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Vorwort

Liebe Anlegerinnen und Anleger,

sehr geehrte Damen und Herren,

wir befinden uns mitten in einem der erstaunlichsten Ubergangsprozesse der vergangenen
Jahrzehnte. Erneuerbare Energien sind seit 2011 nicht mehr nur fir umweltbewusste Blirger
die Energiequelle der Zukunft. Seit dem Friihjahr 2011 ist die Absicht, die Energieversorgung
nachhaltig zu gestalten, breit und ber alle Parteigrenzen hinweg auch in der obersten Ebe-
ne der Politik verankert. Selbst konservative und liberale Politiker haben nach dem Atomun-
glick in Japan im Marz 2011 verstanden, dass auf Atomkraft und ebenso auf Energiegewin-
nung mit endlichen Ressourcen wie Kohle, Gas und Ol kein dauerhafter Verlass ist.

Nach den Vorstellungen des Bundesumweltministeriums soll deshalb der Anteil erneuerbarer
Energien am Gesamtenergieverbrauch von derzeit rund zehn Prozent bis 2020 auf 18 Pro-
zent steigen. 2030 sollen 30 Prozent und 2050 dann 60 Prozent aus erneuerbaren Energien
stammen. Betrachtet man allein die Stromerzeugung, sollen die erneuerbaren Energien 2020
bereits mehr als ein Drittel dazu beitragen.

Die Solarkraft wird in diesem Energiemix der Zukunft eine bedeutende Rolle spielen. Der
Wirkungsgrad der Photovoltaik-Systeme nimmt standig zu bei gleichzeitig sinkenden Anla-
genpreisen. Der harte Wettbewerb, der zu diesem Preisverfall fihrt, mag fir deutsche Mo-
dulhersteller problematisch sein. Flr die Photovoltaikbranche ist er ein Gliicksfall. Denn so
lassen sich die Anlagen immer kostenglnstiger errichten.

Die Absenkung der Einspeisevergitung ist da nur die logische Konsequenz. Sinken die Prei-
se fur die Errichtung eines Photovoltaik-Systems, so darf auch die Einspeisevergutung sin-
ken — Wirtschaftlichkeit und Rentabilitat bleiben dennoch erhalten.

Dass dieser Prozess natirlich nicht auf Kosten der Verlasslichkeit gehen darf, versteht sich
von selbst. Die Begrenzung der verguteten Kilowattstunden, die Spanien Ende 2010 auch fiir
Bestandsanlagen beschlossen hatte, verstofit unserer Auffassung nach gegen die spanische
Verfassung und europaisches Recht. Die Verfahren, mit denen sich die Betreiber von
Photovoltaikanlagen — so auch Voigt & Collegen — gegen diesen Schritt wenden, werden
fortgeflhrt.

Auf das Berichtsjahr 2011 blickt Voigt & Collegen mit einem weinenden und einem lachen-
den Auge zuriick. Der Rechtsbruch in Spanien hat dazu gefiihrt, dass einige unserer Fonds

ihre Ausschittungen reduzieren mussten. Bei einer Anlage gab es Probleme mit einem Ge-



neralunternehmer, bei einer anderen verlangte die finanzierende Bank eine Sondertilgung.
Beides druckte auf die Hohe der Ausschuttung.

Der Blick auf die wichtigste KenngrofRe fur den Erfolg unserer Projekte gab 2011 indes An-
lass zur Freude: Die meisten unserer Anlagen erreichten die prognostizierte Leistung oder
Ubertrafen diese sogar. Die Photovoltaikanlage, in die wir mit unserem aktuellen Fonds
SolEs 23 investiert sind, lieferte im Jahr 2011 sogar elf Prozent mehr Strom als prognosti-
ziert.

Seit 2005 konzentriert sich Voigt & Collegen auf das Asset Photovoltaik. Wir verfligen Uber
eine umfassende Marktkenntnis und Erfahrung bei der Realisierung grof3er Projekte in Sud-
europa. Unsere Expertise Uberzeugte auch die Jury der Feri EuroRating Services AG. An-
fang 2012 erhielten wir von der Rating-Agentur die Note A (,sehr gut®) fir unsere Manage-
mentqualitaten.

Wir sind bestrebt, mit dieser Leistungsbilanz unseren Anlegern das groRtmdégliche Malk an

Transparenz und Informationen zu geben.

Dusseldorf, September 2012

Ihr Asset Manager fur Erneuerbare Energien

Voigt & Collegen



Das Geschéaftsmodell:
Unternehmensleitsatze

Erfahrung

Der Dusseldorfer Asset Manager Voigt &
Collegen ist seit vielen Jahren auf das
Asset Photovoltaik spezialisiert. Im Jahr
2007 brachte das Unternehmen erste Pri-
vate Placements auf den Markt, die in
spanische Photovoltaikanlagen investier-
ten. Es folgten Solarfonds, die sich an ein
breites Publikum richten. Mittlerweile wird
bereits der insgesamt 23. Fonds platziert.
Das von Voigt & Collegen in
Photovoltaikparks investierte Kapital be-
[auft sich auf mehr als 350 Millionen Euro.
Die am Netz befindlichen Anlagen der
Voigt & Collegen-Fonds haben eine Spit-
zenleistung von insgesamt mehr als 68
Megawatt. Im Lauf der Zeit konnte die Ini-
tiatorin umfangreiche Erfahrungen bei der
Realisierung von Solarparks sammeln. Ob
Due Diligence, Fremdfinanzierung, Kon-
zeption, Vertrieb, Umgang mit Behdrden
und Einholen von Genehmigungen in ltali-
en oder Spanien — Voigt & Collegen be-
herrscht den Vermdégenswert Photovoltaik
in allen relevanten Aspekten und Facetten.
Dabei wurden die Herausforderungen
nicht kleiner. Wiederholt konnten wir be-
weisen, dass wir auch in Zeiten, in denen
sich die Rahmenbedingungen schnell an-
dern, grofRe Projekte erfolgreich konzipie-
ren und realisieren kdnnen.

Weitblick

Die Voigt & Coll. GmbH hat fruh die Chan-
cen erkannt, die die Photovoltaik fiir Inves-
toren bietet. Von einer Energiewende in
Deutschland war noch lange nicht die Re-
de, als wir uns bereits auf Solarinvest-
ments spezialisiert hatten. Wir sind aller-
dings der Uberzeugung, dass es effizien-

ter ist, die Photovoltaik an Standorten zu
nutzen, an denen die Sonneneinstrahlung
hoch ist. Sideuropaische Standorte bieten
fur die Solarenergie ein héheres Potenzial
als Mitteleuropa. Deshalb haben wir uns
von Beginn an auf Solarparks in den sudli-
chen Landern Europas konzentriert.
Langst ist deutlich geworden: Die Photo-
voltaik wird eine der wichtigen Energie-
quellen der Zukunft sein. 2011 setzte sich
der Trend trotz aller Férderungskirzungen
ungebremst fort. In keinem Jahr zuvor
gingen groRere Neukapazitaten ans Netz.
Bereits jetzt bewegen sich vor allem die
stdlichen Solarmarkte mit grofden Schrit-
ten in Richtung Netzparitat — das ist der
Zeitpunkt, an dem Solarstrom und konven-
tioneller Strom zum gleichen Preis an die
Haushalte geliefert werden kénnen, also
eine staatliche Férderung nicht mehr not-
wendig ist. Mit unserem Weitblick werden
wir flr unsere Anleger auch kinftig attrak-
tive Investitionsmdglichkeiten identifizie-
ren. Dabei werden wir uns nicht aus-
schlieBlich auf das Asset Photovoltaik
konzentrieren. Das Thema Nachhaltigkeit
wird aber stets im Mittelpunkt stehen.

Sicherheit

Die Sicherheit ihres Investments hat fur
viele Anleger hochste Prioritat — sogar
noch vor der Hohe der Rendite. Das gilt
umso mehr in wirtschaftlich unsicheren
Zeiten. So hat die Eurokrise den Wunsch
nach einer stabilen Geldanlage noch ein-
mal bestarkt. Bevorzugtes Investitionsziel
vieler Investoren sind deshalb Sachwerte
wie Immobilien oder Photovoltaikanlagen.
Die Photovoltaik Uberzeugt dabei vor al-
lem mit ihren dank der Einspeisegesetze
stabilen Ertragen und der geringen Volatili-
tat. Es existiert kaum eine andere Anlage-
klasse, die ein derart hohes Mal} an Ein-
nahmesicherheit gewahrleisten kann. Hin-
zu kommt, dass es sich bei der Photovol-
taik um eine relativ stérungsarme Techno-
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logie handelt. Die Stromproduktion eines
Solarparks kann dank modernster Technik
vollautomatisch Gberwacht werden.

Verantwortung

Die Menschheit kann die Energiepolitik der
Vergangenheit nicht fortsetzen. Die Folgen
fur die Erde und die nachfolgenden Gene-
rationen waren gravierend. Das Problem
wird durch den Anstieg der globalen Ener-
gienachfrage noch verstarkt. Nach den
Ergebnissen des Berichts ,World Energy
Outlook 2011“ der Internationalen Energie
Agentur (IEA) steigt die weltweite Nach-
frage nach Energie bis 2035 um mindes-
tens 30 Prozent — auch wenn die ehrgeizi-
gen Ziele der Regierungen in Bezug auf
Einsparungen und Energieeffizienz tat-
sachlich umgesetzt werden. Der Bedarf

wachst vor allem in den Schwellenlandern.
So wird China seine Position als grofter
Energieverbraucher der Welt weiter festi-
gen und 2035 wohl 70 Prozent mehr
Energie konsumieren als die USA.

Diese Dimensionen verdeutlichen: Die
Wende hin zu einer nachhaltigeren Ener-
gieversorgung ist dringend erforderlich. In
Deutschland, aber auch in anderen Lan-
dern hat man das begriffen und treibt die
so genannte Energiewende voran. Die [EA
rechnet in den kommenden funf Jahren
mit einem Zuwachs von 40 Prozent: 2017
sollen erneuerbare Energien 6.400
Terrawattstunden liefern. Wir sind Gber-
zeugt davon, dass eine Wende in der
Energieversorgung maoglich und vor allem
auch finanzierbar ist. Okologische und
okonomische Nachhaltigkeit sind keine
Gegensatze.
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Ubersicht tiber die Photovoltaikanlagen in den Voigt & Collegen-Fonds

Land

Italien

Gesamt

Parkname
Antequera
Los Palacios
Badajoz 1
Badajoz 2

Ragusa 1

Ragusa 2

Garofalo

Luciani 1

Brancia

Risicata

Bagnarelli

Bagnarelli Giovanna
Carafa

Carafa Anna

Manna Lucia

Centola 1

Centola 2

Jesi Solar (Caputo Rita)
Francavilla Fontana
Anna Rosa

Andria

Brindisi ltalianYellow
Brindisi Italian Blue
Francavilla Italian Red
Futur Sun (Troia1)
Solar Two (Troia 3)
Futur Eurosolar (Troia 7)
Ecologic Power (Troia 10)
Solaz (Viniamari)

Montalto di Castro

Montalto di Castro

Region Ort
Andalusien EIl Cura
Andalusien Los Palacios
Extremadura Castuera

Extremadura Castuera

Santa
Sizilien Croce/Ragusa
Santa
Sizilien Croce/Ragusa
Apulien San Sewero
Apulien San Sewero
Apulien San Sewero
Apulien San Sewero
Apulien Lucera
Apulien Lucera
Apulien San Sewero
Apulien San Sewero
Apulien Lucera
Apulien San Sewero
Apulien San Sewero
Apulien Foggia
Apulien Francauvilla
Apulien Lecce
Apulien Andria
Apulien Mesagne
Apulien Mesagne
Apulien Francauvilla
Apulien Troia
Apulien Troia
Apulien Troia
Apulien Troia
Apulien Lecce
Montalto di
Latium Castro
Montalto di
Latium Castro

Installierte Produktion

Netto- p.a. in kWh
leistung
(kWp)
2.001  3.113.000
2.009  3.103.063
13.146 20.627.026
13.178 20.678.804
2.009 4.123.901
1.993  3.285.613
999  1.922.819
924  1.787.506
910  1.842.779
973  1.946.783
929  1.863.125
923  1.819.259
923  1.833.819
905  1.779.571
763  1.540.677
980 1.453.648
970  1.438.101
888  1.343.054
956  1.425.970
996  1.473.697
996  1.435.022
972  1.417.370
994  1.450.427
744  1.085.073
998  1.451.908
999  1.446.784
996  1.440.274
996  1.454.160
997  1.452.758
1.317  2.166.526
9.738 16.016.482

67.122 109.218.997

CO,
Ersparnis
p.a.in kg

1.867.800
1.861.838
12.376.216
12.407.282
2.474.341

1.971.368

1.153.691
1.072.503
1.105.667
1.168.070
1.117.875
1.091.555
1.100.291
1.067.743
924.406
872.189
862.861
805.832
855.582
884.218
861.013
850.422
870.256
651.044
871.145
868.071
864.165
872.496
871.655
1.299.916

9.609.889

65.531.398



Feri Initiatoren Rating: Note
,sehr gut” fur Voigt & Collegen

Das grofte Lob fir unsere Arbeit sind zu-
friedene Anleger. Wir freuen uns aber
auch Uber Lob aus einer anderen Ecke —
besonders, wenn es von einer der grof3en
deutschen Rating-Agenturen kommt. Die
Feri EuroRating Services hat Initiatoren
geschlossener Fonds bewertet und dem
Emissionshaus Voigt & Collegen fiir seine
Managementqualitdten die Note A (,sehr
gut®) verliehen. Das belegt die hohe Quali-
tat unserer Arbeit bei der Betreuung von
Solaranlagen und -investments.

