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Bitte beachten: Auf
der CHECK-Homepage finden

Sie eine Nachanalyse aller bisher
veroffentlichten CHECK-Bewer-

tungen (Updates in etwa jahrli-
chem Abstand). Diese CHECK-
“Leistungsbilanz” enthélt auch jkelogische

die Analysen der Beteiligungs-

angebote, die negativ verlaufen Industriebeteiligung
sind: Siehe “NachCHECK”. Dank ..

der Erfahrungen der Nach- (0IB)

CHECKs wurde das CHECK-

Analysesystem fortlaufend wei-

terentwickelt und verbessert.

) 2. CHECK-Update: Ventafonds
Oko-Energie Umweltfonds 1 GmbH & Co. KG

Dieses Update baut auf der ausfithrlichen CHECK-Plausibilititsanalyse vom 10. Sep-
tember 2013 auf (“Master”) und stellt eine chancenorientierte Sichtweise des Autors dar
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Industriebeteiligung

R = Marke gem. § 41 Markengesetz

Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener Fonds. Auch eine
positive Benotung bedeutet keine Gewahr gegen das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier un-
tersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines
Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Emission aus. Diese
okologisch ausgerichtete Industriebeteiligung der CHECKWertungskategorie “Industriebeteiligung” ist nicht mit
etablierten Investments mit erfahrungeman kalkulierbaren Cash-Flows vergleichbar.

Das CHECK-Ergebnis:
Sicherheit: 1,75 (DIB)

Renditechancen: 1,7 (0IB)

2. UPDATE: Oko-Umweltfonds 1

Ziel des Fonds

Ziel des Fonds "...ist es, mittels noch
zu erstellender SYNTHROL-Anlagen
fur Kunststoffe und flr Altél, auf ei-
nem bereits gepachteten Grund-
stlick in Mannheim in der Hollander
Str. 9, aus Kunststoffabféllen
und/oder Altél ein mineralisches Pro-
duktdl zu gewinnen und dieses zu
verkaufen."

Aktueller Stand

Seit Fondsauflegung sind mehrere
Nachtrdge mit Anderungen heraus-
gegeben worden. Zurzeit befindet
sich das Projekt in der "zweiten Pha-
se". AnIe er, die bereits ab 2009, der
ersten atzierungsphase, beteiligt
sind und bis zum 28.02.2013 beige-
treten sind (ab EUR 10.000 + 5 %
Agio), sollen einen "Risikobonus" von
kumuliert 10,9 % erhalten, da sie
nach Auffassung des Managements
in der Initialphase hdhere Risiken
mitgetragen haben, als die Zeichner
der zweiten Phase tragen werden.
Wer bis zum 31.12.2013 zeichnet, er-
halt einen Frahzeichnerbonus von 5
%. In der zweiten Phase liegen auB3er
den Genehmigungen auskunfts-
gemal jetzt auch die angepassten
Planungsunterlagen des Architekten-
biros Gerd Paul Koch GmbH, Mann-
heim, vor.

Umsatz und Erléskalkulation
Vorsichtigerweise geht die Prospekt-
planung (Nachtrag (=Ntr) 4 S. 47)
davon aus, dass 2014 noch keine
Umsatze erzielt werden. Diese Zeit
wird mindestens bendtigt, um die An-
lagen zu errichten. Bei den Ublichen
Vorlaufzeiten far Anlageguter sollte
mindestens ein gutes Jahr fur die Er-

richtung und Produktionsreife der
Synthrolanlage eingeplant werden.
Fur 2015 werden 6,428 Mio. Liter
Produktdl erwartet. Fur die Erlés-
preise wird eine Steigerung von 5
% p. a. angenommen. Ein wesentli-
cher Puffer stellt die Preiskalkulati-
on von EUR 0,65/Liter Produktdl
dar. Denn der Abstand zum Olhan-
delspreis liegt zeitweise bei uber 50
% des Kalkulationsansatzes. Risi-
kobetrachtung: Auch wenn diese
Preissteigerungen nicht eintreten
sollten, sind bei den Kosten weitere
Puffer eingerechnet worden, die die
Erreichung der Basisziele der
Fondskalkulation realistisch er-
scheinen lassen.

