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VORWORT

¥ Vorwort

Liebe Anlegerinnen und liebe Anleger,
sehr geehrte Damen und Herren,

die Energiewende ist dringender denn je. Sie ist nicht nur aus Klimaschutzgriinden geboten. Auch die Mehrheit der
Bevolkerung fordert einen Ausstieg aus der Kernenergie und einen Umstieg auf regenerative Formen der Energie-
gewinnung. Dabei handelt es sich nicht nur um ein deutsches Phanomen. Auch in Italien sprach sich im Juni 2011
eine deutliche Mehrheit der Bevilkerung gegen die Kernenergie aus.

Im Jahr 2010 kam der Ausbau der Erneuerbaren Energien ein gutes Stiick voran: 2010 {ibertraf im Bezug auf die
Photovoltaik alle Erwartungen. Die neu installierten Kapazitdten konnten noch einmal mehr als verdoppelt werden.
Gingen 2009 noch 7,2 Gigawatt weltweit neu ans Netz, waren es 2010 rund 16,6 Gigawatt. Ende des Jahres 2010 sind
damit weltweit 40 Gigawatt installiert. Diese Anlagen produzieren rund 50 Terawattstunden Strom im Jahr. Damit
konnten rund 14,6 Millionen Zweipersonenhaushalte ausschlieRlich mit Solarstrom versorgt werden.

Im Jahr 2010 gab es bei den Solarfonds nicht nur Licht, sondern auch Schatten. Die Rahmenbedingungen fiir die
Photovoltaik wandeln sich rasch. Zahlreiche europdische Lander haben - teils langfristig geplant, teils mit relativ
kurzer Vorlaufzeit - die Solarstromférderung gekiirzt. Grundsdtzlich geht diese Entwicklung in die richtige Rich-
tung. Da die Anlagenpreise kontinuierlich fallen, muss auch die Férderung an diese Entwicklung angepasst werden.
Ansonsten kime es zu einer Uberférderung des Marktes, was ein unkontrolliertes Marktwachstum und hohe Kosten
fiir die Verbraucher nach sich ziehen kann.

Allerdings verdffentlichte die spanische Regierung Ende 2010 eine Anderung mit riickwirkender Auswirkung.

Dies bricht fundamental mit den rechtsstaatlichen Prinzipien der Investitionssicherheit und der Rechtssicherheit.

Es bestehen erhebliche Zweifel, ob dieses Vorgehen mit der spanischen Verfassung und dem europdischen Recht kon-
form ist. Die Voigt & Coll. GmbH wird alles in ihrer Macht stehende unternehmen, um die Interessen ihrer Anleger
zu wahren. Die Einnahmeeinbuf3en fiir Solaranlagenbetreiber belaufen sich in manchen Féllen auf bis zu 15 Prozent.
Die Anleger in den Publikumsfonds der Voigt & Coll. GmbH profitieren jedoch von der Portfoliostrategie der Fonds.
Unsere Fonds investieren nicht nur in verschiedene Anlagen innerhalb eines Landes, sondern auch landeriibergrei-
fend. Damit konnen mogliche Mindereinnahmen in Spanien durch Mehreinnahmen aus den italienischen Anlagen
ganz oder zumindest teilweise ausgeglichen werden.

Generell verdndern sich die Rahmenbedingungen fiir Solarfonds derzeit relativ schnell. Dies vergrofRert die Heraus-
forderungen fiir die Marktakteure. Daher kommen der Erfahrung und der Kompetenz eines Fondsinitiators noch gro-
Rere Bedeutung zu. Voigt & Coll. haben sich seit der Griindung im Jahr 2005 auf das Asset Photovoltaik konzent-
riert. Wir verfiigen daher {iber eine umfassende Kenntnis der Mdrkte und Erfahrung bei der Realisierung grofRvolumi-
ger Projekte in Stideuropa. Im Friihjahr 2011 beteiligte sich einer unserer Fonds am grof3ten Photovoltaikkraftwerk
Europas.

Die grofRe Erfahrung unseres Hauses iiberzeugte auch die Jury der Feri EuroRating Services AG bei der Vergabe der
Awards im Bereich der Geschlossenen Beteiligungen. Die Voigt & Coll. GmbH erhielt im Februar 2011 den Award als
bester Initiator 2010 im Bereich New Energy Fonds.

Es ist uns ein Anliegen, unseren Anlegern das groRtmdogliche Maf} an Transparenz und Information zu bieten.
Daher haben wir unsere Leistungshilanz nach den Grundsdtzen und Leitlinien des VGF Verband Geschlossene

Fonds e.V. erstellt.

Diisseldorf, September 2010
Thr Emissionshaus Voigt & Coll. GmbH

Markus W. Voigt Hermann Klughardt
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Die Initiatorin
Voig;___.-&- Coll. GmbH

» Das Geschaftsmodell

»Die Erfahrung ldsst sich ein furchtbar hohes
Schulgeld bezahlen, doch sie lehrt wie niemand
sonst!”

Thomas Carlyle (1795-1881), schottischer Schriftsteller,
Historiker und Philosoph

Erfahrung

Die Voigt & Coll. GmbH hat sich friih auf das Asset Photo-
voltaik spezialisiert. Bereits im Jahr 2006 begann das Emissi-
onshaus mit der Auflage der ersten Private Placements, die in
spanische Photovoltaikanlagen investierten. Mittlerweile befin-
det sich der 23. Fonds in Platzierung. Das verwaltete Vermdgen
belduft sich auf iiber 300 Millionen Euro. Die am Netz befind-
lichen Anlagen der Voigt & Coll.-Fonds verfiigen iiber eine Spit-
zenleistung von insgesamt etwa 65 Megawatt. Uber die Jahre
konnte die Initiatorin einen groRen Erfahrungsschatz bei der
Realisierung von Solarparks sammeln. Ob Due Diligence, Fremd-
finanzierung, Konzeption, Vertrieb, Umgang mit Behdrden und
Organisation von Genehmigungen in Italien oder Spanien -
Voigt & Coll. beherrscht das Asset in allen relevanten Aspekten
und Facetten. Dabei wurden die Herausforderungen nicht klei-
ner. Vor allem im turbulenten Jahr 2010 konnten wir beweisen,
dass wir auch in Zeiten, in denen sich die Rahmenbedingungen
schnell verdndern, grofRe Projekte erfolgreich konzipieren und
realisieren konnen.
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,Man muss vieles iibersehen, um schauen zu
konnen.”

Emanuel von Bodman (1874-1946), deutscher Lyriker,
Erzihler und Dramatiker

Weitblick

Die Voigt & Coll. GmbH hat bereits friih die Chancen erkannt,
die die Photovoltaik fiir Investoren bietet. Zudem sind wir der
Uberzeugung, dass es effizienter ist, die Photovoltaik an Stand-
orten zu nutzen, an denen die Sonneneinstrahlung hoch ist.
Italien und Spanien bieten fiir die Solarenergie ein hdheres
Potenzial als Mitteleuropa. Daher haben wir uns von Beginn an
auf Solarparks in Siideuropa konzentriert. Die Photovoltaik wird
eine der wichtigen Energiequellen der Zukunft sein. 2010 setzte
sich der Trend trotz aller Férderungskiirzungen ungebremst
fort. In keinem Jahr zuvor gingen grof3ere Neukapazitdten ans
Netz. Bereits jetzt bewegen sich vor allem die siidlichen Solar-
madrkte rasch in Richtung Netzparitét - das ist der Zeitpunkt, zu
dem Solarstrom und konventioneller Strom zu gleichen Preisen
Jfrei Haus” geliefert werden konnen, also eine staatliche For-
derung nicht mehr notwendig ist. Wir werden fiir unsere Anle-
ger auch kiinftig attraktive Investitionsmdglichkeiten identifi-
zieren. Dabei wollen wir uns nicht ausschlieRlich auf das Asset
Photovoltaik konzentrieren. Das Thema Nachhaltigkeit soll aber
dennoch im Mittelpunkt stehen.

»Gewissheit ist die Grundlage, nach der die
menschlichen Gefiihle verlangen.”

Honoré de Balzac (1799-1850) franzdsischer Schriftsteller

Sicherheit

Die Sicherheit einer Geldanlage steht bei vielen Anlegern
ganz oben - oft noch vor der Rendite. Das geht aus einer
Umfrage von Union Investment zu nachhaltigen Geldanlagen
hervor. Fast zwei Drittel der Befragten sind bereit, fiir eine
nachhaltige Geldanlage weniger Gewinn in Kauf zu nehmen.
Auch 2010 wirkten die Erfahrungen der Finanzkrise noch nach:

Anleger zeigten sich nach wie vor risikoavers. Diesen Trend
spiegeln auch die Platzierungszahlen geschlossener Fonds
wider: Nach wie vor stehen Photovoltaikfonds und Deutschland-
immobilienfonds ganz oben in der Beliebtheit der Anleger. Die
Photovoltaik iiberzeugt dabei vor allem durch ihre - {iber die
Einspeisegesetze - stabilen Ertrdge und die geringe Volatilitat.
Es existiert kaum eine andere Anlageklasse, die ein derart hohes
MaR an Einnahmesicherheit gewahrleisten kann. Hinzu kommt,
dass es sich bei der Photovoltaik um eine relativ storungsarme
Technologie handelt. Solarparks konnen quasi vollautomatisch
iiberwacht werden.

~Die Ehrfurcht vor der Vergangenheit und die
Verantwortung gegentiber der Zukunft geben fiir’s
Leben die richtige Haltung.”

Dietrich Bonhoeffer, (1906-1945) deutscher Theologe und
Widerstandskdmpfer gegen den Nationalsozialismus

Verantwortung

Die Menschheit kann die Energiepolitik der Vergangenheit
nicht fortsetzen. Die Folgen fiir die Erde und die nachfolgenden
Generationen waren gravierend. Das Problem wird durch den
Anstieg der globalen Stromnachfrage noch verstarkt. Vor allem
in den Schwellenldndern wird die Nachfrage schnell ansteigen.
Allein in China wird sich die Stromnachfrage laut IEA zwischen
2008 und 2035 verdreifachen. In den kommenden 15 Jahren
wird China so viel Kraftwerkskapazitdt in Betrieb nehmen, wie
in den USA derzeit installiert ist. Diese Dimensionen verdeutli-
chen: Die Wende hin zu einer nachhaltigeren Energieversorgung
ist dringend erforderlich. Die Internationale Energie Agentur
(IEA) geht im Szenario der ,neuen energiepolitischen Rahmen-
bedingungen” von einer Verdreifachung der Stromerzeugung
aus erneuerbaren Energien zwischen 2008 und 2035 aus. Der
Anteil der erneuerbaren Energien an der Weltstromerzeugung
soll sich in diesem Zeitraum von 19 Prozent auf beinahe ein
Drittel erhdhen. Wir sind {iberzeugt davon, dass eine Wende in
der Energieversorgung moglich ist und dass sie auch finanzier-
bar ist. Okologische und 6konomische Nachhaltigkeit sind keine
Gegensdtze.
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Die Solarkraftwerke der Voigt & Coll.-Fonds

Fiir die Realisierung komplexer, internationaler Projekte
ist ein Kompetenznetzwerk von starken, erfahrenen Partnern
unerlédsslich. Der Erfolg unserer Projekte basiert auf Partner-

schaften, die wir stetig weiter aushauen. Um auch zukiinftig
so erfolgreich agieren zu konnen, sind wir offen fiir weitere
Kooperationsmdglichkeiten.

Photovoltaikanlagen der SolEs Solarfonds (Standorte der SolEs Solarfonds)

. Badajoz (2 Anlagen)
. Los Palacios

. Antequera

. Montalto di Castro

. Apulien (21 Anlagen)
. Ragusa (2 Anlagen)

S Ul WD =

Die folgende Tabelle gibt einen detaillierten Uberblick iiber
die einzelnen Solarkraftwerke mit deren Leistung, Strompro-
duktion und den vermiedenen CO,-AusstoR. Insgesamt produ-
zieren die Photovoltaikanlagen der Voigt & Coll.-Fonds jahr-
lich rund 107 Millionen Kilowattstunden Strom. Dies entspricht
ungefdhr dem Verbrauch von 35.000 Zweipersonenhaushalten.
Wiirde diese Strommenge aus konventionellen Energiequel-
len generiert, wiirde dies jahrlich einen CO,-AusstoR von rund
65.000 Tonnen verursachen.
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Ubersicht iiber die Photovoltaikanlagen in den Voigt & Coll.-Fonds

installierte

Nettoleistung Produktion CO, Ersparnis
Land Parkname Region ort in kWp in kWh in kg
Spanien  Antequera Andalusien Antequera 2.002 2.930.000 1.758.000
Spanien  Los Palacios Andalusien Los Palacios 2.009 3.022.400 1.813.449
Spanien  Badajozl Extremadura  Castuera 13.146 21.335.951 12.801.570
Spanien  Badajoz2 Extremadura  Castuera 13.179 21.389.347 12.833.608
Ttalien Ragusa 1 Sizilien Santa Croce de 2.009 3.285.000 1.971.000

Cameria/Ragusa
Italien Ragusa 2 Sizilien Santa Croce de 1.993 4.120.000 2.472.000
Cameria/Ragusa

Italien Garofalo Apulien San Severo/Foggia 997 1.932.724 1.159.634
Ttalien Luciani 1 Apulien San Severo/Foggia 924 1.792.162 1.075.297
Ttalien Brancia Apulien San Severo/Foggia 913 1.766.534 1.059.920
Italien Risicata Apulien San Severo/Foggia 973 1.909.651 1.145.790
Ttalien Albano Bagnarelli Apulien San Severo/Foggia 1.000 1.956.331 1.173.799
Ttalien Bagnarelli Apulien San Severo/Foggia 929 1.740.654 1.044.392
Ttalien Bagnarelli Giovanna Apulien San Severo/Foggia 919 1.737.191 1.042.315
Ttalien Carafa Apulien San Severo/Foggia 923 1.785.446 1.071.268
Italien Carafa Anna Apulien San Severo/Foggia 942 1.811.688 1.087.013
Ttalien Manna Lucia Apulien San Severo/Foggia 764 1.486.177 891.706
Ttalien Centola 1 Apulien San Severo/Foggia 994 1.441.867 865.120
Ttalien Centola 2 Apulien San Severo/Foggia 994 1.441.267 864.760
Ttalien Italian Yellow (Brindisi 2)  Apulien Brindisi 972 1.415.912 849.547
Italien Italian Blue (Brindisi 1) Apulien Brindisi 993 1.452.057 871.234
Ttalien Italian Red (Francavilla) Apulien Francavilla 745 1.047.053 628.232
Ttalien Troia 1 Apulien Troia/Foggia 996 1.401.000 840.600
Ttalien Troia 3 Apulien Troia/Foggia 996 1.401.000 840.600
Ttalien Troia 7 Apulien Troia/Foggia 996 1.401.000 840.600
Ttalien Troia 10 Apulien Troia/Foggia 996 1.401.000 840.600
Italien Viniamari Apulien Viniamari/Lecce 999 1.430.309 858.185
Ttalien Francavilla Fontana Apulien Francavilla 956 1.342.898 805.739
Italien Montalto Latium Montalto di Castro 11.055 18.296.025 10.977.615

65.312 107.472.643 64.483.592
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» Voigt & Coll. mit Feri EuroRating Award ausgezeichnet

Das Diisseldorfer Emissionshaus erhalt den Preis
als bester Initiator im Segment New Energy

Die Ratingagentur Feri EuroRating Services hat in diesem
Jahr zum zweiten Mal Preise im Bereich der Geschlossenen
Beteiligungen verliehen. Die Voigt & Coll. GmbH erhielt den
Feri EuroRating Award” als bester Initiator in der Gruppe
der New Energy Fonds. Punkten konnte das Emissionshaus
besonders in den Bereichen Asset (Investitionsgegenstand)
und Leistungsbilanz.

Auf dem Feri Symposium Investmentfonds und Beteiligun-
gen am 22. Mdrz war es soweit: Feri EuroRating Services und
n-tv kiirten den besten Initiator im Segment New Energy. Die
Auszeichnung ging an das Diisseldorfer Emissionshaus Voigt &
Coll. GmbH. Zuvor hatten die Juroren eine detaillierte Qualitdts-
priifung des Initiators und seiner im Jahr 2010 emittierten New
Energy Fonds durchgefiihrt. Insgesamt wurden die Gesellschaf-
ten in vier Bereichen auf Herz und Nieren gepriift: Asset, Asset-
management, Fondskonzeption und Leistungsbilanz.