Das Rating untersucht die Bereiche Un-
ternehmen, Prozesse, Produkte und Kun-
den. Besonders gute Noten gab es fir die
ersten beiden Bereiche. Bei seiner Analy-
se hebt Feri die hohe Asset-Management-
Kompetenz von Voigt & Collegen im
Marktsegment Photovoltaik hervor. Positiv
bewertet die Rating-Agentur aulerdem die
effiziente und flexible Organisation unse-
res Unternehmens, die es erlaube, sehr
schnell auf wechselnde Anforderungen
und Marktveranderungen zu reagieren.
Auch die langjahrige Branchenerfahrung
der Geschaftsflihrer und der Vertragspart-
ner, mit denen Voigt & Collegen koope-
riert, werden gelobt.

Was wir als Vorteil ansehen, bewertet Feri
leider als negativ: unsere Spezialisierung.
Weil Voigt & Collegen bisher ausschliel3-
lich Photovoltaik-Beteiligungen anbietet,
moniert die Rating-Agentur die einge-
schrankte Diversifikation Uber
Assetklassen. AuRerdem wird bemangelt,
dass ein explizites Angebot fur den Handel
mit Fondsanteilen am Zweitmarkt fehit.

Das kann die Flexibilitat von Anlegern ein-
schranken, die sich von ihren Anteilen
trennen wollen.

Weitere Starken von Voigt & Collegen
sieht Feri im Projekt- und im Qualitadtsma-
nagement. Positiv bewertet wird dariber
hinaus der Umfang unseres Akquisitions-
prozesses, der neben einer ausflihrlichen
Due-Diligence-Prifung einen vollstandig
durchstrukturierten Ankaufsprozess bein-
haltet. Auch unser Netzwerk an Partnern
und Dienstleistern und unsere etablierte
Wettbewerbsposition im Bereich New
Energy wird positiv hervorgehoben.

Die Auszeichnung durch Feri ist nicht die
erste, die wir von der Rating-Agentur er-
halten. Im Marz 2011 bekam Voigt & Col-
legen den Feri EuroRating Award als bes-
ter Initiator in der Gruppe der New-Energy-
Fonds verliehen. Besonders hervorgeho-
ben wurden damals gute Leistungen in
den Bereichen Asset (Investitionsgegen-
stand) und Leistungsbilanz.

Wir sind der Auffassung, dass eine klare
Fokussierung des Asset Managements
hilft, die anvertrauten Vermdgenswerte
exzellent zu betreuen. Nur so kann ein
Asset Manager heute vor dem Hintergrund
der Finanzkrise langfristig am Markt be-
stehen. Dass Feri unsere Spezialisierung
auf Photovoltaik als Schwache ansieht, ist
Teill des Analyseprozesses beim
Initiatorenrating. Uns trifft diese Feststel-
lung aber nicht, denn es ist gerade die
Grundidee unseres Geschafts, als spezia-
lisierter Asset Manager am Markt aufzutre-
ten. Die von Feri vergebene Note fiir unse-
re Managementqualitaten zeigt, dass wir
unser Handwerk verstehen.



Das Management

,Das Zukunftspotenzial von New Energy
Fonds haben wir frihzeitig erkannt und
setzen bereits seit 2005 auf Erneuerbare
Energien. Damit werden sowohl die politi-
schen Klimaschutzziele berlcksichtigt als
auch der zunehmende Wunsch der Bevol-
kerung, von fossilen Brennstoffen und der
Atomenergie unabhangig zu werden. Auch
bei Anlegern gewinnen soziale und 6kolo-
gische Aspekte stark an Bedeutung. In-
vestitionen in etablierte Methoden der
Energiegewinnung aus erneuerbaren
Ressourcen — beispielsweise in die Was-
serkraft — aber auch in relativ junge Tech-
nologien wie Windkraft, Photovoltaik oder
Biomasse werden in Zukunft eine immer

Markus W. Voigt

Geschéftsfuhrender Gesellschafter

Markus W. Voigt (Jahrgang 1965) ist seit
Grindung der Voigt & Coll. GmbH 2005
geschaftsfihrender Gesellschafter. Er ver-
fugt Uber mehr als 20 Jahre Erfahrung in
der Konzeption geschlossener Fonds. Seit
1990 entwickelt er Anlegerbeteiligungen in
diesem Segment. Nach dem Studium der

Hermann Klughardt

Geschéftsfuhrender Gesellschafter
Hermann Klughardt (Jahrgang 1964) ist
seit 2007 geschaftsfihrender Gesellschaf-
ter bei der Voigt & Coll. GmbH in Dissel-
dorf. Zuvor arbeitete er als Geschaftsfuh-
rer bei der Voigt & Coll. Financial Consul-
ting GmbH. Seine Karriere begann er nach
seiner Ausbildung zum Bankkaufmann

wichtigere Rolle spielen. Von ihren In-
vestments in Erneuerbare Energien win-
schen sich Anleger Uber die soziale und
Okologische Vertraglichkeit hinaus langfris-
tig stabile Ertrage und eine hohe Einnah-
mesicherheit. Beides konnen die Erneuer-
baren Energien bieten — vor allem Solarin-
vestments durch die langfristig garantier-
ten staatlichen Einspeisevergitungen. Als
Asset Manager und Emissionshaus be-
weisen wir seit sieben Jahren, dass ren-
table Geldanlagen und 6kologische Nach-
haltigkeit zusammen passen.*

Markus Voigt

Betriebswirtschaftslehre in Kéln war er von
1990 bis 1994 fur ein Tochterunternehmen
einer deutschen GroRsparkasse als Pro-
duktmanager flir geschlossene Fonds ta-
tig. 1994 grindete er ein Emissionshaus
fur geschlossene Beteiligungen, dessen
Vorstand er bis 2004 war.

und dem anschlieBenden BWL-Studium
von 1993 bis 1998 als Produktmanager fir
geschlossene Fonds bei einer Tochterge-
sellschaft einer deutschen GroRRsparkasse.
Danach wechselte er als Vorstand zu ei-
nem luxemburgischen Finanzdienstleister.



Die Anbieterin im Uberblick

Angaben zum Unternehmen

Firma:

Rechtsform:

Registergericht:

Handelsregister:

Grindungsjahr:

Historie

Voigt & Coll. GmbH

Kaistralte 18
40221 Dusseldorf

Tel.: +49 (211) 30 20 60 40
Fax: +49 (211) 30 20 60 49

Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH)

Amtsgericht Diusseldorf

Handelsregister HRB 47897

2005

Die Voigt & Coll. GmbH wurde 2005 gegriindet und startete mit der
Ubernahme von ersten Beratungsmandaten zur Akquisition und Struk-
turierung im Bereich Biodiesel, Solar und Wind.

Im Jahr 2007 legte Voigt & Collegen mit den Fonds SolEs 1 - 19 erste
Private Placements auf, die jeweils in eine 100 KW Solaranlage in
Spanien investierten.

2008 folgte mit dem SolEs 20 der erste Publikumsfonds mit Investiti-
onsfokus auf Solaranlagen in Spanien und Italien. Dieser wurde mit ei-
nem Gesamtinvestitionsvolumen von Uber 40 Mio. Euro erfolgreich ge-
schlossen.
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Geschaftsfuhrer:

Gesellschafter
(mit mindestens

5%iger Beteiligung):

Unternehmens-

Stammkapital:

Anleger:

2009 brachte Voigt & Collegen den SolEs 21 auf den Markt der mit
einem Gesamtinvestitionsvolumen von Uber 140 Mio. Euro geschlos-
sen wurde.

Im Jahr 2010 platzierte Voigt & Collegen den Solarfonds SolEs 22 mit
einem Gesamtinvestitionsvolumen von uber 130 Mio. Euro. Investiti-
onsfokus waren erneut die siideuropaischen Lander Spanien und Itali-
en. In Kooperation mit Hauck & Aufhauser Privatbankiers wurde ein
Angebot fir institutionelle Investoren aufgelegt: VC SolEs Invest S.C.A.
SICAV SIF.

Markus Voigt, Dusseldorf

Hermann Klughardt, Kéin

Veritas Vermdgensverwaltungs GmbH, Dusseldorf (58%)
HK Vermogensverwaltung UG (haftungsbeschrankt), Kéln (26%)
Quendo Capital GmbH, Diisseldorf (16%)

Asset-Manager fiir geschlossene Fonds und andere Kapitalanlagen
gegenstand:

Zum 31.12.2011 betragt das Stammkapital der Gesellschaft
37.000 Euro (voll eingezanhlt)

An allen von der Voigt & Coll. GmbH angebotenen Vermégensanlagen
beteiligten sich bis zum 31.12.2011 insgesamt ca. 5.500 Anleger, da-
von entfallen 121 Anleger auf Private Placements.

Zweitmarktaktivitaten

Insgesamt wechselten im Jahr 2011 Anteile an Voigt & Coll.-Fonds mit einem Eigenkapital-
volumen von rund 277.000 Euro den Besitzer. Dieser Betrag verteilt sich auf 12 Transaktio-

nen.
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Die Beteiligungsgesellschaften der Voigt & Coll. GmbH

Die Anbieterin (Initiatorin) sowie die wesentlichen Beteiligungsgesellschaften mit operativen

Funktionen zum Fondsgeschaft im Uberblick:

Anbieterin: Voigt & Coll. GmbH

Alternative Asset
Treuhand GmbH
Registertreuhdnderin

Voigt & Coll.

Financial Consulting GmbH
Eigenkapitalbeschaffung

Hauptfunktionen der Anbieterin Kooperationspartner

Voigt & Collegen GmbH Assyce: Generalunternehmer/Betriebsfiihrung

Ecoware: Generalunternehmer/Betriebsfiihrung

- Fondskonzeption

- Verkaufsprospektherausgeberin

- Platzierungsgarantiegeberin

- Geschaftsfithrende Kommanditistin der Fondsgesellschaft
(Fondsverwaltung)

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

Evergy Engineering: Ertragsgutachten/Projektiiberwachung
First Solar: Modulhersteller

Fraunhofer Institut: Ertragsgutachten/Projektiiberwachung
Juwi Solar: Generalunternehmer

Lahmeyer International: Ertragsqutachten/
Projektiiberwachung

Meteocontrol: Wetterdaten/Ertragsgutachten

SMA: Wechselrichterhersteller

SUNPOWER: Modulhersteller

Tittmann Solar GmbH: Anlagenplanung und Ausfithrung

VGB Powertech e.V.: Europé&ischer Fachverband fiir die
Strom- und Warmeerzeugung

Wiirth Solar: Generalunternehmer/Betriebsfiihrung

Zaragoza Group: Generalunternehmer/Betriebsfiihrung

Die Voigt & Coll. GmbH ist zu 25% an der Alternative Asset 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 gegrindet. Sie Ubernimmt die
treuhanderische Verwaltung der Fonds der
Voigt & Coll. GmbH Uber die gesamte

Fondslaufzeit. Die Treuhanderin sorgt flr

eine umfassende Information der Anleger
Uber ihre Beteiligung, beispielsweise Uber
Geschéftsberichte und die Mitteilung des
steuerlichen Jahresergebnisses. Auler-

dem vertritt sie die Interessen der Anleger
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gegenlber der Fondsgesellschaft. Sie
fuhrt die Treuhandkonten und uberwacht
alle Ein- und Auszahlungen. An dem Un-
ternehmen ist die Veritas Vermdgensver-
waltungs GmbH zu 75% beteiligt. Die Al-
ternative Assets Treuhand GmbH ist in

das Handelsregister des Amtsgerichts

Anschrift: Alternative Assets Treuhand GmbH

KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf

Die Vertriebssteuerung:

Voigt & Coll. Financial Consulting GmbH

Die Gesellschaft wurde im Jahr 2003 ge-
grindet. Sie steuert den Vertrieb der
Fondsanteile, vermittelt das Eigenkapital
und Ubernimmt das Marketing fur die in
der Platzierung befindlichen Fonds der
Voigt & Coll. GmbH. Die Voigt & Coll.
GmbH ist an der Gesellschaft zu 100%
beteiligt. Die Voigt & Coll. Financial Con-

Dusseldorf unter der Registernummer
HRB 58325 eingetragen. Das Stammkapi-
tal betragt 25.000 Euro und ist vollstéandig
eingezahlt. Geschéaftsfuhrer war bis
02.11.2011 Herrn Thomas Hopp. Seit
02.11.2011 liegt die Geschaftsfuhrung bei

Frau Janine Voigt.

sulting GmbH ist in das Handelsregister
des Amtsgerichts Dusseldorf unter der
Registernummer HRB 56271 eingetragen.
Das Stammkapital betragt 25.000 Euro
und ist vollstandig eingezahlt. Die Ge-
schafte werden von Herrn Hermann Klug-

hardt und Herrn Jérg Protzmann gefiihrt.

