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Die G.U.B.-ANALYSE

B InimiaToR UND MANAGEMENT

Die 1999 gegriindete OKORENTA AG ist seit 2005 als
Emissionshaus flr geschlossene Fonds im Bereich der
regenerativen Energien tatig. Zuvor hat sie sich bereits
als Vertriebsgesellschaft fiir Beteiligungen, Investment-
fonds und Versicherungen auf nachhaltige Kapitalanlagen
spezialisiert. Das Unternehmen ist nach G.U.B.-Kenntnis
der einzige Anbieter von Zweitmarktfonds in der Branche
der regenerativen Energien mit Marktbedeutung. Die
OKORENTA AG hat bis dato fiinf Zweitmarktfonds,
einen Private-Equity- und einen Ansparfonds aufgelegt,
von denen sich zwei Angebote noch in der Platzierung
befinden. Die voll platzierten Fonds wurden mit insgesamt
68,6 Millionen Euro um insgesamt acht Millionen Euro
iiberzeichnet. Davon sind die ersten drei Zweitmarktfonds
mit einem Volumen von insgesamt 27,1 Millionen Euro voll
investiert, die anderen zum Teil. Die Zweitmarktanteile
wurden dabei zu einem durchschnittlichen Ankaufspreis
von 70 Prozent der nominellen Einlage erworben. Aus den
Portfolios der Gesellschaften wurden bisher 15 Windparks
verduBert, bei denen die Riickflisse insgesamt rund
30 Prozent Uber der Investitionssumme lagen. Auch wenn
die Fonds 2009 und 2010 wegen windschwacher Jahre die
Auszahlungen nicht wie geplant vornehmen konnten und
noch keine langfristigen Ergebnisse vorliegen, belegen die
Daten den Marktzugang der OKORENTA und die Fahigkeit
zur Umsetzung der Investitionsstrategie in dem speziellen
Segment. Die Investition in Repowering-Projekte, bei denen
bestehende Standorte nachtréglich mit leistungsstarkeren
Anlagen ausgestattet bzw. aufgertistet werden, stellt die
Erweiterung des Geschaftsfelds dar.

M InvEsTITION UND FINANZIERUNG

Der Investitionsfokus liegt in den Bereichen Wind-, Bio- und
Solarenergie, wobei nach Angaben der OKORENTA der groBte
Anteil des zu investierenden Kapitals in Windenergie flieBen
soll. Der Fonds plant, nur in Gesellschaften zu investieren,
deren Energieanlagen bereits in Betrieb sind und insofern
eine angemessene Ergebnishistorie aufweisen. Zudem
sollen nur Anteile an Gesellschaften deutschen Rechts
erworben werden, deren Betriebsstandorte aber auch
im européischen Ausland liegen konnen. Zum Analyse-
zeitpunkt sind die Ziel-Gesellschaften, an denen sich der
Fonds beteiligen wird, noch nicht bekannt (Blind Pool). Die
prospektierten Investitionsvoraussetzungen sind recht weit
gefasst, was ein flexibles Handeln erméglicht, aber auch
entsprechendes Vertrauen in das Management voraussetzt.
Durch ihre Historie verfigt die OKORENTA aber (iber den
notwendigen Zugang zum Markt. Nach eigenen Angaben
werden dem Unternehmen neben kompletten Windparks
monatlich Zweitmarktanteile mit einem Volumen zwischen
800.000 und einer Million Euro angeboten. Die Beurteilung
der Zielfonds erfolgt anhand von technischen, kaufman-
nischen und juristischen Kriterien, die eine Einschatzung
der zu erwartenden Erlds-, Kosten- und Liquiditatssituation
der Anlagen ermdglichen. Wie viele Zielinvestitionen die
Fondsgesellschaft vornehmen kann, hangt auch von der
Hohe des platzierten Eigenkapitals ab. Die OKORENTA