Im Bereich Asset wurde die Qualitdt des Investitionsgegen-
stands bewertet, wahrend es beim Kriterium Assetmanagement
um die Erfahrung und Qualitdt des Managements ging. Auf
dem Gebiet der Fondskonzeption wurden die Prognoserechnun-
gen im Hinblick auf Rendite, Investitionsobjekt, Bewirtschaf-
tung, Betriebskosten und Kaufpreisfaktor gepriift. Die Ana-
lyse der Leistungsbilanz wurde schlielich unter den Aspekten
Ausschiittungen, Fremdkapital, Liquiditédtsreserve, steuerliches
Ergebnis und liquidierte Fonds durchgefiihrt. In allen vier
Priifungsbereichen vergaben die Juroren Noten.

Voigt & Coll. punkten besonders in den
Bereichen Asset und Leistungsbilanz

In der Gesamtwertung erzielten Voigt & Coll. in jeder der vier
Bewertungskategorien ein {iberdurchschnittliches Ergebnis.
Gegeniiber den beiden anderen nominierten Initiatoren konnte
sich die Gesellschaft inshesondere in den Bereichen Asset und
Leistungsbilanz durchsetzen.

Um die Kandidaten der Feri EuroRating Awards zu ermit-
teln, werden zundchst die Fonds aller erfahrenen Initiatoren
analysiert, die in einem bestimmten Marktsegment (Anlage-
klasse) kontinuierlich aktiv sind. Ein Kriterium ist dabei, dass
die Fondsgesellschaften in 2010 und in einem der Vorjahre min-
destens je einen Fonds aufgelegt haben miissen. Dies war im
Bereich New Energy bei insgesamt 26 Initiatoren der Fall. Die
Fonds dieser Gesellschaften unterzog man einer weiterfithren-
den Analyse. Dabei betrachtete Feri vor allem Investitionspldne
und Kennzahlen und iiberpriifte die Einhaltung von Marktstan-
dards. Aufgrund der Ergebnisse dieser Untersuchung werden die
besten drei Initiatoren fiir den Award nominiert.

Geschlossene Beteiligungen

2Wng 4
k°$ 113,.

& Bester %
Initiator

SIEGER - 2011

New Energy

E{%] EuroRating

services

n-tvg >

In Kooperation mit
L TIMES

DEUTSCHLAND

Hermann Klughardt (Zweiter von links) nimmt den Feri EuroRating Award entgegen.
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> Das Management

. Voigt & Collegen haben das Zukunftspotenzial von New Energy Fonds friihzeitig erkannt und

setzen seit 2005 auf Erneuerbare Energien. Damit werden sowohl die politischen Klimaschutz-

ziele berticksichtigt als auch der zunehmende Wunsch der Beviélkerung, von fossilen Brenn-

stoffen und der Atomenergie unabhdngig zu werden. Auch bei Anlegern gewinnen soziale und

oOkologische Aspekte stark an Bedeutung. Investitionen in etablierte Methoden der Energiege-

winnung — beispielsweise in die Wasserkraft — aber auch in relativ junge Technologien wie Wind-

kraft, Photovoltaik oder Biomasse werden in der Zukunft eine immer wichtigere Rolle spielen.

Von ihren Investments in Erneuerbare Energien wiinschen sich Anleger tiber die soziale und

Okologische Vertrdglichkeit hinaus langfristig stabile Ertrdge und eine hohe Einnahmesicherheit.

Beides kénnen die Erneuerbaren Energien bieten — vor allem durch die langfristig garantierten

staatlichen Einspeisevergiitungen. Das Emissionshaus Voigt & Collegen beweist seit fiinf Jahren,

dass rentable Geldanlagen und okologische Nachhaltigkeit zusammen passen.”

Markus Voigt

Markus W. Voigt
Geschaftsfiihrender Gesellschafter

Markus W. Voigt (Jahrgang 1965) ist seit Griindung der
Voigt & Coll. GmbH 2005 geschdftsfiihrender Gesellschafter. Ex
verfiigt iiber mehr als 20 Jahre Erfahrung in der Konzeption
geschlossener Fonds. Seit 1990 entwickelt er Anlegerbeteiligun-
gen in diesem Segment. Nach dem Studium der Betriebswirt-
schaftslehre in Koln war er von 1990 bis 1994 fiir ein Tochterun-
ternehmen einer deutschen GroRsparkasse als Produktmanager
fiir geschlossene Fonds tétig. 1994 griindete er ein Emissions-
haus fiir geschlossene Beteiligungen, dessen Vorstand er bis
2004 war.

Hermann Klughardt
Geschaftsfiihrender Gesellschafter

Hermann Klughardt (Jahrgang 1964) ist seit 2007 geschéfts-
fiihrender Gesellschafter bei der Voigt & Coll. GmbH in Diissel-
dorf. Zuvor arbeitete er als Geschdftsfiihrer bei der Voigt & Coll.
Financial Consulting GmbH. Seine Karriere begann Hermann
Klughardt nach seiner Aushildung zum Bankkaufmann und dem
anschliefenden BWL-Studium von 1993 bis 1998 als Produktma-
nager fiir geschlossene Fonds bei einer Tochtergesellschaft einer
deutschen GroRsparkasse. Danach wechselte er als Vorstand zu
einem luxemburgischen Finanzdienstleister.
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» Die Anbieterin im Uberblick

Angaben zum Unternehmen

Firma Voigt & Coll. GmbH
KaistraRe 18
40221 Diisseldorf
Tel.: +49 (211) 30 20 60 40
Fax: +49 (211) 30 20 60 49
Rechtsform Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH)
Registergericht Amtsgericht Diisseldorf
Handelsregister Handelsregister HRB 47897
Griindungsjahr 2005
Historie Die Voigt & Coll. GmbH wurde 2005 gegriindet. Zwischen 2007 und 2010 legte das
Emissionshaus 19 Private Placements und drei Publikumsfonds auf, die in Photovol-
taikanlagen in Siideuropa investieren. 2010 griindete die Voigt & Coll. GmbH zusam-
men mit der Nordic Hamburg Capital NHC GmbH die Sustainable Ship Invest GmbH.
Geschaftsfiihrer Markus Voigt, Diisseldorf
Hermann Klughardt, K6ln
Gesellschafter - Veritas Vermdgensverwaltungs GmbH, Diisseldorf (58%)

(mit mindestens 5%iger Beteiligung)

- HK Vermogensverwaltung UG (haftungsbeschrénkt), Kdln (26%)
- Quendo Capital GmbH, Diisseldorf (16%)

Unternehmensgegenstand

Emissionshaus fiir geschlossene Fonds und andere Kapitalanlagen

Stammkapital Zum 31.12.2010 betrdgt das Stammkapital der Gesellschaft 37.000 Euro (voll
eingezahlt)
Anleger An allen von der Voigt & Coll. GmbH angebotenen Vermdgensanlagen beteiligten sich

bis zum 31.12.2010 insgesamt ca. 4.900 Anleger, davon entfallen 121 Anleger auf
Private Placements.

Zweitmarktaktivitaten

Insgesamt wechselten im Jahr 2010 Anteile an Voigt & Coll.-Fonds mit einem
Eigenkapitalvolumen von rund 203.000 Euro den Besitzer. Dieser Betrag verteilt
sich auf 13 Transaktionen.
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> Die Beteiligungsgesellschaften der Voigt & Coll. GmbH

Die Anbieterin (Initiatorin) sowie die wesentlichen Beteiligungsgesellschaften mit operativen Funktionen zum

Fondsgeschift im Uberblick

Anbieterin: Voigt & Coll. GmbH

Voigt & Coll.
Financial Consulting GmbH
Eigenkapitalbeschaffung

Hauptfunktionen der Anbieterin
Voigt & Collegen GmbH

- Fondskonzeption

- Verkaufsprospektherausgeberin

- Platzierungsgarantiegeberin

- Geschéftsfilhrende Kommanditistin der Fondsgesellschaft
(Fondsverwaltung)

- Beraterin der Projektgesellschaft, insbesondere der
Identifizierung der Solarkraftwerke sowie der Begleitung
des Investitionsprozesses

Alternative Asset
Treuhand GmbH
Registertreuhanderin

Kooperationspartner

Assyce: Generalunternehmer/Betriebsfiihrung

Ecoware: Generalunternehmer/Betriebsfiihrung

Evergy Engineering: Ertragsgutachten/Projektiiberwachung
First Solar: Modulhersteller

Fraunhofer Institut: Ertragsgutachten/Projektiiberwachung
Juwi Solar: Generalunternehmer

Lahmeyer International: Ertragsgutachten/
Projektiiberwachung

Meteocontrol: Wetterdaten/Ertragsqutachten

SMA: Wechselrichterhersteller

SUNPOWER: Modulhersteller

Tittmann Solar GmbH: Anlagenplanung und Ausfiihrung

VGB Powertech e.V.: Europdischer Fachverband fiir die
Strom- und Warmeerzeugung

Wiirth Solar: Generalunternehmer/Betriebsfiihrung

Zaragoza Group: Generalunternehmer/Betriebsfiihrung

Die Voigt & Coll. GmbH ist zu 40% an der Alternative Assets Treuhand GmbH beteiligt. Ferner ist die Voigt & Coll. GmbH zu 100%

Gesellschafter der Voigt & Coll. Financial Consulting GmbH.

Die Treuhandkommanditistin:
Alternative Assets Treuhand GmbH

Die Alternative Assets Treuhand GmbH wurde 2005 gegriin-
det. Sie {ibernimmt die treuhédnderische Verwaltung der Fonds
der Voigt & Coll. GmbH {iber die gesamte Fondslaufzeit. Die
Treuhdnderin sorgt fiir eine umfassende Information der Anle-
ger {iber ihre Beteiligung, beispielsweise {iber Geschaftshe-
richte und die Mitteilung des steuerlichen Jahresergebnisses.
AulRerdem vertritt sie die Interessen der Anleger gegeniiber
der Fondsgesellschaft. Sie fithrt die Treuhandkonten und iiber-
wacht alle Ein- und Auszahlungen. An dem Unternehmen ist
die Veritas Vermdgensverwaltungs GmbH zu 60% beteiligt. Die
Alternative Assets Treuhand GmbH ist in das Handelsregister
des Amtsgerichts Diisseldorf unter der Registernummer HRB
58325 eingetragen. Das Stammkapital betrdgt 25.000 Euro und
ist vollstdndig eingezahlt. Die Geschéftsfiihrung liegt bei Herrn
Thomas Hopp.

Anschrift: Alternative Assets Treuhand GmbH
KaistralRe 18, 40221 Diisseldorf

Die Vertriebssteuerung:
Die Voigt & Coll. Financial Consulting GmbH

Die Gesellschaft wurde im Jahr 2003 gegriindet. Sie steu-
ert den Vertrieb der Fondsanteile, vermittelt das Eigenkapital
und {ibernimmt das Marketing fiir die in der Platzierung befind-
lichen Fonds des Emissionshauses. Die Voigt & Coll. GmbH ist an
der Gesellschaft zu 100% beteiligt. Die Voigt & Coll. Financial
Consulting GmbH ist in das Handelsregister des Amtsgerichts
Diisseldorf unter der Registernummer HRB 56271 eingetragen.
Das Stammbkapital betrdgt 25.000 Euro und ist vollstdndig ein-
gezahlt. Die Geschéfte werden von Herrn Hermann Klughardt
und Herrn J6rg Protzmann gefiihrt.

Anschrift: Voigt & Coll. Financial Consulting GmbH
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

11
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Ergebnisse 2010

. GmbH

> Auszahlungen

> Private Placements

Bei den ersten SolEs Beteiligungsfonds handelte es sich um
Private Placements. Bis Ende 2007 wurden insgesamt 19 Fonds
im Markt platziert.

Alle Private Placements von SolEs 1 bis SolEs 18 erfiillten bzw.
iibererfiillten im Jahr 2010 die an die Auszahlungen gestell-
ten Erwartungen. Die Private Placements SolEs 1 bis 14 sowie
SolEs 17 und 18 zahlten - wie prognostiziert - jeweils acht Pro-
zent an die Anleger aus. Die Private Placements SolEs 15 und 16
wurden gemeinsam durch den Publikumsfonds SolES 20 erwor-
ben und iibertrafen insgesamt sogar die erwarteten Werte. Fiir
den Fonds SolES 19 war fiir das Jahr 2010 keine Auszahlung
geplant.

Detaillierte Informationen zur Entwicklung der einzelnen
Private Placements finden Sie in den Einzeldarstellungen ab
Seite 24.

Bereits im Jahr 2009, fiir das erstmals Auszahlungen geplant
waren, iibertrafen die Private Placements SolEs 1 bis SolEs 18
durchgdngig die Prognosen.

eiligungsangebote

Private Placements erfiillen und iibertreffen
Erwartungen

Keine Auszahlungen geplant: 1 Fonds
M PlanméaRige Auszahlungen: 16 Fonds
UberplanmiRige Auzahlungen: 2 Fonds



ERGEBNISSE 2010

> Publikumsfonds SolEs 20

Im Jahr 2008 legte die Voigt & Coll. GmbH den ersten Publi-
kumsfonds des Emissionshauses auf. Der SolEs 20 hat ein Inves-
titionsvolumen von rund 34,7 Millionen Euro. Fiir das Betei-
ligungsangebot wurden rund 13 Millionen Euro bei Anlegern
eingesammelt. Sowohl im Jahr 2009, fiir das erstmals Auszah-
lungen vorgesehen waren, als auch im Berichtsjahr 2010 erfiillte
der SolEs 20 die angestrebten Auszahlungen in voller Hohe.

Die geplante Auszahlung i.H.v. 8 Prozent fiir das Berichts-
jahr 2010 erfolgte zum Leistungsbilanzstichtag i.H.v. 4 Prozent,
weitere 4 Prozent sollen bis zum Ende des Jahres 2011 an die
Anleger ausgezahlt werden.

> Publikumsfonds SolEs 21

Im Jahr 2009 folgte der Publikumsfonds SolEs 21, der ein
Investitionsvolumen von rund 68,2 Millionen Euro aufweist.
Rund 47 Millionen Euro wurden davon bei Anlegern eingesam-
melt. Erstmalige Auszahlungen fiir dieses Beteiligungsangebot
waren fiir das Jahr 2010 vorgesehen. Den angestrebten Wert
von 7,5 Prozent erzielte der SolEs 21 im Berichtsjahr in vol-
ler Hdhe.

> Publikumsfonds SolEs 22

Dariiber hinaus hat die Voigt & Coll. GmbH im Jahr 2010 den
Fonds SolEs 22 aufgelegt, der zum 31.12.2010 bereits vollstdn-
dig platziert war.

Im April 2011 startete mit dem SolEs 23 der Vertrieb fiir
den nidchsten Fonds der Reihe SolEs Solarfonds in Siid-
europa. Im Gegensatz zu den bis dato aufgelegten Fonds der
Voigt & Coll. GmbH handelt es sich dabei nicht um einen Blind-
pool, sondern um eine Beteiligung an einem bestehenden Solar-
kraftwerk in Italien, das im Dezember 2010 an das italienische
Stromnetz angeschlossen worden ist. Zum 30.09.2011 waren
etwa 50 Prozent des geplanten Eigenkapitals platziert.

Zudem hat die Voigt & Coll. GmbH im abgelaufenen
Geschéftsjahr in einem 50-50 Joint Venture mit der Hamburger
Reederei Nordic Hamburg einen Nachhaltigkeitsfonds auf den
Markt gebracht, der in einen Massengutfrachter investiert. Da
sich im Laufe des Jahres 2011 bereits abzeichnete, dass das
geplante Eigenkapital im vorgesehenen Zeitraum nicht voll-
stdndig eingeworben werden wiirde und gleichzeitig attraktive
Kaufangebote fiir das Investitionsobjekt zur Verfiigung stan-
den, wurde der Fonds im Mai 2011 riickabgewickelt. Den Anle-
gern wurden sowohl die geleisteten Einlagen inklusive Agio in
voller Hohe erstattet als auch die geplante Verzinsung ihres
Kapitals in Hohe von sieben Prozent p.r.t. gewdhrt.