Anschrift: Voigt & Coll. Financial Consulting GmbH

KaistraRe 18, 40221 Diisseldorf
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Ergebnisse 2011

Ergebnisse der Beteiligungsangebote von Voigt & Coll. 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.

Nachdem alle Private Placements in den
Jahren 2009 und 2010 die Erwartungen an
die Auszahlungen erflllten bzw. tbererfiill-
ten, konnte fir das Geschaftsjahr 2011 —
obwohl die Stromproduktion aller Anlagen
im Soll lag — keine Auszahlung vorge-

nommen werden. Der Grund hierfir ist die

Publikumsfonds SolEs 20

Im Jahr 2008 legte die Voigt & Coll. GmbH
den ersten Publikumsfonds auf. Der SolEs
20 hat ein Investitionsvolumen von rund
34,7 Millionen Euro. Fur das Beteiligungs-
angebot wurden rund 13 Millionen Euro
bei Anlegern eingesammelt. Sowohl im
Jahr 2009, fir das erstmals Auszahlungen
vorgesehen waren, als auch flir das Jahr
2010 erfolgte eine planmaRige Auszah-
lung in Héhe von acht Prozent. Auch der
SolEs 20 ist mit dem Teil seiner Anlagen,
die in Spanien liegen, von der Begrenzung

der verglteten Kilowattstunden betroffen,

rickwirkende Gesetzesanderung zur Be-
grenzung der Einspeiseverglitung, die die
spanische Regierung im Dezember 2010
verkindete und die im Berichtsjahr erst-
malig zum Tragen kam. Die Solarkraftwer-
ke am Standort Antequera sind infolge der
Gesetzesanderung als sogenannte Erst-
anlagen in den Jahren 2011, 2012 und
2013 besonders stark von der rickwirken-
den Deckelung der vergiteten Kilowatt-

stunden betroffen.

so dass wie in den Private Placements
aus diesen Anlagen fur das Berichtsjahr
keine Auszahlungsbeitrage fur den Fonds
an die Anleger geleistet werden konnen.
Die italienischen Anlagen sollen wie ge-
plant |hren Ergebnisbeitrag fir das Jahr
2011 beisteuern. FlOr das Berichtsjahr
2011 plant die Geschéaftsfihrung eine
Auszahlung an die Anleger in Hohe von
vier Prozent vornehmen. Diese steht unter
dem Vorbehalt der Freigabe der Liquiditat

durch die finanzierenden Banken.
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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 davon wurden bei Anle-
gern eingeworben. Eine erstmalige Aus-

zahlung fir dieses Beteiligungsangebot

Publikumsfonds SolEs 22

Im Jahr 2010 hat die Voigt & Coll. GmbH
den Fonds SolEs 22 aufgelegt, der Uber
ein Investitionsvolumen von rund 127 Mil-
lionen Euro verfligt. Davon wurden rund

46 Millionen Euro bei Anlegern einge-

Publikumsfonds SolEs 23

Im April 2011 startete mit dem SolEs 23
der Vertrieb flr den nachsten Fonds der
Reihe SolEs Solarfonds in Stdeuropa. Im
Gegensatz zu den bis dato aufgelegten
Fonds der Voigt & Coll. GmbH handelt es
sich dabei nicht um einen Blindpool, son-
dern um eine Beteiligung an einem beste-
henden Solarkraftwerk in Italien, das im
Dezember 2010 an das Stromnetz ange-
schlossen wurde. Das Kraftwerk produ-
zierte im Jahr 2011 rund 94 Millionen Ki-

lowattstunden Strom und lag damit elf

Sustainable Ship GmbH & Co. KG

Zudem wurde im Mai 2011 aufgrund

der schwierigen Platzierungssituation

war flr das Jahr 2010 vorgesehen. Sie
erfolgte plangemafy in Hohe von 7,5 Pro-
zent. FlUr das Geschéftsjahr 2011 leistete
der SolEs 21 eine Auszahlung an die An-

leger in H6he von 2,5 Prozent.

sammelt. Flir das vergangene Geschafts-
jahr war erstmalig eine Auszahlung vorge-
sehen, die in Hohe von finf Prozent er-

folgte.

Prozent Uber den Erwartungen aus den
Ertragsgutachten. Bis Juli 2012 wurde das
prospektierte Eigenkapital des SolEs 23
von rund 18,4 Millionen Euro vollstandig
platziert. Die Voigt & Coll. GmbH plant
eine Erhdhung des Eigenkapitals um bis
zu 10 Millionen Euro, mit der Investitionen
in ein Portfolio von derzeit 12 Photovoltaik-
Anlagen in den besonders sonnenreichen
suditalienischen Regionen Apulien und

Latium erfolgen sollen.

fur Schiffsfonds der Fonds Sustainable
Ship GmbH & Co. KG rickabgewickelt,

15



der in einen Massengutfrachter inves-
tierte. Diesen hatte die Voigt & Coll.
GmbH Ende 2010 in einem 50-50 Joint
Venture mit der Hamburger Reederei
Nordic Hamburg auf den Markt ge-
bracht. Die Ruckabwicklung erfolgte,
weil sich in den ersten Monaten des
Jahres 2011 bereits abgezeichnet hat-

te, dass das geplante Eigenkapital im

vorgesehenen Zeitraum nicht vollstan-
dig eingeworben werden wurde. Den
beigetretenen Anlegern wurden sowohl
die geleisteten Einlagen inklusive Agio
in voller Hohe erstattet als auch die
geplante Verzinsung ihres Kapitals in
Hohe von sieben Prozent p.rt. ge-
wahrt.

16



»Solarenergie bringt mehr Leistung als Atomkraft

Ein Interview mit Dr. Franz Alt.

Autor Dr. Franz Alt befasst sich in Bichern und Vortragen intensiv mit dem Thema Solar-

energie.

Die Energiewende ist auf dem Vormarsch.
In Deutschland sind nur noch acht der
ehemals 17 Kernkraftwerke am Netz. Der
Anteil der erneuerbaren Energien an der
Energieerzeugung steigt in allen Landern
der EU seit Jahren an. Insbesondere die
Solarenergie erlebt einen Boom. Im Inter-
view erklart Dr. Franz Alt das Zukunftspo-

tenzial des Solarstroms.

Herr Dr. Alt, der Ausbau der erneuerba-
ren Energien ist EU-weit in vollem Gan-
ge. In manchen Studien wurde die
Windkraft als die effizienteste Energie-
form ermittelt. Ist es dann nicht besser,

nur auf Windenergie zu setzen?

Die Antwort lautet nein. Jahrelang galt bei
Analysen die Daumenregel, dass Strom
aus Windkraftanlagen deutlich billiger ist
als Solarstrom. Diese Annahme ist aber
mittlerweile Uberholt. So haben Firmen,
die in deutsche Offshore-Windkraft inves-
tieren, im vergangenen Jahr eine Erhé-
hung der Vergltung erhalten. Sie betragt
jetzt 15 bis 19 Cent pro Kilowattstunde fur
Laufzeiten zwischen acht und 19 Jahren,
je nach Entfernung zur Kuste und Wasser-
tiefe. Die Kosten des Solarstroms liegen
hierzulande schon heute vor den geplan-
ten Kirzungen auf einem &hnlichen Ni-
veau bei 18,3 bis 24,4 Cent pro Kilowatt-
stunde und einer Laufzeit von 20 Jahren.

Spatestens wenn die Solarstromvergutung
17



nach der nachsten Kirzung unter 16,5
Cent liegt, ist der Solarstrom an vielen
Standorten in der Nordsee billiger als
Offshore-Windstrom.

Sinken die Preise fiir Solarstrom auch

in anderen Landern der EU?

Die Fordertarife gehen wegen der starken
Nachfrage nach Solaranlagen in der gan-
zen EU zurick. In Spanien etwa ist die
Forderung neuer Solaranlagen sogar
ganzlich eingestellt worden, in ltalien gilt
sie nur noch fur Anlagen auf Dachern.
Zudem fallen die Preise fur Solaranlagen
kontinuierlich. Solarstrom kann in einigen
Regionen Sldeuropas bereits glnstiger
produziert werden als konventioneller
Strom. Deshalb ist der Ausbau der Solar-
energie gerade in den sonnenreichen
Landern Siddeuropas enorm wichtig, um
die Energiewende in der EU voranzutrei-

ben.

Die EU verfolgt auch das Ziel, die CO2-
Emissionen zu reduzieren. Spielt dabei
nicht die CO2-arme Atomkraft eine

wichtige Rolle?

Insgesamt ist der Anteil der Atomenergie
noch viel grofRer als der der Photovoltaik.
Wahrend die deutschen Atomkraftwerke
108 Milliarden Kilowattstunden Strom im
Jahr 2011 produzierten, erzeugten die
deutschen Solaranlagen im selben Zeit-
raum 19 Milliarden Kilowattstunden. Das
entspricht einem Anteil von 18 Prozent

gegenulber drei Prozent an der deutschen

Bruttostromerzeugung. Zahlt man zu den
drei Prozent der Photovoltaik noch die
Anteile der weiteren Formen erneuerbarer
Energien hinzu, vor allem der Windkraft,
Wasserkraft und Biomasse, betragt der
Anteil an der deutschen Bruttostromer-
zeugung 20 Prozent. Insgesamt tragen die
erneuerbaren Energien also mehr bei als
die Kernenergie. Und das Wachstumspo-
tenzial der Solarenergie ist aullerordent-
lich hoch.

Gibt es abgesehen von den sinkenden
Kosten des Solarstroms noch andere
Punkte, die fur ein Wachstumspotenzial

der Solarenergie sprechen?

Selbst an wolkigen Tagen in Deutschland
produzieren Solaranlagen Uber die Mit-
tagsstunden — wenn der Stromverbrauch
am groBten ist — mittlerweile eine Leistung
von Uber zehn Gigawatt. Dies entspricht
der Leistung der acht Atomkraftanlagen,
die derzeit in Betrieb sind. An einem son-
nigen Tag erreichen die Solaranlagen Gber
Mittag sogar eine Gesamtleistung von
mehr als 20 Gigawatt, also doppelt so viel
wie die Atomkraftwerke. Kénnen die So-
laranlagen ihre Kapazitat ausschopfen,
erbringt Solarenergie somit mehr Leistung

als Atomkraft.

Wie sehen das die Betreiber von Atom-

kraftanlagen?

Einige Kernkraftbetreiber sind inzwischen
von der Solarenergie Uberzeugt. Einer der
grofiten Atomkonzerne, Toshiba, will vor

18



dem Hintergrund der Atomkatastrophe von
Fukushima Solaranlagen mit einer Leis-
tung von insgesamt 100 Megawatt in Ja-
pan errichten, eines der grof3ten Photovol-

taik-Projekte weltweit. RWE wird nach

eigener Auskunft langfristig nicht mehr in

Atomkraft investieren. Der Vorstandsvor-
sitzende Peter Terium hat angekundigt,
dass der Konzern sich mit Photovoltaik
befassen wird. Er hat dabei Spanien, lItali-

en und Nordafrika im Blick.




Der globale Photovoltaikmarkt
2011

Rekordwachstum der Solarenergie

Die Photovoltaik hat 2011 das hdchste
Wachstum aller erneuerbaren Energien
verzeichnet. Die weltweite Solarkapazitat
stieg im vergangenen Jahr um mehr als 70
Prozent im Vergleich zu 2010 auf tber 69
Gigawatt (GW). Die neu installierten Ka-
pazitaten lagen bei Uber 29 GW, was ei-
nem Anstieg von gut 76 Prozent vergli-
chen mit 2010 entspricht. Damit ist die
Solarenergie trotz abgekihlter Weltkon-
junktur weiterhin auf Wachstumskurs. Eu-
ropa bleibt wie die Jahre zuvor der grofte
Solarstandort: Die installierte Leistung der
europaischen Staaten belauft sich auf et-
wa 51 GW, was uber 75 Prozent der welt-
weiten Photovoltaikkapazitaten entspricht.
Dabei entfallen alleine auf Deutschland
24,7 GW, auf ltalien 12,8 GW und auf
Spanien 4,4 GW. Wichtige Solarstandorte
aullerhalb Europas sind Japan (4,9 GW),
die USA (4,4 GW) und China (3,1 GW).
Die Markte mit dem hoéchsten
Photovoltaikzuwachs waren 2011 Italien
(9,3 GW), Deutschland (7,5 GW) und
Frankreich (1,7 GW). Aulereuropaische
Markte wie China (2,2 GW), die USA (1,9
GW) und Japan (1,3 GW) konnten eben-

falls deutlich zulegen.