Konservative Kalkulation
"Vom Verkaufserldés der Anlage En-
de 2022 haben wir einen Sicher-
heitsabschlag von 20 % vorgenom-
men und kalkulieren konservativ
mit nur 80 % des zu erwartenden
Verkaufserléses", so der Prospekt.
Diesem Anspruch wird die Kalkula-
tion wie folgt gerecht: Bei einem
Verkaufswert von ca. EUR 44 Mio.
im Jahre 2019 (Ntr. S. 49) wird bei
Anschaffungskosten von ca. EUR
25,6 Mio. $Anlagen, Technik, Ge-
baude, Aufbau und Infrastruktur,
Anschaffungsnebenkosten, Geneh-
migungen, Planungs- und Projekt-
kosten, Ntr. S. 45) unterstellt, dass
sich der Wert in der geplanten Lauf-
zeit um das ca. 1,72-fache erhéht.
Das entspricht einer jahrlichen
Wertsteigerung von ca. 12 %. Bei
Industriebeteiligungen sind ver-
gleichbare Steigerungsraten in die-
§%1. Emsetzungsphase durchaus
dblich.
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Initiatorin mit engagierter
Professionalitat bei der Um-
setzung eines weltweit in-
novativen Abfallentsor-
gungskonzepts

plausible Realisierungs-
chancen dank verbesserter
Planung und vorliegender
Genehmigungen

Voraussetzungen zum Aus-
bau eines erprobten Plas-
tikverdlungsmodells auf In-
dustriestandard erbracht

fortgeschrittenes Know-
how der Prozesstechnik der
Kunststoffverarbeitung hat
Chancen, Branchenstandard
Zu werden

erfahrene, gut vernetzte
Projektpartner sind mag-
geblich am Umsatz beteiligt
— hohe Motivation, das
Fondsziel zu erreichen

auch bei moderater Olpreis-
entwicklung bei plan-
geméaBem OI-Output solide
Ertragsperspektiven

durchgehende Mittelver-
wendungskontrolle sichert
wesentliche Anlegerinteres-
sen

GESAMT-
NOTE:
1,73 (01B)



CHECK : ANALYSE

VerauBerungserlésvergleich
Im VerauBerungsjahr 2018/2019
wird ein Jahresumsatz von ca. EUR
13,4 Mio. prospektiert. Das ent-
spricht ca. 50 % der Anlagenkosten
(Ntr. S. 51). Beim Unternehmens-
wertvergleich (Chemie) zeigt sich,
dass im Branchendurchschnitt bei
Small-Cap-Unternehmen (Jahres-
umsatz unter EUR 50 Mio.) ein EBIT
des ca. 7-fachen (Finance 2012)
bezahlt wird. Da die prospektierten
Erldse flr 2018 mit ca. EUR 6,7 Mio.
angesetzt werden, ergabe sich ein
rechnerischer VerauBerungswert
von ca. EUR 47 Mio. Vor diesem
Hintergrund erscheint ein VerauBe-
rungserldsprospektansatz von ca.
EUR 44 Mio. vorstellbar.

Anlegerbetrachtung

In der Anlegerbetrachtung wird ein
VerauBerungsgewinn von 100 %
der Einlage (ohne Agio) unterstellt
(Ntr. S. 55). Laut Basisprognose er-
gibt sich eine Gesamtausschuttung
von 200,7 % des Prospekt-
szenarios (Ntr. S. 54). Unterstellt,
dass die Kostenpramissen einge-
halten werden, sind Reserven in
der Prospektkalkulation vorhanden
(Siehe “Master”’-Analyse: “Stichhal-
tigkeit der Pramissen zu den Um-
satz- und Erlésangaben”, S. 35).