SolEs 20 und SolEs 21 erfiillen Erwartungen

in voller Hohe

SolES 20

Auszahlungen in %

9% _|

8%

7%

6 %

5%

4%

3%

2%

1%

0%

8% 8% 8% 8%*

2009
Soll M Ist

2010

* Die geplante Auszahlung i.H.v. 8 Prozent fiir das Berichtsjahr 2010

erfolgte zum Leistungsbilanzstichtag 1.H.v. 4 Prozent, weitere 4 Prozent
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SolES 21
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» Neue Horizonte

Ein Interview mit Dr. Matthias Fawer von der
Bank Sarasin

Die Photovoltaik wird weltweit weiter wachsen. Beson-
ders die auRBereuropdischen Mairkte werden sich kiinftig
schneller entwickeln.

Der globale Trend in der staatlichen Energiepolitik geht ein-
deutig in Richtung Erneuerbare Energien. Wahrend in der Ver-
gangenheit vor allem die europdischen Photovoltaikmadrkte
hohe Zuwachsraten verzeichnen konnten, werden in den kom-
menden Jahren die auBereuropdischen Markte aufholen. Im
Interview gibt Dr. Matthias Fawer, Direktor Sustainable Invest-
ment bei der Bank Sarasin, Auskunft iiber Trends und die kiinf-
tige Entwicklung der globalen Photovoltaikmarkte.
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Dr. Matthias Fawer ist Direktor
fiir den Bereich Sustainable
Investment bei der Bank Sarasin

Herr Dr. Fawer, seit mehreren Jahren sinken die Einspeise-
vergiitungen in den meisten europdischen Lindern relativ
schnell. Geht diese Entwicklung in die richtige Richtung?

Dieser Aussage muss man zustimmen. Die Einspeisevergii-
tung war von Anfang an als Anschubfinanzierung fiir eine junge
Industrie konzipiert. Das Ziel war stets die Wettbewerbsfdhigkeit
und Unabhdngigkeit von staatlichen Unterstiitzungen. Es gab
eine klare Vorgabe an die Industrie: Diese wusste, dass die Ver-
glitung sukzessive sinkt und war aufgefordert, ihre Produktions-
kosten entsprechend zu senken. Im Ergebnis hat die Industrie
mit den schnellen Kostensenkungen die Vorgaben sogar tibertrof-
fen. Daher sind auch auflerplanmdfSige Kiirzungen der Forderung
notwendig und richtig.

Werden die Kapazititen 2011 deshalb langsamer wachsen?

Wir gehen davon aus, dass es in diesem Jahr zu einer star-
ken Abflachung der Wachstumskurve kommt. Betrachtet man nur
Europa, kommt es zu einer Stagnation bei den neu installierten
Kaparzititen. Das bedeutet aber dennoch einen Zubau von rund
13 Gigawatt allein in Europa.

In den vergangenen Jahren fand der gréfRte Zubau von
Photovoltaikkapazititen in Europa statt. Wird sich diese
Entwicklung in den kommenden Jahren fortsetzen?

Nein, der gesamte Photovoltaikmarkt wird sich geografisch
breiter diversifizieren. Die Zeiten, in denen einzelne Mdrkte wie
beispielsweise Deutschland dominierten, sind vorbei. Deutsch-
land wird zwar auch noch 2011 ein sehr grofSer Markt mit einem
Zubau von 6,5 bis 7,5 Gigawatt bleiben, die Wachstumsraten wer-
den aber sicherlich in anderen Ldndern gréfSer ausfallen. Das
sind Ldnder, die derzeit einen jdhrlichen Kapazititszubau von
rund 100 bis 500 Megawatt haben.

Welche auRereuropdischen Linder werden 2011 und in den
Jahren danach besonders grofRe Kapazititen installieren?

Wir erwarten bis 2012 mindestens acht neue Photovoltaik-
mdrkte mit einem jihrlichen Volumen von mindestens 500 Mega-
watt. Das werden zum Teil Mdrkte in Europa sein, wie Frankreich,
Spanien, Italien und Deutschland. Auflerhalb von Europa sind
dies die USA, Kanada, China, Indien, Japan und eventuell Siid-
afrika.

Konnen sich Schwellenlinder, wie beispielsweise Indien,
die Photovoltaik in nennenswertem Umfang iiberhaupt
leisten?

Die enormen Kostensenkungen fiihren dazu, dass die Photo-
voltaik auch fiir solche Schwellenldnder erschwinglich wird. Aller-
dings ist die Ausgangssituation nur bedingt mit Europa vergleich-
bar. In Indien geht die Entwicklung hin zu kleineren netzunab-
hédngigen Anwendungen beispielsweise in Dérfern. Dort kdnnen
Solaranlagen in Dorfnetze integriert werden, wo bislang nur ein
Dieselgenerator den Leuten fiir wenige Stunden am Tag Strom
liefern konnte. Der Solarstrom konkurriert dann auch nicht mit
einem konventionellen Strompreis sondern mit dem steigenden
Dieselpreis. Solche Modelle werden meines Erachtens auch ohne
staatliche Unterstiitzung bald wettbewerbsfihig werden.

Welche anderen Fordermodelle gibt es neben der in Europa
verbreiteten staatlichen Einspeisevergiitung?

Es gibt so genannte Renewable Portfolio Standards (RPS). Das
sind staatliche Vorgaben an die Stromversorger. Diese Standards
schreiben den Stromversorgern vor, welchen Stromanteil aus
regenerativen Energiequellen sie in ihrem Portfolio haben miis-
sen. Solche Renewable Portfolio Standards existieren in Grof3bri-
tannien oder in den USA und anderen Staaten. In diesen Ldndern
schlieflen Unternehmen, die einen Solarpark bauen, langfristige
Stromabnahmevertrdge, so genannte Power Purchase Agreements
(PPA), mit einem Stromversorger ab. In diesen Stromkaufvertrd-
gen wird iiber 20 Jahre ein fester Preis pro Kilowattstunde verein-
bart. Auf dieser Basis kann der Solarparkentwickler sein Geschdft
kalkulieren.

Vielen Dank fiir das Gesprach!
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> Der globale Photovoltaikmarkt 2010

Wachstum setzt sich 2010 ungebremst fort

Die Wachstums- und Erfolgsgeschichte der Photovoltaik
setzte sich auch im vergangenen Jahr fort. Allein die neu ins-
tallierten Kapazitdten lagen bei 16,6 Gigawatt, was mehr als
einer Verdoppelung gegeniiber den 7,2 Gigawatt des Vorjahrs
entspricht. Solarstrom ist auf dem Weg, in der EU eine wettbe-
werbsfdhige Energiequelle zu werden, und auch weltweit wird
er ein zunehmend wichtiger Teil des Energiemixes.

Die insgesamt installierte Photovoltaik-Kapazitdt erreichte
2010 rund 40 Gigawatt. Diese produzieren rund 50 Terawatt-
stunden Strom pro Jahr. Damit konnte eine Stadt von der GroRe
Essens (rund 680.000 Einwohner) rund 15 Jahre mit Strom ver-
sorgt werden. Die Markte mit dem hochsten Zuwachs waren
2010 Deutschland (7,4 GW), Italien (2,3 GW) und die Tschechi-
sche Republik (1,4 GW). AuRereuropdische Mérkte wie Japan
(990 MW) und die USA (900 MW) konnten ebenfalls relativ hohe
Zuwdchse verzeichnen und auch Schwellenldnder wie China ver-
zeichneten ein signifikantes Wachstum (520 MW). In der Euro-
pdischen Union belief sich der Gesamtmarkt auf 13 Gigawatt,

wahrend sich die verbleibenden drei Gigawatt auf den Rest der
Welt verteilen.

Die Solarmdrkte wachsen damit schneller als jemals zuvor.
Die Photovoltaik wird in einigen Landern eine reale Alternative
zu konventionellen Energiequellen. Beispielsweise konnen in
Spanien im Sommer vier Prozent der Stromnachfrage mit Solar-
strom bedient werden. In einigen Staaten wird die Netzparitdt
- der Zeitpunkt, zu dem Solarstrom und konventioneller Strom
zu gleichen Kosten zu beziehen sind - in den ndchsten Jahren
erreicht werden.

Die wichtigste Voraussetzung fiir die Marktentwicklung war
und ist die staatliche Forderung durch Einspeisetarife. Diese
miissen kontinuierlich an die Kostenentwicklung von Solaran-
lagen angepasst werden. Daher sind die Reduzierungen der Ein-
speisevergiitung sinnvoll. Sie verhindern Marktiiberhitzungen
und tragen dazu bei, die Folgekosten fiir die Verbraucher in
MalRen zu halten.!

1EPIA Global Market Outlook for Photovoltaics until 2015. S. 4-5.

Installierte Solarleistung weltweit in den vergangenen elf Jahren
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Quelle: EPIA Global Market Outlook for Photovoltaics until 2015, S. 9.

In der Europdischen Union belief sich der Gesamtmarkt auf 13 Gigawatt,
wdhrend sich die verbleibenden drei Gigawatt auf den Rest der Welt ver-
teilen.

.Die Zahlen belegen das hervorragende Potenzial
der Photovoltaik: Sie kann wesentlich zur zuktinf-
tigen Stromlandschaft beitragen.”

EPIA-Prdsident Ingmar Wilhelm,
Mai 2011 anldsslich der Prdsentation der Marktprognose
bis 2015.
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~Kennst du das Land, wo die Zitronen bliihn, im
dunkeln Laub die Gold-Orangen gliihn ...?2"

Johann Wolfgang von Goethe, (1749-1832) deutscher Dichter

> Der Photovoltaikmarkt Italien

2010 war ein Jahr des starken Wachstums fiir den italieni-
schen Photovoltaikmarkt. Uber die genauen Zubauzahlen gibt
es unterschiedliche Angaben. Definitiv ans Netz angeschlossen
wurden 2,3 Gigawatt, was ungefahr einer Verdreifachung der
neuen Kapazitdten von 2009 bedeutet. Zwischen zwei und drei
Gigawatt, die bereits 2010 installiert wurden, sollen bis Juni
2011 ans Netz gehen. Die weitere Kapazitdtsentwicklung fiir
2012 bis 2015 ist schwer vorhersagbar. Eventuell will die Regie-
rung einen jéhrlichen Zubau von rund zwei Gigawatt anstreben.
Allerdings ist noch unklar ob die Regierung dies durch eine
Deckelung oder auf anderem Wege erreichen mdchte. Die EPIA
prognostiziert fiir die Jahre 2012 bis 2015 jdhrliche Neukapazi-
tdten von 1,5 bis zwei Gigawatt nach ihrem moderaten Szenario
und drei bis fiinf Gigawatt, wenn eine stdrkere politische Unter-
stiitzung unterstellt wird.?

»Erfahrung ist wie die Sonne, sie ldsst Bliiten
welken, aber Friichte reifen.”

Salvador Dali, (1904-1989) spanischer Maler

> Der Photovoltaikmarkt Spanien

2009 wurden in Spanien Photovoltaikkapazitdten von ledig-
lich 17 Megawatt ans Netz angeschlossen. Im Folgejahr konnten
von den erlaubten 500 Megawatt rund 370 installiert werden.
Derzeit deckt die Photovoltaik den Strombedarf im Sommer zu
vier Prozent und im Winter zu einem Prozent. Allerdings wird im
Sommer in einigen Regionen wie Extremadura oder Kastilien-La
Mancha eine Bedarfsdeckung von 15 Prozent erreicht. Dennoch
bleibt die Situation in Spanien speziell: Die beiden Kiirzungen
des Jahres 2010, von denen eine riickwirkend war, haben unsi-
chere Zukunftsaussichten geschaffen (genauere Informationen
im Abschnitt ,Forderung von Solarstrom in Spanien”). Die wei-
tere Entwicklung der Photovoltaik wird daher von den Entschei-
dungen der spanischen Politik abhdngen. In ihrem moderaten
Szenario geht die EPIA bis 2015 von etwa 400 bis 500 Gigawatt
jahrlichem Zubau aus. Sollte die politische Unterstiitzung stdr-
ker ausfallen, prognostiziert die EPIA fiir 2011 Kapazitdten von
500 MW ansteigend auf 1.000 MW in 2015.3

»Die Zukunft gehért der Sonne, die noch einige
Milliarden Jahre scheinen wird — kostenlos. ”

Dr. Franz Alt, Journalist und Buchautor

2 EPIA Global Market Outlook for Photovoltaics until 2015. S. 15-16.
3 EPIA Global Market Outlook for Photovoltaics until 2015. S. 19-20.
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> Die Sonneneinstrahlung

Da die Menge des produzierten Stroms direkt von der Intensi-
tdt der Sonneneinstrahlung abhdngt, ist diese ein zentrales Kri-
terium bei der Standortwahl fiir eine Photovoltaikanlage. Gene-
rell eignen sich siidliche Standorte eher fiir Solarkraftwerke. Die
Sonneneinstrahlung nimmt in Europa von Norden nach Siiden
zu. In weiten Teilen Norddeutschlands werden im Jahr 1.100 bis
1.150 Kilowatt pro Quadratmeter erreicht. Je weiter man nach
Siiden kommt, desto hoher steigen die Werte. In Bayern, am

Jahrliche Sonneneinstrahlung

7

Alpenrand werden mit einer jahrlichen Einstrahlung von 1.400
Kilowatt pro Quadratmeter die hochsten Werte in Deutschland
erreicht. Allerdings ist die Einstrahlung in Siiditalien und Siid-
spanien deutlich héher. In vielen Gegenden werden iiber 2.000
Kilowatt pro Quadratmeter erreicht. Besonders begiinstigt sind
in Italien die Region Apulien - ganz im Siiden der Apenni-
nenhalbinsel - und die Insel Sizilien, in Spanien die siidlichen
Regionen Andalusien, Extremadura und Kastilien-La Mancha.

Jahrliche Summe der globalen Strahlung auf optimal nach Siiden ausgerichtete Photovoltaik-Module
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Jahrliche Summe der Solar-Elektrizitdt von 1 KWp Systemen mit optimal geneigten Modulen und

einem Leistungs-Verhdltnis von 0,75.

Quelle: Stiri M., Huld T.A., Dunlop E.D. Ossenbrink H.A., 2007. Potential of solar electricity generation in the European Union member states and

candidate countries. Solar Energy, 81, 1295-1305, http://re.jrc.ec.europa.eu/pvgis/.

PVGIS © European Communities, 2001-2008
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> Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

Wéahrend 2009 noch die Auswirkungen von Wirtschafts- und
Finanzkrise das Geschehen der europdischen Volkswirtschaf-
ten dominierten, standen 2010 die Zeichen auf Wachstum und
Erholung. Wéhrend das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der Euro-
zone 2009 um 4,1 Prozent geschrumpft war, wuchs die euro-
pdische Wirtschaft 2010 um 1,74 Prozent. Allerdings spiegelte
sich diese Entwicklung noch nicht am Arbeitsmarkt wider. Die
Arbeitslosigkeit stieg von 9,5 Prozent in 2009 auf 9,9 Prozent in
2010. Italien bewegt sich mit einem BIP-Einbruch von 5,2 Pro-
zent in 2009 und einer Zunahme von 1,3 Prozent im Jahr 2010
im europdischen Durchschnitt. Die Arbeitslosenquote liegt mit
8,5 Prozent unter dem EU-Durchschnitt.

,Die Sonne ist die Universalarznei aus der
Himmelsapotheke.

August von Kotzebue (1761-1819), deutscher Schriftsteller

Spanien hatte zwar 2009 mit 3,7 Prozent einen geringeren
Riickgang des BIP zu verkraften, allerdings schrumpfte die Wirt-
schaft auch 2010 noch um 0,15 Prozent. Deutlich oberhalb des
EU-Durchschnitts liegen die Arbeitslosenzahlen. Diese stiegen
von rund 18 Prozent 2009 auf knapp iiber 20 Prozent 2010.*
Frankreich kam vergleichsweise gut durch die Krise. Der Riick-
gang der Wirtschaftsleistung 2009 lag bei 2,5 Prozent. 2010
erzielte die franzosische Wirtschaft eine Wachstumsrate von
1,4 Prozent.* Allen Prognosen zufolge werden sich die europai-
schen Volkswirtschaften in den kommenden Jahren weiter posi-
tiv entwickeln. Auch fiir das von der Krise besonders getrof-
fene Spanien sagt der Internationale Wahrungsfonds (IMF) bis
2016 kontinuierliches Wirtschaftswachstum und eine riickldu-
fige Arbeitslosigkeit voraus.