Solarstrom zunehmend wettbewerbs-

fahig

Bis 2016 koénnte die installierte Solarleis-
tung in Europa — eine starke politische
Forderung vorausgesetzt — auf nahezu
155 GW anwachsen. Das Ziel der EU, die
Solarkapazitaten aller EU-Staaten bis
2020 auf insgesamt etwa 84 GW auszu-
bauen, kann vor diesem Hintergrund be-
reits zwischen 2013 und 2015 erreicht
werden. Solarstrom wird eine zunehmend
wettbewerbsfahige Energiequelle. In Sud-
europa koénnen einige Anlagen die Netzpa-
ritat — der Zeitpunkt, zu dem Solarstrom
und konventioneller Strom zu gleichen
Kosten zu beziehen sind — bereits 2012
erreichen. Schon heute ist Solarstrom ein
wichtiger Teil des Energiemixes in Europa.
Die bis Ende 2011 installierten und ans
Netz angeschlossenen Solaranlagen de-
cken zwei Prozent des europaischen
Strombedarfs. 2010 waren es noch 1,2
Prozent. Die Photovoltaik-Anlagen in Eu-
ropa produzierten 2011 rund 80
Terrawattstunden Strom. Das genugt, um
pro Jahr 20 Millionen Haushalte mit Strom
zu versorgen. Zum Vergleich: Der jahrliche
Strombedarf einer Metropole von der Gro-
3e Berlins (3,8 Millionen Einwohner) kann

damit etwa zehnmal gedeckt werden.*

" EPIA Global Market Outlook for Photovoltaics until
2016

20



30.000 -+

25.000 -

20.000 -

15.000 -

10.000 -

5.000 -

Entwicklung der jahrlich installierten
Solarleistung in Megawatt

6.330 M Rest der Welt

. 5752.529
1.4291.
277 328 468 578 1114

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

29.665

16.817 " Europa
B Apec
B Nordamerika
H China

B Mittlerer Osten und Afrika
7.437

Quelle: EPIA Global Market Outlook for Photovoltaics until 2016, S. 12

Europa bleibt Spitzenreiter bei den Solarinstallationen. Asien und Nordamerika folgen

auf den Platzen zwei und drei.

Photovoltaikmarkt Italien

Der italienische Photovoltaikmarkt erzielte
2011 weltweit das grof3te Wachstum. Der
Zuwachs vervierfachte sich im Vergleich
zu 2010 auf 9,3 GW. Am Wachstum der
europaischen Photovoltaik-Kapazitaten
2011 hatte Italien damit einen Anteil von

43 Prozent.

Insgesamt verfugt Italien mit 12,8 GW Uber
die zweithdchste installierte Solarkapazitat

der Welt. Lediglich Deutschland kommt auf

ein héheres Volumen. Die weitere Kapazi-
tatsentwicklung hangt davon ab, wie die
Politik die Einspeisevergiitung im Gesetz
Conto Energia V regelt. Wird der Ausbau
der Photovoltaik weiterhin gefordert, ist
eine Steigerung der italienischen Solarleis-
tung bis 2016 auf 30,8 GW mdglich. In
einem moderaten Szenario, das von einer
geringeren Foérderung ausgeht, prognosti-
ziert die EPIA fir Italien bis 2016 einen
Anstieg der installierten Solarleistung auf

23 GW. Im sonnenreichen ltalien deckt
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Solarstrom bereits 3,5 Prozent des Strom-
bedarfs. Wenn sich alle 2011 installierten
Solaranlagen am Netz befinden, wird sich
der Solaranteil an der Stromerzeugung auf

Uber funf Prozent erhohen.?

Photovoltaikmarkt Spanien

Die in den Real-Decreto-Gesetzen des
Jahres 2010 beschlossenen Kiirzungen
der Solarférderung haben 2011 das
Wachstum der spanischen
Photovoltaikleistung gebremst. Der Zu-
wachs ging im Vergleich zum Vorjahr um
15,6 Prozent auf 372 MW zurlick. Den-
noch belegte Spanien beim Solarwachs-
tum unter den europaischen Staaten im-
merhin Platz sieben. Mit einer installierten
Solarkapazitat von insgesamt 4,4 GW ist
Spanien zudem der viertgroRte Solar-
standort weltweit. Anfang 2012 hat die
spanische Regierung ein Moratorium ein-
geflihrt, das die Férderung fiir neue Solar-
anlagen vorubergehend aussetzt. Beste-
hende Anlagen sind nicht betroffen und
werden weiterhin gefordert. Gegen das
Moratorium gibt es Proteste zahlreicher
Branchenverbande. Sollte es zurlickge-
nommen werden, hellen sich die Perspek-
tiven der Solarenergie in Spanien wieder
auf. Bei einer moderaten politischen For-

derung geht die EPIA von einem Anstieg

2 EPIA Global Market Outlook for Photovoltaics until
2016

der Solarleistung bis 2016 auf 5,6 GW
aus. Sollte die politische Unterstitzung
starker ausfallen, sind bis 2016 sogar 7,8
GW madglich. Der Anteil der Solarenergie
an der Stromerzeugung Spaniens betragt
knapp drei Prozent und liegt damit Uber
dem europaischen Durchschnitt von zwei

Prozent.?

" EPIA Global Market Outlook for Photovoltaics until
2016
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Die Sonneneinstrahlung

Da die Menge des produzierten Stroms
direkt von der Intensitat der Sonnenein-
strahlung abhangt, ist diese ein zentrales
Kriterium bei der Standortwahl fir eine
Photovoltaikanlage. Generell eignen sich
sudliche Standorte eher fir Solarkraftwer-
ke. Die Sonneneinstrahlung nimmt in Eu-
ropa von Norden nach Siden zu. In weiten

Teilen Norddeutschlands werden im Jahr
1.100 bis 1.150 Kilowatt pro Quadratmeter
erreicht. Je weiter man nach Siden
kommt, desto hoher steigen die Werte. In
Bayern, am Alpenrand werden mit einer
jahrlichen Einstrahlung von 1.400 Kilowatt
pro Quadratmeter die hochsten Werte in
Deutschland erreicht. Allerdings ist die
Einstrahlung an stideuropaischen Standor-
ten deutlich hoéher. In vielen Gegenden
werden Uber 2.000 Kilowatt pro Quadrat-
meter erreicht.

Jahrliche Sonneneinstrahlung

Jahrliche Summe der globalen Strahlung auf optimal nach S0den ausgerichtete Photovoltaik-Module

<600 200 1000 1200 1400 1600

<450 600 750 200 1050 1200

Jahrliche Summe der Solar-Elektrizitat von 1 KWp Systemen mit eptimal geneigten Modulen und

cinem Leistungs-Verhdltnis von 0,75.

Quelle: Siiri M., Huld TA., Dunlop ED. Ossenbrink H.A., 2007. Potential of solar electricity generation in the Furopean Union member states and
candidate countries. Solar Energy, 81, 1205-1305, hitp://re.jre.ec.europa.eu,/pvgis/.

EVGIS © European Communities, 2001-2008
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Entwicklung der Modulpreise

Mehr als halbiert haben sich die Preise flr
Solarmodule in den vergangenen zwei
Jahren (Mai 2010 bis Mai 2012). Beson-
ders deutliche Riickgange gab es bei kris-
tallinen Modulen aus China und Dinn-

schichtmodulen, die auf die Cadmium-
Technologie setzen. Die erstgenannten
kosteten im Mai 2012 nur noch 44 Prozent
des Preises vom Mai 2010, die zweitge-
nannten gar nur noch 38 Prozent.

Euro/Watt Spitzenleistung
Modultyp Herkunf/Art 212010 Mai 2011 Mai 2012
Kristallin Deutschland | 1,97 1,57 0,96
Kristallin China 1,57 1,25 0,69
Kristallin Japan 1,92 1,49 0,96
Dinnschicht | CdS/CdTe 1,59 1,04 0,61
Dinnschicht | a-Si/y-Si 1,41 1,14 0,65

Quelle: http://www.sologico.com/priceindex/Default.aspx?template_id=1&langTag=de-DE

Die preiswerten Module aus China, die in
ihnrer Qualitdt den deutschen Produkten
nicht nachstehen, haben den Wettbe-
werbsdruck verstarkt. Deutsche Modulher-
steller wie Solon und Q-Cells mussten sich
diesem Druck beugen und im Dezember
2011 beziehungsweise April 2012 Insol-
venz anmelden.

Fiar die deutschen Modulhersteller mag
der Preisverfall bedrohlich sein, fiir die
Solaranlagenbetreiber und Solarstromer-
zeuger ist er ein Glicksfall. Denn er er-

mdglicht eine immer kostengtinstige Kon-
struktion von Solarparks.

Aufgrund der sinkenden Preise ist es nur
folgerichtig, dass die Einspeisevergutung
ebenfalls reduziert wird. Im Jahr 2010
sank die Einspeisevergutung um knapp 16
Prozent, 2011 um 13 Prozent. Diese
Rickgange wurden durch die fallenden
Preise fur Module Gberkompensiert.
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Solarstromfordermodelle

Forderung von Solarstrom in Italien

Im vergangenen Jahr wurde das italieni-
sche Solarstromférdergesetz Conto
Energia IV eingefuhrt. Es ersetzte die Vor-
gangerregelung Conto Energia lll, die seit
dem 1. Januar 2010 gegolten hatte. Nach
der Vorgangerregelung waren im Lauf des
Jahres drei Absenkungen der
Einspeisevergitungen geplant: zum 1.
Januar, zum 1. Mai und zum 1. Septem-
ber. Das Conto Energia IV flihrte jedoch
vom 1. Juni 2011 an eine monatliche De-
gression der Tarife ein, die sich nach der
Grofie und Art der Anlage richtet. Davon
betroffen sind alle Anlagen, die nach die-
sem Zeitpunkt ans Netz gegangen sind.

Im laufenden Jahr gab es erneut Ande-
rungen: Im April 2012 verstandigte sich die
italienische Regierung auf neue Richtlinien
fur die Forderung der Photovoltaik. Das
funfte  Solarstromfordergesetz  Conto
Energia V trat am 12. Juli in Kraft und ent-
faltet seine Wirkung seit dem 27. August
2012. Ausloser des Gesetzes war das
Erreichen eines Foérdervolumens von
sechs Milliarden Euro im laufenden Jahr.

Das neue Gesetz schreibt vor, dass
Photovoltaikanlagen mit einer Nennleis-
tung von mehr als zwoIf Kilowatt registriert
werden mussen. Wer solche Anlagen in-

stalliert, erhalt in Zukunft erst dann eine

Forderung, wenn wieder Mittel daflr zur
Verfugung stehen. Ausnahmen von der
Registrierungspflicht gibt es beispielswei-
se beim Einsatz besonders innovativer
Technologien.

Die Einspeisevergltung unterliegt unter
dem Regime des Conto Energia V einer
automatischen Degression, die halbjahr-
lich erfolgen wird. Bei Kleinstanlagen bis
drei Kilowatt beispielsweise sinkt die Ver-
gutung in den ersten flunf Halbjahren von
20,8 Cent auf 13,3 Cent pro Kilowattstun-
de. Bei Freiflachenanlagen mit einer Leis-
tung zwischen 1.000 und 5.000 Kilowatt
werden im ersten Halbjahr 12,0 Cent pro
Kilowattstunde gezahlt, im flnften 9,7
Cent. Die weitere Absenkung erfolgt in
Schritten von jeweils 15 Prozent.

Werden europaische Hersteller eingesetzt,
erhalten Anlagenbetreiber einen Zuschlag.
Dieser betragt immerhin zwei Cent pro
Kilowattstunde, sofern die Anlage bis En-
de 2013 in Betrieb genommen wird.

Mit diesen Vorgaben will die italienische
Regierung den Bau von sehr kleinen, de-
zentralen Anlagen und Photovolta-
ikanlagen, die im Rahmen einer Dachsa-
nierung gebaut wurden, steuern und be-

gunstigen.

