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Low Carbon Solar 2: Mit starkem institutionellen Partner im Bunde

Nach der Aufregung der letzten Wochen um die gesetzlichen Anderungen der Einspeisevergiitung fiir
Solarstrom in Spanien haben sich die meisten Fragen inzwischen geklart. Insbesondere ist aber die Rich-
tung Kklar, die die spanische Regierung insgesamt einschldgt bzw. an der sie festhalt: Neben den Anpas-
sungen fiir neue und kiinftige Solarparks erhalten alle Solarkraftwerke, die unter dem Real Decreto 661/2007
sowie dem R.D. 1578/2008 betrieben werden, grundsétzlich einen Bestandsschutz und somit die staatlich
geregelte Einspeisevergiitung fiir einen Zeitraum von mindestens 25 Jahren ab dem Jahr der Inbetriebnahme.
u Low Carbon  Somit kann man schon von einem reinigenden Gewitter sprechen, nach dem bekanntlich
B GERMANY a2 wwieder die Sonne scheint. Wihrend das 'Gewitter' um die (Begrenzung der) staatliche(n)
Einspeisevergiitung fiir Solarstrom von Spanien nun in andere siideuropdische Lander weiterzuziehen
droht, ist in Spanien wieder Investitionssicherheit absehbar, was abseits der Detailkonditionen der Ver-
giitungssatze der mit Abstand wichtigste Aspekt ist.

Ein Anbieter, der schon seit langerem in Spanien aktiv ist, ist die Low Carbon Group, die sich durch
die aktuelle Entwicklung in ihrer Entscheidung bestatigt sieht, dem Solar-Standort Spanien die Treue
gehalten zu haben. "Dabei sind wir”, erlautert Bastian P. Dittrich, Managing Partner der Low Carbon
Germany GmbH/Hamburg, zur Struktur der Gruppe, “kein typisches deutsches Emissionshaus, das in ei-
nem fremden Land agiert”. Dittrich bildet gemeinsam mit Barry C. Green die Geschaftsfithrung der Low
Carbon Germany, wobei beide auf langjahrige Erfahrung im Bereich Erneuerbarer Energien verweisen
koénnen. Wesentliches Standbein der Gruppe ist die 2008 gegriindete Tochter Solar Opportunities S.L.
(SOSL) mit Sitz in Madrid. Geschéftsfiihrer der Solar Opportunities S.L. sind Paul Turney (CEO) und
Amaro Gonzilez de Mesa (COO), wobei das SOSL-Team insgesamt im Energie- und Photovoltaik-
sektor Spaniens sehr erfahren ist und ein umfassendes Dienstleistungsspektrum anbietet, insbesondere die
Akquisition, Priifung und das Management von Photovoltaikprojekten in Spanien. Auf dem deut-
schen Publikumsfonds-Markt ist die Low Carbon-Gruppe derzeit mit dem Fonds Low Carbon Solar 2
Spanien aktiv, wobei das geplante Plazierungsvolumen 25 Mio. € umfafdt, bei einer Mindestbeteiligung
von 10.000 €. Nach unserer Besprechung des Fondsprospektes sowie des Nachtrags im 'k-mi-PC 34/10
und 07/11 hat der Initiator uns inzwischen einen Einblick in die kompletten Projektunterlagen ge-
wiéhrt, so dafs die verbliebenen offenen Fragen zum Fonds geklart werden konnten.

Institutioneller Co-Investor: Ein besonderer Clou am Low Carbon Solar 2 Spanien ist, daf§ der Fonds pa-
rallel mit einem renommierten und grofien institutionellen Investor in Solar-Projekte finanziert. Dabei
handelt es sich um den institutionellen Infrastrukturfonds Infracapital Partners LP der Prudential-Grup-
pe, der 2008 geschlossen wurde und ein Kapital bzw. ein Zeichnungsvolumen von umgerechnet ca. 1,1 Mrd. €
verwaltet. Infracapital hat bislang mit Fokus auf Westeuropa in den Sektoren Wasserwirtschaft, Mefstech-
nik, Transport und (maritime) Logistik sowie ebenfalls Erneuerbare Energien investiert. Als eine Art
‘Rendite-Kicker' hat das Infracapital-Fondsmanagement nun ebenfalls gemeinsam mit der Low Carbon-
Gruppe spanische Solarkraftwerke erworben. Technisch wird die Investition in die bisherigen und kiinfti-
gen Investitionen iiber die spanische Projektgesellschaft Earth & Wind Energias Renovables S. L. (E&W)
mit Sitz in Madrid abgewickelt, die als spanische Holding direkter Eigentiimer der Solarkraftwerke ist.
Gesellschafter der Projektgesellschaft E&W ist die Infracapital E&W B. V., verwaltet wird diese durch die
Low Carbon-Tochter SOSL, die zudem mit der Projektauswahl und -priifung der Investitionen betraut
ist, in die Infracapital und Low Carbon gemeinsam investieren. Hierbei hat die Low Carbon Germany
GmbH das Recht erhalten, sich in einer Hohe von 10,1 % (min.) und 49 % (max.) an der E&W zu beteili-
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gen, wobei nur die Low Carbon Germany GmbH bzw. ihre angeschlossenen Fonds sowie Infracapital
in die Projektgesellschaft investieren diirfen.