“IMF (04/2011): World Economic Outlook Database,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01/weodata/
download.aspx[Zugriff 20.4.2011]

Landerattraktivitatsindex (LAI) der Bank
Sarasin - Italien weiterhin vorne

Das Schweizer Bankhaus Sarasin erstellt jéhrlich einen Ldn-
derattraktivitdtsindex, der zeigt, welche Lander verstarkt Photo-
voltaikinvestments anziehen werden. In die Bewertung flieRen
die Kriterien Rendite einer Photovoltaikanlage (IRR-Methode),
Marktreife, Wachstumspotenzial und effektive administrative
Abldufe mit ein. Im Ranking der Bank kam Italien sowohl 2010
als auch 2011 auf den ersten Platz.

Landerattraktivitat fiir Photovoltaikfrei-

flachenanlagen 2010 und 2011

2010 2011

1 TItalien 1 Italien

2  Deutschland 2  Deutschland
3 Spanien 3 Siidafrika

4  Belgien 4  Belgien

5 Siidafrika 5  Griechenland
6  Griechenland 6 Kanada*

7  USA* 7 UK

8 UK 8  Frankreich

* Ontario in Kanada und Kalifornien in den USA
Quelle: Bank Sarasin: Solarwirtschaft — unterwegs in neue Dimensionen,
Technologie, Mdrkte und Industrien im Vergleich, November 2010.
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> Modulpreise sinken weiter um zehn bis 20 Prozent jahrlich

Modultyp, Herkunft Mai 2009
Kristallin, Europa 2,62
Kristallin China 2,17
Kristallin Japan 2,51
Diinnschicht CdS/CdTe 1,78
Diinnschicht a-Si/p-Si 1,95

Quelle: Solarserver und pvXchange.
http://www.solarserver.de/service-tools/photovoltaik-preisindex. html

Entwicklung der Modulpreise

2009 sanken die Modulpreise sehr stark. Um durchschnitt-
lich 30 bis 50 Prozent gingen die Preise - je nach Typ und Her-
stellungsland - zuriick. Neben dem Einbruch des spanischen
Photovoltaikmarktes war auch das wachsende Uberangebot an
Produktionskapazitdten fiir diese Entwicklung verantwortlich.
Im ersten Halbjahr 2010 konnten sich die Preise zwischenzeit-

Euro/Watt Spitzenleistung

Mai 2010 Marz 2011
1,94 1,61
1,57 1,37
1,92 1,57
1,59 1,16
1,30 1,23

Die Tabelle gibt die Modulpreisentwicklung zwischen Mai 2009 und Mdrz
2011 wider. Besonders zwischen 2009 und 2010 fiel die Vergiitung deutlich.

lich stabilisieren. Mit der Ankiindigung neuer Vergiitungskiir-
zungen im Jahr 2011 nahm der Preisdruck auf die Module im
ersten Quartal 2011 wieder deutlich zu. Die Bank Sarasin erwar-
tet fiir die kommenden Jahre ein weiteres Absinken der Preise
um zehn bis 20 Prozent jdhrlich.

Die Konjunkturampeln stehen unverdndert
auf griin.”

Ifo-Chef Hans-Werner Sinn, Prdsident des ifo Instituts fiir
Wirtschaftsforschung, im Mdrz 2011
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» Ubersicht der Solarstromfordermodelle

Forderung von Solarstrom in Italien

Am 1. Januar 2010 trat das so genannte Conto Energia III in
Kraft, das die Vorgangerregelung, das Conto Energia II, abldste.
Die Tarife sanken mit dem Conto Energia III um rund 10 Pro-
zent. Der Tarif 2010 fiir Freilandanlagen > 20 kWyp betrug 34,56
Cent/kWh. Geplant waren urspriinglich im Laufe des Jahres
2011 insgesamt drei Absenkungen, zum 1. Januar, zum 1. Mai
und zum 1. September.

Anfang Juni 2011 trat schlieRlich das Conto Energia IV in
Kraft, das die Vorgangerregelung abloste. Alle Anlagen, die
nach diesem Datum ans Netz gehen werden, erhalten somit
eine Vergiitung nach einem neuen Tarifschema. Demnach gibt
es ab dem 1. Juni 2011 bis zum Ende des Jahres eine monatli-
che Degression der Tarife, die sich nach der GrofRe und Art der
Anlage richtet. Ab 2012 soll es dann eine halbjéhrliche Absen-
kung der Solarférderung geben.

Die Forderung in Italien wird fiir 20 Jahre gewdhrt. Neben
der staatlichen Einspeisevergiitung wird der Solarstrom zusdtz-
lich zum variablen Marktpreis vergiitet. Dieser ist von Region
zu Region unterschiedlich. Generell ist mit einem Anstieg des
Marktpreises zu rechnen: Eine Studie der Poyry Energy Con-
sulting aus Oxford, England prognostiziert binnen zehn Jahren
eine Steigerung von nahezu 30 Prozent.

Damit wird es auch in der Zukunft im Bereich der Solarfor-
derung attraktive Investitionsmdglichkeiten in Italien geben.
Allein durch die hohe Sonneneinstrahlung, die teilweise dop-
pelt so hoch liegt wie in Deutschland, ist die Voraussetzung
fiir einen wirtschaftlich interessanten Betrieb von Solaranla-
gen gegeben.
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Forderung von Solarstrom in Spanien

Der spanische Photovoltaikmarkt hatte 2008 den hdchsten
Kapazitdtszubau weltweit zu verzeichnen. Dies lag an den sehr
attraktiven Einspeisevergiitungen, die das so genannte Real
Decreto 661/2007 vom 25. Mai 2007 vorsah. Die Vergiitung lag
zwischen 43 und 45 Eurocent pro Kilowattstunde. Aufgrund des
sehr starken Marktwachstums dnderte die spanische Regierung
in der Folge das Einspeiseregime mehrfach. Das so genannte
Real Decreto 1578/2008, das am 28. September 2008 in Kraft
trat, deckelte den jdhrlichen Markt fiir das Jahr 2009 auf hochs-
tens 500 Megawatt Neuzubau. Zudem wurden die Tarife abge-
senkt. Fiir Freilandanlagen bis zu einer Leistung von 10 Mega-
watt galt eine Vergiitung von 32 Eurocent pro Kilowattstunde.

Im Herbst 2010 folgte eine weitere starke Kiirzung. Am 19.
November 2010 folgte dem Real Decreto 1565/2010 eine Redu-
zierung der Einspeisevergiitung um 45 Prozent. Und bereits
einen Monat spdter, am 23. Dezember 2010, liel} die Regierung
eine weitere Modifizierung der Einspeisevergiitung folgen: Mit

dem Real Decreto-Ley 14/2010 wurde eine maximale Anzahl von
Kilowattstunden pro kWp festgesetzt, fiir die eine Einspeisever-
giitung erfolgt. Die genaue Zahl richtet sich danach, in welcher
der fiinf Einstrahlungszonen des Landes sich die Anlage befin-
det und welche Spezifika sie aufweist. Es wird zwischen fest
aufgestdnderten sowie einachsig und zweiachsig nachgefiihrten
Modulen unterschieden. Maximal werden zwischen 1.232 und
2.367 Kilowattstunden im Jahr vergiitet. Im Gegenzug zu dieser
Deckelung hat der spanische Gesetzgeber allerdings die Laufzeit
der Vergiitung um fiinf Jahre verldngert.

Das Real Decreto-Ley 14/2010 entfaltet seine Wirkung nicht
nur auf Neuanlagen, sondern auch auf bereits bestehende Anla-
gen, deren Stromproduktion nach einem der Vorgangerdekrete
vergiitet wird. Das Real Decreto-Ley 14/2010 wirkt somit also
auch riickwirkend auf Bestandsanlagen und reduziert damit
den erwarteten Ertrag dieser Anlagen.

Ubersicht iiber die Verinderungen der Einspeisevergiitung in Spanien

Real Decreto
1578/2008
28. Sept. 2008

Real Decreto

1565/2010
19. Nov. 2010

2007 2008

2009

2010 2011
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> Der Markt fiir geschlossene Beteiligungen

Das Jahr 2010 war fiir die geschlossenen Fonds von einer
leichten Erholung des Gesamtmarktes geprdgt. Das gesamte
Platzierungsvolumen stieg von 5,48 Milliarden Euro auf 6,24
Milliarden Euro. Nach dem grofRen Riickgang im Vorjahr lag der
Zuwachs damit bei 13,9 Prozent. Riickldufig waren die Platzie-
rungszahlen vor allem in den Segmenten Schiff und Auslands-
immobilien. Leichte Zuwdchse hatten die Flugzeugsfonds mit
einem Marktanteil von 8,5 Prozent und die Private Equity Fonds
mit einem Marktanteil von 9,9 Prozent zu verzeichnen. Die gro-
Ren Gewinner des Jahres 2010 waren jedoch die Deutschlandim-
mobilienfonds (Marktanteil: 24,7 Prozent) und die New Energy
Fonds. Letztere konnten ihren Marktanteil von 7,4 Prozent im
Jahr 2009 auf 14,8 Prozent 2010 fast verdoppeln. Kein anderes
Segment konnte solch hohe Zuwachsraten erzielen. Die Rating-
agentur Feri spricht in Bezug auf das Wachstum sogar von einer

~Explosion”. In absoluten Zahlen fdllt das Ergebnis sogar noch
besser aus. Von 404 Millionen Euro 2009 konnte das eingewor-
bene Eigenkapital im Segment New Energy auf 920 Millionen
Euro gesteigert werden. Griinde fiir die zunehmenden Investi-
tionen in Photovoltaik sind u. a. die stabilen Cashflows durch
staatliche Einspeisevergiitungen und die Unabhdngigkeit von
der Borsen- und Konjunkturentwicklung.

Innerhalb des Segments New Energy handelte es sich bei rund
zwei Dritteln um Photovoltaik-Fonds. Das in Solarfonds inves-
tierte Eigenkapital stieg von rund 150 Millionen Euro 2008 iiber
330 Millionen Euro 2009 auf 610 Millionen Euro 2010. Betrach-
tet man die Investitionen, entfielen 81 Prozent auf Solarener-
gie. Die zweitgrofite Klasse waren Windkraftanlagen mit rund
16 Prozent, gefolgt von den Biogasfonds mit 1,7 Prozent.*

* Feri (2011): Gesamtmarktstudie der Beteiligungsmodelle 2011

Eigenkapitalentwicklung des New Energy Segments und der Solarfonds
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Das platzierte Eigenkapital der Solarfonds konnte auch 2010 sein Wachstum fortsetzen.

Quelle: Feri, 2011
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> Darstellung der Private Placements

Grundlagen und Besonderheiten

Als Grundlage fiir die Aufstellung der in dieser Leistungs-
bilanz ausgewiesenen Soll-Zahlen wurde das Emissionsmemo-
randum der Private Placements herangezogen. Die Ist-Zahlen
wurden auf Basis des vom Wirtschaftspriifer erstellten Jahres-
abschlusses des Berichtsjahres der jeweiligen Beteiligungsge-
sellschaft ermittelt.

Das Gesamtinvestitionsvolumen setzt sich aus dem Emissi-
onskapital inklusive Agio, den Einlagen der Griindungsgesell-
schafter sowie dem Fremdkapital zusammen.

In der Leistungsbilanz werden sowohl Angaben zum Fonds-
verlauf im Berichtsjahr 2010 als auch in kumulierter Form per
31.12. des Berichtsjahres gemacht. Die Darstellung des Fonds-
verlaufs erfolgt dabei durch die Konsolidierung der Fonds- und
Betreibergesellschaft. Somit wird einerseits der Verlauf des ope-
rativen Geschdfts ersichtlich und zugleich die Ebene der Fonds-
gesellschaft abgebildet, um insbesondere die Entwicklung der
fiir den Anleger relevanten GrofRen Bariiberschuss, Auszahlung
und Liquiditdt {iberschaubar zu gestalten.

Die Einnahmen abziiglich der Ausgaben fiir die Bewirtschaf-
tung ergeben das Betriebsergebnis, aus dem nach Abzug der
Zinsen der Einnahmen-Ausgaben-Uberschuss resultiert. Nach
Hinzurechnung der Aufnahme neuen Fremdkapitals bezie-
hungsweise Abzug der Darlehenstilgung wird der Bariiberschuss
ausgewiesen.

Aus diesem Bariiberschuss wird ein angemessener Betrag
an ein sogenanntes, von der finanzierenden Bank gefordertes,
Schuldendienstreservekonto abgefiihrt. Der Bestand dieses Kon-
tos wird per 31.12. ausgewiesen. Ein weiterer Betrag wird an die
Anleger ausgezahlt. Nach Abzug dieser beiden Positionen ergibt
sich unter Beriicksichtigung der kurzfristigen Verbindlichkeiten
und Forderungen im Berichtsjahr und des Liquiditdtsvortrags
die Liquiditdtsreserve per Ende des Berichtsjahres.

An dieser Stelle ergibt sich eine Abweichung zwischen der
prospektierten und der tatsdchlichen Liquiditdtsreserve, die
aus zusdtzlichen Investitionen wéhrend der Investitionsphase
riihrt. So wurde beispielsweise ein Sicherheitssystem installiert,
um Schadensfillen durch die praventive lberwachung der Anla-
gen vorzubeugen. Auf diese Weise wird dazu beigetragen, die
Sicherheit der Anlagen zu gewdhrleisten und damit auch eine
Reduzierung der Einnahmen zu vermeiden. Weiterhin wurde
ein hoherer Betrag in die Modul- und Wechselrichtertechnolo-
gie investiert, um dadurch eine entsprechend hohere Qualitdt
bei der Einspeisung der erzeugten Energie in das Stromnetz zu
erzielen.

Weil es sich bei dem Gebiet, auf dem der Solarpark errich-
tet wird, um ein Naturschutzgebiet handelt, wurde zudem eine
Zaunumriistung angelegt. Dies war aus Griinden des Umwelt-
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schutzes erforderlich und leistet einen wichtigen Beitrag zum
Natur- und Tierschutz der Region.

Nach Abbildung der Liquiditatsreserve wird abschlie3end der
Stand des Fremdkapitals ausgewiesen.

Dabei ist anzumerken, dass bei den Private Placements die
Fremdkapitaldarlehen nicht wie geplant {iber die jeweilige
Fondsgesellschaft aufgenommen und an die Betreibergesell-
schaften weitergeleitet wurden. Stattdessen wurde nach Abwa-
gung steuerlicher Aspekte und in Absprache mit der kreditge-
benden Bank entschieden, die Darlehen direkt auf Ebene der
Betreibergesellschaft aufzunehmen. Ein internes Darlehens-
verhdltnis zwischen Fonds- und Betreibergesellschaft existiert
somit nicht.

Diese Leistungsbilanz orientiert sich an den Richtlinien des
Verbands fiir Geschlossene Fonds. Dabei wird bei den nachfol-
gend abgebildeten Fonds ein mdglichst hohes Maf3 an Transpa-
renz in der Darstellung angestrebt. Voraussichtlich werden sich
in Zukunft spezifischere Darstellungen beim Soll-Ist-Vergleich
von Solarfonds herausbilden.

Bei den nachfolgenden Angaben wurden Rundungen vorge-
nommen. Dadurch kann es zu leichten Abweichungen bei den
Ergebnissen kommen.