Forderung von Solarstrom in Spanien

Der spanische Photovoltaikmarkt konnte
2008 den hoéchsten Kapazitatszubau welt-

weit verzeichnen. Dies lag an den sehr
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attraktiven Einspeisevergutungen, die das
spanische Solarférdergesetz Real Decreto
661/2007 vom 25. Mai 2007 vorsah. Die
Vergutung lag zwischen 43 und 45 Cent
pro Kilowattstunde. Aufgrund des sehr
starken Marktwachstums anderte die spa-
nische Regierung in der Folgezeit das
Einspeiseregime mehrfach. Das Real
Decreto 1578/2008, das am 28. Septem-
ber 2008 in Kraft trat, deckelte das Neu-
bauvolumen fur das Jahr 2009 auf hdchs-
tens 500 Megawatt. Zudem wurden die
Tarife abgesenkt. Fur Freilandanlagen bis
zu einer Leistung von zehn Megawatt galt
eine Vergutung von 32 Cent pro Kilowatt-
stunde. Im Herbst 2010 folgte eine weitere
starke Klrzung. Am 19. November 2010
wurde mit dem Real Decreto 1565/2010
die Einspeisevergutung um 45 Prozent
reduziert. Und bereits einen Monat spater,
am 23. Dezember 2010, modifizierte die
Regierung die Regeln zur
Einspeisevergltung erneut: Mit dem Real
14/2010 wurde  eine

Hoéchstzahl von Kilowattstunden pro kWp

Decreto-Ley

(Kilowatt peak, Spitzenleistung) festge-

setzt, deren Einspeisung vergitet wird.
Maximal werden zwischen 1.232 und
2.367 Kilowattstunden im Jahr vergutet. Im
Gegenzug zu dieser Deckelung hat der
spanische Gesetzgeber die Laufzeit der
Vergutung um funf Jahre verlangert. Das
Real Decreto-Ley 14/2010 entfaltet seine
Wirkung nicht nur auf Neuanlagen, son-
dern auch auf bereits bestehende Anla-
gen, deren Stromproduktion nach einem
der Vorgangergesetze vergutet wird. Das
Real Decreto-Ley 14/2010 wirkt somit
auch ruckwirkend auf Bestandsanlagen
und reduziert damit den erwarteten Ertrag
dieser Anlagen.

Aufgrund der angespannten Haushaltsla-
ge stellte Spanien im Januar 2012 die
Férderung neuer Wind-, Solar- und Bio-
masseanlagen vollstandig ein. Das zu-
grunde liegende Gesetz Real Decreto-Ley
1/2012 wirkt sich aber nicht auf Anlagen
aus, die bereits Vergltungen erhalten oder
angemeldet sind. Es soll vorlaufig gelten —
wann das Moratorium enden soll, ist nicht

bekannt.
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Markt fur geschlossene Beteiligungen

Der Gesamtmarkt geschlossener Fonds ist
im Jahr 2011 geschrumpft. Das platzierte
Eigenkapital ging im Vergleich zum Vor-
jahr um 7,9 Prozent auf 5,8 Milliarden Eu-
ro zurtck. Damit setzt sich die allgemeine

Marktkonsolidierung im Zuge der Finanz-

krise nach einer vorlibergehenden Erho-
lung im Jahr 2010 fort. Ricklaufig waren
2011 fast alle Asset-Klassen. Lediglich
Immobilienfonds steigerten ihren Anteil am
Gesamtmarkt von 36,9 Prozent im Jahr
2010 auf 49,0 Prozent 2011.

1,3% 4,9%

Anteile am Fondsvolumen der
New-Energy-Fonds 2011

B Solarenergie

B Windkraftanlagen

M Biogas

Sonstige erneuerbare
Energien

Quelle: Feri Gesamtmarktstudie der Beteiligungsmodelle 2012, Kapitel 6, S. 13

Solarenergie ist die gefragteste Anlageklasse der New-Energy-Fonds.

Die New-Energy-Fonds hatten 2011 einen
Anteil am Gesamtmarkt geschlossener
Fonds von 12,6 Prozent, 2010 waren es
14,8 Prozent. Trotz dieses Ruckgangs
sind die New-Energy-Fonds nach den

Deutschland-Immobilienfonds, die auf ei-

nen Marktanteil von 34,2 Prozent kom-
men, das zweitgrofte Einzelsegment in-
nerhalb der geschlossenen Fonds. In
New-Energy-Fonds wurden 2011 insge-
samt 726 Millionen Euro Eigenkapital in-

vestiert. Das Fondsvolumen betrug Uber
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1,6 Milliarden Euro. Von diesem entfielen
gut zwei Drittel auf die Solarenergie — Gber
1,1 Milliarden Euro wurden 2011 in Solar-
fonds investiert. Solarenergie bleibt 2011
somit wie im Vorjahr die mit Abstand ge-
fragteste Anlageklasse der New-Energy-
Fonds. Windkraftanlagen erreichen einen
Anteil am Fondsvolumen von 27,3 Pro-
zent, auf Biogas entfallen 1,3 Prozent.
Grunde flur Investitionen in Photovoltaik
sind unter anderem die in der Regel stabi-
len Cashflows durch die relativ konstante
Sonneneinstrahlung sowie die staatlichen
Einspeisevergutungen und die Unabhan-
gigkeit von der Boérsen- und Konjunktur-

entwicklung.?

® Feri Gesamtmarktstudie der Beteiligungsmodelle
2012
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Darstellung der Private Placements
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SolEs eins bis neunzehn im Berichtsjahr 2011
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SolEs 1

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs eins GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
5

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort/ Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatsachliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs eins im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Sol de
Herradura S.L. auf rund 158.651 Kilowatt-
stunden, was 96,1 Prozent der Sollvorga-
be entspricht. Der geringfiigige Abschlag
zur prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Hohe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergutungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im
Gegenzug die Dauer der Laufzeit der
Einspeiseverglitung um finf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die rickwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erlése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kdénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze flr die Deckelung der
Einspeisevergutung ab 2014 erhoht, wird
die Anlage ab dem Geschaftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschiis-

se fir Ausschuttungen erwirtschaften.

Die Geschéftsleitung des SolEs 1 halt die

ruckwirkende Kirzung fur einen Verstol3
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gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schutzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-
schen Schritte durchfuhren.

Als Kompensation flr die ab 2011 gelten-

de Deckelung der Einspeisevergitung hat

der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 2

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs zwei GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
11

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs zwei im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Sol de
Amelie S.L. auf rund 157.180 Kilowatt-
stunden, was 95,2 Prozent der Sollvorga-
be entspricht. Der geringflgige Abschlag
zur prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergutung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwdlf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im
Gegenzug die Dauer der Laufzeit der
Einspeiseverglitung um finf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die rickwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erlése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kdénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze flr die Deckelung der
Einspeisevergitung ab 2014 erhdht, wird
die Anlage ab dem Geschaftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschiis-

se fur Ausschittungen erwirtschaften.

Die Geschéftsleitung des SolEs 2 halt die

rickwirkende Kirzung fir einen Versto3
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gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schutzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-
schen Schritte durchfuhren.

Als Kompensation flr die ab 2011 gelten-

de Deckelung der Einspeisevergitung hat

der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 3

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs drei GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement
Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
10

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlck

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatsachliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:
2008

Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs drei im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Molinilla
Solar S.L. auf rund 161.143 Kilowattstun-
den, was 97,6 Prozent der Sollvorgabe
entspricht. Der geringfiigige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erlése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kdénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze flr die Deckelung der
Einspeisevergitung ab 2014 erhdht, wird
die Anlage ab dem Geschaftsjahr 2014
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aller Voraussicht nach wieder Uberschiis-

se fur Ausschittungen erwirtschaften.

Die Geschéftsleitung des SolEs 3 halt die
rickwirkende Kirzung fir einen Verstof3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schitzen, wird Voigt &

Coll. gegen die Kirzungen und deren

Auswirkungen alle erforderlichen juristi-
schen Schritte durchfuhren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergitung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 4

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs vier GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
1

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs vier im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Sol de los
Juncares S.L. auf rund 159.385 Kilowatt-
stunden, was 96,5 Prozent der Sollvorga-
be entspricht. Der geringfiigige Abschlag
zur prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erloése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze fur die Deckelung der
Einspeiseverglitung ab 2014 erhoht, wird
die Anlage ab dem Geschéftsjahr 2014
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aller Voraussicht nach wieder Uberschiis-

se fur Ausschittungen erwirtschaften.

Die Geschéftsleitung des SolEs 4 halt die
rickwirkende Kirzung fir einen Verstof3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schitzen, wird Voigt &

Coll. gegen die Kirzungen und deren

Auswirkungen alle erforderlichen juristi-
schen Schritte durchfuhren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergitung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 5

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs fuinf GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
11

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs funf im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Erial Solar
S.L. auf rund 156.233 Kilowattstunden,
was 94,6 Prozent der Sollvorgabe ent-
spricht. Der geringfugige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erloése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze fur die Deckelung der
Einspeiseverglitung ab 2014 erhoht, wird
die Anlage ab dem Geschéftsjahr 2014
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aller Voraussicht nach wieder Uberschiis-

se fur Ausschittungen erwirtschaften.

Die Geschéftsleitung des SolEs 5 halt die
rickwirkende Kirzung fir einen Verstof3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schitzen, wird Voigt &

Coll. gegen die Kirzungen und deren

Auswirkungen alle erforderlichen juristi-
schen Schritte durchfuhren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergitung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 6

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs sechs GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
2

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs sechs im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Canterias
Solar S.L. auf rund 156.359 Kilowattstun-
den, was 94,7 Prozent der Sollvorgabe
entspricht. Der geringfiigige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Hohe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergutungshdéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die rickwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkiundete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erlése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kdénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze flr die Deckelung der
Einspeisevergutung ab 2014 erhdht, wird
die Anlage ab dem Geschaftsjahr 2014
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aller Voraussicht nach wieder Uberschiis-

se fur Ausschittungen erwirtschaften.

Die Geschéftsleitung des SolEs 6 halt die
rickwirkende Kirzung fir einen Verstof3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schitzen, wird Voigt &

Coll. gegen die Kirzungen und deren

Auswirkungen alle erforderlichen juristi-
schen Schritte durchfuhren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergitung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 7

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs sieben GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement
Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
8

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlck

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km ndrdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatsachliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:
2008

Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs sieben im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Mainz So-
lar S.L. auf rund 158.683 Kilowattstunden,
was 96,1 Prozent der Sollvorgabe ent-
spricht. Der geringfugige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erloése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze fur die Deckelung der
Einspeiseverglitung ab 2014 erhoht, wird
die Anlage ab dem Geschéftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschs-

se fur Ausschuttungen erwirtschaften.
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Die Geschéftsleitung des SolEs 7 halt die
ruckwirkende Kirzung fur einen Versto3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schutzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchfihren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergutung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 8

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs acht GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
10

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 / September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs acht im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Matthias
Solar S.L. auf rund160.087 Kilowattstun-
den, was 97,0 Prozent der Sollvorgabe
entspricht. Der geringfiigige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erloése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze fur die Deckelung der
Einspeiseverglitung ab 2014 erhoht, wird
die Anlage ab dem Geschéftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschs-

se fur Ausschuttungen erwirtschaften.
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Die Geschéftsleitung des SolEs 8 halt die
ruckwirkende Kirzung fur einen Versto3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schutzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchfihren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergutung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.

62






SolEs 9

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs neun GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
11

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs neun im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Sol de
Robin S.L. auf rund 155991 Kilowattstun-
den, was 94,5 Prozent der Sollvorgabe
entspricht. Der geringfiigige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Hohe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergutungshdéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die rickwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erlose erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze fur die Deckelung der
Einspeisevergltung ab 2014 erhoht, wird
die Anlage ab dem Geschéftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschis-

se fur Ausschuttungen erwirtschaften.
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Die Geschéftsleitung des SolEs 9 halt die
ruckwirkende Kirzung fur einen Versto3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schutzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchfihren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergutung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 10

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs zehn GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
8

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs zehn im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Toby Solar
S.L. auf rund 157.394 Kilowattstunden,
was 95,3 Prozent der Sollvorgabe ent-
spricht. Der geringfugige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erloése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze fur die Deckelung der
Einspeiseverglitung ab 2014 erhoht, wird
die Anlage ab dem Geschéftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschs-

se fur Ausschuttungen erwirtschaften.
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Die Geschéftsleitung des SolEs 10 halt die
ruckwirkende Kirzung fur einen Versto3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schutzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchfihren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergutung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.