plant, 20 Millionen Euro zzgl. Agio einzuwerben. Sollte
die Realisierungsschwelle von fiinf Millionen Euro nicht
erreicht werden, garantiert die OKORENTA AG den Anle-
gern bei einer etwaigen Riickabwicklung die vollstandige
Riickzahlung der geleisteten Einlage plus Agio. Die Inves-
titionen der Fondsgesellschaft werden ausschlieBlich durch
Eigenmittel erfolgen, die einzelnen Zielgesellschaften
sind in der Regel jedoch zum Teil fremdfinanziert. Die
fondsbedingten Kosten liegen bei plangemaBem Plat-
zierungserfolg mit rund 16,8 Prozent des Eigenkapitals
im Bereich des marktiiblichen Rahmens. Positiv ist, dass
bei einer Umsetzung des Konzepts mit einem geringeren
Eigenkapitalvolumen als geplant die Fixkosten anteilig
von der OKORENTA AG iibernommen werden und nicht
von den Anlegern getragen werden missen.

B WiRrTscHAFTLICHES KONzEPT

Anleger konnen mit dem Angebot mittelbar in unterschied-
liche Bereiche der regenerativen Energien investieren.
Die Branche der erneuerbaren Energien ist in den letzten
Jahren kontinuierlich gewachsen. So verzeichnete der Anteil
der erneuerbaren Energien am gesamten Endenergie-
verbrauch in Deutschland einen Anstieg von 3,2 Prozent
in 1998 auf 11,0 Prozent in 2010, so die prospektierten
Daten des Bundesumweltministeriums. Auch die jiingsten
Regierungsbeschliisse fordern die Ausweitung der Branche.
So soll der Anteil der regenerativen Energien bis 2020 auf
35 Prozent, bis 2030 auf 50 Prozent und bis 2050 auf
80 Prozent steigen. Durch die geplante Investition in mehrere
Zielfonds in verschiedenen Regionen Deutschlands sowie
dem europaischen Ausland sollen die Risiken entsprechend
gestreut werden. Am Zweitmarkt werden auf Grund der
Angebotssituation Beteiligungen an Windenergiefonds,
auf die bis 2006 der groBte Anteil am Markt entfiel,
voraussichtlich den gréBten Teil des Portfolios ausmachen.
Die zu erwartende Entwicklung kann durch die Historie
der Fonds bereits relativ gut eingeschatzt werden und
die Anlagen weisen in der Regel einen — in Abhangigkeit
der Laufzeit — fortgeschrittenen Entschuldungsgrad auf.
Riickfliisse an die Anleger sollen erstmals 2014 erfolgen.
Die Erfahrungen aus den Vorgangerfonds haben jedoch
gezeigt, dass es insbesondere bei den Ergebnisprognosen
flir Windenergie zu Abweichungen kommen kann, da
die Windmengen starken Schwankungen unterliegen.
Daneben sind Mehrheitsbeteiligungen (bis zu 100 Prozent)
vorgesehen, auch im Bereich des Repowering von Wind-
energieanlagen. Der Erfolg des Angebotes hangt unter
anderem maBgeblich von der Auswahl und Verfiigbarkeit
geeigneter Zielinvestitionen, der Qualitat des jeweiligen
Managements sowie den technischen und kaufmannischen
Betriebsfihrern, den Wetterbedingungen und den Kosten
fir den Betrieb der Anlagen sowie deren Leistungsfahigkeit
ab. Die Vergltungen pro erzeugter Kilowattstunde sind
durch das Erneuerbare-Energie-Gesetz oder vergleichbare
Regelungen im Ausland hingegen fixiert und unabhangig
von der allgemeinen konjunkturellen Entwicklung. Aktuell
wird Windstrom laut OKORENTA zum Teil bereits zu Preisen
gehandelt, die Uiber dem vorgeschriebenen Vergiitungs-

satz liegen, wodurch eine Chance auf hohere Einnahmen
besteht. Die Fondsgesellschaft ist gewerblich gepragt.
Anleger erzielen laut steuerlichem Konzept demnach
Einkiinfte aus Gewerbebetrieb.

