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'k-mi'-Prospekt-Checks sind eine Bewertung der angebotenen Objekte durch das 'k-mi'-Experten-
Team, ausschlieBlich aufgrund der allgemein zugénglichen Prospektunterlagen. Dabei
stehen Konzeption und Wirtschaftlichkeit im Vordergrund. Denn: Nach unserer Meinung ist eine
Bewertung allein der formalen Kriterien nach § 264 a StGB zu wenig. Sie sagt ndmlich nichts iber Wert
und Wirtschaftlichkeit des jeweiligen Angebots aus. Entscheidend fiir Anleger wie fiir Vertrieb ist
jedoch, ob das Objekt auf der Grundlage der Prospektangaben langfristig den versprochenen
wirtschaftlichen Erfolg erwarten 1aBt. Formelle Fehler sind ggf. leicht zu reparieren, nachhaltig
fehlende Wirtschaftlichkeit dagegen so gut wie nie! - Heute im Check:
Wattner SunAsset 2. Beteiligung an einer KG, deren Unternehmensgegenstand “die Griindung, der Er-
werb, die Verwaltung und der Verkaufvon Tochtergesellschaften” ist. ” Diese Tochtergesellschaften haben den Schwer-
WATTNER punkt in dem Ankaufvon schliisselfertigen Solarkraftwerksprojekten sowie der Vermarktung
w oo meees | Und Verduferung der durch die Solarkraftwerke erzeugten elektrischen Energie.” Das geplante
Gesamtinvestitionsvolumen belauft sich auf 50,625 Mio. €, wovon auf das Komman-
ditkapital 12,5 Mio. € (zzgl. Agio) sowie auf Fremdkapital 37,5 Mio. € (75 %) entfallen. Die Mindestbetei-
ligung betragt 10.000 € zzgl. 5 % Agio.

Beteiligungsgesellschaft: Wattner SunAsset 2 GmbH & Co. KG (Diippelstr. 9-11, 50679 Kdln).
Anbieterin, Eigen- und Fremdkapitalvermittlung: Wattner Connect GmbH (gleiche Anschrift).

Unsere Meinung: ® Im Bereich Solarenergie wurden unter Mitwirkung von Unternehmen der Watt-
ner-Gruppe von 2004 bis 2009 Projekte mit einer Nennleistung von ca. 9,6 MW realisiert, so daf$ das er-
forderliche Know-how vorhanden ist. Beim vorliegenden Angebot handelt es sich um den zweiten
Publikumsfonds der Wattner-Gruppe @ Hierfiir hat die Wattner-Gruppe mit der Ecostream Deutsch-
land GmbH/K0In einen Rahmenvertrag iiber die Lieferung schliisselfertiger Solarkraftwerke mit einem
Volumen von 20 MegaWatt, entsprechend ca. 50 Mio. Euro, fiir den Wattner SunAsset 2 geschlossen.
Ecostream gehort seit Juli 2009 zur Unternehmensgruppe des niederlandischen Energieversorgers Eneco,
der 2008 einen Umsatz von 4,9 Milliarden Euro erzielte und damit in den Niederlanden zu den fithren-
den Unternehmen der Branche zahlt, und greift auf iiber 25 Jahre Erfahrung und das umfassenden
Know-how des Eneco-Netzwerks mit weltweit rund 6.000 Mitarbeitern zuriick. Weltweit wurden seit
Bestehen mehr als 10.000 Photovoltaik-Projekte erfolgreich realisiert ® Die einzelnen Tochter- bzw.
