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Mit der Gberraschend positiven und schnellen Entwicklung des 4.000 MW-Projektes in Algerien konnte
eine Losung gefunden werden, nicht weiter auf die zurzeit immer noch verspateten PV-Projekte in
Agypten, Oman, Bahrain etc. warten zu miissen. Die Ubertragung wirtschaftlicher Projekt-Rechte auf die
Solar Ventures Ltd. in Dubai erméglichte den Abschluss lukrativer Vertrage mit den beiden MEBS-Fonds,
die nunmehr direkt vom Erfolg dieses algerischen PV-GroRRprojektes profitieren kdnnen. Das lange
Warten wird damit ein baldiges Ende finden kénnen. Fir die MEBS 2 und 3-Anleger hat sich die Geduld
und das Durchhaltevermogen damit sicher gelohnt!

Sehr geehrte Herren,

erlauben Sie uns, zum besseren Verstiandnis etwas auszuholen: In 2013 investierte MEBS 3 exakt 4
Mio.USS in die Terra Sola Ventures W.L.L. (TSV) in Bahrain und exakt weitere 8 Mio. USS in die
Shamsuna Ventures W.L.L. (SV) in Bahrain. MEBS 3 erhielt dafiir 14.063 Anteile a 100 BHD (Bahrain
Dinar) = 20,05% der Anteile an der TSV und 30.029 Anteile a 100 BHD = 60,94% der Anteile an der SV.
MEBS 2 investierte ebenfalls im Jahr 2013 exakt 5,2 Mio. USS in die TSV und erhielt dafiir 18.583 Anteile
a 100 BHD = 26,50% der Anteile an der TSV.

Beide Gesellschaften wurden erfolgreich im prosperierenden Solarmarkt der MENA-Region positioniert.
Durch einen integrierten Projektansatz, der neben der Planung von groRen PV-Kraftwerken auch die
Fabrikation der fiir den Kraftwerksbau bendétigten Solar-Panels ,vor Ort” beinhaltet, sowie die konkrete
Planung und Forderung von Arbeits-, Ausbildungs- und Studienpladtzen etc., verschafften sie sich
attraktive Wettbewerbsvorteile. So wurden mehrere integrierte Solarprojekte mit und fir verschiedene
Lander in der MENA-Region initiiert. Die Streuung des Engagements auf verschiedene PV-Kraftwerks-
Entwicklungsprojekte diente gleichzeitig auch der Risikodiversifizierung des investierten Fonds-Kapitals.

Der erfolgreiche Markteintritt war insbesondere aufgrund des guten Beziehungsnetzwerkes von Terra
Sola und Partnerschaften mit wichtigen Entscheidungstrdgern in den Landern in Middle East und Nord
Afrika moglich. Darauf basierend konnten verschiedene Projekte ohne 6ffentliche Ausschreibung direkt
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mit den zustandigen Behdrden und Ministerien der verschiedenen Lander implementierungsreif
entwickelt werden.

Verschiedene unerfreuliche Entwicklungen sorgten jedoch fiir Giberraschende und hochst unerwiinschte
Verzégerungen:

= Politische Einfliisse

Der sogenannte Arabische Friihling oder auch Arabellion, eine Serie von Protesten, Aufstanden
und Revolutionen in der Arabischen Welt, wurde hinsichtlich seiner langfristigen politischen und
okonomischen Auswirkungen in diesem Teil der Welt von uns - wie von den meisten Middle
East-Experten - vollig unterschatzt.

So verzogerte sich die Entwicklung der verschiedenen PV-Kraftwerks-Projekte wegen
schwieriger gewordenen politischen Rahmenbedingungen in ungeahntem - nicht vorher-
sehbarem - Malie. Die instabiler werdenden Regierungen hatten einen zunehmend negativen
Einfluss auf die Entwicklung der so positiv begonnenen Geschaftstatigkeit. Die lokalen Partner
wurden schwéacher und verloren an Einflussmoglichkeiten. Bereits getroffene politische
Entscheidungen wurden zum Teil kurzfristig wieder zurlickgezogen. Auch unsere tber lange
Jahre gefestigten Netzwerke mit soliden Beziehungen zu den entscheidenden Ministerien,
verloren dramatisch an Bedeutung. Es war an der Tagesordnung, dass vormals wichtige
Entscheidungstrager in kurzen Zeitabstdnden immer wieder ausgewechselt wurden. Im Sultanat
Oman wurden z. B. innerhalb weniger Monate 13 Minister ausgetauscht. Alte, bis dato ver-
bindliche, Abmachungen wurden von den jeweiligen Nachfolgern - oft ohne weitere griindliche
Priifung - schlicht annulliert. In Agypten wurden Abmachungen hinsichtlich der 2.000 MW-PV-
Kraftwerks-Projektentwicklung mit dem Premierminister Ibrahim Mahlab, der keine 200 Tage im
Amt war, von seinem Nachfolger Premierminister Sherif Ismail, der exakt 262 Tage im Amt war,
neu bewertet und Uberarbeitet. Schriftliche Vereinbarungen mit Premierminister Sherif Ismail
wurden wiederum von seinem Nachfolger und heutigen Premierminister Mostafa Madbouly
erneut den ,politischen Bedirfnissen’ angepasst und bis heute erheblich verzégert. Vergleichbar
unerfreuliche Entwicklungen haben auch unsere Projektentwiirfe in anderen vom , Arabischen
Friihling” betroffenen Landern signifikant zuriickgeworfen. Einige Projekte konnten nicht - wie
urspriinglich vereinbart - direkt an die TSV und SV vergeben werden, sondern mussten an
offentlichen Ausschreibung teilnehmen. Die Méglichkeiten der friiher einflussreichen Partner
wurden erheblich eingeschrankt oder waren mittlerweile wertlos.