SolEs eins bis neunzehn im Berichtsjahr 2010

Bei den im Folgenden dargestellten Private Placements han-
delt es sich um 18 Anlagen mit jeweils 105 kWp und eine Anlage
mit 82,5 kWp. Die einzelnen Fonds sind rechtlich sowie wirt-
schaftlich selbststdndig, stellen jedoch zusammen den 2 MWp
groflen Solarpark El Cura in Antequera/Andalusien, dar. Pro-
jektentwickler ist die deutsch-spanische Ansasol S.L., die ein
hohes MaR an Erfahrung in der Realisierung von Photovoltaik-
Parks in Spanien vorweisen kann. Als Generalunternehmer fun-
gierte die deutsche Juwi GmbH.
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SolEs 1)

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsédchliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs eins GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
Kaistralle 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

5

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
ndrdlich von Malaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre
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Entwicklung des SolEs eins im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Sol de Herradura S.L. um sechs Prozent gerin-
ger ausfiel als erwartet. Produziert wurden 155.044 kWh Strom,
die zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs eins zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vorgesehe-
nen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf die
Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschiftsleitung des SolEs eins hdlt die
riickwirkende Kiirzung fiir einen Verstof? gegen das spanische
Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die Rechtspo-
sition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei
jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den spanischen
Behorden Widerspruch einleiten.
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SolEs eins GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 73,25 2%
Ausgaben TEUR 12,64 12,35 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 60,89 4%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe — Uberschuss TEUR 35,05 34,42 -2%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 6,79 -81%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 171,39 21%
Ausgaben TEUR 25,01 32,41 30%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 138,98 19%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 77,41 12%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 55,15 -20%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 20,97 33%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditatsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,21 -471%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditatsreserve Vorjahr TEUR 19,90 12,23 -39%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 23,73 -1,98 -108%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%



LEISTUNGSBILANZ 2010 VOIGT & COLLEGEN

_ et e, -
“XT0 1 |

1

o 11




EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs 2 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs zwei GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistralRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

11

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Malaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre
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Entwicklung des SolEs zwei im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Sol de Amelie S.L. um sechs Prozent geringer
ausfiel als erwartet. Produziert wurden 151.134 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs zwei zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vorge-
sehenen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf
die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschiftsleitung des SolEs zwei hdlt die
riickwirkende Kiirzung fiir einen VerstoR gegen das spanische
Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die Rechtspo-
sition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei
jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den spanischen
Behorden Widerspruch einleiten.
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SolEs zwei GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 71,93 1%
Ausgaben TEUR 12,64 12,36 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 59,57 1%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 33,10 -6%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 5,47 -84%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 167,58 18%
Ausgaben TEUR 25,01 32,71 31%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 134,87 15%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 73,30 6%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 51,04 -26%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 19,09 21%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditatsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,61 -482%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 11,81 -32%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -2,80 -113%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%






EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs 3

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs drei GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
Kaistralle 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

10

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre
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LEISTUNGSBILANZ 2010 VOIGT & COLLEGEN

Entwicklung des SolEs drei im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Molinar Solar S.L. um sechs Prozent geringer
ausfiel als erwartet. Produziert wurden 154.664 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs drei zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vorgesehe-
nen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf die
Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschdftsleitung des SolEs drei hdlt die
riickwirkende Kiirzung fiir einen Verstof? gegen das spanische
Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die Rechtspo-
sition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei
jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den spanischen
Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs drei GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 73,19 2%
Ausgaben TEUR 12,64 12,36 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 60,83 3%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 34,35 -2%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 6,73 -81%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 169,01 19%
Ausgaben TEUR 25,01 32,70 31%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 136,32 17%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 74,74 8%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 52,48 -24%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 18,80 20%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,24 -472%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 11,96 -31%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -2,28 -111%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%



LEISTUNGSBILANZ 2010 VOIGT & COLLEGEN

38



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs 4 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs vier GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistralRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

1

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Malaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre

39
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Entwicklung des SolEs vier im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Sol de los Juncares S.L. um sechs Prozent gerin-
ger ausfiel als erwartet. Produziert wurden 153.746 kWh Strom,
die zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs vier zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vorgesehe-
nen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf die
Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschiftsleitung des SolEs vier hdlt die
riickwirkende Kiirzung fiir einen VerstoR gegen das spanische
Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die Rechtspo-
sition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei
jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den spanischen
Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs vier GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 72,89 2%
Ausgaben TEUR 12,64 12,35 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 60,54 3%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 34,06 -3%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 6,43 -82%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 170,25 20%
Ausgaben TEUR 25,01 32,09 28%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 138,16 18%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 76,59 11%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 54,33 -21%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 20,40 30%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,37 -475%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 12,40 -29%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -1,97 -109%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%






EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs 5 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform:

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs fiinf GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistralRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

11

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Malaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre
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LEISTUNGSBILANZ 2010 VOIGT & COLLEGEN

Entwicklung des SolEs fiinf im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Erial Solar S.L. um sechs Prozent geringer aus-
fiel als erwartet. Produziert wurden 149.004 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs fiinf zusdtzlich zu den in den Ertragsqutachten vorge-
sehenen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf
die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschiftsleitung des SolEs fiinf hdlt die
riickwirkende Kiirzung fiir einen VerstoR gegen das spanische
Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die Rechtspo-
sition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei
jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den spanischen
Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs fiinf GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 71,48 0%
Ausgaben TEUR 12,64 13,31 5%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 58,17 -1%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 31,69 -10%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 4,06 -88%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010 Abweichung in %
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL  IST
Einnahmen TEUR 141,79 166,73 18%
Ausgaben TEUR 25,01 29,32 17%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 137,41 18%
Zinsen TEUR 47,56 62,25 31%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 75,16 9%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 52,90 -24%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 18,75 19%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -0,33 -109%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 -7,13 -141%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -7,46 -135%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%
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SolEs 6 ?

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs sechs GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

2

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre
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Entwicklung des SolEs sechs im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Canterias Solar S.L. um sechs Prozent geringer
ausfiel als erwartet. Produziert wurden 150.974 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs sechs zusdtzlich zu den in den Ertragsqgutachten vorge-
sehenen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf
die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschiftsleitung des SolEs sechs hilt die
riickwirkende Kiirzung fiir einen VerstoR gegen das spanische
Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die Rechtspo-
sition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei
jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den spanischen
Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs sechs GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 71,48 1%
Ausgaben TEUR 12,64 12,35 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 59,53 1%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 33,05 -6%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 5,43 -85%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL  IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 167,68 18%
Ausgaben TEUR 25,01 32,16 29%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 135,52 16%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 73,95 7%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 51,69 -25%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 19,14 22%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,55 -480%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 12,33 -29%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -2,23 -110%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%
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SolEs 7

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs sieben GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

8

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre

51
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Entwicklung des SolEs sieben im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Mainz Solar S.L. um sechs Prozent geringer aus-
fiel als erwartet. Produziert wurden 149.813 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs sieben zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vorge-
sehenen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf
die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschéftsleitung des SolEs sieben hilt die
riickwirkende Kiirzung fiir einen VerstoR gegen das spanische
Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die Rechtspo-
sition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei
jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den spanischen
Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs sieben GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 72,57 2%
Ausgaben TEUR 12,64 12,35 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 60,22 2%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 33,75 4%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 6,12 -83%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 168,04 19%
Ausgaben TEUR 25,01 33,62 34%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 134,42 15%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 72,85 5%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 50,59 -27%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 19,61 25%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,42 -477%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 11,87 -32%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -2,55 -112%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%
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SolEs 8 ?

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs acht GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

10

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre

55
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Entwicklung des SolEs acht im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Matthias Solar S.L. um sechs Prozent geringer
ausfiel als erwartet. Produziert wurden 150.832 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Lauf-
zeit fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs acht zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vorge-
sehenen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf
die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschidftsleitung des SolEs acht hdlt die
riickwirkende Kiirzung fiir einen VerstoR gegen das spanische
Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die Rechtspo-
sition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei
jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den spanischen
Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs acht GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 72,93 2%
Ausgaben TEUR 12,64 12,05 -5%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 60,88 3%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 34,41 -2%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 6,78 -81%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 166,65 18%
Ausgaben TEUR 25,01 32,12 29%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 134,49 15%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 72,92 5%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 50,66 -27%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 19,70 25%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -13,99 -465%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 12,09 -31%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -1,90 -109%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%
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EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs 9 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs neun GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

11

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre

59
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LEISTUNGSBILANZ 2010 VOIGT & COLLEGEN

Entwicklung des SolEs neun im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Sol de Robin S.L. um sechs Prozent geringer
ausfiel als erwartet. Produziert wurden 156.251 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs neun zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vorge-
sehenen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf
die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschaftsleitung des SolEs neun hilt die
riickwirkende Kiirzung fiir einen VerstoR gegen das spanische
Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die Rechtspo-
sition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei
jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den spanischen
Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs neun GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 71,60 0%
Ausgaben TEUR 12,64 12,35 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 59,25 1%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 32,77 -6%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 5,14 -85%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 167,10 18%
Ausgaben TEUR 25,01 32,69 31%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 134,41 15%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 72,84 5%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 50,58 -27%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 18,76 19%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,63 -482%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 11,74 -33%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -2,89 -114%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%






EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs 10 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs zehn GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

8

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre
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LEISTUNGSBILANZ 2010 VOIGT & COLLEGEN

Entwicklung des SolEs zehn im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Toby Solar S.L. um sechs Prozent geringer aus-
fiel als erwartet. Produziert wurden 152.370 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs zehn zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vorge-
sehenen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf
die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschiftsleitung des SolEs zehn hilt die
riickwirkende Kiirzung fiir einen VerstoR gegen das spanische
Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die Rechtspo-
sition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei
jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den spanischen
Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs zehn GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 72,34 1%
Ausgaben TEUR 12,64 12,35 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 59,99 2%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 33,51 -4%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 5,89 -83%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 168,38 19%
Ausgaben TEUR 25,01 32,50 30%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 135,88 16%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 74,31 7%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 52,05 -25%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 20,87 33%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,40 -476%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 12,04 -31%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -2,36 -111%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%






EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs 11 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs elf GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

8

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre

67
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LEISTUNGSBILANZ 2010 VOIGT & COLLEGEN

Entwicklung des SolEs elf im Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Domingo Solar S.L. um sechs Prozent geringer
ausfiel als erwartet. Produziert wurden 155.344 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs elf zusdtzlich zu den in den Ertragsqutachten vorgesehe-
nen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf die
Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschdftsleitung des SolEs elf hilt die
riickwirkende Kiirzung fiir einen VerstoR gegen das spanische
Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die Rechtspo-
sition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei
jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den spanischen
Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs elf GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 73,31 3%
Ausgaben TEUR 12,64 12,35 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 60,96 4%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 34,48 -2%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 6,85 -80%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 168,89 19%
Ausgaben TEUR 25,01 31,96 28%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 136,93 17%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 75,36 9%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 53,10 -23%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 20,94 33%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,22 -471%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 12,71 -27%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -1,51 -107%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%
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EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs 12 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs zwolf GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

8

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre

71
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Entwicklung des SolEs zwdlf im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Alhambra Solar S.L. um sechs Prozent geringer
ausfiel als erwartet. Produziert wurden 151.308 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs zwolf zusdtzlich zu den in den Ertragsqgutachten vorge-
sehenen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf
die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschiftsleitung des SolEs zwdlf halt die
riickwirkende Kiirzung fiir einen VerstoR gegen das spanische
Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die Rechtspo-
sition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei
jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den spanischen
Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs zwolf GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 71,96 1%
Ausgaben TEUR 12,64 12,40 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 59,57 1%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 33,09 -6%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 5,46 -84%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 166,38 17%
Ausgaben TEUR 25,01 31,97 28%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 134,41 15%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 72,84 5%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 50,58 -27%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 20,00 27%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,37 -475%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 12,80 -26%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -1,57 -107%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%
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Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs dreizehn GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

10

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre

75
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Entwicklung des SolEs dreizehn im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Sol de Bettina S.L. um sechs Prozent geringer
ausfiel als erwartet. Produziert wurden 153.021 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Lauf-
zeit fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs dreizehn zusdtzlich zu den in den Ertragsqutachten vor-
gesehenen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag
auf die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend
wdre die jahrliche Auszahlung bei planmédRiger Produktion um
ein Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch
die Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den
kommenden drei Jahren zu Erlésausfdllen gegeniiber der Prog-
nose kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein regu-
larer Betrieb der Anlage mdglich ist und damit auch die Zins-
und Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine
Auszahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum
nicht zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forde-
rung ist allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses
Erlosausfalls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht
werden kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschiftsleitung des SolEs dreizehn hilt
die riickwirkende Kiirzung fiir einen Versto3 gegen das spa-
nische Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die
Rechtsposition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll.
kiinftig bei jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den
spanischen Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs dreizehn GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 72,53 1%
Ausgaben TEUR 12,64 12,35 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 60,18 2%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 33,70 4%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 6,08 -83%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 166,92 18%
Ausgaben TEUR 25,01 31,99 28%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 134,92 16%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 73,35 6%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 51,09 -26%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 20,11 28%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,37 -475%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 12,60 -28%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -1,77 -108%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%
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SolEs 14 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs vierzehn GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

3

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre

79
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Entwicklung des SolEs vierzehn im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Amelie Solar S.L. um sechs Prozent geringer
ausfiel als erwartet. Produziert wurden 153059 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs vierzehn zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vorge-
sehenen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf
die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden drei Jahren zu Erlosausfillen gegeniiber der Prognose
kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein reguldrer
Betrieb der Anlage moglich ist und damit auch die Zins- und
Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine Aus-
zahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum nicht
zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist
allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosaus-
falls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden
kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschiftsleitung des SolEs vierzehn hilt
die riickwirkende Kiirzung fiir einen Versto3 gegen das spa-
nische Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die
Rechtsposition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll.
kiinftig bei jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den
spanischen Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs vierzehn GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 71,85 1%
Ausgaben TEUR 12,64 12,31 -3%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 59,54 1%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 33,06 -6%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 5,44 -84%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 169,55 20%
Ausgaben TEUR 25,01 32,40 30%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 137,15 17%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 78,58 9%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 53,32 -23%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 20,13 28%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,49 -478%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 12,19 -30%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -2,33 -111%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%






EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs 15 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs fiinfzehn GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

1

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
01.07.2008/15.09.2008

01.07.2008/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre

83
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Entwicklung des SolEs fiinfzehn im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Quintillasolar S.L. geringer ausfiel als erwartet.
Produziert wurden 152.133 kWh Strom, die zum staatlich fest-
gelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro kWh fiir das Jahr
2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
rund 4.200 Euro an die Fondsgesellschaft. Auergew6hnlichen
Reparaturmafnahmen sind, abgesehen von den planmdRig lau-
fenden Wartungsarbeiten, im Berichtsjahr nicht aufgetreten.
Somit wurde das Ergebnis wie geplant erzielt. Zudem wurden
bereits im Jahr 2010 wesentliche Tilgungen vorgenommen.

Der SolEs fiinfzehn sowie der SolEs sechszehn wurden durch
den Publikumsfonds SolEs zwanzig erworben und weisen im
Vergleich zu den {ibrigen Private Placements eine andere Finan-
zierungsstruktur auf. Aufgrund der individuell ausgerichteten
Struktur der Fonds sind keine Soll-Zahlen verfiigbar, anhand
derer ein Soll/Ist-Vergleich vorgenommen werden kann.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.--

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Durch die Gesetzesdnderung konnten die angesteuerten
Erlose nach bisherigem Kenntnisstand in den kommenden drei
Jahren geringer ausfallen, als erwartet. Es ist jedoch davon aus-
zugehen, dass ein requldrer Betrieb der Anlage moglich ist und
damit auch die angestrebten Zins- und Tilgungsleistungen voll-
standig erwirtschaftet werden. Eine Auszahlung an die Anle-
ger ist fiir diesen Zeitraum hingegen nicht zu erwarten. Durch
die Laufzeitverlangerung der Forderung ist allerdings damit zu
rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosausfalls bei einem Ver-
kauf der Anlage wieder eingebracht werden kann.

