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Anlagecheck: WOC Nachhaltigkeits Fonds 01

Steuerfreie Rendite in Deutschland mit Sonnenstrom aus Spanien

Solarpark La Molineta in Andalusien (Quelle: Unternehmen)

Fast 350 Prozent Ausschiittung iiber 27 Jahre. Diese
Rendite soll der WOC Nachhaltigkeits Fonds 01 mit
Sonnenstromkraftwerken in Spanien, unter anderem
auf den kanarischen Inseln erwirtschaften. Ab 10.000
Euro plus fiinf Prozent Agio konnen Anleger einstei-
gen. ECOreporter.de hat das Angebot im Anlagecheck
gepriift und gibt eine Empfehlung.

Thr Solarfonds sei der erste Fonds fiir deutsche Privat-
anleger nach dem neuen spanischen Tarif fiir Strom aus
Solarenergie, betont die Inititatorin des WOC Nachhal-
tigkeits Fonds 01 (WOC-Fonds), die Berliner White Owl
Capital AG. Die spanische Regierung hat die Vergiitung
Ende September um zirka 30 Prozent auf 33 Cent pro
Kilowattstunde (kWh) bei Dachanlagen und 29 Cent pro
kWh bei Freiflaichenanlagen gesenkt.

Der Fonds soll Photovoltaik-Anlagen an bislang elf
Standorten in Sidspanien (fiinf) und auf den Kanaren
(sechs) betreiben; installierte Nennleistung: rund 18 Me-
gawatt peak (MWp). Tobias Pehle, Vorstand der White

Owl Capital AG, sagt, etwa ein Viertel der Solaranlagen
werde auf Déachern installiert, der Rest als Freifldchen-
anlagen.

Zum Zeitpunkt der Prospekterstellung im Juli 2007
waren vier Standorte mit einem Gesamtvolumen von
rund acht Megawatt (MW) in einem fortgeschritten Pro-
jektstand. Weitere sieben Standorte seien noch in der
Planungsphase und teilweise noch in der Akquisitions-
und Genehmigungsphase, so White Owl im Emissions-
prospekt. Bei Anlagen mit einer Leistung von zirka 2,6
MW liegen die Standorte noch nicht fest. Es handelt sich
somit teilweise um ein Blindpool-Angebot, der Anleger
weil nicht genau, welche Projekte schlussendlich durch
den Fonds gekauft werden. Alle Anlagen sollen laut Pla-
nung spatestens 18 Monate nach Beendigung der Kapi-
taleinwerbung ans Netz gehen.

White Owl hat die Firther Sunline AG als Generalun-
ternehmer in das Projekt eingebunden. Sie soll auch
die Betriebsfiihrung, Wartung und Instandhaltung der
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Anlagen tibernehmen. Fiir die Qualitéts-
sicherung wurde das Ingenieurbiiro Con-
duco Project Management OHG aus Ham-
burg verpflichtet (,,Conduco®). ,Conduco
fuhrt unter anderem die Teil- und End-
abnahme der Solaranlagen durch und
prift, ob sie die zugesicherte elektrische
Leistung erreichen®, sagt Pehle.

Rechtliche Konstruktion

Der ,WOC Photovoltaik Portfolio GmbH
& Co. KG* konnen Anleger entweder als
Direktkommanditisten oder als Treu-
handkommanditisten beitreten. Treuge-
ber ist die White Owl Treuhand GmbH,
eine 100-prozentige Tochter der White
Owl Capital AG. Der Aufbau der Gesell-
schaft ist kompliziert: Der Fonds kon-
trolliert demnach eine deutsche GmbH
(WOC Photovoltaik Invest GmbH), diese
beherrscht zwei spanische Projektgesell-
schaften, eine fiir die Vorhaben auf dem Festland, eine
fur die Kanarischen Inseln. Die Projektgesellschaften
wiederum sind alleinige Gesellschafterinnen der spa-
nischen Betreibergesellschaften der Photovoltaik-Anla-
gen.