70






SolEs 11

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs elf GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
8

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs elf im Berichts-
jahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Domingo
Solar S.L. auf rund 158.585 Kilowattstun-
den, was 96,1 Prozent der Sollvorgabe
entspricht. Der geringfiigige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erloése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze fur die Deckelung der
Einspeiseverglitung ab 2014 erhoht, wird
die Anlage ab dem Geschéftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschs-

se fur Ausschuttungen erwirtschaften.
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Die Geschéftsleitung des SolEs 11 halt die
ruckwirkende Kirzung fur einen Versto3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schutzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchfihren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergutung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 12

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs zwélf GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
8

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs zwd4lf im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Alhambra
Solar S.L. auf rund 157.581 Kilowattstun-
den, was 95,5 Prozent der Sollvorgabe
entspricht. Der geringfiigige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erloése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze fur die Deckelung der
Einspeiseverglitung ab 2014 erhoht, wird
die Anlage ab dem Geschéftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschs-

se fur Ausschuttungen erwirtschaften.
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Die Geschéftsleitung des SolEs 12 halt die
ruckwirkende Kirzung fur einen Versto3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schutzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchfihren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergutung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 13

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs dreizehn GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
10

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs dreizehn im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Sol de
Bettina S.L. auf rund 159.755 Kilowatt-
stunden, was 96,8 Prozent der Sollvorga-
be entspricht. Der geringfiigige Abschlag
zur prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erloése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze fur die Deckelung der
Einspeiseverglitung ab 2014 erhoht, wird
die Anlage ab dem Geschéftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschs-

se fur Ausschuttungen erwirtschaften.
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Die Geschéftsleitung des SolEs 13 halt die
ruckwirkende Kirzung fur einen Versto3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schutzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchfihren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergutung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 14

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs vierzehn GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
3

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs vierzehn im Be-
richtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Amelie
Solar S.L. auf rund 156.371 Kilowattstun-
den, was 94,7 Prozent der Sollvorgabe
entspricht. Der geringfiigige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verklndete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erlose erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich
nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze flr die Deckelung der
Einspeisevergitung ab 2014 erhdht, wird
die Anlage ab dem Geschaftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschis-

se fur Ausschittungen erwirtschaften.
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Die Geschéftsleitung des SolEs 14 halt die
ruckwirkende Kirzung fur einen Versto3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schutzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchfihren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergutung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 15

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs flinfzehn GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co. KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
1

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
01.07.2008 / 15.09.2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
01.07.2008 / September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs flnfzehn im
Berichtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des
Quintillasolar S.L. auf rund 160.941 Kilo-

wattstunden, was 97,5 Prozent der Soll-

Solarkraftwerks

vorgabe entspricht. Der geringfiigige Ab-
schlag zur prognostizierten Leistung er-
klart sich durch den zeitweisen Ausfall
einer Teilanlage infolge eines Kleintierver-
bisses an einem Stromkabel. Der Aus-
tausch des Kabels wurde durch den Versi-

cherer gedeckt.

Aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung zur Begrenzung der
Einspeisevergutung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung betroffen ist. Dies hat zur Folge, dass
die Stromproduktion des Solarkraftwerks
im Herbst und Winter des Berichtsjahres
lediglich mit dem Marktarif in Héhe von
rund 5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch
beliefen sich die Einnahmen in diesem
Zeitraum lediglich auf zwolf Prozent der
kalkulierten Vergltungshéhe von rund

47,5 Cent.

Der SolEs 15 sowie der SolEs 16 wurden
durch den Publikumsfonds SolEs 20 er-
worben und weisen im Vergleich zu den

Ubrigen Private Placements eine andere

Finanzierungsstruktur auf. Aufgrund der
individuell ausgerichteten Struktur der
Fonds sind keine Soll-Zahlen verflgbar,
anhand derer ein Soll/Ist-Vergleich vorge-

nommen werden kann.

Die rickwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat zur Folge, dass
fur das Geschéftsjahr 2011 keine Auszah-
lung an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erlése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze fur die Deckelung der
Einspeiseverglitung ab 2014 erhoht, wird

die Anlage ab dem Geschéftsjahr 2014
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aller Voraussicht nach wieder Uberschiis-

se fur Ausschittungen erwirtschaften.

Die Geschéftsleitung des SolEs 15 halt die
rickwirkende Kirzung fir einen Verstof3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schitzen, wird Voigt &

Coll. gegen die Kirzungen und deren

Auswirkungen alle erforderlichen juristi-
schen Schritte durchfuhren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergitung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 16

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs sechzehn GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co. KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
1

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
01.07.2008 / 15.09.2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
01.07.2008 / September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs sechzehn im
Berichtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks La Noria
Solar S.L. auf rund 155.786 Kilowattstun-
den, was 94,4 Prozent der Sollvorgabe
entspricht. Der geringfiigige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Der SolEs 15 sowie der SolEs 16 wurden
durch den Publikumsfonds SolEs 20 er-
worben und weisen im Vergleich zu den
Ubrigen Private Placements eine andere
Finanzierungsstruktur auf. Aufgrund der
individuell ausgerichteten Struktur der
Fonds sind keine Soll-Zahlen verfligbar,
anhand derer ein Soll/Ist-Vergleich vorge-

nommen werden kann.

Die rickwirkendende Deckelung der
Einspeisevergutung hat zur Folge, dass
fur das Geschéftsjahr 2011 keine Auszah-
lung an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im

Dezember 2010 verkindete, auch im
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kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erlose erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kdénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze fur die Deckelung der
Einspeisevergutung ab 2014 erhdoht, wird
die Anlage ab dem Geschéaftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschiis-

se fir Ausschittungen erwirtschaften.

Die Geschéftsleitung des SolEs 16 halt die
ruckwirkende Kirzung fur einen Verstol3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schitzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-
schen Schritte durchfiihren.

Als Kompensation fir die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergitung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 17

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs siebzehn GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
4

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs siebzehn im
Berichtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Sonne von
Cabreras S.L. auf rund 162.198 Kilowatt-
stunden, was 98,3 Prozent der Sollvorga-
be entspricht. Der geringfiigige Abschlag
zur prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkiundete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erlése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kdénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze flr die Deckelung der
Einspeisevergitung ab 2014 erhdht, wird
die Anlage ab dem Geschéftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschiis-

se fur Ausschittungen erwirtschaften.
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Die Geschéftsleitung des SolEs 17 halt die
ruckwirkende Kirzung fur einen Versto3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schutzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchfihren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergutung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 18

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs achtzehn GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co.KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
1

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 100 kW Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
105 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs achtzehn im
Berichtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Navazo
Solar S.L. auf rund 156.578 Kilowattstun-
den, was 94,8 Prozent der Sollvorgabe
entspricht. Der geringfiigige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Die ruckwirkendende Deckelung der
Einspeisevergltung hat trotz Erflllung der
Soll-Stromproduktion zur Folge, dass fir
das Geschéftsjahr 2011 keine Auszahlung
an die Anleger vorgenommen werden

kann.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkiundete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erlése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kdénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze flr die Deckelung der
Einspeisevergutung ab 2014 erhdht, wird
die Anlage ab dem Geschéftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschis-

se fur Ausschittungen erwirtschaften.
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Die Geschéftsleitung des SolEs 18 halt die
ruckwirkende Kirzung fur einen Versto3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schutzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchfihren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergutung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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SolEs 19

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs neunzehn GmbH und Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co. KG

Komplementar:
VoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:
Herr Markus W. Voigt

Fondsart:
Private Placement

Fondswahrung:
Euro

Steuerliche Einkunftsart:
Einklnfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
1

Investitionsgegenstand

Investitionsobjekt:
Errichtung eines 82,5 kWp Photovoltaikkraftwerks auf einem von der Gesellschaft gepachteten Grund-
stlick

Leistung:
82,5 kWp

Standort / Zielregionen:
Antequera (Andalusien), 47 km nérdlich von Malaga (Spanien)

Geplante / Tatsachliche Fertigstellung:
Ende 2008 / September 2008

Geplante / Tatséchliche Inbetriebnahme (Beginn der Einspeisung):
2009 /September 2008

Fondsphasen

Emissionsphase:
2007

Investitionsphase:

2008
Bewirtschaftungs-/Betriebsphase
10 Jahre vom 01.01.2009

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Entwicklung des SolEs neunzehn im
Berichtsjahr 2011

Im Berichtsjahr 2011 belief sich die Strom-
produktion des Solarkraftwerks Ingo Solar
S.L. auf rund 129.693 Kilowattstunden,
was 94,8 Prozent der Sollvorgabe ent-
spricht. Der geringfugige Abschlag zur
prognostizierten Leistung erklart sich
durch den zeitweisen Ausfall einer Teilan-
lage infolge eines Kleintierverbisses an
einem Stromkabel. Der Austausch des
Kabels wurde durch den Versicherer ge-
deckt.

Aufgrund der bereits in der Leistungsbi-
lanz 2010 beschriebenen rickwirkenden
Gesetzesanderung zur Begrenzung der
Einspeisevergltung gilt das Solarkraftwerk
am Standort Antequera als sogenannte
Erstanlage, die in den Jahren 2011, 2012
und 2013 besonders stark von der Decke-
lung der verguteten Kilowattstunden be-
troffen ist. Dies hat zur Folge, dass die
Stromproduktion des Solarkraftwerks im
Herbst und Winter des Berichtsjahres le-
diglich mit dem Marktarif in Héhe von rund
5 bis 6 Cent vergltet wurde. Dadurch be-
liefen sich die Einnahmen in diesem Zeit-
raum lediglich auf zwolf Prozent der kalku-
lierten Vergltungshéhe von rund 47,5
Cent. Einhergehend mit der Begrenzung
der verglteten Kilowattstunden wurde im

Gegenzug die Dauer der Laufzeit der

Einspeisevergutung um funf Jahre von 25

auf 30 Jahre verlangert.

Der SolEs neunzehn weist im Vergleich zu
den Ubrigen Private Placements eine an-
dere Finanzierungsstruktur auf und sieht,
anders als der SolEs eins bis achtzehn,
keine jahrlichen Auszahlungen vor. Auf-
grund der individuell ausgerichteten Struk-
tur des Fonds ist kein Soll/Ist-Vergleich

maoglich.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlage in Spani-
en wird sich auch 2012 voraussichtlich
den Erwartungen entsprechend entwi-
ckeln. Allerdings wird das Solarkraftwerk
aufgrund der rickwirkenden Gesetzesan-
derung, die die spanische Regierung im
Dezember 2010 verkindete, auch im
kommenden Geschéftsjahr deutlich gerin-
gere Erloése erwirtschaften als angenom-
men. Zwar kénnen Zins und Tilgung der
Fremdfinanzierung infolge der konservati-
ven Finanzierung des Solarparks im Ge-
schaftsjahr 2012 aus dem laufenden Be-
trieb gedeckt werden. Eine Auszahlung an
die Anleger kann jedoch voraussichtlich

nicht erfolgen.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Be-
messungsgrenze fur die Deckelung der

Einspeisevergltung ab 2014 erhoht, wird
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die Anlage ab dem Geschaftsjahr 2014
aller Voraussicht nach wieder Uberschiis-

se fur Ausschittungen erwirtschaften.

Die Geschéftsleitung des SolEs 19 halt die
rickwirkende Kirzung fir einen Verstof3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schitzen, wird Voigt &

Coll. gegen die Kirzungen und deren

Auswirkungen alle erforderlichen juristi-
schen Schritte durchfuhren.

Als Kompensation fur die ab 2011 gelten-
de Deckelung der Einspeisevergitung hat
der spanische Gesetzgeber die Laufzeit
der Vergitung von 25 auf 30 Jahre ver-
langert. Dieser ,Ausgleich® sollte bei der
Wertermittlung der Anlage bei einem ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren einen

positiven Einfluss haben.
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Darstellung der Publikumsfonds
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SolEs 20 im Berichtsjahr 2011

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft
SolEs 20 GmbH & Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co. KG

Komplementar
VVoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung

Voigt & Coll. GmbH (geschaftsfuhrende Kommanditistin), KaistraRe 18, 40221 Dusseldorf  alleinver-
tretungsberechtigte Geschéaftsfihrer der Voigt & Coll. GmbH: Herr Markus W. Voigt und Herr Hermann
Klughardt

Treuhander
Alternative Assets Treuhand GmbH, KaistralRe 18, 40221 Diisseldorf

Fondsart
Publikumsfonds

Fondswéhrung

Euro

Mindestbeteiligung

10.000 Euro zzgl. Agio (5%)

Steuerliche Einkunftsart
Einklinfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger
568

Investitionsobjekt
Die Fondsgesellschaft beteiligt sich mittelbar an sieben Photovoltaik-Kraftwerken in Italien und Spani-
en. Das erworbene Portfolio hat eine Gesamtleistung von ca. 6 MWp.

Fondsphasen

Emissionsphase
2008

Investitionsphase
2008 und 2009

Bewirtschaftungs- / Betriebsphase
10 Jahre ab 01.01.2009

Prognosezeitraum
10 Jahre
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Beteiligungsportfolio der Fondsgesellschaft

Land Region Ort Anlage Anzahl |Installierte Status per
Anlagen |Leistung 30.09.2013
Spanien |Andalusien |Los Palacios |Los Palacios 19(1,995 MWp am Netz
Spanien |Andalusien |Antequera El Cura 2(0,213 MWp am Netz
Italien Apulien San Servero |Garofalo 110,999 MWp am Netz
Italien Apulien San Servero |Luciani | 110,924 MWp am Netz
Italien Apulien San Servero |Brancia 110,910 MWp am Netz
Italien Apulien San Servero |Risicarta 110,973 MWp am Netz
|Gesamt 6,014 MWp |

Entwicklung des SolEs 20 im Berichts-
jahr 2011

Nachdem die Fondsgesellschaft fur das
Jahr 2010 die Auszahlungen in voller
Hohe erflillen konnte, entspricht das Er-
gebnis im abgelaufenen Geschaftsjahr
nicht den Erwartungen. Auf Basis der er-
wirtschafteten Ertrage plant die Geschafts-
fihrung flr das Berichtsjahr eine Auszah-
lung an die Anleger in Hohe von vier Pro-
zent bezogen auf die Kommanditeinlage
vorzunehmen. Voraussetzung hierflr ist
die Freigabe der Liquiditat durch die finan-

zierende Bank in Italien.