0Ob und inwieweit die Gesetzesdnderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschdftsleitung des SolEs fiinfzehn hilt
die riickwirkende Kiirzung fiir einen VerstoR gegen das spa-
nische Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die
Rechtsposition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll.
kiinftig bei jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den
spanischen Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs fiinfzehn GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 733,31 3%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 205,00 -11%
Agio TEUR 11,50 0,00 > -100%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 72,20 1%
Ausgaben TEUR 12,64 12,35 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 59,84 2%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 33,37 -5%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 5,74 -84%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 166,40 17%
Ausgaben TEUR 25,01 32,29 29%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 134,11 15%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 72,54 5%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 50,28 -27%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 9,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 13,00 -30%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 31,44 -15%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 24,53 56%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditatsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -12,95 -415%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditdtsreserve Vorjahr TEUR 17,40 8,53 -51%
Liquititatsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -3,52 -117%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%
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EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs 16 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs sechzehn GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

1

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
01.07.2008/15.09.2008

01.07.2008/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre
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Entwicklung des SolEs sechzehn im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks La Noria Solar S.L. geringer ausfiel als erwar-
tet. Produziert wurden 149.536 kWh Strom, die zum staatlich
festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro kWh fiir das Jahr
2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
rund 4.200 Euro an die Fondsgesellschaft. Auergew6hnlichen
Reparaturmafnahmen sind, abgesehen von den planmdRig lau-
fenden Wartungsarbeiten, im Berichtsjahr nicht aufgetreten.
Somit wurde das Ergebnis wie geplant erzielt. Zudem wurden
bereits im Jahr 2010 wesentliche Tilgungen vorgenommen.

Der SolEs fiinfzehn sowie der SolEs sechszehn wurden durch
den Publikumsfonds SolEs zwanzig erworben und weisen im
Vergleich zu den {ibrigen Private Placements eine andere Finan-
zierungsstruktur auf. Aufgrund der individuell ausgerichteten
Struktur der Fonds sind keine Soll-Zahlen verfiigbar, anhand
derer ein Soll/Ist-Vergleich vorgenommen werden kann.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Durch die Gesetzesdnderung konnten die angesteuerten
Erlose nach bisherigem Kenntnisstand in den kommenden drei
Jahren geringer ausfallen, als erwartet. Es ist jedoch davon aus-
zugehen, dass ein requldrer Betrieb der Anlage moglich ist und
damit auch die angestrebten Zins- und Tilgungsleistungen voll-
standig erwirtschaftet werden. Eine Auszahlung an die Anle-
ger ist fiir diesen Zeitraum hingegen nicht zu erwarten. Durch
die Laufzeitverlangerung der Forderung ist allerdings damit zu
rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosausfalls bei einem Ver-
kauf der Anlage wieder eingebracht werden kann.

0Ob und inwieweit die Gesetzesdnderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschdftsleitung des SolEs fiinfzehn hilt
die riickwirkende Kiirzung fiir einen VerstoR gegen das spa-
nische Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die
Rechtsposition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll.
kiinftig bei jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den
spanischen Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs sechzehn GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 745,31 5%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 217,00 -6%
Agio TEUR 11,50 0,00 > -100%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 71,33 0%
Ausgaben TEUR 12,64 12,35 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 58,98 0%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 32,50 -7%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 4,88 -86%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 141,79 166,82 18%
Ausgaben TEUR 25,01 32,03 28%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 134,78 15%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 73,21 6%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 50,95 -26%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,50
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 25,00 -36%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 43,44 -18%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 19,79 26%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditatsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -24,74 -746%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditdtsreserve Vorjahr TEUR 17,40 20,27 16%
Liquititatsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -4,47 -121%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%
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SolEs 17 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs siebzehn GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

4

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre
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Entwicklung des SolEs siebzehn im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion
des Solarkraftwerks Sonne von Cabreras S.L. um sechs Prozent
geringer ausfiel als erwartet. Produziert wurden 153.812 kWh
Strom, die zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59
Cent pro kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs siebzehn zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vor-
gesehenen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag
auf die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend
wdre die jahrliche Auszahlung bei planmédRiger Produktion um
ein Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch
die Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den
kommenden drei Jahren zu Erlésausfdllen gegeniiber der Prog-
nose kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein regu-
larer Betrieb der Anlage mdglich ist und damit auch die Zins-
und Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine
Auszahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum
nicht zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forde-
rung ist allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses
Erlosausfalls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht
werden kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschiftsleitung des SolEs siebzehn hilt
die riickwirkende Kiirzung fiir einen Versto3 gegen das spa-
nische Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die
Rechtsposition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll.
kiinftig bei jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den
spanischen Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs siebzehn GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 73,66 3%
Ausgaben TEUR 12,64 12,35 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 61,31 4%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 34,83 -1%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 7,21 -79%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010 Abweichung in %
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST
Einnahmen TEUR 141,79 170,91 21%
Ausgaben TEUR 25,01 32,29 29%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 138,62 19%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 77,05 11%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 54,79 -21%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 20,40 30%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -14,09 -468%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 12,38 -29%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -1,71 -108%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%
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SolEs 18 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs achtzehn GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

1

Errichtung eines 100 kW Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

105 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre
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Entwicklung des SolEs achtzehn im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Navazo Solar S.L. um sechs Prozent geringer
ausfiel als erwartet. Produziert wurden 152.608 kWh Strom, die
zum staatlich festgelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro
kWh fiir das Jahr 2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer ausgeglichen werden. So erfolgte aufgrund im Vor-
jahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung in Hohe von
knapp 3.960 Euro an die Fondsgesellschaft. Insgesamt {iiber-
traf die Summe der betrieblichen Einnahmen damit die fiir das
Berichtsjahr erwarteten Werte.

Im Berichtsjahr sind, abgesehen von den planmdRig laufen-
den Wartungsarbeiten, keine auRergewdhnlichen Reparatur-
malnahmen aufgetreten. Die Betriebsausgaben fielen gering-
fligig moderater aus als angenommen. Zusammen mit den
hoheren Einnahmen iibertraf das Betriebsergebnis somit die
Prognose fiir 2010.

Dies ermoglichte der Fondsgesellschaft, prognosegemal acht
Prozent - bezogen auf die Kommanditeinlage - fiir das Jahr
2010 an die Anleger auszuzahlen.

Bereits im Berichtsjahr 2010 hat die Fondsgesellschaft
wesentliche Tilgungen vorgenommen. Da das Emissionsmemo-
randum Tilgungen erst ab dem Jahr 2011 vorsieht, ergibt sich
im Soll-Ist-Vergleich bei den Werten des Bariiberschusses, und
in der Folge auch der Liquiditdtsreserve, fiir das Jahr 2010 eine
entsprechende Abweichung.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs achtzehn zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vor-
gesehenen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag
auf die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend
wdre die jahrliche Auszahlung bei planmédRiger Produktion um
ein Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch
die Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den
kommenden drei Jahren zu Erlésausfdllen gegeniiber der Prog-
nose kommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein regu-
larer Betrieb der Anlage mdglich ist und damit auch die Zins-
und Tilgungsleistungen planmaRig erwirtschaftet werden. Eine
Auszahlung an die Anleger ist hingegen fiir diesen Zeitraum
nicht zu erwarten. Durch die Laufzeitverldngerung der Forde-
rung ist allerdings damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses
Erlosausfalls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht
werden kann.

Ob und inwieweit die Gesetzesanderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiihungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschéftsleitung des SolEs achtzehn hilt
die riickwirkende Kiirzung fiir einen Versto3 gegen das spa-
nische Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die
Rechtsposition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll.
kiinftig bei jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den
spanischen Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs achtzehn GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

SOLL IST Abweichung in %
Investitionsvolumen TEUR 712,00 769,81 8%
Griindungsgesellschafter TEUR 0,50 0,50 0%
Eigenkapital ohne Agio TEUR 230,00 230,00 0%
Agio TEUR 11,50 11,50 0%
Fremdkapital TEUR 470,00 527,81 12%
Fondsverlauf Berichtsjahr 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST Abweichung in %
Einnahmen TEUR 71,47 72,44 1%
Ausgaben TEUR 12,64 12,35 -2%
Betriebsergebnis TEUR 58,83 60,09 2%
Zinsen TEUR 23,78 26,48 11%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 35,05 33,62 -4%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 27,63 >100%
Bariiberschuss TEUR 35,05 5,99 -83%
Fondsverlauf Kumuliert bis 2010 Kumuliert bis 2010 Abweichung in %
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert) SOLL IST
Einnahmen TEUR 141,79 168,74 19%
Ausgaben TEUR 25,01 32,63 30%
Betriebsergebnis TEUR 116,78 136,11 17%
Zinsen TEUR 47,56 61,57 29%
Einnahme - Ausgabe - Uberschuss TEUR 69,21 74,54 8%
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital TEUR 0,00 22,26 >100%
Bariiberschuss TEUR 69,21 52,28 -24%
Ausschiittung / Ergebnisse 2010

SOLL IST Abweichung in %
Ausschiittung Berichtsjahr TEUR 18,44 18,44 0%
in Prozent zum EK ohne Agio % 8,00 8,00
Ausschiittung Vorjahr TEUR 18,44 21,85 18%
Ausschiittung kumuliert TEUR 36,88 40,29 9%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr TEUR 12,78 3,98 -69%
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr TEUR 15,73 19,49 24%
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres TEUR 28,50 28,50 0%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr TEUR 3,83 -15,29 -499%
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr TEUR 17,40 13,25 -24%
Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres TEUR 21,23 -2,04 -110%
Fremdkapital 2010

SOLL IST Abweichung in %
Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres TEUR 470,00 500,19 6%

Stand des Fremdkapitals Vorjahr TEUR 470,00 527,81 12%
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SolEs 19 )

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementér

Fondsgeschéftsfiihrung
Fondsart
Fondswahrung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt

Leistung

Standort/Zielregionen

Geplante/Tatsachliche
Fertigstellung

Geplante/Tatsachliche
Inbetriebnahme (Beginn
der Einspeisung)

Einspeisevergiitung 2010

Fondsphasen
Emissionsphase
Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

SolEs neunzehn GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Herr Markus W. Voigt
Private Placement
Euro

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

1

Errichtung eines 82,5 kWp Photo-
voltaikkraftwerks auf einem von
der Gesellschaft gepachteten
Grundstiick

82,5 kWp

Antequera (Andalusien), 47 km
nordlich von Mélaga (Spanien)
Ende 2008/September 2008

2009/September 2008

46,59 Cent/kWh

2007
2008
10 Jahre vom 01.01.2009

10 Jahre
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Entwicklung des SolEs neunzehn im
Berichtsjahr 2010

Uber das gesamte Berichtsjahr 2010 hinweg lag die Son-
neneinstrahlung am Standort Antequera/Andalusien deutlich
unterhalb des jdhrlichen Durchschnitts. Dies hatte zur Folge,
dass bei erwartungsgemdRen Werten fiir die technische Ver-
fligbarkeit und die Performance Ratio die Stromproduktion des
Solarkraftwerks Ingo Solar S.L. geringer ausfiel als erwartet.
Produziert wurden 122224 kWh Strom, die zum staatlich fest-
gelegten Einspeisetarif von 46,59 Cent pro kWh fiir das Jahr
2010 verkauft wurden.

Gleichwohl konnten die Mindereinnahmen aus der Strom-
einspeisung durch positive Effekte aus der spanischen Korper-
schaftsteuer zum Teil ausgeglichen werden. So erfolgte auf-
grund im Vorjahr verbuchter Verluste eine einmalige Zahlung
in Hohe von knapp 2.850 Euro an die Fondsgesellschaft. Abge-
sehen von den planmadRig laufenden Wartungsarbeiten sind im
Berichtsjahr keine aulergewdhnlichen ReparaturmaRnahmen
aufgetreten.

Der SolEs neunzehn weist im Vergleich zu den {iibrigen Pri-
vate Placements eine andere Finanzierungsstruktur auf und
sieht, anders als der SolEs eins bis achtzehn, keine jdhrlichen
Auszahlungen vor. Aufgrund der individuell ausgerichteten
Struktur des Fonds ist kein Soll/Ist-Vergleich médglich.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion absenkt. Fiir die
Jahre 2011 bis 2013 wird die Vergiitung von unter dem Dekret
RD 661/2007 fertiggestellten Anlagen je nach Art ihrer Auf-
standerung begrenzt. Ab 2014 richtet sich die Deckelung zudem
nach geografisch festgelegten Sonneneinstrahlungszonen. Als
Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die Laufzeit
fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre verldngert.

Fiir die Anlagen in Antequera wird die garantierte Vergiitung
damit zwischen 2011 und 2013 bei 1.250 kWh, ab 2014 dann
bei 1.632 kWh gedeckelt.

Durch die Gesetzesdnderung konnten die angesteuerten
Erlose nach bisherigem Kenntnisstand in den kommenden drei
Jahren geringer ausfallen, als erwartet. Es ist jedoch davon aus-
zugehen, dass ein requldrer Betrieb der Anlage moglich ist und
durch die Laufzeitverldngerung der Férderung der Grofteil des
Erlosausfalls bei einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht
werden kann.

0b und inwieweit die Gesetzesdnderung tatsdchlich umge-
setzt wird, bleibt abzuwarten. Denn derzeit gibt es intensive
Bemiithungen von den verschiedensten Seiten - unter anderem
von der Europdischen Kommission und den autonomen Provin-
zen Valencia und Murcia - die riickwirkende Anderung zuriick-
zunehmen. Auch die Geschiftsleitung des SolEs neunzehn halt
die riickwirkende Kiirzung fiir einen Versto3 gegen das spa-
nische Verfassungsrecht und das europdische Recht. Um die
Rechtsposition der Investoren zu schiitzen, wird Voigt & Coll.
kiinftig bei jeder monatlichen Abrechnung vorsorglich bei den
spanischen Behorden Widerspruch einleiten.



EINZELDARSTELLUNGEN

SolEs neunzehn GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

Investitionsvolumen
Griindungsgesellschafter
Eigenkapital ohne Agio
Agio

Fremdkapital

Fondsverlauf Berichtsjahr
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert)

Einnahmen

Ausgaben

Betriebsergebnis

Zinsen

Einnahme - Ausgabe - Uberschuss
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital

Bariiberschuss

Fondsverlauf Kumuliert bis 2010
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert)

Einnahmen

Ausgaben

Betriebsergebnis

Zinsen

Einnahme - Ausgabe - Uberschuss
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital

Bariiberschuss
Ausschiittung / Ergebnisse

Ausschiittung Berichtsjahr
in Prozent zum EK ohne Agio
Ausschiittung Vorjahr

Ausschiittung kumuliert

Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres

Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr

Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr

Liquititdtsreserve per Ende des Berichtsjahres

Fremdkapital

Stand des Fremdkapitals per Ende des Berichtsjahres

Stand des Fremdkapitals Vorjahr

TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR

TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR

TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR

TEUR
%

TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR

TEUR
TEUR

SOLL
558,05
0,50
180,27
0,00
368,38

2010
SOLL

71,47
12,64
58,83
23,78
35,05
0,00

35,05

Kumuliert bis
SOLL

141,79
25,01
116,78
47,56
69,21
0,00
69,21

2010
SOLL

18,44
8,00

18,44
36,88
12,78
15,73
28,50
3,83

17,40
21,23

2010
SOLL

368,38
368,38

IST
500,19
0,50
86,00
0,00
413,69

IST
58,96
8,01
50,96
20,75
30,21
21,65
8,55

2010
IST

135,56
24,55
111,01
46,70
64,31
17,45
46,86

IST
18,44
21,40
21,85
40,29
3,12
19,22
22,34
-8,57
36,25
27,67

IST
392,04
413,69

Abweichung in %
-10%

0%

-52%

0%

12%

Abweichung in %
-17%

-37%

-13%

-13%

-14%

>100%

-76%

Abweichung in %

-4%
-2%
-5%
-2%
-7%
>100%
-32%

Abweichung in %
0%

18%
9%
-76%
22%
-22%
-324%
108%
30%

Abweichung in %
6%
12%
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> Darstellung der Publikumsfonds

Im Folgenden wird auf die Vorgehensweise bei der Ermittlung
und der Darstellung der Ergebnisse der Publikumsfonds in der
Leistungsbilanz eingegangen.

Bei der Ergebnisdarstellung wurde ein Soll-Ist-Vergleich
einzig fiir die Auszahlungen vorgenommen. Dies riihrt daher,
dass es sich bei den Publikumsfonds um Blind Pools handelt,
bei denen zum Zeitpunkt der Prospektierung keine konkreten
Aussagen zu den Standorten, den Eigenschaften der kiinftigen
Investitionsobjekte oder der Hohe des Fondsvolumens getrof-
fen werden konnten. Deshalb wurden in den Prospekten jeweils
Beispielrechnungen vorgenommen, die lediglich dem Zweck
dienen, die dargelegten Modelle und erwarteten Auszahlun-
gen exemplarisch zu erldutern. Die aufgefiithrten Zahlen stellen
jedoch keine tatsdchlichen Prognosewerte dar und kénnen folg-
lich auch nicht als Grundlage fiir eine solche verwendet werden.