Laut White Owl erlaubt die besondere Konstruktion die
Nutzung eines Doppelbesteuerungsabkommens zwi-
schen Spanien und Deutschland. Die Gewinne sollen
damit von der deutschen Besteuerung weitgehend frei-
gestellt sein. Der Fonds solle konzeptionsgemaR zudem
nicht der Abgeltungssteuer unterliegen.

Eigenkapitalhoéhe, Platzierungsgarantie
und Mittelverwendungskontrolle

Das Gesamtinvestitionsvolumen des WOC Nachhaltig-
keits Fonds 01 belduft sich inklusive Agio auf 84,25 Mil-
lionen Euro. White Owl will 25 Millionen Euro als Eigen-
kapital einwerben, das Agio betrdgt bei vollstandiger
Platzierung der Fondsanteile 1,25 Millionen Euro. Mehr
als zwei Drittel der Finanzierung wollen die Initiato-
ren durch Fremdkapital in Hohe von 58 Millionen Euro
decken. Die Fremdkapital-Konditionen seien in einem
Rahmenvertrag mit einer deutschen GroRbank fest defi-
niert, sagt White-Owl-Vorstand Pehle auf Nachfrage von
ECOreporter.de. Den Namen der Bank diirfe er aufgrund
einer Vertraulichkeitsvereinbarung nicht nennen.

Es gibt keine Platzierungsgarantie fiir den Fonds. Nach
Angaben von Pehle kann der Fonds ab einem Eigenkapital
von funf Millionen Euro vorzeitig geschlossen werden.
Es seien bisher rund 4 Millionen Euro platziert. ,Trotz
der Finanzmarktkrise haben wir derzeit wochentliche

Tobias Pehle, Vorstand der Ber-
liner White Owl Capital AG
(Quelle: Unternehmen)
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Umsétze von 500 bis 750.000 Euro“, so
Pehle. Die Riuickabwicklung des Fonds
erscheint somit sehr unwahrscheinlich.

Fir die Mittelverwendungskontrolle
wurde die BHI Beratungsgesellschaft fur
Handel und Industrie mbH Wirtschafts-
prufungsgesellschaft, Kiel, beauftragt.

Fondsnebenkosten

Die so genannte ,Substanzquote“ des
WOC Nachhaltigkeits Fonds 01 liegt
bei knapp 92 Prozent. Das bedeutet: 92
Prozent der Gesamtinvestition flieRen
in die Finanzierung der Solarkraftwer-
ke. Die Fondskosten oder Weichkosten
belaufen sich auf 6,79 Millionen Euro,
das entspricht gut acht Prozent der
Gesamtinvestition. Den groBten Anteil
an diesen einmaligen Kosten haben die
Aufwendungen fir die Eigenkapital-
vermittlung (1,75 Millionen Euro) und das Agio (1,25
Millionen Euro). Die Kosten der Fondskonzeption und
Prospektherausgabe gibt White Owl mit 1,62 Millionen
Euro an.

Laufende Kosten

Wie Pehle gegeniiber ECOreporter.de erlautert, erhalt
die White Owl Treuhand GmbH eine jahrliche Vergii-
tung von 0,35 Prozent der insgesamt gezeichneten Ka-
pitaleinlagen. Verwaltung und Geschéftsfithrung des
Fonds liegen bei der White Owl Capital AG, dafiir stehen
ihr pro Jahr 0,75 Prozent der gezeichneten Kapitalein-
lagen zu. Die Kosten fiir Buchfithrung, Jahresabschluss
und Steuererkldrungen und weitere administrative Auf-
gaben seien auf Wunsch des IDW-Prospektpriifers mit
329.000 Euro jahrlich angesetzt worden, sagt Pehle. Der
Vorstand erwarte, dass hier giinstiger gearbeitet wer-
den konne.

