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Werteanalysen geschlossener Fonds

Leonidas IV

Der dritte Publikumsfonds von Leonidas bietet ein attraktives En-
tree in den franzdsischen Solarmarkt. Die Konzeption ist konser-
vativ, mit erheblichen Sicherheitspuffern. Durch die vorhandene
mehrjahrige Umsetzungsexpertise fur institutionelle Investoren

Uberzeugt dieser Anbieter.

Von Philip Nerb,
MFC, Analyst

Der Initiator

Die Leonidas Associates GmbH, Ecken-
tal, wurde im Mérz 2008 gegriindet. Die
Entscheidungstrager sind nachweislich im
Solarmarkt und der Steuerung derartiger
Projekte erfahren. Im Haus besteht neben
der kaufmannischen eine langjahrige tech-
nische Expertise flr Solarkraftwerke. Die
bisherigen Projekte wurden samtlich fir in-
stitutionelle Investoren entwickelt, damit ist
der Privatanleger hier gut aufgehoben. Der
Auftritt des Anbieters wirkt professionell.
Leonidas hat nach eigener Aussage alleine
2009 ein Volumen von uber 500MW fir

In der EU wurden 2008 rund
4,6 TWh durch Photovoltaik-
anlagen bereitgestellt.

institutionelle Investoren geprift, wovon
auf Empfehlung des Hauses schluBendlich
30MW umgesetzt wurden. Der vorliegen-
de Fonds ist der zweite Publikumsfonds in
der Plazierung, nach einem Exklusivfonds
(2009/Volumen €1 Mio.), der laut Unterla-
gen voll investiert ist.

Auf Fragen im Rahmen des Analyseent-
wurfs antwortete der Anbieter vorbildlich
schnell.

Noch keine Leistungsbilanz
fur das Emissionshaus moglich.
Starken | Die Entscheidungstrager kénnen
eine umfangreiche Expertise fir die einzel-
nen Projektebenen vorweisen.

Der Prospekt

Mit rund 120 Seiten féllt der Prospekt
durchschnittlich umfangreich aus. Optisch
und inhaltlich ist der Prospekt sehr anspre-
chend.

Mehr von Philip Nerb: www.werteanalysen.de
Werteanalysen Ltd., Thames House Portsmouth Road, Esher

UK —Surrey KT10 9AD

Der Markt

In der EU wurden 2008 rund 4,6 TWh durch
Photovoltaikanlagen bereitgestellt. In den
einzelnen Landern ist eine Abnahme des
erzeugten Stroms fiir mindestens 20 Jahre
gesetzlich geregelt. Die Lander sehen sich
zunehmend mit einer enormen Nachfrage
nach den Férderprogrammen konfrontiert.

Frankreich stellt offensichtlich einen in-
teressanten Zielmarkt fiir Solarinvestitionen
dar. Die politische Fiihrung hat einen ge-
setzlichen Rahmen fur derartige Anlagen ge-
schaffen, der sehr positiv ist: Die Einspeise-
verglitung féllt, abhdngig vom Anlagentyp,
vergleichsweise hoch aus. Bei Freiflichen
steigt die Verglitung bei sinkender Sonnen-
einstrahlung. Damit sollen auch Anlagen im
Norden attraktiv. werden. Die Absicherung
der Verguitung erfolgt nicht von Seiten des
Staates, sondern wird von den Abnehmern
getragen. Dies halte ich vor dem Hinter-
grund des steigenden finanziellen Ausfall-
risikos europadischer Staaten fiir sehr positiv.
Gleichzeitig wird eine jahrliche Anpassung
der Einspeisevergutung durchgefihrt, die an
einen Preissteigerungsindex gekoppelt ist.

Grundsétzlich sind die Investitionskosten
fur die Bauteile einer Photovoltaikanlage in
den letzten Jahren drastisch gefallen. Die
exorbitant, auch international, gestiegene
Nachfrage nach Bauteilen hat zu einem star-
ken Wachstum in der Produktion gefiihrt.
Aufgrund technischer Neuerungen und aus-
geweiteter Produktionskapazitdten sind die
Stlickpreise deutlich gefallen. Dies gleicht
teilweise die sinkenden Abnahmepreise
aus. Gleichzeitig fehlt ein umfangreicher
langfristiger Datenbestand, da die heu-
te verwendete Modultechnik noch ver-
gleichsweise jung ist.

