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ECOreporter.de-Anlagecheck: SolEs zwanzig

Solarfonds lockt mit sonnigen Renditen aus Italien und Spanien

In Italien und Spanien will das Diisseldorfer Unterneh-
men Voigt & Collegen GmbH Solarkraftwerke fiir den
Fonds SolEs zwanzig GmbH & Co. KG bauen. Anleger
koénnen sich ab 10.000 Euro plus fiinf Prozent Agio
an dem Fonds beteiligen. Der ECOreporter.de-Anla-
gecheck verrdt, ob das Angebot mehr Sonnen- oder
Schattenseiten hat.

Bis zu 10,2 Millionen Euro Eigenkapital will Voigt & Col-
legen bei Anlegern einsammeln. Es handelt sich um den
ersten Neue-Energie-Fonds des Unternehmens. Hermann
Klughardt, Geschaftsfithrer des Unternehmens, erklart
auf Nachfrage von ECOreporter.de: ,2007 haben wir ei-
nen Solarpark mit einem Investitionsvolumen von rund
elf Millionen Euro, davon 3,68 Millionen Euro Eigenkapi-
tal, konzipiert und als Private Placements vertrieben (An-
merkung der Redaktion: Gemeint ist der nicht 6ffentliche
Verkauf der Beteiligungen). Der Park wird im Juli 2008
fertig gestellt.“ In den letzten 15 Jahren habe das Manage-
ment von Voigt & Collegen geschlossene Fonds mit einem
Investitionsvolumen von mehr als drei Milliarden Euro
aufgelegt, so Klughardt.

s,Inzwischen sind alle Projekte gekauft oder durch Kauf-
option gesichert, in die der Fonds investieren wird*“, sagt
Klughardt. Eine Anlage mit 210 Kilowatt peak (kWp) in
Antequera in Andalusien wird im Juli 2008 fertig. Ein Pro-
jekt mit zwei Megawatt peak (MWp) wird in Los Palacios
y Villafranca, Andalusien, gebaut. Es solle Mitte August
fertig werden, sagt Klughardt. Das dritte Kraftwerk mit
vier MWp soll in Ragusa auf Sizilien errichtet werden. Es
bestehe je zur Halfte aus fest installierten und aus be-
weglichen, zweiachsig nachgefiihrten Anlagen. Alle Teil-
genehmigungen seien erteilt. Im Sommer 2008 wolle man
mit dem Bau beginnen. Fiir alle drei Standorte liegen laut
dem Sprecher Netzeinspeisezusagen der zustdndigen
Stromversorger Endesa (Spanien) und Enel (Italien) vor.

Rechtliche Konstruktion

Anleger konnen sich unmittelbar als Direktkommanditist
oder mittelbar als Treugeber am SolEs zwanzig beteili-
gen. Der Fonds beteiligt sich seinerseits an einer Projekt-
gesellschaft (deutsche GmbH) und stellt ihr Eigenkapital
zur Verfuigung. Die Projektgesellschaft hélt ihrerseits in

Solaranlage im slidspanischen Antequera (Quelle: SolEs)

der Regel 100 Prozent der Anteile an den lokalen Betrei-
bergesellschaften der Solarkraftwerke. Diese Betreiberge-
sellschaften errichten und betreiben die Solarkraftwerke.
Sie schlieRen die Vertrdage mit dem Generalunternehmer
zur Erstellung der Anlagen und erhalten die Vertrage zur
Einspeisung in das offentliche Stromnetz. Die fir den
Laien komplizierte Rechtskonstruktion bietet laut dem
Emissionsprospekt steuerliche Vorteile.

Die Treuhdnderin Alternative Assets Treuhand GmbH ist
nicht unabhéngig von der Initiatorin: Mehrheitsgesell-
schafterin ist die Veritas Vermogens Verwaltungs GmbH.
Diese wird durch Markus Voigt kontrolliert. Voigt ist un-
ter anderem Geschaftsfithrer der Voigt & Coll. GmbH und
Griindungsgesellschafter der Fondsgesellschaft. Thomas
Hopp, Geschiftsfiithrer der Alternative Assets Treuhand
GmbH, ist Mitarbeiter der Voigt & Coll. GmbH.

Eigenkapitalhohe,
Platzierungsgarantie und
Mittelverwendungskontrolle

Zu dem Eigenkapital von 10,2 Millionen Euro sollen 20
Millionen Euro Fremdkapital kommen. Gesamtinvestiti-
onsvolumen (inklusive 510.000 Euro Agio): 30,71 Milli-
onen Euro. Mit der Mittelverwendungskontrolle wurde
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die Kolner KHS AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
beauftragt.