Von der Nennleistung der installierten Anlagen abhéan-
gig sind die Aufwendungen fir Versicherungen (acht
Euro je Kilowatt peak (kWp) pro Jahr) und die Vergi-
tung fir den Partner Conduco (anfanglich 4,30 Euro je
kWp pro Jahr).

Der technische Betriebsfiihrer Sunline erhalte eine jahr-
liche Vergiutung von zwei Prozent der Einspeisevergi-
tungen und profitiere von Mehrertragen.

Laufzeit und Ausschiittung

Die Laufzeit des Fonds endet prospektgemaR nach 25
Jahren Ende 2034. Die Zeichnungsfrist lauft Ende 2008
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Arbeiten am Solarpark des WOC-Partners Sunline AG in Spanien (Quelle: Unternehmen)

aus, White Owl kann sie jedoch zwei Mal um je sechs
Monate verldngern. Anleger konnen Fondsanteile unter
bestimmten Bedingungen auch nach zehn Jahren zu-
rickgeben. ,Bei prospektgemédRem Verlauf der Vermo-
gensanlage erhéalt der vorzeitig ausscheidende Gesell-
schafter die bis dato erzielten Ausschiittungen sowie
ein Ausscheidungsguthaben in Hohe von insgesamt 188
Prozent seiner Kommanditeinlage*, sagt Pehle. Uber die
gesamte Laufzeit prognostiziert White Owl eine kumu-
lierte Ausschiittung von 346 Prozent auf die Einlage in-
klusive Agio - also 246 Prozent Ausschiittungen plus
die vom Anleger eingezahlten 100 Prozent. Nach zehn
Jahren soll der Anleger laut Prospekt tber die Aus-
schiittungen seinen Kapitaleinsatz zuriick haben, ein
Drittel der Zahlungen ist fiir die letzten sechs Jahre der
Laufzeit vorgesehen.

Ein Erlos aus dem Verkauf der Kraftwerke zum Ende
der Laufzeit sei nicht Bestandteil der Renditerechnung,
so White Owl. Pehle: ,Restwert und Restkosten sind kal-
kulatorisch neutral.”

Auf seine Investition inklusive Agio erhdlt der Anleger
nach Angaben von Pehle eine durchschnittliche steuer-
freie Rendite von neun Prozent. Renditeangaben nach
dem Internen Zinsfuss (IRR) lehnen die Initiatoren ab.

Technik und Ertrdge

Die Solarkraftwerke sollen mit Solarmodulen aus der
Produktion der US-amerikanischen First Solar und der
chinesischen Trina Solar ausgeriistet werden. Beide
Hersteller zdhlen zu den weltweit groRten. Wechselrich-

3

ter wird dem Prospekt zufolge
die deutsche SMA Technolo-
gie AG liefern, das Unterneh-
men gilt in diesem Bereich als
Weltmarktfithrer. Der General-
unternehmer Sunline ist aller-
dings nicht auf die genannten
Komponenten festgelegt. ,,Wir
haben uns mit Conduco, Sun-
line und der Deutschen Bank
auf eine Liste moglicher Kom-
ponenten verstandigt, die von
der Banco Santander fiir Spa-
nien freigegeben sind“, sagt
Pehle.

Der Generalunternehmer Sun-
line gewdhrt fur die Solarmo-
dule funf Jahre Garantie auf 90
Prozent der Mindestleistung.
Die Garantie fiir die Wechsel-
richter betrdgt zwei Jahre. Die
Modulhersteller leisten auf 90
Prozent der Minimalleistung 10 Jahre Garantie, auf 80
Prozent 25 Jahre.

Fir jeden Kraftwerksstandort sollen mindestens zwei
Ertragsgutachten eingeholt werden. White Owl nennt
die Firmen Meteocontrol und Fraunhofer Institut, es
konnten jedoch auch ,gleichermaRen anerkannte“ deut-
sche Gutachter beauftragt werden, heil’t es. Ausschlag-
gebend sei der geringere Prognosewert der beiden Gut-
achten. Ergdanzend wiirden die Standorte auch durch
aussagekraftige schriftliche Unterlagen wie Landkarten,
Lagepldne, Standortfotos oder Luftbilder geprift.