In Spanien ist die Fondsgesellschaft an
zwei Anlagen eines Solarparks in Ante-
quera und an dem Solarkraftwerk Los
Palacios beteiligt. Die spanischen Solar-
kraftwerke machen rund 50 Prozent der

Investitionen des Fonds aus. Am Standort

in Antequera belief sich die zurechenbare
Stromproduktion der
rund 316.000 Kilowattstunden, was 97,5

Prozent der Sollvorgabe entspricht. Die

Solaranlagen auf

Stromproduktion  im Los
Palacios betrug im Berichtsjahr 2.526.089

Kilowattstunden. Dies entspricht 80 Pro-

Solarpark

zent des Soll-Werts. Die im Vergleich zu
den kalkulierten Werten geringere Strom-
produktion ist auf schlechtwetterbedingte
Uberschwemmungen am Standort zuriick-
zufuhren. Durch den Austausch der
Wechselrichter und eine neue Konfigurati-
on der elektrischen Verschaltungen wird
das Solarkraftwerk vor den Folgen kunfti-

ger Uberschwemmungen geschiitzt.

Aufgrund der riickwirkenden Gesetzesan-

derung zur Begrenzung der
Einspeisevergitung gelten die Anlagen in

Antequera und Los Palacios als soge-
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nannte Erstanlagen, die in den Jahren
2011, 2012 und 2013 besonders stark von
der Deckelung betroffen sind. Dies hat zur
Folge, dass die Stromproduktion der bei-
den Solarkraftwerke im Herbst und Winter
des Berichtsjahres lediglich mit dem
Marktarif in Hoéhe von rund 5 bis 6 Cent
vergutet wurde. Dadurch beliefen sich die
Einnahmen in diesem Zeitraum lediglich
auf zwolf Prozent der kalkulierten Vergu-
tungshéhe von 47,5 Cent. Dies flihrt dazu,
dass diese Anlagen zwar den Zins- und
Tilgungsdienst fir die Fremdfinanzierung
punktlich und in vollem Umfang erbringen
kénnen, jedoch kénnen diese Anlagen in
den Jahren 2011, 2012 und 2013 dartber
hinaus voraussichtlich keine Beitrage zu
den Ausschittungen des Fonds beisteu-

ern.

In ltalien ist die Fondsgesellschaft mittel-
bar an den Solarkraftwerken Garofalo,
Luciani 1, Brancia und Risicata beteiligt.
Im Geschéftsjahr 2011 erreichte die
Stromproduktion der Anlagen in Luciani 1
und Garofalo aufgrund mehrerer Einbri-
che und Diebstahle lediglich 78 Prozent
beziehungsweise 60 Prozent der Sollvor-
gaben. Um die Leistungsfahigkeit der An-
lagen zu verbessern, wurden verschiede-
ne Mallinahmen zur Einddmmung von
Einbrlichen ergriffen und fehlerhafte Sys-
temkomponenten ersetzt. Die Anlagen
Brancia und Risicata wurden im Laufe des

abgelaufenen Geschaftsjahres auf-

geschaltet und in den Regelbetrieb Uber-
fuhrt. Thermische Probleme an den Wech-
selrichtern der beiden Anlagen sowie er-
forderliche Nachjustierungen an den
Nachflhrsystemen flhrten in der An-
fangsphase des Betriebs zu Ausfallzeiten.
Die fur die Abschlage zur kalkulierten Leis-
tung ausschlaggebenden technischen
Probleme mit den Wechselrichtern und
dem Nachflihrsystem der Modultische
wurden behoben. Gewahrleistungen unter
dem jeweiligen Generalunternehmer- oder
Betriebsflihrungsvertrag decken die unzu-
reichende Produktionsleistung der italieni-
schen Solarkraftwerke infolge technischer

Probleme ab.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlagen in Spa-
nien wird im Geschaftsjahr 2012 voraus-
sichtlich die Soll-Werte erreichen. Auf-
grund der ruckwirkenden Begrenzung der
Einspeiseverglitung geht die Geschafts-
fuhrung jedoch davon aus, dass 2012 kei-
ne Auszahlungen aus den Ertragen der
spanischen Anlagen geleistet werden

konnen.

Zwar hat der spanische Gesetzgeber als
Kompensation flr die ab 2011 geltende
Deckelung der Einspeisevergitung die
Laufzeit der Vergltung von 25 auf 30 Jah-
re verlangert, allerdings wird die Fondsge-
sellschaft diesen ,Ausgleich* erst im Rah-

men eines Verkaufs realisieren konnen.
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Die Geschéftsleitung des SolEs 20 halt die
ruckwirkende Kirzung fur einen Verstol3
gegen das spanische Verfassungsrecht
und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schitzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchfiihren.

Die technischen Probleme in Italien sind
durch Optimierungsmallihahmen wie den
Einbau neuer Steuergerate geldst worden.
Infolgedessen wird die Leistungsfahigkeit
der Anlagen im kommenden Geschaftsjahr
laut Einschatzung der Geschaftsfuhrung

im Soll oder dartber liegen.
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SolEs 21 im Berichtsjahr 2011

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft:
SolEs 21 GmbH & Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co. KG

Komplementar:
VVoCo Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung:

Voigt & Coll. GmbH (geschaftsfihrende Kommanditistin), KaistraRe 18, 40221 Dusseldorf  einzelver-
tretungsberechtigte Geschéaftsfihrer der Voigt & Coll. GmbH: Herr Markus W. Voigt und Herr Hermann
Klughardt

Treuhander:
Alternative Assets Treuhand GmbH; Sitz: Kaistrafte 18, 40221 Dusseldorf

Fondsart:
Publikumsfonds

Fondswahrung:
Euro

Mindestbeteiligung:
10.000 Euro zzgl. Agio (5%)

Steuerliche Einkunftsart:
Einklinfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger:
2.342

Investitionsobjekt:

Die Fondsgesellschaft beteiligt sich mittelbar an 21 Photovoltaik-Kraftwerken in Italien und Spanien.
Um eine hohere Risikostreuung und eine Erweiterung des Portfolios zu erzielen, wurde dabei in eini-
gen Fallen eine Gemeinschaftsinvestition mit anderen Fondsgesellschaften vorgenommen. Insgesamt
ist der Fondsgesellschaft aus dem erworbenen Portfolio eine installierte Gesamtkapazitat von ca. 21
MWp zuzurechnen.

Fondsphasen

Emissionsphase:
2009

Investitionsphase:
2009

Bewirtschaftungs- / Betriebsphase:
10 Jahre ab 01.01.2010

Prognosezeitraum:
10 Jahre
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Beteiligungsportfolio der Fondsgesellschaft

Land Region Anlage Anzahl | Beteiligungs- | dem Fonds Status per

der guote zuzurechnende | 30.09.2012

Anla- Leistung

gen
Italien Sizilien Ragusa 1 1 100% 2,009 MWp am Netz
Italien Sizilien Ragusa 2 1 100% 1,993 MWp am Netz
Italien Apulien Italian Yellow 1 50% 0,486 MWp am Netz
Italien Apulien Italian Blue 1 50% 0,497 MWp am Netz
Italien Apulien Solaz Viniamari 1 50% 0,499 MWp am Netz
Italien Apulien Futur Sun 1 50% 0,499 MWp am Netz
Italien Apulien Solar Two 1 50% 0,500 MWp am Netz
Italien Apulien Futur Eurosolar 1 50% 0,498 MWp am Netz
Italien Apulien Ecologic Power 1 50% 0,498 MWp am Netz
Italien Apulien Albano Bagnarelli | 1 100% 0,999 MWp im Bau
Italien Apulien Bagnarelli 1 100% 0,929 MWp am Netz
Italien Apulien Bagnarelli Gio- 1 100% 0,923 MWp am Netz

vanna
Italien Apulien Carafa 1 100% 0,923 MWp am Netz
Italien Apulien Carafa Anna 1 100% 0,905 MWp am Netz
Italien Apulien Manna Lucia 1 100% 0,763 MWp am Netz
Italien Apulien Italian Red 1 50% 0,372 MWp am Netz
Italien Apulien Francavilla Fon- 1 50% 0,478 MWp am Netz
tana
Italien Apulien Cerisolar 1 50% 0,498 MWp am Netz
Italien Apulien Andria 1 50% 0,498 MWp am Netz
Spanien | Extrema- | Badajoz 1 1 25% 3,287 MWp am Netz
dura
Spanien | Extrema- | Badajoz 2 1 25% 3,295 MWp am Netz
dura
Gesamt 21,349 MWp
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Entwicklung des SolEs 21 im Berichts-
jahr 2011

Nachdem die Fondsgesellschaft 2010
prognosegemald 7,5 Prozent an die Anle-
ger ausschutten konnte, entsprach das
Ergebnis im Geschéaftsjahr 2011 insge-
samt nicht den Erwartungen. Dies ist in
erster Linie auf die unter Prognose liegen-
de Stromproduktion bei einzelnen Solar-
kraftwerken in Italien zurtckzufihren. Auf
Ebene der Fondsgesellschaft betrug die
Gesamtperformance 4,5 Prozent. Auf die-
ser Basis hat die Geschaftsfihrung fir das
Geschaftsjahr 2011 eine Auszahlung an
die Anleger in H6he von 2,5 Prozent be-
zogen auf die Kommanditeinlage vorge-
nommen. Zusatzlich wurde eine Sondertil-
gung bei den Darlehen der Anlagen in

Badajoz vorgenommen.

In Spanien ist der SolEs 21 mit rund 25
Prozent an den Kraftwerken Badajoz | und
Il beteiligt. Die beiden Solarparks produ-
zierten 39.220 Megawattstunden Strom.
Damit erreichten sie im Berichtsjahr 96
Prozent (Badajoz |) beziehungsweise 98
Prozent (Badajoz Il) der prognostizierten
Stromproduktion. Die Abschlage zu den
Soll-Werten resultieren im Wesentlichen
aus dem vorubergehenden Ausfall dreier
Wechselrichter. Dieser wird durch Scha-
denersatzzahlungen ausgeglichen. Auf-
grund der gewinneinschrankenden Decke-

lung der Einspeisevergitung in Spanien

wurde der produzierte Strom der beiden
Kraftwerke im Dezember 2011 (Badajoz Il)
beziehungsweise im November und De-
zember 2011 (Badajoz I) lediglich mit dem
Markttarif in H6he von rund 5 Cent vergu-
tet, der bei rund 17 Prozent der kalkulier-
ten Vergltungshoéhe liegt. Infolge der ge-
anderten Vergltungsregeln in Spanien
haben die finanzierenden Banken zudem
eine Sondertilgung bei den Darlehen ge-
fordert, die in H6he von rund 1,6 Mio. Euro

erbracht wurde.

In ltalien ist der SolEs 21 in vier Solar-
kraftwerke (Ragusa 1 + 2, Manna Lucia
und Albano Bagnarelli) investiert und an
zwei Portfolios (SolEs Zarasol GmbH &
Co. KG, Solar Nina S.r.l.) mit insgesamt 15
Solarkraftwerken beteiligt. Das Solarkraft-
werk in Ragusa produzierte im abgelaufe-
nen Geschéaftsjahr 7.300 Megawattstun-
den Strom. Damit lag der Jahresstromer-
trag vier Prozent GUber dem Soll-Wert. Der
Solaranlage Manna Lucia wurde — nach-
dem sie im Dezember 2010 ans Netz an-
geschlossen wurde — im Berichtsjahr kein
Tarif zugewiesen, woraufhin die Betreiber-
gesellschaft geklagt hat. Die Erlésausfalle
sind durch den Generalunternehmer zu
ersetzen. Der Solarpark Albano Bagnarelli
wurde aufgrund eines Netzanschlussprob-
lems bislang nicht fertig gestellt. Der Ge-
neralunternehmer ist verpflichtet, einen
Ersatz zuliefern und den entstandenen
Schaden zu erstatten. Die Stromprodukti-
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on der Anlagen im Portfolio SolEs Zarasol
entwickelte sich — soweit das Jahr 2011
dem Fonds zurechenbar ist — wie kalku-
liert. Im Solar Nina Portfolio hingegen be-
gann die Stromeinspeisung bei zwei
Kraftwerken mit Verspatung. Die beiden
weiteren Solarkraftwerke des Portfolios
blieben aufgrund technischer Probleme
ebenfalls hinter den prognostizierten Wer-
ten zurlck. Der daraus resultierende Pro-
duktionsausfall wird durch den Generalun-

ternehmer beglichen.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Ergebnisse der italienischen Anlagen
waren im Berichtsjahr insgesamt nicht
zufriedenstellend. Die MaRnahmen, die
das Asset Management ergriffen hat, um
die Produktionswerte auf das prognosti-
zierte Niveau zu heben, werden laut Ein-
schatzung der Geschaftsfihrung im Ge-
schéftsjahr 2012 Wirkung zeigen. Es wird
davon ausgegangen, dass 2012 das
Zarasol Portfolio, das Solarkraftwerk
Ragusa sowie das Solar Nina Portfolio die

geplanten Produktionswerte erreichen.