B RecntuicHes Konzept

Anleger beteiligen sich wie iblich direkt oder mittelbar
an einer GmbH & Co. KG. Der Gesellschafts- und der
Treuhandvertrag enthalten im Wesentlichen gangige
Regelungen. Die Geschéftsfiihrung ist vom Selbstkontra-
hierungsverbot des Paragrafen 181 BGB befreit. Sofern
nicht 25 Prozent der Stimmen widersprechen, kénnen
Gesellschafterbeschliisse auch im schriftlichen Verfahren
gefasst werden. Das Stimmrecht ist unabhéngig von der
Hohe der Kapitaleinlage auf maximal 20 Prozent des
Kommanditkapitals begrenzt. Die Priifung des Jahres-
abschlusses erfolgt durch einen von der Komplementérin
bestimmten Wirtschaftspriifer bzw. Steuerberater. Bei der
Ubertragung von Anteilen an Dritte steht der OKORENTA AG
ein Vorkaufsrecht zu. Positiv fallen die auf zehn Prozent
der Einlage reduzierte Haftung und die durch eine externe
Steuerberatungsgesellschaft durchzufiihrende Mittel-
verwendungskontrolle ins Gewicht. Zudem wurde bis zur
Wahl durch die Gesellschafterversammlung ein initialer
Beirat errichtet, der die Interessen der Anleger vertritt.

I INTERESSENKONSTELLATION

Die Treuhanderin ist mit dem Initiator verflochten und kann
bei ausbleibender Weisung der Anleger das Stimmrecht
selbst austiben. Auch durch die Verflechtung des Ankaufs-
managers und der Initiatorin konnen sich Interessenkon-
flikte ergeben. Die OKORENTA AG erhilt bei Auflésung
der Gesellschaft eine erfolgsabhangige Vorabvergiitung
von 25 Prozent des Liquidationstiberschusses, wenn die
prospektierten Auszahlungen von 201 Prozent an die
Anleger geleistet wurden. Durch diese Regelung besteht
ein Anreiz, die positive Entwicklung des Fonds zu fordern.

B Prospext uND DOKUMENTATION

Der Verkaufsprospekt ist branchen(blich aufgebaut und
straff gestaltet. Eine Klassifizierung der Risiken erfolgt
allerdings nicht. Zudem sind die Informationen zum
Investitionsprozess und dem Bewertungsverfahren der
Zweitmarktanteile durch die OKORENTA Service GmbH
recht knapp. Der Prospekt enthalt eine Auszahlungs-
prognose, aber keine detaillierte Prognoserechnung. Die
Leistungsbilanz per Ende 2009 tragt die Priifungs-
bescheinigung einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft — die
Leistungsbilanz 2010 befindet sich noch in der Erstellung.

B GEWICHTUNG

In Abweichung zur Normalgewichtung (siehe Riick-
seite): Hohere Gewichtung Initiator und Management
(30 Prozent); geringere Gewichtung Investition und Finan-
zierung (20 Prozent) auf Grund des Blind-Pool-Konzeptes.



STARKEN-SCHWACHEN-ANALYSE
I

STARKEN/ CHANCEN

e Initiator mit langjdhriger Erfahrung im Bereich der erneuerbaren Energien

e Marktzugang unter Beweis gestellt

e Breite Risikostreuung der Investitionen angestrebt

e Ertrdge unabhdngig von der konjunkturellen Entwicklung

e Erneuerbare Energien politisch gefordert

e Investition nur in bereits bestehende Standorte geplant

e Zielfonds voraussichtlich bereits mit Erfahrungswerten und teilweiser
Entschuldung

e Leistungsanreiz durch Erfolgsbeteiligung der OKORENTA AG

e Externe Mittelverwendungskontrolle

ScHWACHEN/RISIKEN

e Noch keine langfristigen Erfolgsnachweise
o Repowering neues Geschaftsfeld

e Blind Pool

e Investitionskriterien recht weit gefasst

e Initiator und Treuh&nderin verflochten

EMISSIONSERFAHRUNG
i

PLATZIERTES EIGENKAPITAL'