Okologische Wirkung

Solarstromanlagen sind generell eine saubere, emissi-
onsfreie Moglichkeit, Strom zu erzeugen. Dies gilt un-
eingeschrankt fiir Anlagen, die auf vorhandene Dachfla-
chen installiert werden. Kraftwerke auf Freiflachen sind
unter 0kologischen Aspekten kritischer zu sehen. Auf
Nachfrage von ECOreporter.de erkldart Pehle, dass die
Freiflachenstandorte des WOC Nachhaltigkeits Fonds
01 zuvor Brachflachen gewesen seien. Im Rahmen des
Genehmigungsverfahrens werde zudem fir jedes Kraft-
werk eine Umweltvertraglichkeitspriufung durchge-
fihrt. ,Sonst darf nicht gebaut werden“, so der White-
Owl-Vorstand.

Risiko
Der WOC Nachhaltigkeits Fonds 01 ist das erste Betei-

ligungsangebot der White Owl im Bereich der Erneu-
erbaren Energien. Das Berliner Unternehmen verweist
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jedoch auf Erfahrungen bei der Konzeption von Beteili-
gungen. Tobias Pehle habe mit seinem Vater Dr. Helmut
Pehle 2003 die Investmentgesellschaft Rising Star in
der Schweiz gegriindet und bis 2007 tiber 700 Millionen
Euro Eigenkapital eingesammelt. Es bestiinden etablier-
te Vertriebskontakte, darunter ausgewdhlte Privatban-
ken, Schiffsvertriebe sowie Sparkassen und Volksban-
ken.

Die fehlende Erfahrung im Bereich der Erneuerbaren
Energien will White Owl durch die Zusammenarbeit
mit kompetenten Partnern wettmachen, siehe oben.

Wie White-Owl-Vorstand Pehle gegeniiber ECOrepor-
ter.de erklart, wurde mit dem Generalitbernehmer
Sunline vereinbart, dass die Kaufpreise fiir die So-
larkraftwerke an den jeweils erzielten Einspeisetarif
angepasst werden. Uberdies sei vertraglich festgelegt,
dass der Preis fiir Anlagen auf den Kanarischen Inseln

Fazit:
Finanziell

Die Konzeption des WOC Nachhaltigkeits Fonds 01
wirkt professionell und durchdacht. Allein der tber-
sichtlich gegliederte und vollstandige Prospekt ist er-
freulich. Auch ein Wirtschaftsprifergutachten nach
IDW S 4 liegt vor. Die Kostenstruktur ist transparent.
Fehlende eigene Expertise hat die Initiatorin White Owl
durch die Auswahl kompetenter Partner aufgefangen.
Die Substanzquote ist ungewohnlich hoch, demgemal
sind die Weichkosten vergleichsweise maRvoll.

Der Status als Unternehmung gemdR dem Doppelbe-
steuerungsabkommen ermoglicht eine ansehnliche Ren-
dite nach Steuern. Die Ausstiegsmdoglichkeit nach zehn
Jahren ermoglicht mehr Flexibilitéat fiir den Anleger.

Weil noch nicht alle Standorte feststehen, hat der Fonds

das Neun-Fache der Erlose aus der voraussichtlichen
Jahresenergieproduktion nicht tibersteigen darf. Fir
das Festland gelte analog eine Obergrenze vom 9,5-
fachen des Jahreserloses. ,Beispielhaft kommen wir
fir typische Standorte in Andalusien auf 4.560 Euro/
KWh, fir die Kanaren auf 4.460 Euro/KWh*, sagt Peh-
le.