= Neue Gesetzgebungen
Neue verscharfte Regeln durch die Einfihrung von Geldwéasche- und Korruptionsgesetzen nach

internationalem Standard, fihrten zu weiteren Irritationen bei alten Macht-Netzwerken und zu

erheblichen Verzégerungen in den Entscheidungsprozessen. Natirlich wollte und konnte sich



niemand mehr dem Verdacht der Korruption oder Bestechung aussetzen.
= Preisverfall

Rasante Preisentwicklungen im internationalen Solarmarkt haben ebenfalls zu unplanbaren
Verzoégerungen gefiihrt. Drastisch sinkende Preise z. B. fiir Solar-Panels sorgten fiir einen Verfall
der Abnahmepreise fiir Solarstrom. In 2010 kostete die KWh Sonnenenergie aus groRen
Freiflichen-PV-Anlagen durchschnittlich iber 20 USS-Cent, in 2018 ist der Preis auf rund 3 bis 4
USS-Cent abgestiirzt. Viel Luft nach unten gibt es jetzt nicht mehr und die Talsohle scheint seit
einigen Monaten erreicht zu sein. Die politischen Entscheidungstrager und kiinftigen Abnehmer
des PV-Stroms haben diese Entwicklung natirlich mit Freude beobachtet und finale Entschei-
dungen fir den PV-Kraftwerksbau weiter hinausgezdgert, um von dieser Preisentwicklung

langfristig profitieren zu kénnen.
= Ausfall von Projektpartnern

Unsere PV-Kraftwerks-GroRRprojekte mussten zusatzlich unter dem plétzlichen Ausfall von
wichtigen Projektpartnern leiden: Zuerst teilte uns die SIEMENS AG mit, dass sie ihre Sparte
Solartechnik aufgeben und damit als Generalunternehmer ausfallen werde. Deshalb geriet eines
der ersten Solarprojekte in Oman erheblich ins Stocken. Dann, im Rahmen der Neuordnung des
deutschen Energiemarktes, fiel auch die INNOGY SE als Partner aus, die vorher wegen ver-
zdgerter eigener Entscheidungen das 2.000 MW-Projekt in Agypten bereits um 1 % Jahre
verspatet hatte. RWE als natirlicher Nachfolger der getroffenen Vereinbarungen hat bis heute
gegeniiber dem Projektkonsortium in Agypten kein verbindliches Commitment abgegeben.
Zurzeit wird mit einem groRen staatlichen Energie-Unternehmen aus China verhandelt, der als
Partner und Generalunternehmer im algerischen GroBprojekt, auf das wir noch zurtickkommen,

agieren wird.

In der Projektpipeline der TSV und SV sind die fortlaufenden PV-Kraftwerks-Projektentwicklungen in
Agypten (2.000 MW), Oman (250 MW) und Bahrain (150 MW) noch immer als wertvolle Assets
enthalten, die laufend weiter entwickelt werden aber allesamt aus vorgenannten Griinden mehr oder

weniger dramatisch verspatet.

So konnte schon Ende 2017 nicht ausgeschlossen werden, dass es moglicherweise noch mehr als
weitere 12 Monate dauern wiirde, bevor eines dieser Projekte realisiert werden kénnte. Fir die
wartenden MEBS-Fonds-Anleger natirlich alles andere als erfreulich.

