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'k-mi'-Prospekt-Checks stellen eine Bewertung der angebotenen Objekte durch das 'k-mi'-Experten-
Team ausschlieBlich aufgrund der allgemein zuganglichen Prospektunterlagen dar. Dabei
stehen Konzeption und Wirtschaftlichkeit im Vordergrund, also die Wahrscheinlichkeit des
angenommenen Erfolgs der Investition bei Annahme der prospektierten Daten. Entscheidend fiir
Anleger wie fiir Vertrieb ist namlich, ob das Objekt auf der Grundlage der Prospektangaben langfristig
den versprochenen wirtschaftlichen Erfolg erwarten lasst. - Heute im Check:

Wattner SunAsset 5. Anleger gewahren als Darlehensgeber der Emittentin unbesicherte Nachrangdar-
lehen mit qualifiziertem Rangriicktritt in Hohe von insgesamt 11,225 Mio. €. Zudem wurde die Emitten-
tin am 13.02.2015 durch die Einlage der Griindungskommanditistin mit einem Kommanditkapital von
W ATTN E B 1,2 Mio. € ausgestattet. Die Emittentin investiert direkt in sechs bereits fest-

stehende und produzierende Solarkraftwerke, die von Objektgesellschaften
IN ENERGIE INVESTIEREN| in der Rechtsform einer GmbH & Co. KG betrieben werden. Sollte das einge-
worbene Darlehensvolumen die planmafsig vorgesehenen 11,225 Mio. € unterschreiten bzw. {iberschreiten,
werden entsprechend weniger bzw. zusatzliche Investitionen getatigt. Eine Erhohung des geplanten Dar-
lehenvolumens ist nur zuldssig, sofern entsprechende zusatzliche Investitionsobjekte verfiigbar sind.
Die Darlehensnehmerin wird die eingeworbenen Darlehen der Anleger ausschliefilich zur Finanzierung
des Kaufpreises fiir die zu erwerbenden Objektgesellschaften mit bereits produzierenden Solarkraftwerken
verwenden, so dass die Darlehen somit zweckgebunden sind. Der minimale Darlehensbetrag betragt 5.000 €,
der maximale Darlehensbetrag ist je Anleger auf 500.000 € begrenzt. Ein Agio wird nicht erhoben.

Darlehensnehmerin, Emittentin, Anbieterin: Wattner SunAsset 5 GmbH & Co. KG (Maximinen-
str. 6, 50668 Koln). Griindungskommanditistin der Emittentin: Wattner Energie und Management
GmbH & Co. KG (gleiche Anschrift). Personlich haftende Gesellschafterin der Emittentin und der
Objektgesellschaften: Wattner 5 Verwaltungs GmbH (gleiche Anschrift).

Unsere Meinung: ® Die im Jahr 2004 gegriindete Wattner-Gruppe hat nach eigenen Angaben bislang
ein Gesamtinvestitionsvolumen von 504 Mio. € im Bereich der Photovoltaik in Deutschland realisiert.
Seit 2008 erfolgte hierbei u. a. die Emission von 4 Publikumsfonds zur Investition in 52 Solarkraftwerke
mit einer Leistung von 213 Megawatt, fiir die laut 'Leistungsbilanz 2014’ vom 17.02.2015 bislang ein Kom-
manditkapital von ca. 130 Mio. € akquiriert wurde, so dass das notwendige Know-how vorhanden ist.
Der 2008 emittierte kurzlaufende Entwicklungsfonds Wattner SunAsset 1 wurde zu Ende des Jahres 2013
mit einem Gesamtriickfluss von 186 % erfolgreich fiir die Anleger beendet. Die Betreiber-Fonds Wattner
SunAsset 2 und 3 schiitten bislang prospektgemafs aus, wobei mit Ausnahme des Jahres 2013 die Aus-
zahlungs-Prognosen jeweils leicht tibertroffen werden konnen. Fiir das Jahr 2013 wurden im SunAsset
2 1,5 Prozentpunkte sowie im SunAsset 3 4,5 Prozentpunkte der geplanten Auszahlung als 'Projektre-
serve' auf ein Sicherheitskonto hinterlegt, wobei diese Betrdge spatestens zum Ende der Fondslaufzeit zur
Auszahlung an die Anleger kommen sollen. Der kurz laufende 'Solar-Baufonds' Wattner SunAsset 4
hat, so die Angaben der LB 2014, “vor dem Hintergrund der Einfiihrung von Zollbeschrinkungen fiir chinesische
Solarmodule, lang anhaltender Unsicherheit iiber die neuen Regelungen der bevorstehenden EEG-Reform und generell
verlingerter Projektlaufzeiten fiir den Bau von Solarkraftwerken seine urspriingliche Prognose ab 2013 angepasst,
wobei Wattner im gleichen Umfang auflaufende Vergiitungen verzichtet”. Im Zuge dessen wurde die urspriingliche
Gesamtauszahlungsprognose des Wattner SunAsset 4 von 145 % auf 124 % angepasst @ Positiv ist, dass
der Verkaufsprospekt, obwohl nicht erforderlich, auf Grundlage des Verkaufsprospektgesetzes und
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Verwendete Distiller Joboptions
Dieser Report wurde mit Hilfe der Adobe Acrobat Distiller Erweiterung "Distiller Secrets v3.0.2" der IMPRESSED GmbH erstellt.
Registrierte Kunden können diese Startup-Datei für die Distiller Versionen 7.0.x kostenlos unter http://www.impressed.de/DistillerSecrets herunterladen.