Gesamt: 80,3 Mio. Euro
W Zweitmarktfonds: 68,6 Mio. Euro

Private-Equity-Fonds: 8,8 Mio. Euro
M Ansparfonds: 2,9 Mio. Euro

ANZAHL DER FONDS'

Gesamt: 7
B Zweitmarktfonds: 5

Private-Equity-Fonds: 1
M Ansparfonds: 1

' Stand September 2011; Zwei Fonds noch in der Platzierung

Das Fazit
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Die OKORENTA AG ist auf regenerative Energien spezialisiert und hat sich in der Branche
auch als Vertrieb einen Namen gemacht. Der Fonds plant, Zweitmarktanteile bzw. bis
zu 100-prozentige Beteiligungen an geschlossenen Fonds im Bereich der erneuerbaren
Energien zu erwerben. Dabei sind auch Investitionen in Repowering-Projekte méglich.
Die Risiken sollen durch die breite Investition gestreut werden, wobei voraussichtlich auf

Die G.U.B.-BEURTEILUNG

LNITIATOR UND MANAGEMENT Punkte 83
(30%) [+++]
lNVESTITION UND FINANZIERUNG Punkte 78
(20%) [+t ]
!VIRTSCHAFTLICHES Konzept Punkte 85
(20%) [+4+]
BECHTLICHES Konzept Punkte 80
(10%) o+ ]
LNTERESSENKONSTELLATION Punkte 72
(10%) o+ ]
EROSPEKT UND DOKUMENTATION Punkte 79
(10%) [+t ]
.GESAMT Punkte 81
(100 %)
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Grund der Angebotssituation vorrangig Anteile an Windenergiefonds erworben werden.
Da die Investitionskriterien recht weit gefasst sind, erfordert das Konzept entsprechendes
Vertrauen in das Management. Die OKORENTA hat durch ihre Vorgangerfonds aber
unter Beweis gestellt, dass sie Uber den erforderlichen Marktzugang verfligt, wobei
Repowering-Projekte eine Erweiterung des Geschaftsfeldes sind.



KENNZAHLEN!
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Eigenkapital®:

Investitionen inkl. Nebenkosten und

Liquiditatsreserve?3:

Fondsbedingte Kosten inkl. Agio?:

100,0 %

83,2 %

16,8 %

! Bei einem angenommenen Platzierungskapital von rund 20 Millionen Euro (ohne Agio)

2 Verhéltnis zum Gesamtaufwand inkl. Agio

* Inkl. Provisionen fiir das Ankaufsmanagement

EcKDATEN

E —

Branche:

Fondsobjekte:
Assetklassen:
Mindestbeteiligung:
Agio:

Gesamtvolumen:

Eigenkapital:

Investitionen:

Dauer der Gesellschaft:

Geplante Auszahlungen:

Mittelverwendungskontrolle:

Erneuerbare Energie

Zielfonds mit unterschiedlichen Investitionsschwerpunkten im Bereich
erneuerbarer Energien; Blind-Pool-Konzept

Windenergie
Bioenergie
Photovoltaik

10.000 Euro
Fiinf Prozent
20.999.500 Euro inkl. Agio

20.999.500 Euro inkl. Agio (Erhéhung auf bis zu 30 Mio. Euro ohne Agio
zuldssig)

17.016.050 Euro inkl. Erwerbsnebenkosten

Laufzeit des Fonds bis 31.07.2023 befristet; Verlangerung durch Gesell-
schafterbeschluss moglich; ordentliche Kiindigung bis Ende der Laufzeit
nicht méglich

Friihzeichnerbonus: Vier Prozent der Einlage bei Beitritt bis zum
31.12.2011; zwei Prozent der Einlage bei Beitritt bis zum 30.07.2012