Wirksamkeit der Referenzanlage
Einen Beweis, dass die Plastikvero-
lung nach dem SYNTHROL-Veré-
lungsverfahren des Ingenieurs und
Erfinders Eberhard Nill gut funktio-
niert, liefert eine Referenzanlage in
der Schweiz; Aus 6.000 bis 8.000
Tonnen jahrlichem Kunststoffabfall
wurde von der RISI-AG-Tochter
plastOil in Baar, Schweiz, in einem
mehrstufigen Zersetzungs- und
Kondensationsprozess (Herstel-

lung von Kohlenwasserstoffen) die

Die SYNTHROL-Plastikverdlungsanlage, wie sie in Mannheim am
Rheinufer in umweltgerechter Bauweise errichtet werden und
2015/2016 in Betrieb gehen soll. Bild: VentaFonds

ca. 0,8fache Menge an Produktél
aus nicht verwertbarem (recycelba-
rem? Plastikabfall he[?estellt (Haus-
mull). Zuséatzlich zu den bisherigen
Einsichtsmadglichkeiten ergab sich
im Frahjahr 2013 erstmals seit
mehreren Jahren Geheimhaltung
des Pilotanlagenbetreibers in der
Schweiz die Méglichkeit, die Pilot-
anlage zu begutachten.

Zur Synthrol-Technologie
Damit konnte, durch ausreichend
technische Expertise vor Ort flan-
kiert_(zugegen_waren Ingenieure,
der Entwickler Eberhard Nill, Tech-
niker des Emissionshauses, Kapi-
talvermittler, Investoren und der In-
itiator) verifiziert werden, dass der
Verdlungsprozess grundsatzlich
und dauerhaft beherrschbar ist (die
Pilotanlage lauft (mit Unterbrechun-

en) seit ca. 2005). Dieses leichte

[, wird in der Industrie und als Hei-
z0l eingesetzt. Etwa die Halfte des
angelieferten Substrats fallt nach
der Olproduktion als Abfallstoff an,
der teilweise gleich in der Anlage
und/oder in Heizkraftwerken ther-
m.i%lch weiterverarbeitet/verwertet
wird.

Synthrolverfahren

im Marktvergleich
Im Marktvergleich zeichnet sich
das Synthrolverfahren durch ein
Alleinstellungsmerkmal aus, das im
Unterschied zu anderen Verdlungs-
verfahren die thermodynamischen
Prozessrisiken beherrschbar
macht. Der belastbare Nachweis im
Pilotversuch ist abgeschlossen. Die
Kernelemente des Crack-Prozes-
ses im geschlossenen zweistufigen
Synthrol-Reaktorprozess sind lang-
fristig belastbar gepruft und durch
umsichtiges Engineering konzep-
tionell verbessert worden.

Ca. 6 Jahre
Erfahrungen

Es liegen ca. 6 Jahre
Erfahrungswerte mit
der plastOil-Referen-
i[zanlage (Baar,
Schweiz) vor. Die An-
8illage wird zurzeit um-
strukturiert und wur-
de Anfang 2013 von
einem Konsortium
aus schweizer
Finanzinvestoren
aufgekauft. Ziel ist
auskunftsgemaB, das

gewonnene Know-how der frihe-
ren Betriebsfuhrer zu nutzen und
die Anlage auf Industrieniveau auf-
zurusten.

Abfallsortierung
Verarbeitungsumfang: Aus jahrlich
ca. 20.000 Tonnen zugeflhrten
Plastikabfall, der nicht recycelbar
ist, werden ca. 18.000 Tonnen ver-
wertbare Kunststoffe wie z. B. Poly-
ethylene (PE, "The most popular
plastic in the world"). Aus 18.000
Tonnen vorsortiertem Rohstoff kén-
nen nachweislich mindestens
17,142 Mio. Liter qualitativ hoch-
wertiges Produktél gewonnen wer-
den, vergleichbar mit der DIN-Qua-
litat 51603-1.