Eine Platzierungsgarantie ist nicht eingeplant. Laut
Klughardt liegt der aktuelle Zeichnungsstand bei zirka
3,4 Millionen Euro. Was passiert, wenn es dem Fonds
nicht gelingt, ausreichende Mittel einzuwerben? Fiir
diesen Fall liege eine Eigenkapitalvorfinanzierung vor,
sagt er.

Zu den Einzelheiten der Fremdfinanzierung berichtet
Klughardt: ,Fiur das Projekt Antequera wurde ein Kre-
ditvertrag uber KfW-Mittel mit der HSH-Nordbank ab-
geschlossen, der Zinssatz betrdgt 5,17 Prozent. Fir Los
Palacios liegt eine Finanzierungszusage der HSH Nord-
bank vor, KfW-Mittel sind beantragt. Auch in Sizilien
wollen wir mit der HSH zusammen arbeiten. Die Ver-
handlungen laufen.”

Fondsnebenkosten

Die Weichkosten fiir das Projekt belaufen sich inklu-
sive Agio auf 3,6 Millionen Euro. Das entspricht 11,7
Prozent des Gesamtinvestitionsvolumens oder zirka
einem Drittel des Eigenkapitals. Darin enthalten sind
die Kosten fur Griindung, Bautiberwachung, Beratung,
Gutachten, Konzeption, Projektbeschaffung, Eigenkapi-
talbeschaffung, Finanzierung, Projektpriifung und Zwi-
schenfinanzierung. Der Lowenanteil der Kosten entfallt
laut dem Prospekt auf die Positionen ,Konzeption und
Projektbeschaffung” (1,19 Millionen Euro) und Eigenka-
pitalbeschaffung (1,275 Millionen Euro).

Laufzeit und Ausschiittung

SolEs zwanzig soll zehn Jahre laufen. 2018 sollen die
Solarkraftwerke verkauft werden. Dafir besteht keine
vertragliche Absicherung. Die Ausschiittung des Fonds
soll von acht Prozent jahrlich ab 2009 auf neun Pro-
zent im zehnten Betriebsjahr ansteigen. Die Gesamtaus-
schiittung in den ersten zehn Jahren wiirde demnach
81 Prozent betragen. Der Verkauf der Anlagen soll wei-
tere 130 Prozent Ausschiittung moglich machen. Bei
planméRigem Verlauf wiirde der Anleger damit einen
Gewinn vor Steuern von 111 Prozent erzielen (211 Pro-
zent Ausschiittung minus 100 Prozent eigener Einsatz
=111 Prozent).

Der Gesellschaftsvertrag enthdlt eine Erfolgsbeteiligung
fur die Anbieterin. Wenn eine Ausschiittung von zehn
Prozent an die Fondsgesellschaft gesichert ist, stehen
demnach 30 Prozent des Gewinns der Anbieterin zu.
Die verbleibende Liquiditdt steht unter Beachtung einer
angemessenen Liquiditdtsreserve zur Ausschiittung zur
Verfugung. Uber die Hohe der Ausschiittung entschei-
det die jahrliche Gesellschafterversammlung.
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Technik und Ertrige

Fur die fest stehenden Anlagen wollen die Initiatoren
Cadmium-Tellurid-Diinnschichtsolarmodule des US-
Herstellers First Solar Inc. einsetzen. Die nachgefiihrten
Anlagen werden mit polykristallinen Modulen von First
Solar bestiickt. Nach Angaben von Klughardt werden die
Module bei der Anlieferung stichprobenartig gepriift.
Nach Fertigstellung der Anlagen erfolgt zuséatzlich dazu
die Abnahme unter anderem durch Fraunhofer ISE. Um
die Leistung der Anlagen jederzeit priifen zu konnen,
solle jedes Projekt mit einer Referenzzelle ausgeriistet
werden, erkldrt er. Mit ihrer Hilfe kénne man permanent
priifen, ob die prognostizierten Werte erreicht werden.
sunser Ziel ist es, den Investoren die Moglichkeit zu er-
offnen, die Leistung der Anlagen im Internet einzuse-
hen. Es sollen auch Webcams installiert werden, die ak-
tuelle Bilder von den Anlagen zeigen®, sagt Klughardt.
Hersteller der Wechselrichter sind die SMA Technologie
AG und Siemens. Die Gesamtnennleistung der Anlagen
betrdagt 6,4 MWp. Urspriinglich gingen die Initiatoren
davon aus, dass das Volumen des Fonds fiir bis zu fiinf
MWp Leistung reichen wiirde.