ALLGEMEIN ----------------------------------------
Beschreibung:
     Verwenden Sie diese Einstellungen zum Erstellen von Adobe PDF-Dokumenten, um eine zuverlässige Anzeige und Ausgabe von Geschäftsdokumenten zu erzielen. Die PDF-Dokumente können mit Acrobat und Reader 5.0 und höher geöffnet werden.
Dateioptionen:
     Kompatibilität: PDF 1.4
     Komprimierung auf Objektebene: Nur Tags
     Seiten automatisch drehen: Zusammen pro Datei
     Bund: Links
     Auflösung: 600 dpi
     Alle Seiten
     Piktogramme einbetten: Nein
     Für schnelle Web-Anzeige optimieren: Ja
Papierformat:
     Breite: 223.23 Höhe: 307.563 mm

KOMPRIMIERUNG ------------------------------------
Farbbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 150 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 225 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: Maximal
Graustufenbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 150 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 225 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: Maximal
Schwarzweißbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 1200 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 1800 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: CCITT Gruppe 4
     Mit Graustufen glätten: Aus

Richtlinien:
     Richtlinien für Farbbilder
          Bei Bildauflösung unter: 150 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren
     Richtlinien für Graustufenbilder
          Bei Bildauflösung unter: 150 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren
     Richtlinen für monochrome Bilder
          Bei Bildauflösung unter: 1200 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren

FONTS --------------------------------------------
Alle Schriften einbetten: Ja
Untergruppen aller eingebetteten Schriften: Nein
Wenn Einbetten fehlschlägt: Warnen und weiter
Einbetten:
     Schrift immer einbetten: [ ]
     Schrift nie einbetten: [ /CourierNewPS-BoldMT /ArialUnicodeMS /ArialNarrow-Bold /CenturyGothic-Bold /LucidaConsole /ArialNarrow /Impact /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT /Arial-Black /TimesNewRomanPS-ItalicMT /Arial-BoldItalicMT /Georgia /CourierNewPS-BoldItalicMT /Arial-BoldMT /TimesNewRomanPSMT /Trebuchet-BoldItalic /TrebuchetMS-Bold /Verdana-Bold /CourierNewPSMT /TimesNewRomanPS-BoldMT /TrebuchetMS /Arial-BlackItalic /Tahoma /Tahoma-Bold /ArialNarrow-Italic /ArialNarrow-BoldItalic /Verdana /CenturyGothic /Arial-ItalicMT /CenturyGothic-BoldItalic /CenturyGothic-Italic /Georgia-BoldItalic /ArialMT /Georgia-Italic /TimesNewRomanMT-ExtraBold /TrebuchetMS-Italic /Verdana-BoldItalic /CourierNewPS-ItalicMT /Verdana-Italic /Georgia-Bold ]

FARBE --------------------------------------------
Farbmanagement:
     Einstellungsdatei: 
     Farbmanagement: Alle Farben in sRGB konvertieren
     Wiedergabemethode: Standard
Arbeitsfarbräume:
     Graustufen Arbeitsfarbraum: Gray Gamma 2.2
     RGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
     CMYK Arbeitsfarbraum: Euroscale Coated v2
Geräteabhängige Daten:
     Unterfarbreduktion und Schwarzaufbau beibehalten: Nein
     Transferfunktionen: Anwenden
     Rastereinstellungen beibehalten: Nein