Sicherheitsabschldge wurden in der Prognoserech-
nung des WOC Nachhaltigkeits Fonds 01 innerhalb
der Ertragsgutachten berticksichtigt. Pehle: ,Es gibt
eine Selbstverpflichtung des Gutachters, alle Risiko-
faktoren einzubeziehen.” Fiir die so genannte Degra-
dation - den moglichen Leistungsverlust der Solar-
zellen mit zunehmendem Alter - legen die Gutachten
seinen Angaben zufolge 0,3 Prozent iber 25 Jahre
zugrunde. In der Planrechnung des Fonds sei an dem
zehnten Betriebsjahr zudem eine jahrliche Degradati-
on von 0,25 Prozent angesetzt. Der Abschlag betrdagt
fir die ersten zehn Jahre somit 0,3 Prozent und fiir
weitere 15 Jahre 0,55 Prozent jahrlich. ,Nach neu-
eren Untersuchungen wird iiberwiegend davon aus-
gegangen, dass moderne Photovoltaik-Module keine
nennenswerte Degradation aufweisen. Fraunhofer
hat beispielsweise berichtet, die Degradation bei
nach 2000 hergestellten Modulen gehe gegen Null“,
sagt Pehle.
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teilweise Blindpool-Charakter. Der hohe Fremdkapital-
anteil bedingt, dass beim Schuldendienst nichts schief
gehen darf, kann aber eine hohe Rendite ermoglichen.

Auch das Sicherheitskonzept erscheint plausibel. Der
Generalunternehmer wurde als Betriebsfiihrer in das
Projekt eingebunden und profitiert vom langfristigen
Erfolg.

Positiv fallen die Abschldge fir die Degradation der So-
larzellen ins Gewicht.

Nachhaltigkeit

Die Dachanlagen des WOC Nachhaltigkeits Fonds 01
sind in jedem Fall dkologisch sinnvoll. Der grofte Teil
der Leistung liegt allerdings bei Freiflachenanlagen auf
dem Festland. Die Belegung der Flachen durch die So-
larkraftwerke erscheint vertretbar, da es sich um Brach-
land handelt und die Umweltvertraglichkeit geprift
wird.

ECOreporter.de-Empfehlung

Anleger, die ihr Kapital 25 Jahre festlegen konnen, er-
halten mit dem WOC Nachhaltigkeits Fonds 01 einen
solide konzipierten Solarfonds mit tiberdurchschnittli-
cher Renditeprognose.

ECOreporter.de




Anlagecheck/Impressum

Basisdaten

Anbieter: White Owl Capital AG
Fondsname: WOC Nachhaltigkeits Fonds 01
Firma der Fondsgesellschaft:

WOC Photovoltaik Portfolio GmbH & Co KG
Rechtsform: GmbH & Co. KG

Treuhédnder: White Owl Treuhand GmbH
Fondswahrung: Euro
Gesamtinvestitionsvolumen (ohne Agio):
83,00 Millionen Euro

Eigenkapitalvolumen (ohne Agio):

25,00 Millionen Euro
Mindestzeichnungssumme: 10.000 Euro
Gesamtinvestitionsvolumen (inklusive Agio):
84,25 Millionen Euro

Agio: 5,00 Prozent

Agio: 1,25 Millionen Euro

Laufzeitende der Prognoserechnung:

31. Dezember 2034

Geplante Fondsauflosung: 31. Dezember 2034 /
Riickgabe zum 31. Dezember 2019 moglich
BaFin Gestattung: Ja

Leistungsbilanz des Anbieters: Nein
IDW-Prospektpriifungsbericht: Ja
Mittelverwendungskontrolle: BHI Beratungsgesell-
schaft fiir Handel und Industrie mbH Wirtschafts-
prifungsgesellschaft, Kiel

Generaliitbernehmer: Sunline AG, Fiirth
Kaufméannische und technische Betriebsfiihrung

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 fir die Richtigkeit und fiir 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 fir Folgeschdaden, 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 tibermittelt
werden - andernfalls liegt ein strafrechtlich bewehr-
ter Urheberrechtsverstol’ vor.
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