Fir die drei Projekte wurden Ertragsgutachten von
Fraunhofer ISE und meteo control eingeholt. Zur Ermitt-
lung des prognostizierten Energieertrags wurde vom
Mittelwert aus den Gutachten ein pauschaler Abschlag
von vier Prozent vorgenommen. Der prognostizierte En-
ergieertrag liegt bei 1815 kWh/kWp fiir Ragusa, 1611
kWh/kWp fiir Los Palacios und 1573 kWh/kWp fiir Ante-
quera. Fur die Prognoserechnung im Emissionsprospekt
sei der Ertrag von Antequera zugrunde gelegt worden,
sagt Klughardt. Die beiden grofen Projekte des Fonds
in Ragusa und Los Palacios standen zum Zeitpunkt der
Prospektveroffentlichung noch nicht fest. Thre prognos-
tizierten Ertrdge liegen deutlich tiber den Annahmen
des Prospekts.

Wie Klughardt gegeniiber ECOreporter.de erlautert, ge-
wahrt First Solar eine Leistungsgarantie fiir die Module:
90 Prozent fir die ersten zehn Jahre und 80 Prozent fir
25 Jahre. Fur die Wechselrichter sei mit dem Hersteller
SMA vereinbart, dass die Standardgarantie von finf Jah-
ren auf bis zu 20 Jahre verlangert werden konne.

Okologische Wirkung

Der Bau von Sonnenstromkraftwerken im Siiden Europas
erscheint sinnvoll. Bei diesem Fonds handelt es sich nicht
um Aufdachanlagen, sondern um Freiflachenanlagen. Die
Flachen wurden den Angaben zufolge bisher als Ackerland
genutzt. Sie werden jedoch nicht versiegelt. Die Bodenver-
héltisse erlauben den Einsatz von Rammfundamenten.
Schafe sollen die Flachen beweiden. Betonfundamente sind
lediglich fiir jene Hélfte des Projekts Ragusa erforderlich,
die mit beweglichen Anlagen bestiickt werden soll.
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Risiko

Was passiert, wenn es dem Fonds nach
Ablauf von zehn Jahren nicht gelingt,
die Kraftwerke zu einem attraktiven
Preis zu verkaufen? Klughardt: ,Dann
wird der Fonds die Kraftwerke behal-
ten. Wir haben fiir diesen Fall auch
eine Prognoserechnung tiber 25 Jahre
erstellt.”

Fur den wirtschaftlichen Erfolg des
Fonds ist neben den Stromertragen die
Hohe der Einspeisungsvergiitung be-
sonders wichtig. Ist diese fir alle Pro-
jekte gesichert? Kann der Stichtag 29.
September 2008 in Spanien eingehalten
werden? Solarkraftwerke, die bis zu
diesem Zeitpunkt nicht abgenommen
und eingetragen wurden, haben keine
Anspruch auf die hohere Einspeisever-
gutung von 0,455 Euro je Kilowattstun-
de (KWh). Laut dem Sprecher besteht
dafiir keine 100-prozentige Sicherheit.
,2Wenn es mit dem Termin nicht klappt,
ist unklar, wo die Einspeisevergiitung genau liegen
wird®, erklart er: ,In politischen Diskussion dazu wird
eine Bandbreite zwischen 0,32 und 0,39 Euro genannt.
Fir den Fonds ist das aber kein Problem. Wir haben mit
dem Generaliibernehmer eine Preisgleitklausel verein-

Markus Voigt, Voigt und Collegen
(Quelle: Unternehmen)

bart: Der Kaufpreis sinkt entsprechend
der Hohe der Vergiitung.“

Fiir das italienische Projekt Ragusa
spiele der Termin fast keine Rolle, sagt
Klughardt. Ab dem 1. Januar 2009 sinke
die Forderung zwar um zwei Prozent,
diese wiirde aber wenig Auswirkungen
auf den Ertrag des Fonds haben. ,In
Italien ist die Vergiitung zweigeteilt:
Der Basistarif betrdgt mindestens 7,1
Cent/kWh, der hat nichts mit dem itali-
enischen EEG zu tun. 2008 erhalten wir
fiir unseren Solarstrom zusatzlich 36
Cent/kWh. Das bedeutet, dass der Er-
16s mindestens 43 Cent/kWh betrégt.
Der Basispreis ist aber nicht statisch,
in 2006 lag er bei 10,4 Cent. Es wird
allgemein davon ausgegangen, dass er
in den ndchsten 10 Jahren um sieben
bis zehn Prozent steigt.”