ERWEITERT ----------------------------------------
Optionen:
     Überschreiben der Adobe PDF-Einstellungen durch PostScript zulassen: Ja
     PostScript XObjects zulassen: Ja
     Farbverläufe in Smooth Shades konvertieren: Ja
     Geglättene Linien in Kurven konvertieren: Ja (Grenzwert für Glättung: 0.1)
     Level 2 copypage-Semantik beibehalten: Ja
     Einstellungen für Überdrucken beibehalten: Ja
          Überdruckstandard ist nicht Null: Ja
     Adobe PDF-Einstellungen in PDF-Datei speichern: Nein
     Ursprüngliche JPEG-Bilder wenn möglich in PDF speichern: Ja
     Portable Job Ticket in PDF-Datei speichern: Nein
     Prologue.ps und Epilogue.ps verwenden: Nein
     JDF-Datei (Job Definition Format) erstellen: Nein
(DSC) Document Structuring Conventions:
     DSC-Kommentare verarbeiten: Ja
          DSC-Warnungen protokollieren: Nein
          EPS-Info von DSC beibehalten: Nein
          OPI-Kommentare beibehalten: Nein
          Dokumentinfo von DSC beibehalten: Ja
          Für EPS-Dateien Seitengröße ändern und Grafiken zentrieren: Ja

PDF/X --------------------------------------------
Standards - Berichterstellung und Kompatibilität:
     Kompatibilitätsstandard: Nein

ANDERE -------------------------------------------
Distiller-Kern Version: 7050
ZIP-Komprimierung verwenden: Ja
ASCII-Format: Nein
Text und Vektorgrafiken komprimieren: Ja
Minimale Bittiefe für Farbbild Downsampling: 1
Minimale Bittiefe für Graustufenbild Downsampling: 2
Farbbilder glätten: Nein
Graustufenbilder glätten: Nein
Farbbilder beschneiden: Ja
Graustufenbilder beschneiden: Ja
Schwarzweißbilder beschneiden: Ja
Bilder (< 257 Farben) in indizierten Farbraum konvertieren: Ja
Bildspeicher: 1048576 Byte
Optimierungen deaktivieren: 0
Transparenz zulassen: Nein
ICC-Profil Kommentare parsen: Ja
sRGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
DSC-Berichtstufe: 0
Flatness-Werte beibehalten: Ja
Grenzwert für künstlichen Halbfettstil: 1.0