Die Ist-Zahlen wurden auf Basis des vom Wirtschaftspriifer
erstellten Jahresabschlusses des Berichtsjahres der jeweiligen
Beteiligungsgesellschaft ermittelt.

Das Gesamtinvestitionsvolumen setzt sich aus dem Emis-
sionskapital inklusive Agio, den Einlagen der Griindungsgesell-
schafter sowie dem Fremdkapital zusammen.

In der Leistungsbilanz werden fiir Fonds, die sich im
Berichtsjahr 2010 bereits in der Bewirtschaftungsphase befan-
den, sowohl Angaben zum Fondsverlauf im Berichtsjahr als
auch in kumulierter Form gemacht. Die Darstellung des Fonds-

verlaufs erfolgt dabei durch die Konsolidierung der Fonds- und
Betreibergesellschaft. Somit wird einerseits der Verlauf des ope-
rativen Geschdfts ersichtlich und zugleich die Ebene der Fonds-
gesellschaft abgebildet, um insbesondere die Entwicklung der
fiir den Anleger relevanten GrofRen Bariiberschuss, Auszahlung
und Liquiditdt iiberschaubar zu gestalten.

Die Einnahmen abziiglich der Ausgaben fiir die Bewirtschaf-
tung ergeben das Betriebsergebnis, aus dem nach Abzug der
Zinsen der Einnahme-Ausgabe-Uberschuss resultiert. Nach Hin-
zurechnung der Aufnahme neuen Fremdkapitals beziehungs-
weise Abzug der Darlehenstilgung wird der Bariiberschuss aus-
gewiesen.

Aus diesem Bariiberschuss wird ein angemessener Betrag
an ein sogenanntes von der finanzierenden Bank gefordertes
Schuldendienstreservekonto abgefiihrt. Der Bestand dieses Kon-
tos wird per 31.12. ausgewiesen. Ein weiterer Betrag wird an die
Anleger ausgezahlt. Nach Abzug dieser beiden Positionen ergibt
sich unter Beriicksichtigung der kurzfristigen Verbindlichkeiten
und Forderungen im Berichtsjahr und des Liquiditdtsvortrags
die Liquiditdtsreserve per Ende des Berichtsjahres.

Nach Abbildung der Liquiditdtsreserve wird abschlieRend der
Stand des Fremdkapitals ausgewiesen.

Da bei den Angaben Rundungen vorgenommen wurden,
besteht die Mdglichkeit, dass die Ergebnisse in der Summe
leicht abweichen.




EINZELDARSTELLUNGEN

> SolEs 20 im Berichtsjahr 2010

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementdr

Fondsgeschiftsfiihrung

Treuhander

Fondsart

Fondswahrung
Mindestbeteiligung
Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsobjekt

SolEs zwanzig GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistralRe 18, 40221 Diisseldorf

Voigt & Coll. GmbH (geschafts-
fithrende Kommanditistin),
Kaistralle 18, 40221 Diisseldorf
alleinvertretungsberechtigte
Geschaftsfiihrer der Voigt &Coll.
GmbH: Herr Markus W. Voigt und
Herr Hermann Klughardt

Alternative Assets Treuhand GmbH,
KaistralRe 18, 40221 Diisseldorf
Publikumsfonds

Euro

10.000 Euro zzgl. Agio (5%)

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

568

Die Fondsgesellschaft beteiligt
sich mittelbar an sieben Photo-
voltaik-Kraftwerken in Italien und
Spanien. Das erworbene Portfolio
hat eine Gesamtleistung von ca.
6 MWp.

Beteiligungsportfolio der Fondsgesellschaft

Land Region
Spanien Andalusien
Spanien Andalusien
Italien Apulien
Ttalien Apulien
Italien Apulien
Ttalien Apulien

ort Name

Los Palacios Los Palacios
Antequera El Cura

San Severo Garofalo
San Severo Luciani I
San Severo Brancia

San Severo Risicarta

Einspeisevergiitung 2010

Einspeisevergiitung in
Spanien 2010
Einspeisevergiitung in
Italien 2009

Fondsphasen

Emissionsphase

Investitionsphase

Bewirtschaftungs-/
Betriebsphase

Prognosezeitraum

Sol

Solarfonds in Siideuropa

vl/ﬁ'll

Anzahl der
Anlagen

1
2
1
1
1
1

Beteiligungs-
quote

100%

11%

100%

100%

100%

100%

46,59 Ct/kWh

35,3 Ct/kWh fiir die Anlagen Luciani
1 und Garofalo bzw. 34,6 Ct/kWh fiir

die Anlagen Brancia und Risicarta
zzgl. Basispreis (9,5 Ct/kWh)

2008
2008 und 2009
10 Jahre ab 01.01.2009

10 Jahre

§\\\\\\
dem Fonds
zuzurechnende Status per
Leistung 30.09.2011
2,009 MWp am Netz
0,210 MWp am Netz
0,997 MWp am Netz
0,924 MWp am Netz
0,913 MWp am Netz
0,973 MWp am Netz
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Entwicklung des SolEs zwanzig im
Berichtsjahr 2010

Das Jahr 2010 verlief fiir den SolEs zwanzig weitestgehend
zufriedenstellend. Die Stromproduktion in Spanien lag leicht
unter den erwarteten Werten. Die Region Andalusien wurde in
den ersten drei Monaten 2010 von den stdrksten Regenfdllen
seit 40 Jahren betroffen und die Sonneneinstrahlung lag leicht
unter dem langjdhrigen Mittelwert. Der Park in Los Palacios
wurde teilweise iiberflutet und musste aus Sicherheitsgriinden
abgeschaltet werden. Die Betriebsunterbrechung wurde aller-
dings vom Versicherer requliert, so dass die Erlosausfille weit-
gehend kompensiert wurden. Zudem wurden umfangreiche Pra-
ventivmaRnahmen durchgefithrt, um Folgeschdden zu vermei-
den. Durch die sofortigen MaRnahmen konnten auch hoéhere
Ertragsausfdlle im Geschaftsjahr 2010 verhindert werden. Ins-
gesamt wurden in Los Palacios 2.515.546 kWh Strom erzeugt.
Trotz guter Werte fiir die technische Verfiigharkeit und die Per-
formance Ratio blieb die Stromproduktion am Standort Ante-
quera aufgrund der geringen Sonneneinstrahlung mit 152.133
kWh bzw. 149.536 kWh leicht hinter den Erwartungen zuriick.
Der in Spanien produzierte Strom wurde zum staatlich festge-
legten Tarif, der bei 46,59 Cent pro kWh fiir 2010 lag, verkauft.

In Italien befanden sich zum Ende des Geschidftsjahres alle
Anlagen am Netz. Die Kraftwerke Brancia und Risicarta, deren
Anschluss sich durch den Bau einer neuen Bahnlinie verzo-
gert hatte, wurden zum Winter fertiggestellt und an das Netz
der ENEL angeschlossen. Die durch den Verzug entstandenen
Erlosausfdlle werden durch den Generalunternehmer erstattet,
so dass der Fondsgesellschaft keinerlei finanzielle Schidden ent-
stehen. Bei der Anlage Garofalo hatte ein Defekt an einer Wech-
selrichterkomponente zwischen September und November zu
Erlosausfillen gefiihrt, die allerdings durch eine Ausgleichszah-
lung des Betriebsfiihrers kompensiert wurden. Nach Abschluss
der Reparaturarbeiten im November iibertraf die Perfor-
mance Ratio wieder den garantierten Wert. Insgesamt wurden
1.005.385 kWh Strom gewonnen. Die Anlage Luciani 1 wies im
Geschaftsjahr 2010 gute Werte bei der technischen Verfiigbar-
keit und Performance Ratio auf und produzierte 865.768 kWh
Strom. Die Vergiitung des Stroms belief sich 2010 gemdR dem
italienischen Einspeisegesetz auf 35,3 Cent pro kWh zuziiglich
zum Basistarif.

Aufgrund des Investitionsfortschritts in Italien soll insge-
samt eine Auszahlung an die Anleger in Hohe von acht Prozent
bezogen auf die Kommanditeinlage wie geplant vorgenommen
werden. Diese erfolgte aus den erwirtschafteten Erldsen sowie
aus Teilen der Liquiditdtsreserve. Die geplante Auszahlung i.H.v.
8 Prozent fiir das Berichtsjahr 2010 erfolgte zum Leistungsbi-
lanzstichtag i.H.v. 4 Prozent, weitere 4 Prozent sollen bis zum
Ende des Jahres 2011 an die Anleger ausgezahlt werden.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion fiir die Jahre 2011
bis 2013 deutlich absenkt und fiir die Jahre ab 2014 begrenzt.
Als Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir die
Laufzeit fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre ver-
ldangert.

Dies betrifft die Anlagen in Los Palacios und Antequera, an
denen der Fonds mit rund 40 Prozent des Fondsvolumens betei-
ligt ist. Fiir die Jahre 2011 bis 2013 wird eine Vergiitung von
bis zu 1.250 kWh garantiert. Ab 2014 wird die vergiitete Pro-
duktion der Anlage Los Palacios bei 1.735 kWh, die der Anlage
in Antequera bei 1.632 kWh pro Jahr gedeckelt. Urspriinglich
waren fiir die Anlagen durchschnittlich 1.595 bzw. 1.542 kWh
kalkuliert.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs 20 zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vorgesehe-
nen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf die
Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden Jahren gegebenenfalls zu einer geringeren Auszahlung
kommen, falls die Anlagen in Italien nicht mehr erwirtschaf-
ten, als erwartet. Eine zusdtzliche Ertragschance bietet bei-
spielsweise die Entwicklung des Strompreises am freien Markt,
zu dem die oberhalb der staatlichen Begrenzung produzierten
Kilowattstunden in Spanien verkauft werden kdnnen. Auch in
Italien wird der Strom neben der festen Vergiitung fiir Strom
aus erneuerbaren Energiequellen zum Marktpreis vergiitet.

Durch die Laufzeitverlangerung der Forderung ist allerdings
damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosausfalls bei
einem Verkauf der Anlage wieder eingebracht werden kann.

Derzeit gibt es intensive Bemiihungen von den verschiedens-
ten Seiten - unter anderem von der Europdischen Kommission
und den autonomen Provinzen Valencia und Murcia - die riick-
wirkende Anderung zuriickzunehmen. Auch die Geschiftslei-
tung des SolEs 20 hilt die riickwirkende Kiirzung fiir einen Ver-
stol gegen das spanische Verfassungsrecht und das europdische
Recht. Um die Rechtsposition der Investoren zu schiitzen, wird
Voigt & Coll. kiinftig bei jeder monatlichen Abrechnung vor-
sorglich bei den spanischen Behorden Widerspruch einleiten.

In Italien haben nun auch die Anlagen Brancia und Risi-
cata ihren Probebetrieb im April 2011 begonnen und produ-
zieren seither gemdl den Erwartungen. Bisher kann mit einem
erfolgreichen Produktionsverlauf der Anlagen in Italien gerech-
net werden.
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SolEs zwanzig GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

Investitionsvolumen
Griindungsgesellschafter
Eigenkapital ohne Agio
Agio

Fremdkapital

Fondsverlauf Berichtsjahr
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert)

Einnahmen

Ausgaben

Betriebsergebnis

Zinsen

Einnahme - Ausgabe - Uberschuss
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital
Bariiberschuss

Ausschiittung / Ergebnisse*

Ausschiittung

in Prozent zum EK ohne Agio
Ausschiittung Vorjahr
Ausschiittung kumuliert

Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr
Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres

Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Berichtsjahr
Zugang (+) / Abgang (-) Liquiditétsreserve Vorjahr

Liquititatsreserve per Ende des Berichtsjahres

Fremdkapital

Tilgung
Stand des Fremdkapitals

TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR

TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR

TEUR
%

TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR

TEUR
TEUR
TEUR

TEUR
TEUR

IST

34.719,38

10,00

13.075,00

653,75

20.980,63

2010 Kumuliert bis 2010
IST IST

2.671,19 5.241,06

794,15 1.519,28

1.877,04 3.721,78

999,54 1.727,28

877,49 1.994,49

330,95 320,22

546,55 1.674,28

2010

SOLL IST Abweichung in %
1.046,80 1.046,80** 0,00%
8,00 8,00

1.046,80 1.046,80 0,00%
2.093,60 2.093,60 0,00%
557,00 435,97 -22%
565,00 536,65 -5%
1.140,00 972,63 -15%
2010

IST

-686,67

1.593,23

906,56

2010 2009

Berichtsjahr  Vorjahr Veranderung
330,95 5,09 325,86

20.649,68 16.165,37 4.484,32

* Da der SolEs 20 mehr Eigenkapital eingeworben hat als urspriing-

lich geplant, basieren die Planzahlen fiir die Auszahlungen auf einer

Hochrechnung der Prospektangaben auf das tatsdchliche Eigenkapital.

Dadurch werden verzerrende Effekte bei einem Soll-Ist-Vergleich der

Auszahlungen vermieden.
**Die geplante Auszahlung i.H.v. 8 Prozent fiir das Berichtsjahr 2010

erfolgte zum Leistungsbilanzstichtag i.H.v. 4 Prozent, weitere 4 Prozent
sollen bis zum Ende des Jahres 2011 an die Anleger ausgezahlt werden.

105



106

LEISTUNGSBILANZ 2010 VOIGT & COLLEGEN

> SolEs 21 im Berichtsjahr 2010

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementar

Fondsgeschaftsfiihrung

Treuhdnder

Fondsart
Fondswahrung
Mindestbeteiligung

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger

Investitionsobjekt

Einspeisevergiitung 2010

SolEs 21 GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG

VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz:
KaistralRe 18, 40221 Diisseldorf

Voigt & Coll. GmbH (geschafts-
fiilhrende Kommanditistin),
KaistralRe 18, 40221 Diisseldorf
einzelvertretungsberechtigte
Geschéftsfiihrer der Voigt & Coll.
GmbH: Herr Markus W. Voigt und
Herr Hermann Klughardt

Einspeisevergiitung
in Spanien 2010
Einspeisevergiitung
in Italien 2010

Alternative Assets Treuhand
GmbH; Sitz: KaistraRe 18, 40221

Diisseldorf

Publikumsfonds

Euro

10.000 Euro zzgl. Agio (5%) Fondsphasen
Einkiinfte aus vermdgens- Emissionsphase
verwaltender Tatigkeit Investitionsphase
2.342 Bewirtschaftungs-/
Die Fondsgesellschaft beteiligt Betriebsphase

sich mittelbar an 19 Photovol- Prognosezeitraum

taik-Kraftwerken in Italien und
Spanien. Um eine héhere Risiko-
streuung und eine Erweiterung
des Portfolios zu erzielen, wurde
dabei in einigen Fllen eine
Gemeinschaftsinvestition mit
anderen Fondsgesellschaften
vorgenommen. Insgesamt ist
der Fondsgesellschaft aus dem
erworbenen Portfolio eine
installierte Gesamtkapazitdt von
20,5 MWp zuzurechnen.