Objektgesellschaften bzw. Projekte stehen noch nicht fest, so dafy entsprechende Blind-Pool-Risiken
grundsatzlich vorhanden sind. Diese sind durch explizite Investitionskriterien sinnvoll reduziert: ++ Die
Emittentin ibernimmt entweder Objektgesellschaften mit bereits in Betrieb befindlichen Solarkraftwer-
ken oder {ibernimmt {iber ihre Objektgesellschaften durch die beauftragten Generalunternehmer schliis-
selfertig errichtete Anlagen ++ Der Kaufpreis fiir die Solarkraftwerke inklusive Nebenkosten wird durch
das Verhaltnis zum Jahresstromertrag des ersten vollen Betriebsjahres bestimmt, wobei dieser Einkaufs-
faktor den durchschnittlichen Wert von 9,1 unter Berticksichtigung der Flachenpacht nicht {iberschrei-
ten darf. Bei in Deutschland typischerweise vorfindbaren Standortbedingung sowie gesetzlichen Ein-
speisevergiitungen entsprache dies nach 'k-mi'-Berechnungen in etwa einem max. Einkaufspreis von ca.
2.500 Euro/kWp fiir eine schliisselfertige Anlage an einem mittleren Standort, so dafs relativ giinstige
Einkaufskonditionen sichergestellt sind ++ Es miissen Nachweise fiir vorliegende Genehmigungen,
Nutzungsrechte, Netzanschliisse, Ertragsgutachten, Versicherungs- und Wartungsvertrage sowie fiir
die Voraussetzung einer gesicherten festen Einspeisevergiitung erbracht werden ® Zur Investition in So-
larkraftwerke sind ca. 95,3 % des Gesamtinvestitionsvolumens (ohne Agio) vorgesehen, so daf3 eine zu-
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friedenstellende Investitionsquote erreicht wird. Die laufenden Fondskosten liegen anfanglich ebenfalls
moderat bei ca. 0,53 % p. a. des Gesamtinvestitionsvolumens (ohne Agio) ® Im Rahmen der geplanten
Fremdfinanzierung auf Ebene der Objektgesellschaften von 75 % Gesamtinvestitionsvolumens (ohne
Agio) wird ab 2012 eine Tilgung von ca. 5,9 % p. a. sowie ein durchschnittlicher Zinssatz von 5 % p. a.
unterstellt ® Die Pramissen der langfristigen “Prognoserechnung” sind vertretbar. Fiir die Betriebskosten
der Objektgesellschaften sowie Wartung, Pachten und Versicherung sind anfanglich ca. 1,15 % p. a. der
Investitionskosten vorgesehen. Ab dem 11. Betriebsjahr wird mit einer moglichen Leistungsabnahme
durch eine jahrliche Degradation der Solarmodule in Héhe von 0,25 % gerechnet @ Erste Ausschiittun-
gen sind fiir 2010 geplant, ab 2011 ist eine unterjahrige Ausschiittung von 7 % p. a. vorgesehen. Der
Riickfluf der Kommanditeinlagen zzgl. der Auskehrung von Uberschiissen aus dem Verkauf der Inve-
stitionsobjekte erfolgt gemafs Prognoseberechnung zum Ende der Fondslaufzeit von ca. neun Jahren inklu-
sive Plazierungszeitraum. Die Summe der Ausschiittungen ist mit 179,2 % vor Steuern bis Ende 2018 prog-
nostiziert, so dafs entsprechende Anreize fiir eine Beteiligung vorhanden sind. Der kalkulierte Zuflufs
aus der Verdufierung der Anteile an den Objektgesellschaften im Jahr 2018 i. H. v. ca. 30 % der Investi-
tionskosten wird wie folgt prognostiziert: Die Nettoeinnahmen der Objektgesellschaften ab dem 9. Be-
triebsjahr nach kalkulierten Betriebskosten, Zins und Tilgung sowie Degradation ab dem 11. Betriebs-
jahr bis zum voraussichtlichen Ende des Einspeisevergiitungszeitraum im Jahr 2030 wurden mit 8 % p. a.
abgezinst und mit einem 2%igen Sicherheitsabschlag versehen, was grundsatzlich realistisch erscheint.
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'k-mi'-Fazit: Der Fonds bietet als 'Kurzlaufer' aufgrund der relativ kurzen prognostizierten Lauf-
zeit von ca. acht Jahren gegentiber sonstigen Betreiberfonds mit z. T. mehr als 20jahriger Laufzeit
eine interessante Alternative, so dafy das Angebot zur weiteren Risikostreuung gut geeignet ist.
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