgen.

Fazit:
Finanziell

Der Windpark Bayerischer Odenwald soll bis Ende 2013
in Betrieb gehen. Die Bau- und Betriebsgenehmigungen
lagen Anfang Januar noch nicht vor, daher sind Verzo-
gerungen bei der Fertigstellung der Windkraftanlagen
nicht ausgeschlossen. Fiir den Fall, dass die Genehmi-
gung nicht erteilt werden sollte, hat sich die Anbieterin
zu Ausgleichszahlungen an den Fonds verpflichtet.

Pluspunkte sind der fir fiinfzehn Jahre abgeschlossene
Vollwartungsvertrag und die niedrige Weichkosten-
quote. Zudem wurde der Stromertrag kaufménnisch
vorsichtig kalkuliert, um mogliche Unsicherheiten auf-
grund der geringen Erfahrungswerte mit dem neuen
Anlagentyp kompensieren zu kéonnen.

Nachhaltigkeit

Die Windkraft bietet auch in Siiddeutschland eine sehr
nachhaltige Form der Energieerzeugung - sowohl im
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o0kologischen wie im volkswirtschaftlichen Sinne. Der
fir den Windpark des Fonds vorgesehene, fiir Binnen-
landstandorte optimierte Anlagentyp erhoht die Nach-
haltigkeit zuséatzlich, da mit geringfiigig hoherem Res-
sourceneinsatz ein deutlich héherer Stromertrag erzielt
werden kann.

ECOreporter.de-Empfehlung

Der erste reine Windfonds von Green City Energy kniipft
an die gute Qualitat der Solarfonds des Unternehmens
an. Das Windparkprojekt Bayerischer Odenwald ist so-
lide konzipiert. Das fiir den Anleger aus dem Genehmi-
gungsrisiko entstehende Verlustrisiko wird durch eine
Garantieerklarung der Anbieterin deutlich reduziert.

Basisdaten

Anbieterin und Prospektverantwortliche:

Green City Energy AG, Minchen

Fondsgesellschaft (Emittentin):

Green City Energy Windpark Bayerischer Odenwald
GmbH & Co. KG, Miinchen

Komplementarin:

Green City Energy Wind Service GmbH, Miinchen
Treuhdnderin: Green City Projekt GmbH, Miinchen
Beteiligungsform: Treugeber, Umwandlung in
Direktkommanditist moglich

Fondswahrung: Euro
Gesamtfinanzierungsvolumen:

26,69 Millionen Euro

Eigenkapitalvolumen (ohne Agio):

6,81 Millionen Euro

Mindestzeichnungssumme: 10.000 Euro

(3.000 Euro fir Green City Energy-Bestandskunden,
2.000 Euro fiir Birger vor Ort)

Agio: 5 Prozent (Green City Energy-Bestandskunden
zahlen kein Agio)

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

BaFin-Gestattung: Ja

Leistungsbilanz: Ja
IDW-Prospektpriifungsbericht: Ja
Mittelverwendungskontrolle:

bergheim pluta rechtsanwélte GbR, Miinchen
Sensitivitdtsanalyse: Ja

Haftsumme: 10 Prozent der Kommanditeinlage
(AuBenverhéltnis), 100 Prozent (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.

Thre ECOreporter:
fiir Sie da unter reporter@ecoreporter.de
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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



http://www.ecoreporter.de
mailto:reporter%40ecoreporter.de?subject=ECOanlagecheck%3A
mailto:info@ecoreporter.de
mailto:info@ilt-julius.de
mailto:info@ilt-julius.de