Sortier- und Schredderanlage
Basierend auf der Erfahrung, dass
die durchgehende, lickenlose
Qualitatskontrolle der eingehenden
Kunststoffabfalle eine faktisch un-
|6sbare Aufgabe des Lieferanten
ist, erhalt die laufende Qualitatssi-
cherung der Ausgangsstoffe fur
den SYNTHROL-Reaktorprozess
ausschlaggebende  Bedeutung.
Nur ein eigenes Qualitatssiche-
rungssystem kann gewahrleisten,
dass langfristige Lieferleistungen
mit bestimmten Qualitaten kontrol-
liert werden kénnen und dass die
eingekaufte Qualitat der gelieferten
entspricht. Deshalb wurden ge-
genuber der ursprunglichen Pla-
nung eine Sortier- und Schredder-
anlage eingeplant und kalkuliert,
die von der Firma "GEIB, Maschi-
nen und Geréate", Heltersberg, ge-
liefert werden soll. Die Uberarbeite-
te Systemplanung (Nachtrag 4) be-
inhaltet ein multifunktionales Sor-
tiersystem zur Ruckgewinnung ei-
ner groBen Bandbreite von Materia-
lien aus unterschiedlichen Abfall-
strémen. "Die hohe Flexibilitat zwi-
schen vielen Anwendungen wird
durch die vielfaltigen Kombinations-
méglichkeiten der verschiedenen
Sensoriken erreicht.” Schadliche
Stérstoffe (z. B. Chlor, Metall, Sau-
erstoff, Sand) kénnen systematisch
und verlasslich entfernt werden.

Verkauf des Produktdls
Obwohl die Abnehmer des Pro-
duktbls noch nicht feststehen, ha-
ben erste Gesprache mit Stadtwer-
ken im Umfeld des Anlagenstand-
orts dazu gefuhrt, dass nach dem
Produktdl auskunftsgemaB bereits
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wiederholt nachgefragt wurde. Die
Stadtwerke wurden zum Beispiel
Tranchen von ca. 5 Mio. Liter pro
Jahr abnehmen. Voraussetzung sei
eine Dekra- oder eine Buderus-Zer-
tifizierung zur Heizungsvertraglich-
keit. Ein Dekra-Gutachten zur Pro-
duktqualitat liegt vor. Hervorgeho-
ben werden die sehr guten Visko-
sitdtseigenschaften. Da die Stadt-
werke mit einem Preisrabatt von bis
zu EUR 0,02 pro Liter rechnen kén-
nen, wird der Absatz des Produk-
tols erleichtert. Der Prospekt geht
davon aus, dass "...als Abnehmer
Blockheizkraftwerke, Produktions-
firmen wie Zementwerke sowie Ab-
nehmer infrage kommen, die das
Produktél als Vorprodukt fir ande-
re Qualitdten (auch Diesel/Heizdl)
nutzen kénnen." (Ntr. S. 37).

Managementvertrag

Das operative Management in
Form der zu grindenden Betreiber-
gesellschaft, die zu 100 % im Besitz
der Fondsgesellschaft ist (Ntr. S.
41), erhalt ihr Gewinnerzielungs-
motiv, neben der Vereinnahmung
der laufenden Gebuhren und dem
Ersatz der Kosten, durch eine Um-
satzbeteiligung von 1 Cent pro Liter
Produktdl. Damit werden Anreize
geschaffen, méglichst hohe Pro-
duktdlumsatze zu erzielen und das
Fondsergebnisziel zu férdern.

Anreiz des Managements
Durch die Umsatzbeteiligung des
Manacp;ements an jedem verkauften
Liter Produktdl besteht grundsatz-
lich ein Anreiz, ein méglichst hohes
operatives Ergebnis zu erzielen. Da
diese Umsatzbeteiligung jedoch
nicht an die Einhaltung einer Kos-
tenobergrenze gebunden ist, kdnn-
te das Management bestrebt sein,
die Kosten eher héher anzusetzen.
Zum Beispiel, um die Produktions-
prozesse dadurch weiter abzusi-
chern (grundséatzlich sinnvoll!). Da-
durch wurde sich das ausschut-
tungsfahige Ertragsvolumen fur die
Anleger zugunsten der Sicherheit
verkleinern.