Die Losung fir die MEBS-Fonds 2 und 3 schien die unerwartet schnelle Entwicklung eines GroRRprojekts
(4.000 MW) in Algerien zu sein, das vor Uber sechs Jahren von der Terra Nex-Gruppe initiiert worden
war, allerdings einige Jahre kaum einen Progress erlebt hatte. Im Laufe des Jahres 2017 konkretisierte



sich das Projekt Giberraschend schnell und stand auf der politischen Agenda Algeriens pl6tzlich ganz
oben. Die Terra Sola Group AG (TSG AG) - notiert an der Berliner Borse - ibernahm 2017 interimsweise

die Fortfihrung dieser spannenden Projektentwicklung mit algerischen Partnern.

Ende 2017 wurde von der TSG AG geplant, die Unternehmenshdille in 2018 zu verkaufen. Im Rahmen des
Verkaufs in 2018 wurden die vorhandenen Assets der Gesellschaft den investierten Aktiondren zum
gepriften Bilanzwert anteilsmaRig direkt libertragen.

Die wirtschaftliche Berechtigung des 4.000 MW-PV-Kraftwerks-Entwicklungsprojekts wurde dann - wie
bereits friiher weitsichtig geplant - in 2018 auf Special Purpose Vehicles (SPV) zu groRen Teilen
Ubertragen. Die Solar Ventures Ltd. (SV Ltd.) in Dubai - eines dieser SPV’s - war nun wirtschaftlich in der
Lage, mit den MEBS-Fonds 2 und 3 Kaufvertrage zu Konditionen abzuschlieBen, die kein fremder
Marktteilnehmer hatte bieten konnen. Und nur Gber den Vertrag mit der SV Ltd. sind die beiden MEBS-
Fonds in der Lage, direkt vom Abschluss des Algerien-Projekts profitieren zu kdnnen, an dem sie
ansonsten in keiner Weise beteiligt gewesen waren.

Bereits in 2017 war uns vollig klar, dass die Realisierung des Algerien-Projekts alleine in der Lage sein
wirde, tGber die Erfiillung der abgeschlossenen Verkaufsvertrdge, die urspriinglichen Fondsziele des
MEBS 2 und MEBS 3 erreichen zu kénnen.

Statt den MEBS 2 und 3-Anlegern Ende 2017 die weitere Verspatung der PV-Projekte in Agypten, Oman,
Bahrain etc. ankiindigen zu mussen, konnte so vom erfolgreichen Verkauf der MEBS-Anteile an der TSV
und SV berichtet werden. Aufgrund der bereits weit fortgeschrittenen Projektentwicklung in Algerien
galt es zum Zeitpunkt der Ratifizierung der Verkaufsvertrage am 27. Dezember 2017 als sicher, dass das
Algerien-Projekt bis spatestens Ende 2018 erfolgreich zum Abschluss gebracht werden kann.

Tatséchlich sind die alten PV-Projekte der TSV und SV in Agypten, Oman und Bahrain etc. bis heute
verspatet und der Zeitpunkt der Realisierung kann nicht belastbar definiert werden. Mit dem Algerien-
Projekt befinden wir uns aber in der finalen Umsetzungsphase.

Das 4.000 MW PV-Kraftwerks-Projekt in Algerien wird zurzeit als EPC+ (Engineering-Procurement-
Construction plus Finance) mit einem fliihrenden Chinesischen Staatsbetrieb in der Solarbranche
umgesetzt, der auch als Generalunternehmer agieren wird.

Garantien finanzierender chinesischer staatlicher Banken und staatliche algerische Garantien verleihen
diesem GroRprojekt einen Staatsvertrags dhnlichen Charakter. Das Algerische Ministerium fiir Umwelt
und Erneuerbare Energien (Ministere de I'Environnement et des Energies Renouvelables) ist fir das
integrierte 4.000 MW-Projekt zustandig und federfihrend.

Die umfangreichen Vertragswerke sind zum Teil noch in der Vorbereitung und zum Teil bereits ratifiziert.
Die zurzeit laufenden finalen Prozesse finden in Algier, Shanghai, Peking und Zirich statt.

Erste Vertrage sind bereits unterzeichnet und wir gehen davon aus, dass in diesem Jahr weitere
Vertrage finalisiert werden kdnnen.



Aufgrund der fortgeschrittenen Zeit scheint es aber inzwischen mehr als wahrscheinlich, dass der
Rickfluss zzgl. Gewinnanteile erst im neuen Jahr an die MEBS-Anleger flieBen kann.

MEBS 2 hat mit dem geschlossenen Verkaufsvertrag einen Preis von 14,2 Mio. USS abgesichert. MEBS 3
wird rund 19 Mio. USS aus den Vertragen erhalten. Wertsteigerungsklauseln in den Vertragen kénnen
die Erlose fir die Anleger der MEBS-Fonds ggf. weiter verbessern. Somit sind die Weichen gestellt, dass
die urspriinglichen Fonds-Renditeziele erreicht werden kénnen.

Zug, den 20. November 2018
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avid Heimhofer