29,09 Ct/kWh fiir die Anlage Badajoz I
28,10 Ct/kWh fiir die Anlage Badajoz II

35,3 Ct/kWh zzgl. Basispreis (11 Ct/
kWh) fiir die Anlagen in Ragusa; 35,3
Ct/kWh zzgl. Basispreis (9,5 Ct/kWh)
fiir die Anlagen in Brindisi; 30,3 Ct/kWh
zzgl. Basispreis (9,5 Ct/kWh) fiir die
Anlage Albano Bagnarelli; 31,4 Ct/kWh
zzgl. Basispreis (9,5 Ct/kWh) fiir die
Anlagen Bagnarelli, Bagnarelli Giovanna,
Carafa; 34,6 Ct/kWh zzgl. Basispreis
(9,5 Ct/kWh) fiir die Anlagen Carafa
Anna, Manna Lucia, Centola 1 und

2 sowie die Anlagen in Francavilla,
Viniamari und Troia

2009
2009
10 Jahre ab 01.01.2010

10 Jahre
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Beteiligungsportfolio der Fondsgesellschaft

Land
Ttalien
Ttalien
Ttalien
Ttalien
Ttalien
Ttalien
Ttalien
Ttalien
Ttalien
Italien
Italien
Italien
Ttalien
Ttalien
Spanien

Spanien

Region
Sizilien
Sizilien
Apulien
Apulien
Apulien
Apulien
Apulien
Apulien
Apulien
Apulien
Apulien
Apulien
Apulien
Apulien
Extremadura

Extremadura

Ort

Ragusa

Ragusa

Brindisi Yellow
Brindisi Blue
Viniamari

Troia

Albano Bagnarelli
Bagnarelli
Bagnarelli Giovanna
Carafa

Carafa Anna
Manna Lucia
Francavilla Red
Francavilla
Badajoz

Badajoz

Anzahl der
Anlagen

T T S N N Y

Beteiligungs-
quote
100%
100%
50%
50%
50%
50%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
50%
50%
25%
25%

Sol

Solarfon

ds in Stdeuropa

dem Fonds
zuzurechnende
Leistung

2,009 MWp
1,993 MWp
0,486 MWp
0,497 MWp
0,499 MWp
1,994 MWp
0,999 MWp
0,929 MWp
0,919 MWp
0,923 MWp
0,942 MWp
0,764 MWp
0,372 MWp
0,478 MWp
3,287 MWp
3,295 MWp

Status per
30.09.2011

am Netz
am Netz
am Netz
am Netz
am Netz
am Netz
im Bau

am Netz
am Netz
am Netz
am Netz
am Netz
am Netz
am Netz
am Netz

am Netz
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[
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Entwicklung des SolEs 21 im Berichtsjahr 2010

Im Geschéftsjahr 2010 konnte in einzelnen Anlagen des
SolEs 21 mit der Stromproduktion begonnen werden. In Spa-
nien wurde der erste Teilabschnitt des Solarparks in Badajoz
im August 2010 an das Netz angeschlossen und in den Pro-
bebetrieb {iberfiithrt. Bedingt durch eine Schlechtwetterperi-
ode blieb die Performance zum Jahreswechsel leicht hinter den
Erwartungen zuriick.

In Italien waren zu Beginn des Jahres 2010 die Parks in Brin-
disi und Ragusa bereits am Netz angeschlossen. Die Anlagen in
Ragusa haben im ersten Quartal ihren Probebetrieb erfolgreich
absolviert und wurden im April in den Regelbetrieb iibernom-
men. Trotz einer Schlechtwetterperiode zwischen September
und November 2010 verlduft die Stromproduktion zufrieden-
stellend, so dass im Gesamtjahr 5.850.000 kWh Strom gewonnen
werden konnten. Die Kraftwerke in Brindisi befinden sich seit
Februar 2010 im Regelbetrieb und haben insgesamt 2.956.000
kWh Strom erzeugt. Damit lag die Produktion oberhalb der
gemdl Gutachten erwarteten Werte. Zudem wurde im Dezember
die Anlage in Viniamari an das Netz angeschlossen und in den
Probebetrieb iibernommen. Der in Italien erzeugte Strom wurde
2010 gemdR dem italienischen Einspeisegesetz zum Preis von
35,3 Cent pro kWh zuziiglich zum Basistarif verkauft.

Fiir das Jahr 2010 hat die Fondsgesellschaft planméRig eine
Auszahlung an die Anleger in Hohe von 7,5 Prozent bezogen auf
die Kommanditeinlage vorgenommen. Aufgrund des stetigen
Fortschritts in der Realisierung der Anlagen konnte diese teil-
weise bereits aus den durch die Stromproduktion erwirtschaf-
teten Geldern vorgenommen werden. Ein weiterer Teil erfolgte
aus der Liquiditédtsreserve, da sich die Mehrheit der Anlagen im
Laufe des Berichtsjahres noch in der Realisierungsphase befand.

Ausblick auf die Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion ab 2011 deutlich
absenkt. Als Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir
die Laufzeit fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre
verldngert.

Dies betrifft das Kraftwerk Badajoz, an dem der SolEs 21 mit
rund 25 Prozent des Fondsvolumens beteiligt ist. Die Deckelung
fiir diese Anlage liegt bei 1.753 kWh pro Jahr. Urspriinglich
waren fiir die Anlage 2.016 kWh kalkuliert.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs 21 zusdtzlich zu den in den Ertragsgutachten vorgesehe-
nen Leistungsabschldgen ein vierprozentiger Abschlag auf die
Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand in den kom-
menden Jahren gegebenenfalls zu einer geringeren Auszahlung
kommen, falls die Anlagen in Italien nicht mehr erwirtschaf-
ten, als erwartet. Eine zusdtzliche Ertragschance bietet bei-
spielsweise die Entwicklung des Strompreises am freien Markt,
zu dem die oberhalb des Deckels produzierten Kilowattstunden
in Spanien verkauft werden konnen.

Durch die Laufzeitverldngerung der Forderung ist damit zu
rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosausfalls bei einem Ver-
kauf der Anlage wieder eingebracht werden kann.

Derzeit gibt es allerdings intensive Bemiihungen von den
verschiedensten Seiten - unter anderem von der Europdischen
Kommission und den autonomen Provinzen Valencia und Mur-
cia - die riickwirkende Anderung zuriickzunehmen. Auch die
Geschéftsleitung des SolEs 21 hdlt die riickwirkende Kiirzung
fiir einen VerstoR gegen das spanische Verfassungsrecht und
das europdische Recht. Um die Rechtsposition der Investoren
zu schiitzen, wird Voigt & Coll. kiinftig bei jeder monatlichen
Abrechnung vorsorglich bei den spanischen Behorden Wider-
spruch einleiten.

In Italien waren bis Ende Mai 2011, mit Ausnahme der
Anlage Albano Bagnarelli, alle Anlagen am Netz angeschlos-
sen. Die Kraftwerke in Troia wurden im Januar angeschlossen
und anschlieRend in den Probebetrieb iibernommen. Die Ver-
giitung des produzierten Stroms unterliegt damit dem italieni-
schen Einspeisetarif fiir 2010. Auch die iibrigen im Jahr 2010
noch nicht am Netz befindlichen Anlagen konnten im Laufe der
Monate April und Mai 2011 an das Stromnetz angeschlossen
werden. Im April bzw. Juni 2011 erwarb der SolEs 21 dariiber
hinaus Beteiligungen von jeweils 50 Prozent an den Solarparks
ITtalian Red und Francavilla Fontana in Francavilla/Apulien. Die
beiden Parks weisen zusammen eine installierte Nettoleistung
von 1,7 MWp auf.
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SolEs 21 GmbH & Co. KG

Investition und Finanzierung

Investitionsvolumen
Griindungsgesellschafter
Eigenkapital ohne Agio
Agio

Fremdkapital

Fondsverlauf Berichtsjahr
(Fonds- und Betreibergesellschaft konsolidiert)

Einnahmen

Ausgaben

Betriebsergebnis

Zinsen

Einnahme - Ausgabe - Uberschuss
Aufnahme (-) / Tilgung (+) Fremdkapital
Bariiberschuss

Ausschiittung / Ergebnisse

Ausschiittung

in Prozent zum EK ohne Agio
Ausschiittung Vorjahr
Ausschiittung kumuliert

Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Berichtsjahr
Zugang (+) / Abgang (-) Schuldendienstreservekonto Vorjahr

Schuldendienstreservekonto per Ende des Berichtjahres

Stand Liquiditatsreserve

Fremdkapital

Tilgung
Stand des Fremdkapitals

TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR

TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR

TEUR
%o

TEUR
TEUR
TEUR
TEUR
TEUR

TEUR

TEUR
TEUR

IST

68.225,50

10,00

47.110,00

2.355,50

18.750,00

2010 Kumuliert bis 2010
IST IST
4566,38 4.566,38
1.901,21 1.901,20
2.665,17 2.665,17
611,78 611,78
2.053,39 2.053,39
0,00 0,00

2.053,39 2.053,39

2010

SOLL IST Abweichung in %
3.534,00 3.534,00 0,00%

7,50 7,50

0,00 0,00 0,00%
3.534,00 3.534,00 0,00%
1.610,00 1.011,66 -37%
177,00 0,00 -100%
1.787,00 1.011,66 -43%

2010

IST

6.218,30

2010 2009

Berichtsjahr ~ Vorjahr Verdnderung
292,97 0,00 292,97
18.457,03 0,00 18.457,03
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> SolEs 22 im Berichtsjahr 2010

Angaben zum Fonds
Fondsgesellschaft
Rechtsform

Komplementar

Fondsgeschaftsfiihrung

Treuhander

Fondsart

Fondswahrung
Mindestbeteiligung

Platzierungsgarantie

Steuerliche Einkunftsart

Anzahl der Anleger
Investitionsobjekt

Einspeisevergiitung 2010

SolEs 22 GmbH & Co. KG Einspeisevergiitung
GmbH & Co. KG in Spanien 2010
SolEs Verwaltungs GmbH; Sitz: Finspe?severgijtung
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf in Italien 2010

Voigt & Coll. GmbH (geschafts-
fiilhrende Kommanditistin),
KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf
alleinvertretungsberechtigte
Geschéftsfiihrer der Voigt &Coll. Fondsphasen
GmbH: Herr Markus W. Voigt und
Herr Hermann Klughardt

Emissionsphase
Investitionsphase
Alternative Assets Treuhand

GmbH; Sitz: KaistraRe 18, 40221 Bewirtschaftungs-/

Diisseldorf BetHEbsphafse
Publikumsfonds Prognosezeitraum
Euro

10.000 Euro zzgl. Agio (5%)

Die Voigt & Coll. GmbH stellt
eine Platzierungsgarantie von
15.000.000 Euro, welche ein Min-
desteigenkapital von 15.000.000
Euro sicherstellt.

Einkiinfte aus vermdgens-
verwaltender Tatigkeit

1.856

Die Fondsgesellschaft beteiligt
sich mittelbar an fiinf Photovol-
taik-Kraftwerken in Italien und
Spanien. Um eine hghere Risi-
kostreuung und eine Erweiterung
des Portfolios zu erzielen, wurde
dabei in einigen Féllen eine
Gemeinschaftsinvestition mit
anderen Fondsgesellschaften
vorgenommen. Insgesamt ist der
Fondsgesellschaft aus dem
erworbenen Portfolio eine
installierte Gesamtkapazitdt von
24,5 MWp zuzurechnen.

29,09 Ct/kWh fiir die Anlage Badajoz I
28,10 Ct/kWh fiir die Anlage Badajoz II

34,6 Ct/kWh zzgl. Basispreis (9,5 Ct/
kWh fiir die Anlagen Centola 1 und 2;
8,7 Ct/kWh fiir die Anlage Montalto di
Castro)

2010
2010
10 Jahre ab 01.01.2011

10 Jahre
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Beteiligungsportfolio der Fondsgesellschaft

Italien Apulien Centola 2 100% 1,99 MWp am Netz
Italien Rom Montalto di Castro 1 5,375% 2,76 MWp am Netz
Spanien Extremadura Badajoz 1 75% 9,86 MWp am Netz
Spanien Extremadura Badajoz 1 75% 9,88 MWp am Netz

Z
Sol =

Solarfonds in Stideuropa
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Entwicklung des SolEs 22 im Berichtsjahr 2010

Der SolEs 22 wurde im Verlauf des Geschaftsjahres 2010
erfolgreich und wie geplant platziert. Die Fondsgesellschaft
wurde mit 40 Millionen Euro prospektiert und konnte bis zur
SchlieBung des Fonds am 31.12.2010 insgesamt iiber 46 Mil-
lionen Euro Eigenkapital zuziiglich Agio von etwa 2 Millionen
Euro einwerben.

Die einzelnen Solarkraftwerke in Italien und Spanien wur-
den von der Fondsgesellschaft im Laufe des Jahres 2010 erwor-
ben. In Spanien ging der erste 13 MW umfassende Teilabschnitt
des Parks Badajoz noch im Jahr 2010 an das Netz der Iber-
drola und wurde in den Probebetrieb {iberfithrt. Auch der 81
MW groRe Solarpark Montalto di Castro in Italien, an dem der
SolEs 22 zu rund fiinf Prozent beteiligt ist, konnte 2010 fer-
tiggestellt und an das Stromnetz angeschlossen werden. Damit
erfolgt die Einspeisevergiitung entsprechend dem Conto Energia
2 zu 34,6 Cent pro kWh zuziiglich zum Basistarif und ist fiir 20
Jahre gesichert.

Eine Auszahlung fiir das Geschdftsjahr 2010 erfolgte plan-
gemdR nicht.

Stand der Investitionen und Ausblick auf die
Leistungen 2011

Im Dezember 2010 hat die spanische Regierung ein Gesetz
verkiindet, das die nach der urspriinglichen Rechtslage garan-
tierte Vergiitung der Solarstromproduktion ab 2011 deutlich
absenkt. Als Kompensation hat der spanische Gesetzgeber dafiir
die Laufzeit fiir die Vergiitung von insgesamt 25 auf 30 Jahre
verldngert.

Dies betrifft die Anlagen in Badajoz I und II, an denen die
Fondsgesellschaft mit rund 75 Prozent des Fondsvolumens
beteiligt ist. Fiir diese Anlagen liegt die Deckelung bei 1.753
kWh pro Jahr, urspriinglich waren 2.016 kWh kalkuliert.

Zwar ist bei der Kalkulation der jdhrlichen Auszahlung des
SolEs 22, zusdtzlich zu den in den Ertragsqgutachten vorgese-
henen Leistungsabschldgen, ein vierprozentiger Abschlag auf
die Stromproduktion bereits eingeplant. Dementsprechend wdre
die jahrliche Auszahlung bei planméRiger Produktion um ein
Prozent hoher als prognostiziert. Dennoch kann es durch die
Gesetzesdnderung nach bisherigem Kenntnisstand dazu kom-
men, dass in den ndchsten Jahren gegebenenfalls geringere
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Erlose erwirtschaftet werden als bisher angenommen. Ob und
inwieweit die Auszahlungen davon betroffen sein werden, lasst
sich zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht abschdtzen. Die Minder-
erlose konnen jedoch teilweise durch die Investitionen in Ita-
lien kompensiert werden. Eine zusdtzliche Ertragschance bietet
auRerdem die Entwicklung des Strompreises am freien Markt,
zu dem die oberhalb der staatlichen Begrenzung produzierten
Kilowattstunden in Spanien verkauft werden konnen.

Durch die Laufzeitverlingerung der Forderung ist zudem
damit zu rechnen, dass der GroRteil dieses Erlosausfalls bei
einem etwaigen Verkauf der Anlage ausgeglichen werden kann.

Derzeit gibt es intensive Bemiihungen von den verschiedens-
ten Seiten - unter anderem von der Europdischen Kommission
und den autonomen Provinzen Valencia und Murcia - die riick-
wirkende Anderung zuriickzunehmen. Auch die Geschaftslei-
tung des SolEs 22 hdlt die riickwirkende Kiirzung fiir einen
Verstol’ gegen das spanische Verfassungsrecht und das europai-
sche Recht. Um die Rechtsposition der Investoren zu schiitzen,
wird Voigt & Coll. kiinftig bei jeder monatlichen Abrechnung
vorsorglich bei den spanischen Behorden Widerspruch gegen
dieses Gesetz einleiten.

In Spanien wurde der zweite Teilabschnitt der Anlage in
Badajoz im Februar 2011 an das Netz der Iberdrola angeschlos-
sen. Seitdem die Anlage ihren Probebetrieb erfolgreich beendet
hat, verlduft die Produktion zufriedenstellend.

In Italien waren alle Solarparks bis zum 31. Mai 2011 an das
Netz angeschlossen. Dadurch konnte die Vergiitung gemdR dem
gestaffelten Conto Energia III System fiir 2011 sichergestellt
werden.

Die beiden Anlagen in Centola/Apulien, wurden im Dezem-
ber 2010 fertig gestellt und im Februar diesen Jahres ans Netz
angeschlossen. Thren Probebetrieb haben sie erfolgreich abge-
schlossen und produzieren seither erwartungsgemaR.
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