Unter dem Strich halte ich den weltwei-
ten Photovoltaikmarkt fiir zunehmend
schwierig zu beurteilen: Die Modulpreise
werden zwar durch Angebot und Nach-
frage bestimmt, doch die Abnahmegaran-
tien machen einen fairen Marktpreis un-
mdglich. Gleichzeitig ist die Herstellung
der Module ohne staatliche Forderung
immer noch unrentabel und die Staaten
als Garanten stehen zunehmend vor Li-
quiditatsproblemen. Stellen die Abneh-
mer, wie in Frankreich, indirekt Giber den
Strompreis die Garantie, ist die Sicherheit
m. E. hoher als bei Staatsgarantien.

Zu guter Letzt ist der tatséchliche Be-
darf an einer derartigen Technik mehr
als fraglich. Die kiinftige Entwicklung im

13. August 2010



Leonidas IV &

europaweiten Markt ist mit vielen Fragezei-
chen versehen. Daher sollte sich ein Investor
sehr genau Uiberlegen, in welchen Teilmarkt
er investieren will. Frankreich bietet auf ab-
sehbare Zeit fur langer laufende Investitio-
nen ein zumindest akzeptables Umfeld.

Manipuliertes Marktumfeld.
Garantien werden zunehmend fragwiirdig.
Starken | Frankreich bietet eine vergleichs-
weise hohe Planungssicherheit, gekoppelt
mit einer hohen Vergiitung.

Die Investitionskriterien

Der Fonds plant, Dach- und Freilandanlagen
in Frankreich zu erwerben, die eine Nenn-
leistung von 15MW,, erwirtschaften sollen.
Dabei sollen noch 2010 3 MW erwirtschaftet
werden, um fr die Anleger erste Rickflusse
zu ermdglichen. Samtliche Zielinvestments
sollen noch errichtet werden. Die komplette
Prifung erfolgt intern, vor einer endgdilti-
gen Investitionsentscheidung muiissen ein
externes technisches Gutachten sowie ex-
terne Ertragsgutachten vorliegen.

Laut Initiator befinden sich aktuell bereits
Projekte mit einem Leistungsvolumen von
rund 20MW in Endprifung, so dall das
Blind-Pool-Risiko de facto eingeschrankt
sein soll. Da der Markt in Frankreich seit
Anfang 2010 stark wachst, sind diese An-
gaben glaubhaft. In jedem Fall soll die ver-
wendete Technik médglichst hochwertig
sein und den Anspriichen institutioneller
Investoren geniigen. Tatsdchlich fallen die
Prognosen sehr konservativ aus: Die Degra-
dation wurde mit 0,4% p.a. ab 2012 veran-
schlagt, der Preissteigerungsausgleich mit
0,3% p.a. und die Zinsbelastung aus dem
KfW-Darlehen mit 3,75%. Jeder dieser Wer-
te liegt lber Erfahrungswerten bzw. Uber
den tatsdchlichen Werten. Dazu kommen
Mehrertragspotentiale aus dem Exit-Szena-
rio (Weiterfihrung tber 5 Jahre, um einen
Rickbau zu finanzieren, bzw. Verkauf der
Anlagen). Laut Prospekt sind samtliche not-
wendigen laufenden Arbeiten an den Anla-
gen waéhrend der Laufzeit komplett durch
Rahmenvertrage abgesichert. Das techni-
sche Projektmanagement und die laufende
Uberwachung der Anlagen erfolgen durch
die Fondsgesellschaft. Die Wartung der Mo-
dule soll durch den Hersteller erfolgen, hier
wurden laut Prospekt markttibliche Vertré-
ge geschlossen.

Starken | Planungssicherheit der einzelnen
maoglichen Investments ist hoch.