ENDE DES REPORTS ---------------------------------
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der Vermégensanlagen-Verkaufsprospektverordnung erstellt wurde, mit der Zielsetzung, den Anle-
ger weitreichend tiber die wesentlichen tatsachlichen und rechtlichen Angaben des Angebotes zu in-
formieren. Laut Darstellung des Investitionsumfeldes im Prospekt bietet der etablierte Markt fiir die So-
larwirtschaft in Deutschland weiterhin entsprechendes Potential. Die Investitionsobjekte sind sechs
bereits in den Jahren 2012 und 2013 fertiggestellte, finanzierte, in Betrieb genommene und produzierende
Solarkraftwerke von dem 'Solar-Baufonds' Wattner SunAsset 4 mit einer Gesamtleistung von 24,6 MW.
Alle Solarkraftwerke erhalten eine Stromvergiitung auf Basis gesetzlich garantierter Vergilitungssatze nach
dem Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) und haben in den Vorjahren technisch zuverléssig produziert.
Bei den Investitionsobjekten handelt es sich um die Solarkraftwerke Bernburg, Burgstadt, Horka, Nardt,
Sennewitz und Sollstedt. Alle sechs Solarkraftwerke sind fiir Wattner SunAsset 5 verbindlich gesichert
und werden mit Einwerbung der notwendigen Darlehen umgehend mit Wirkung zum 1. Januar 2015 er-
worben @ Die Kaufpreise sind mit insgesamt 11,229 Mio. € fest vereinbart. Die Kaufpreise 16sen den Wert
des Figenkapitals der Investitionsobjekte beim Vorbesitzer Wattner SunAsset 4 ab, wobei zur Ermittlung
des Kaufpreises fiir jedes der sechs Solarkraftwerke ein aktuelles WP-Gutachten erstellt wurde. Hierbei
wurde im Rahmen einer Barwertbetrachtung der jeweiligen Gesellschaft ein Kapitalisierungszinssatz von
8,0 % angesetzt sowie eine Marge fiir den Vorbesitzer Wattner SunAsset 4 einkalkuliert. Der aktuelle
Fremdkapitalstand des Portfolios auf Ebene der Objektgesellschaften betragt 25,192 Mio. € bei einem durch-
schnittlichen Zins von 3,25 %. Die vereinbarte Tilgung liegt bei 6 % p. a. ® Die Investitionsquote betragt
bezogen auf das Darlehensvolumen 100 %. Die weiteren Nebenkosten i. H. v. ca. 9 % des Gesamtvolumens
konnen rechnerisch durch die Kommanditeinlage der Anbieterin erbracht werden, so dass die Kostenbe-
lastung relativ gering ist. Wahrend der prognostizierten Laufzeit der Vermogensanlage fallen auf Ebene
der Darlehensnehmerin jahrliche Kosten in Héhe von 0,6 % des Darlehensvolumens an. Des weiteren
fallen Abschluss-, Rechts- und Beratungskosten in Hohe von 0,18 % mit einer Indexierung ab 2016 in
Hohe von 2 % p. a. an, so dass auch hier eine relativ geringe Kostenbelastung vorliegt. Die kalkulierten
Ausgaben auf Ebene der Objektgesellschaften bspw. fiir Pacht, Betriebsfiihrung, Instandhaltung, Versi-
cherung werden ebenfalls einzeln ausgewiesen @ Die Erlose aus der 20jdhrigen Einspeisevergiitung ge-
mafl EEG werden basierend auf den bestehenden Erfahrungswerten bis zum Ende der Laufzeit der Ver-
mogensanlage im Jahr 2022 konstant mit 3,75 Mio. € angenommen. Erlose aus zusétzlicher Direktver-
marktung wurden anhand bestehender Vertrage nur fiir das Jahr 2015 kalkuliert. Ab dem Jahr 2022 wur-
de (zum Zwecke der Ermittlung des Verduflerungserldses) mit einer moglichen Leistungsabnahme der
Solarkraftwerke durch eine jahrliche Degradation der Solarmodule in Hohe von 0,25 % gerechnet @ Bei
Verauflerung der Solarkraftwerke im Jahr 2022 wird ein Erlos von 9,8 Mio. € unterstellt, basierend auf
einer Barwertermittlung mit einem Abzinsungsfaktor von 8 %. Der Wattner-Gruppe oder einem externen
Vermittler steht hierbei eine Vermittlungsprovision von 5 % des kalkulierten Verkaufswertes zu. Erfolgt
keine externe Vermittlung bei der Veraufierung, steht dieser rechnerische Posten als Sicherheitspolster
zur Verfiigung. Gemafs einer Sensitivitatsanalyse reicht die verfiigbare Liquiditat zur vollstandige Zins-
zahlung und Tilgungsleistung gegeniiber den Anlegern auch bei einem um 10 % geringeren Veraufse-
rungserlds aus. Bei einem Mehrerlos von 10 % erhalten Anleger keine zusétzlichen Auszahlungen @ Anle-
ger erhalten bis zum Jahr 2021 eine Auszahlung von 6 % p. a. (3 % anteilig je nach Beitritt in 2015) so-
wie eine Schlusszahlung von 83,1 %, so dass sich ein Gesamtriickfluss von 122,1 % ergibt. Rechnerisch
handelt es sich um ein Annuitdatendarlehen mit einer Laufzeit bis zum 31.12.2022, mit einer Verzinsung
von 3 % Zinsen p. a. bei halbjahrlicher Auszahlung sowie einer Tilgung von 3 % p. a. und der Schluss-
tilgung. Unter der Voraussetzung, dass die Anleger im Jahr 2022 Zins und Tilgung erhalten haben, er-
halt die Wattner-Gruppe eine einmalige Zinszahlung von 30 % des Kommanditkapitals.
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'k-mi'-Fazit: Sachwert-Vermogensanlage, deren Renditeprofil mit dem eines offenen Immobilienfonds
vergleichbar ist bzw. deren Ertrag ca. 286 Basispunkte iiber der aktuellen Umlaufrendite liegt. Da
sowohl Blind-Pool-Risiken entfallen als auch eine Risikostreuung iiber mehrere Solarparks erfolgt
sowie Ertrage aus gesetzlich garantierten Einspeisevergilitungen erzielt werden, besteht u. E. eine
relativ hohe Sicherheit. Ebenfalls positiv ist, dass die Anbieterin Wattner eine vor den Anlegern
haftende Einlage von 1,2 Mio. € leistet, so dass zum einen kein Riickabwicklungsrisiko besteht, da
die Anlaufkosten durch Eigenkapital gedeckt sind, und zum anderen ein Sicherheitspuffer fiir den
Veraufierungsfall vorhanden ist.
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