Riickflisse an die Anleger aus den Zielfonds werden ab 2014 erwartet:
Vier Prozent in 2014, danach sukzessive steigend auf 36 Prozent der
Einlage in 2023

Gesamt: 201 Prozent der Einlage inkl. Riickfihrung der Einlage zzgl.
Friihzeichnerboni

SW Unitax GmbH, Steuerberatungsgesellschaft, Disseldorf



DAs ANGEBOT

Anleger kénnen sich zundchst mittelbar ber
die Treuhanderin SG-Treuhand GmbH an der
OKORENTA Neue Energien VIl GmbH & Co.
KG, beide Aurich, beteiligen. Die Umwandlung
zum Direktkommanditisten ist jeweils zum
Ende eines Geschéftsjahres auf eigene Kosten
mdglich. Der Fonds plant, Zweitmarktanteile
(Minderheitsbeteiligungen) an bestehenden
Fonds oder Mehrheitsbeteiligungen von bis zu
100 Prozent an Beteiligungsgesellschaften im
Bereich der erneuerbaren Energien zu erwerben,
zu verwalten und zu verwerten. Das Kapital
soll im Wesentlichen in Wind-, Biomasse- und
Solarenergie investiert werden. Auf Grund der
Angebotssituation wird die Fondsgesellschaft

DEeR ANBIETER

OKORENTA AG

Kornkamp 2

26605 Aurich

Telefon: 049 41/60 49 7-0
Telefax: 049 41 /60 49 7-23
E-Mail: info@oekorenta.de
Internet: www.oekorenta.de

voraussichtlich hauptsachlich Anteile an Wind-
energiefonds erwerben. Hierbei sind auch
Investitionen in Repowering-Projekte méglich.
Ziel-Investments sollen nur Gesellschaften
deutschen Rechts sein, die Betriebsstandorte
kénnen in Deutschland oder im europdischen
Ausland liegen.

Die tg Beteiligungsgesellschaft mbH, ein
Unternehmen der OKORENTA, ibernimmt
als Komplementdrin das Management der
Fondsgesellschaft. Das Ankaufsmanagement
iibernimmt die OKORENTA Service GmbH. Die
Mittelverwendungskontrolle erfolgt iiber die
SW Unitax GmbH, Steuerberatungsgesellschaft,
Dusseldorf.

Sitz: Aurich
Griindungjahr: 1999
Grundkapital: 1.000.000 Euro
Vorstand: Tjark Goldenstein
Gerold Schmidt
Aktiondre: SG-Finanz GmbH, Aurich (75,1 %)

Verbundene Unternehmen:

versiko AG, Hilden (24,9 %)

OKORENTA Finanz AG

SG-Treuhand GmbH (mittelbar diber SG-Finanz GmbH)
tg Beteiligungsgesellschaft mbH

OKORENTA Service GmbH

SG-Finanz GmbH

Diese G.U.B.-Analyse basiert auf folgenden Unterlagen: Verkaufsprospekt vom 19. August 2011
(Datum der Verdffentlichung: 16. September 2011), Leistungsbilanz per Ende 2009 sowie

Antworten auf Fragen der G.U.B.

Analysedatum: 7. Oktober 2011
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ANALYSE

DEUTSCHLANDS ALTESTE RATING-AGENTUR FUR GESCHLOSSENE FONDS - GEGRUNDET 1973

G.U.B.