Die Stromproduktion der Anlagen in Spa-
nien wird sich voraussichtlich den Vorga-
ben entsprechend entwickeln. Allerdings
werden die Solarkraftwerke aufgrund der
ruckwirkenden Gesetzesanderung, die die
spanische Regierung im Dezember 2010
verkindete, im kommenden Geschaftsjahr
aller Voraussicht nach geringere Erldse
erwirtschaften als angenommen. Zwar hat
der spanische Gesetzgeber als Kompen-
sation flir die ab 2011 geltende Deckelung
der Einspeiseverglitung die Laufzeit der
Vergltung von 25 auf 30 Jahre verlangert,
jedoch wird die Fondsgesellschaft diesen
»JAusgleich“ erst im Rahmen eines Ver-

kaufs realisieren konnen.

Die Geschaftsfihrung des SolEs 21 halt
die ruckwirkende Kurzung fur einen Ver-
stol3 gegen das spanische Verfassungs-
recht und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schitzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchflhren.
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SolEs 22 im Berichtsjahr 2011

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft
SolEs 22 GmbH & Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co. KG

Komplementar
SolEs Verwaltungs GmbH; Sitz: KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung

Voigt & Coll. GmbH (geschaftsfuhrende Kommanditistin), KaistraRe 18, 40221 Dusseldorf  alleinver-
tretungsberechtigte Geschéftsflhrer der Voigt &Coll. GmbH: Herr Markus W. Voigt und Herr Hermann
Klughardt

Treuhander
Alternative Assets Treuhand GmbH; Sitz: Kaistrafte 18, 40221 Duisseldorf

Fondsart
Publikumsfonds

Fondswéahrung
Euro

Mindestbeteiligung
10.000 Euro zzgl. Agio (5%)

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

Steuerliche Einkunftsart
Einklinfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger
1.856

Investitionsobjekt

Die Fondsgesellschaft beteiligt sich mittelbar an fiinf Photovoltaik-Kraftwerken in Italien und Spanien.
Um eine hohere Risikostreuung und eine Erweiterung des Portfolios zu erzielen, wurde dabei in eini-
gen Fallen eine Gemeinschaftsinvestition mit anderen Fondsgesellschaften vorgenommen. Insgesamt
ist der Fondsgesellschaft aus dem erworbenen Portfolio eine installierte Gesamtkapazitat von 24,5
MWp zuzurechnen.

Fondsphasen

Emissionsphase
2010

Investitionsphase
2010

Bewirtschaftungs- / Betriebsphase
10 Jahre ab 01.01.2011

Prognosezeitraum
10 Jahre
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Beteiligungsportfolio der Fondsgesellschaft

Land Region Anlage Anzahl der | Beteili- dem Fonds Status per

Anlagen gungsquote | zuzurechnende | 30.09.2012
Leistung

Italien Apulien Centola | 1 100% 0,968 MWp am Netz

Italien Apulien Centola Il 1 100% 0,968 MWp am Netz

Italien Latium Montaltodi | 2 5,375% 2,750 MWp am Netz

Castro
Spanien | Extremadura | Badajoz | 1 75% 9,860 MWp am Netz
Spanien | Extremadura | Badajoz I 1 75% 9,880 MWp am Netz
Gesamt 24,426 MWp

Entwicklung des SolEs 22 im Berichts-
jahr 2011

Die Gesamtperformance des SolEs 22
belief sich im Geschaftsjahr 2011 auf 8,7
Prozent. Das Ergebnis beruht insbesonde-
re auf der guten Bewirtschaftung der spa-
nischen Solarkraftwerke. Aufgrund der
geanderten Vergltungsregeln in Spanien
haben die finanzierenden Banken eine
Sondertilgung bei den Darlehen gefordert,
die in Hohe von 1,6 Millionen Euro erb-
racht wurde. Infolgedessen erfolgt fir das
Geschéftsjahr 2011 eine Auszahlung an
die Anleger in Hohe von funf Prozent be-

zogen auf die Kommanditeinlage.

Die Stromproduktion der beiden Kraftwer-

ke in Spanien (Badajoz | und Il) — an de-

nen die Fondsgesellschaft mit rund 75
Prozent des Fondsvolumens beteiligt ist —
betrug im Berichtsjahr kumuliert 39.220
Megawattstunden. Damit erreichten sie 96
Prozent (Badajoz |) beziehungsweise 98
Prozent (Badajoz Il) der prognostizierten
Stromproduktion gemaf Ertragsgutachten.
Die Abschlage zu den Soll-Werten resul-
tieren im Wesentlichen aus dem voruber-
gehenden Ausfall dreier Wechselrichter.
Als Kompensation fir diese Ausfalle ste-
hen der Betreibergesellschaft Schadens-
ersatzzahlungen zu. Aufgrund der ruckwir-
kenden Deckelung der
Einspeisevergltung in Spanien wurde der
produzierte Strom der beiden Kraftwerke
im Dezember 2011 (Badajoz Il) bezie-
hungsweise im November und Dezember

2011 (Badajoz 1) lediglich mit dem Marktta-
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rif in Hohe von rund 5 Cent vergitet. Die-
ser liegt bei rund 17 Prozent der kalkulier-

ten Vergutungshohe.

Das italienische Solarportfolio des SolEs
22 umfasst drei Anlagen: An dem 51 Me-
gawatt grof3en Solarpark Montalto di Cast-
ro ist die Fondsgesellschaft mit rund 5,4
Prozent beteiligt. Im Geschaftsjahr 2011
betrug die Gesamtproduktion der Anlage
rund 93,6 Megawattstunden, was im Ver-
gleich zur Sollvorgabe gemaf Ertragsgut-
achten einem Plus von 11 Prozent ent-
spricht. Die beiden Solarkraftwerke in
Centola/Apulien wurden 2011 ans Netz
angeschlossen. Centola | produzierte im
vergangenen Geschaftsjahr trotz eines
Einbruchdiebstahls 1.108.906 Kilowatt-
stunden. Damit erreichte die Anlage 95
Prozent der Sollvorgabe fir 2011. Seit der
Reparatur der Anlage produziert diese
entsprechend der Erwartungen. Centola Il
entwickelte sich im ersten Halbjahr des
vergangenen Geschéaftsjahres nicht plan-
gemal. Nach Anschluss und Start des
Regelbetriebs im Mai 2011 musste der
Netzbetreiber im Bereich des Mittelspan-
nungsnetzes Anpassungen vornehmen,
was dazu flhrte, dass die produktionsbe-
reite Anlage nicht durchgehend einspeisen
konnte. Insgesamt erreichte der Solarpark
im abgelaufenen Geschaftsjahr eine Leis-
tung von 83 Prozent des Sollwertes. Dies
entspricht einer Stromproduktion von
734.549 Kilowattstunden. Seit der Behe-

bung der Fehler im Bereich des Mittel-
spannungsnetzes produziert die Anlage

uber Plan.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Stromproduktion der Anlagen in Italien
wird 2012 voraussichtlich gemafl oder
Uber den prognostizierten Sollvorgaben
erfolgen. Auch die spanischen Anlagen
Badajoz | und Il werden laut Einschatzung
der Fondsgesellschaft die kalkulierte
Stromproduktion erreichen. Die beiden
Solarkraftwerke werden jedoch aufgrund
der ruckwirkenden Gesetzesanderung, die
die spanische Regierung im Dezember
2010 verkindete, in den kommenden Jah-
ren voraussichtlich geringere Erldse er-
wirtschaften als angenommen. Zwar hat
der spanische Gesetzgeber als Kompen-
sation fur die ab 2011 geltende Deckelung
der Einspeisevergltung die Laufzeit der
Vergltung von 25 auf 30 Jahre verlangert,
allerdings wird die Fondsgesellschaft die-
sen ,Ausgleich® erst im Rahmen eines

Verkaufs realisieren konnen.

Die Geschaftsfliihrung des SolEs 22 halt
die rickwirkende Kirzung fir einen Ver-
sto} gegen das spanische Verfassungs-
recht und das europaische Recht. Um die
Rechtsposition zu schitzen, wird Voigt &
Coll. gegen die Kuirzungen und deren
Auswirkungen alle erforderlichen juristi-

schen Schritte durchfihren.
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SolEs 23 im Berichtsjahr 2011

Angaben zum Fonds

Fondsgesellschaft
SolEs 23 GmbH & Co. KG
Rechtsform: GmbH & Co. KG

Komplementar
SolEs 23 Verwaltungs GmbH; Sitz: Kaistralle 18, 40221 Dusseldorf

Fondsgeschaftsfihrung

Voigt & Coll. GmbH (geschaftsfuhrende Kommanditistin), KaistraRe 18, 40221 Dusseldorf  alleinver-
tretungsberechtigte Geschaftsflhrer der Voigt &Coll. GmbH: Herr Markus W. Voigt und Herr Hermann
Klughardt

Treuhander
Alternative Assets Treuhand GmbH; Sitz: Kaistralte 18, 40221 Duisseldorf

Fondsart
Publikumsfonds

Fondswéhrung
Euro

Mindestbeteiligung
10.000 Euro zzgl. Agio (5%)

Platzierungsgarantie
Die Voigt & Coll. GmbH stellt eine Platzierungsgarantie von 17.500.000 Euro, welche ein Mindestei-
genkapital von 17.500.000 Euro sicherstellt.

Steuerliche Einkunftsart
Einklinfte aus vermdgensverwaltender Tatigkeit

Anzahl der Anleger
In Platzierung

Investitionsobjekt

Im Rahmen eines Konsortiums mit der US-amerikanischen Versicherungsgesellschaft MetLife, einem
Infrastrukturfonds der italienischen Banco Intesa San Paolo und dem SolEs 22 beteiligt sich die
Fondsgesellschaft mittelbar zu 16,125 Prozent an dem Photovoltaik-Kraftwerk Montalto 51 in Italien.
Die dem Fonds zurechenbare Leistung betragt ca. 8,2 MWp.

Fondsphasen

Emissionsphase
2011/2012

Investitionsphase
2010

Bewirtschaftungs- / Betriebsphase
10 Jahre ab 01.01.2012

Prognosezeitraum
10 Jahre
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Beteiligungsportfolio der Fondsgesellschaft

Land Region Ort Anlage Anzahl der dem Fonds Status per
Anlagen zuzurechnen- | 30.09.2012
de Leistung
Italien Latium Montalto di Montalto 6 1 0,968 MWp am Netz
Castro
Italien Latium Montalto di Montalto 45 1 7,256 MWp am Netz
Castro
Gesamt 8,224 MWp

Entwicklung des SolEs 23 im Berichts-
jahr 2011

Das initiale Portfolio des SolEs 23 besteht
aus der mittelbaren Beteiligung an dem 51
Megawatt groRen Solarpark Montalto di
Castro. Im Rahmen eines Konsortiums mit
der US-amerikanischen Versicherungsge-
sellschaft MetLife,

fonds der italienischen Banco Intesa San

einem Infrastruktur-

Paolo und dem SolEs 22 beteiligt sich die
16,125

Prozent an dem Photovoltaik-Kraftwerk

Fondsgesellschaft mittelbar zu
Montalto 51 in Italien. Die dem Fonds zu-
rechenbare Leistung betragt ca. 8,2 MWp.
Das flr diese Beteiligung einzuwerbende
Eigenkapital betragt 17,5 Mio. EUR zzgl.
Agio. Zum
31.12.2011 betrug das platzierte Eigenka-
pital 14,2 Mio. EUR zzgl. Agio.

Leistungsbilanzstichtag

Im Geschaftsjahr 2011 betrug die Ge-
samtproduktion der Anlage rund 93,6 Me-
gawattstunden, was im Vergleich zur Soll-
vorgabe gemaly Ertragsgutachten einem

Plus von 11 Prozent entspricht.

Ausblick auf die Leistungen 2012

Die Platzierung des SolEs 23 wird im Jahr
2012 fortgesetzt und bei entsprechendem
Platzierungserfolg kann das initiale Portfo-
lio durch weitere Solarparks erganzt wer-
den. Die Produktionszahlen des Kraft-
werks in Montalto di Castro liegen auch im
Jahr 2012 deutlich Uber den Sollwerten
aus den Ertragsgutachten und lassen
auch weiterhin einen plangemafen Ver-

lauf des Investments erwarten.
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Voigt & Coll. GmbH

KaistralRe 18, 40221 Dusseldorf
Tel. +49(211) 30 20 60 40
Fax. +49(211) 30 20 60 49

info@voigtundcollegen.de

www.voigtundcollegen.de

Geschéftsfuhrer:
Markus Voigt, Hermann Klughardt

Amtsgericht Disseldorf, HRB 47897
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