Diese Konzeption hat fiir die Anleger mehrere einleuchtende Vorziige: ++ Durch den eigenkapital-

starken Partner Infracapital ist die Vorfinanzierung von Projekten gesichert, wahrend sich der Pu-
blikumsfonds von Low Carbon noch in der Plazierung befindet ++ Uber seine Tochter SOSL steu-
ert der Fondsanbieter die Projektakquise selbst, wobei durch das Investment Committee von Infra-
capital eine zusatzliche Validierung und Plausibilisierung der Investitionen erfolgt ++ Ansonsten
verfolgen Infracapital und die Privatinvestoren von Low Carbon bei Solar-Investments in Spanien
gleichgerichtete Interessen, wobei Privatanleger von den sonstigen Investments von Infracapital
in anderen Sektoren und Landern nicht tangiert werden.

'k-mi' 10/11, S. 2

Investitionsstatus: Die Blind-Pool-Risiken bei diesem Angebot sind deutlich reduziert, da tiber die Projekt-
gesellschaft bereits vier in Betrieb befindliche Solarparks erworben wurden. Gemafs einer ausfiihrlichen
technischen und rechtlichen Due diligence der Grofikanzlei Garrigues Medio Ambiente handelt es sich
um Parks an den Standorten Valtierra/Navarra sowie Tordesillas/bei Valladolid mit einer Gesamtleistung
von ca. 18,6 MWp. Hierbei kommen nachgefiihrte Module von Trina Solar und Wechselrichter von SMA
zum Einsatz. Bei dem Projektentwickler und Betreiber handelt es sich um die international erfahrene OPDE
Group, die auf ein weltweit installiertes Volumen von ca. 200 MW verweisen kann. Der Einkaufsfaktor ist
mit knapp unter 9 u. E. durchaus attraktiv und dufserst konkurrenzfahig. Die Finanzierung ist bereits ge-
sichert, u. a. durch Eigenkapital von Infracapital sowie durch einen branchentiblichen Fremdkapitalanteil
von 75 %, der durch ein Konsortium von Banco Santander, BBVA und La Caixa zu marktiiblichen Kondi-
tionen bereitgestellt wurde. Die Parks sind bereits unter dem Real Decreto 1578/2008 in Betrieb und daher
ebenfalls von den aktuell in Spanien implementierten Betriebsstundenbegrenzungen laut Aussage des
Anbieters faktisch nicht betroffen. Die aktuelle bzw. reale Produktion der Parks zeigt zudem Ertrage, die
leicht {iber den prognostizierten Gutachterwerten liegen, so dafs die bisherigen Investitionsentscheidun-
gen bestdtigt wurden. Hinsichtlich der Investitions-Pipeline wird bereits der Ankauf eines Pakets von
weiteren ca. 49 MWp gepriift, wobei es sich ebenfalls um in Betrieb befindliche Parks an unterschiedlichen
Standorten in Spanien handelt, so dafs Entwicklungsrisiken weitgehend vermieden werden. Eine weitere

Besonderheit des Angebotes besteht darin, dafs sich fiir Anleger des Low Carbon Solar 2 alternativ zum
langfristigen Betrieb, bei dem ein Gesamtriickflufs von ca. 359 % prognostiziert wird, durch den ca. 10jah-

rigen Investitionshorizont des institutionellen Co-Investors eine zuséatzliche Exit-Option erdffnet: Im Wege
einer moglichen Refinanzierung der Gesellschaftsanteile von Infracapital bote sich bei Interesse auch den

Privatinvestoren die Moglichkeit, die Laufzeit entsprechend zu verkiirzen.

'k-mi'-Fazit: Im 'k-mi'-Prospekt-Check 34/10 vom August 2010 urteilten wir zum Fonds Low Car-
bon Solar 2 Spanien u. a.: “"Wenn es tatsichlich gelingt, anteilige Solarparks (...) mit einer prognostizierten
Mindestrendite auf Projektebene von 15 % gemdfS IRR (...) zu erwerben, kann es sich um ein durchaus lukrati-
ves Angebot handeln.” Da der Anbieter dies inzwischen gegentiber 'k-mi' belegt und ausfiihrlich do-
kumentiert hat, handelt es sich u. E. um ein entsprechend lukratives Angebot. Durch die Co-Inve-
stition mit einem grofSen institutionellen Infrastrukturfonds in ein diversifiziertes Portfolio spani-
scher Solarparks sowie durch das Know-how der beteiligten Partner und des Anbieters wird Pri-
vatinvestoren hinsichtlich Finanzierungssicherheit und Projektakquise ein mehr als ausgewoge-
nes bzw. giinstiges Chancen-Risiken-Verhaltnis offeriert.

Auszug aus 'k-mi' 10/11 vom 11.03.2011
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