Zum RecKcIing-IProduktélmarkt
"In Deutschland werden jahrlich ca.
4,5 Millionen Tonnen Plastikabfalle
produziert (600 Mrd. Plastiktiten
weltweit, Impro 2013). "Nur Bruch-
teile kénnen mit herkdmmlichen
Recyclingmethoden sortenrein auf-
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bereitet werden" (Fraunhofer Ventu-
re, 18.08.09). Die SYNTHROL-Tech-
nologie bietet eine gewinnbringen-
de und entsorgungswirtschaftlich
sinnvolle Alternative, aus bisher
nicht verwerteten Kunststoffen
hochwertiges Ol herzustellen.

Zur Investition und Finanzierung
Finanziert werden soll die Investiti-
on mit Eigenkapital. Gesamtinves-
tition ohne Agio: EUR 31,5 Mio. Ab
Platzierung von EUR ca. 8 Mio.
kann eine erste Anlage (inkl. Halle
und kompletter Peripherie) errichtet
werden.

Mittelverwendungskontrolle
Die durchgehende Mittelverwen-
dungskontrolle durch eine unab-
hangige Wirtschaﬂsprijfungs?eselI-
schaft ist stichhaltig und stellt eine
erhebliche Risikominimierung fur
die Anleger dar. Bis auf die Wahr-
nehmung von Einsichtsrechten
kénnen Anleger grundsatzlich kei-
ne nachhaltigen Kontrollen auf das
Fondsgeschaft austben (Ntr. S.
16). Die externe Kontrolle ist einge-
schrankt: "Es gehort nicht zu den
Aufgaben des Mittelverwendungs-
kontrolleurs, die Komplementarin
zu Uberwachen." (HP S. 75). Der
Prospekt verlangt jedoch, dass laut
Mittelverwendungskontrollvertrag
die Mittelabflisse dem Prospektin-
halt entsprechen mussen. Daher
besteht eine enge Mittelbindung an
die Vorgaben des Prospekts. Da
die Investitionsziele sehr detailliert
gelistet werden, sind SpielrAume
fur sachfremde Mittelabfllisse fak-
tisch ausgeschlossen. Der unab-

. Kontakt zu dem Anbieter:

Oko Energie Umweltfonds 1 GmbH & Co. KG, Con-
trescarpe 46, 28195 Bremen, Tel: 0421-131 66, Fax:
0421 16 92 731 www.ventafonds.de,
info@oekoenergie-umweltfonds.de

hangige Mittelverwendungskontrol-
leur muss bei den Ausgaben ge-
enzeichnen, CHECK-Risikower-
ung: 1,75 (OIB)

Aktualisierte Renditekalkulation
Beispielhaft kdnnte nach Kosten-,
Gewinnverteilung vor Steuern und
einer Laufzeit von ca. 6 Jahren eine
Anlegerdurchschnittsrendite von
ca. 15,83 % p. a. erreicht werden
(ca. 200 % Gesamtausschuttung in
ca. 6 Jahren abzuglich 105 % Ka-
italeinsatz). Unterstellt wird der
ase-Case des Prospekts. Mit
Ruacksicht auf moégliche Verzbge-
rungen beim Start oder in der Ver-
auBerungsphase geht CHECK vor-
sichtshalber von einer etwas lan-
geren Laufzeit von ca. 7,3 Jahren
aus = ca. 13 %7p.e_1_. CHECK-Ren-
ditewertung: 1,7 (OIB)

Resilimee
Sobald das Plastikverélungskon-
zept auf Basis der Synthroltechnik
auf IndustriemalBstab erfolgreich
umgesetzt ist, ist eine weltweit dy-
namische Nachfrage nach Anlagen
dieses Typs zu erwarten. Als Mitei-
gentumer dieser Anlage besteht
Zugang zu einer bis dahin einzigar-
tigen Technik, die ihre Wirtschaft-
lichkeit in Ansatzen bereits bewie-
sen hat. Die langjahrige Begleitung
der Projektentwicklung hat CHECK
gezeigt, dass trotz systemgemaf
wachsender neuer Herausforde-
rungen im Umsetzungsprozess
systematisch Lésungsansatze her-
ausgearbeitet wurden, die das Pro-
jekt bis heute zur Bau- und Reali-
sierungkreife gebracht haben.
CHECK-Gesamteinschitzung:

1,73 (OIB)
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