Gesellschaft fir Unternehmensanalyse und
Beteiligungsmanagement mbH
Stresemannstral3e 163

22769 Hamburg

Telefon: (0 40) 5 14 44-160

Telefax: (0 40) 5 14 44-180

Internet: www.gub-analyse.de

E-Mail: info@gub-analyse.de

Die G.U.B.-BEWERTUNGSSTUFEN
il

81 bis 100 Punkte: IE]
61 bis 80 Punkte: E]
Mbis 60 Punkte: [+ ]

0 bis 40 Punkte: I:]

WicHTice HINwEISE zur G.U.B.-ANALYSE
3

e Die G.U.B. analysiert und beurteilt seit 1973 geschlossene Fonds
und weitere Angebote des privaten Kapitalmarktes. Die Analyse
erfolgt nach der von der G.U.B. entwickelten, eigenen Analyse-
systematik. Die G.U.B.-Analyse stellt keine Anlageempfehlung
dar, sondern ist eine Einschdtzung und Meinung insbesondere zu
Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes.

o Die vorliegende Analyse basiert ausschlieBlich auf den in der Analyse
jeweils im Einzelnen aufgefihrten Informationsquellen sowie auf
den der G.U.B. zum Analysezeitpunkt vorliegenden allgemeinen
Marktinformationen. Nach Paragraf 13 Verkaufs-prospektgesetz
i.V.m. § 44 Absatz 1 Bérsengesetz besteht eine Haftung der Pro-
spektverantwortlichen bei einem fehlerhaften Prospekt nur inner-
halb von sechs Monaten nach der Veroffentlichung des Prospekts.
Die G.U.B.-Analyse erfolgt unabhéngig davon, ob dieser Zeitraum
zum Zeitpunkt der Analyse bereits verstrichen ist oder innerhalb
des weiteren Platzierungszeitraums der Vermdgensanlage voraus-
sichtlich verstreichen wird. Soweit nicht ausdriicklich anderweitig
vermerkt, erfolgt eine Einsichtnahme in Originalunterlagen oder
offentliche Register sowie eine Vor-Ort-Besichtigung von Anlage-
Objekten nicht. Nach dem Zeitpunkt der Analyse eintretende
bzw. sich auswirkende Anderungen der Verhaltnisse und neuere
Erkenntnisse sind nicht bericksichtigt.

Die G.U.B.-NORMALGEWICHTUNG
il

20 % Initiator und Management
30 % Investition und Finanzierung
20 % Wirtschaftliches Konzept

10 % Rechtliches Konzept

10 % Interessenkonstellation

10 % Prospekt und Dokumentation

Eine Uberpriifung der in Unterlagen von Anbietern enthaltenen
Angaben auf Richtigkeit und Vollstandigkeit erfolgt nicht. Zu die-
sem Zweck werden von vielen Anbietern bei Wirtschaftspriifern
Prospektgutachten nach dem einheitlichen Standard IDW S 4 in
Auftrag gegeben. Diese Gutachten diirfen in der Regel aus recht-
lichen Griinden in der Analyse nicht erwahnt werden. Interessierte
Anleger sollten daher vor einer Beteiligung selbst beim Anbieter
erfragen, ob ein solches Gutachten vorliegt.

Die Beurteilung durch die G.U.B. erfolgt ohne Haftungsobligo und
entbindet den Anleger nicht von einer eigenen Beurteilung der
Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes, auch vor dem
Hintergrund seiner individuellen Gegebenheiten und Kenntnisse.
Es ist deshalb zweckmaBig, vor einer Anlageentscheidung die
individuelle Beratung eines Fachmanns in Anspruch zu nehmen.
Jede Beteiligung enthalt auch ein Verlustrisiko. Die Beurteilung durch
die G.U.B. bietet keine Garantie vor Verlusten und keine Gewahr fiir
den Eintritt der prognostizierten steuerlichen und wirtschaftlichen
Ergebnisse. Grundlage fr die Beteiligung an dem Angebot ist allein
der vollstandige Verkaufsprospekt inklusive der darin enthaltenen
Risikohinweise, deren Beachtung ausdriicklich empfohlen wird.

Verantwortlich fiir den Inhalt: G.U.B. Gesellschaft fir Unternehmensanalyse und Beteiligungsmanagement mbH, Stresemannstraie 163, 22769 Hamburg
Telefon: (0 40) 5 14 44-160, Telefax: (0 40) 5 14 44-180, Internet: www.gub-analyse.de, E-Mail: info@gub-analyse.de
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