Gibt es eine Ertragsausfallversicherung
fur die Solarkraftwerke? Laut dem
Sprecher soll eine Versicherung fiir ei-
nen Ausfall der Anlagen fir eine oder
zwei Wochen abgeschlossen werden. Generell sei es un-
wahrscheinlich, dass ein gesamter Solarpark ausfalle,
da es sich immer um mehrere, voneinander unabhingi-
ge Segmente handle. Vertragspartner der Voigt & Colle-
gen flr Versicherung ist laut Klughardt die Allianz.

ECOreporter.de-Fazit:

Finanziell

Der Solarfonds SolEs zwanzig profitiert von den
guten Standortfaktoren in Italien und Spanien so-
wie den attraktiven Einspeiseverglitungen in beiden
Landern. Trotz ihrer geringen Erfahrung im Bereich
der Erneuerbaren Energien ist es der Initiatorin
Voigt & Collegen zudem gelungen, aus dem Kapital
des Fonds eine beachtlich hoéhere Kraftwerksleis-
tung zu projektieren, als urspriinglich geplant. Die
Fondsnebenkosten sind tippig ausgefallen; Voigt &
Collegen konnten aber plausibel machen, dass die
Projektierung im Ausland mit hoheren Kosten ver-
bunden ist. Die Einbindung von Fachleuten fur die
Leistungspriifung der Module und die Endabnahme
der Kraftwerke ist aufwendig, schafft aber Sicherheit
fur Investoren.

Damit stehen die Chancen fiir den Erfolg des Fonds
nicht schlecht; es erscheint sogar gut moglich, dass
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die Prospektprognose von acht bis neun Prozent
Ausschiittung tibertroffen wird.

Anleger, die sich fiir den Fonds interessieren, sollten
im Blick haben, dass der Verkauf der Anlagen nach
zehn Jahren nicht sicher ist. Im Extremfall konnte
die Gesellschaft bis 2033 laufen.

Nachhaltigkeit

Aus O0kologischer Sicht ist der Solarfonds positiv zu
bewerten.

ECOreporter.de-Empfehlung

Der Solarfonds SolEs bietet eine Uberdurchschnitt-
liche Rendite bei angemessenem Risiko. Das Projekt
kann langfristig orientierten Anlegern zum Kauf
empfohlen werden.
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Basisdaten

Emissionshaus: Voigt & Collegen GmbH

Fondsname: SolEs zwanzig

Firma der Fondsgesellschaft: SolEs zwanzig GmbH & Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co. KG

Treuhdnder: Alternative Assets Treuhand GmbH
Fondswdhrung: Euro

Gesamtes Eigenkapital: 10,21 Millionen Euro

Gesamtes Fremdkapital: 20,00 Millionen Euro

Agio: 5,00 Prozent

Agio: 510.000Euro

BaFin Gestattung: Ja

Leistungsbilanz des Anbieters: Nein

IDW-Prospektpriifungsbericht: Ja

Mittelverwendungskontrolle: KHS AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Koln

Investition je KWp: durchschnittlich 5.800 Euro (Prognose)
Ertragsgarantie: Nein

Degradation der Module: 0,3 Prozent jahrlich ab dem ersten Jahr
Sensitivitdtsanalyse: Ja

Anteile handelbar: Ja.

Kiindigungsfrist: erstmals zum 31. Dezember 2033

Priifung der kiinftigen Jahresabschliisse durch Wirtschaftspriifer: optio-
nal durch Gesellschafterbeschluss vorgesehen

Versicherungen: All-Gefahrenversicherung inklusive Diebstahl, Brand,
Vandalismus, Hagelschlag durch die Allianz

Sicherungssysteme: Microwellen- und oder Infrarotiiberwachung mit
Anschluss an Sicherheitszentrale

Generalibernehmer

Ragusa: Ingenieurgesellschaft Tecnoproget mit Projektentwickler ASP
Aton Sunpower Italia S.r.l. als Subunternehmen (Projektentwickler)
Palacios: Parabel AG, Berlin mit Anasol S.L. als Subunternehmen (Pro-
jektentwickler)

Antequera: juwi Solar GmbH, Bolanden

Kaufméannische und technische Betriebsfiithrung

Antequera: Renta Solario S.L.

Palacios: Renta Solario S.L.

Ragusa: Kaufmannische Betriebsfiithrung durch Rodel & Partner.
Technische Betriebsfiithrung noch offen.
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Bitte sorgfaltig beachten:

Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, die sich
im Extremfall in einem Totalverlust der eingesetzten
Mittel niederschlagen konnen. Die von uns bereit ge-
stellten Informationen sind keine Kaufaufforderun-
gen 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 fir 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-
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 iibermittelt
werden - andernfalls liegt ein strafrechtlich bewehr-
ter Urheberrechtsverstof’ vor.

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