Das Konzept

Dem Privatanleger wird eine, laut Initiator,
bei institutionellen Investoren erprobte In-
vestmentexpertise geboten. Dabei soll in
die Auswahl der geplanten Dach- und Frei-
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landanlagen in Frankreich tiber allgemeines
Marktwissen hinaus sehr spezifisches techni-
sches Fachwissen aus der Projektierung von
GroRanlagen einflieRen. Der Fonds soll ein
Portefeuille aus neuen Solaranlagen in ganz
Frankreich erwerben. Dank des speziellen
Verglitungsrahmens ist die Planungssicher-
heit fiir den Fonds sehr hoch. Die geplante
Fondslaufzeit liegt bei 20 Jahren. Der An-
leger kann seinen Anteil einmalig nach 10
Jahren zurtickgeben, der Rucknahmepreis
betrdgt 179% der Einlage. Da die geplanten
Ausschiittungen zum Ende der geplanten
Laufzeit Giberproportional ansteigen, ist die
vorzeitige Riickgabe immer nur ein Notve-
hikel. Uber die geplante Fondslaufzeit soll
der Anleger, konservativ gerechnet, kumu-
liert 341% erhalten. Die Kostenstruktur fallt
mit 16,96% (bez. auf EK incl. Agio) niedrig
aus. Die Investitionsquote betrdgt netto sehr
gute 95,1% (ohne Agio). Die Fremdkapital-
quote liegt bei sehr hohen 83%. Da die Fi-
nanzierung fur die ersten 10 Jahre tber ein
glinstiges KfW-Darlehen erfolgen soll, ist
das vertretbar. Die Finanzierungshohe stellt

gleichzeitig einen Qualitdtsausweis fir das
Fondskonzept dar, da fiir derartige Finanzie-
rungen speziell die Kostenseite dezidiert ge-
prift wird. Der Initiator ist nicht am Fondser-
folg beteiligt, sondern verdient an den lau-
fenden — niedrigen — Kosten. Die Expertise in
den einzelnen Projektebenen ist vorhanden.
Der Anbieter hat bis dato fir institutionelle
Investoren Anlagen im dreistelligen Millio-
nenbereich eigenverantwortlich projektiert
und Uber mehrere Jahre begleitet.

Im ganzen ist das Konzept sauber und

konservativ gerechnet. Vor dem Markthin-
tergrund zadhlt das Angebot zu den attrak-
tivsten Offerten auf dem Markt.
Starken | Erfahrener Anbieter. Breite Diver-
sifikation tber 3 Aufbauarten. Finanzierung
per KfW-Darlehen. Rickgabeoption nach
10 Jahren. Sehr konservatives Konzept.

Summa summarum

halte ich das Angebot , Leonidas IV der Le-
onidas Associates GmbH, Eckental, fiir sehr
gut. Die Berechnungen sind konservativ, das
spezielle Marktumfeld positiv. Der Anbieter
verfiigt offensichtlich tiber ein umfassendes
Know-how fiir die Projektierung, den Bau und
die Umsetzung derartiger Anlagen. Der ins-
titutionelle Erfahrungshintergrund sorgt fiir
eine hohe Arbeitsqualitét. Meiner Meinung
nach verdient der Fonds eine Bewertung mit
»sehr gut” (1-). ®

Zahlen und Fakten

Investitionsobjekte

Solarkraftwerke in Frankreich

Portefeuillestruktur
lagen

je 1/3 Dachanlagen, integrierte Dachanlagen und Freiflachenan-

Ertragsvolumen

insgesamt rund 15 MWp, 3 MW 2010, 12 MW 2011

Einkunftsart

Einklinfte aus Gewerbebetrieb, Einnahmen in Frankreich unterlie-
gen nur Progressionsvorbehalt

Mindestzeichnungssumme

€10.000 zzgl. 5% Agio

Plazierungsfrist

bis maximal 31.12. 2010

Laufzeit

20 Jahre, vorzeitige Riickgabe durch Anleger méglich zum
31.12.2021

Gesamtkapital €56,9 Mio.
Kommanditkapital €9,5 Mio. zzgl. 5% Agio, maximal €12,5 Mio.
Mindestkapital nein

Fremdkapital

€46,96 Mio. (83% GK), finanziert iber KfW-Darlehen, Zinsbin-
dung 10 Jahre 3,75% p.a. nominal

Ausschiittungen

anfanglich 8% p. a. (ab 2012), steigend auf 24% p.a. (2029) und
55% p.a. (2031), kumuliert 341% vor Steuer

Weichkosten

16,96% (bez. auf EK), 2,9% (bez. auf GK), jeweils incl. Agio

Investitionsquote

95,1% incl. Agio

Liquiditatsreserve €1,05 Mio.
Kostensteigerungsquote 10% alle 5 Jahre ab 2017
Plazierungsgarantie keine

Projektsteuerung

Leonidas Associates GmbH

Mittelverwendungskontrolle

externer StB

Treuhandkommanditistin

externes Unternehmen

Alleinstellungsmerkmale

Sondertibertragungsrecht der Anteile Ende 2021. Umfangreiche
technische Expertise. Sehr hohe Fremdkapitalquote per KfW-Dar-
lehen.

Philip Nerb Fondsanalyse — 2



