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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 7. Anleger gewahren als nachrangige Darlehensgeber der Emittentin nachrangige Dar-
lehen in Hohe von insgesamt 8,7 Mio. €. Die Emittentin kann weitere Nachrangdarlehen fiir die Anlage-
W ATTN E B objekte der Emittentin im Rahmen des vorliegenden Angebotes bis zu maximal

30 Mio. € aufnehmen (Maximalbetrag der Vermogensanlage), sofern entspre-
IN ENERGIE INVESTIEREN| chende Anlageobjekte verfligbar sind, die den Investitionskriterien entsprechen.
Die Emittentin wird mehrere Beteiligungen an Objektgesellschaften erwerben (Anlageobjekte der Emittentin).
Diese Objektgesellschaften sollen bereits errichtete und produzierende Solarkraftwerke auf Freiflachen in
Deutschland halten und betreiben, iiber die gesetzlich garantierten Stromerlose entsprechende Ertrage
generieren und bis zum Ende der Laufzeit der Vermdgensanlage an die Emittentin auszahlen. Die Laufzeit
desNachrangdarlehensbeginnt fiirjeden Anlegerindividuell mit Abschluss seines Nachrangdarlehensver-
tragesund endetam 31.12.2036. Der minimale Darlehensbetrag betragt3.000 €. Ein Agio wird nicht erhoben.
Der Griindungskommanditist hat zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung eine Einlage (Kommanditkapital)
in Hohe von 500.000 € gezeichnet und eingezahlt, wobei eine Erhohung auf bis zu 1,5 Mio. € vorgesehen ist.

Emittentin und Anbieterin: Wattner SunAsset 7 GmbH & Co. KG (Maximinenstr. 6, 50668 Koln).
Griindungskommanditistin der Emittentin: Wattner Energie und Management GmbH & Co. KG
(gleiche Anschrift). Geschiftsfithrerin, Komplementarin, Personlich haftende Gesellschafterin der
Emittentin und der Objektgesellschaften: Wattner 7 Verwaltungs GmbH (gleiche Anschrift).

Unsere Meinung: ® Die im Jahr 2004 gegriindete
Wattner-Gruppe hat bislang ein Gesamtinvestitions-
volumen von 540 Mio. € im Bereich der Photovoltaik
in Deutschland realisiert. Seit 2008 erfolgte hierbei
u. a. die Emission von fiinf Publikums- sowie eines
institutionellen Angebotes zur Investition in insge-
samt 70 Solarkraftwerke mit einer Leistung von
264 Megawatt, fiir die laut 'Leistungsbilanz 2017'
vom 20.09.2017 bislang ein Anlagekapital von tiber
140 Mio. € von tiiber 6.000 Investoren akquiriert
wurde, so dass das notwendige Know-how vorhan-
den ist. Der 2008 emittierte kurzlaufende Entwick-
lungsfonds 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 die Auszahlungs-Prog-
nosenvon?7bzw.8 % p. a.bislang jeweilsleicht {iber-
troffen werden konnten. Fiir das Jahr 2013 wurden
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im SunAsset 3 3,5 Prozentpunkte der geplanten
Auszahlung als 'Projektreserve’ auf ein Sicherheits-
konto hinterlegt, wobei diese Betrdge spatestens
zum Ende der Fondslaufzeit zur Auszahlung
kommen sollen. Der kurz laufende 'Solar-Baufonds'
Wattner SunAsset 4 hat, so die Angaben der
LB 2017, "vor dem Hintergrund der Einfiihrung von
Zollbeschrinkungen fiir chinesische Solarmodule, lang an-
haltender Unsicherheit iiber die neuen Regelungen der bevor-
stehenden EEG-Reform und generell verlingerter Projekt-
laufzeiten fiir den Bau von Solarkraftwerken seine ur-
spriingliche Prognoseab 2013 angepasst, wobei Wattner im
gleichen Umfang auflaufende Vergiitungenverzichtet”. Im
Zuge dessen wurde die Gesamtauszahlungsprognose
des Wattner SunAsset 4 von 145 % auf 124 % ange-
passt. Der Fonds schiittet seitdem kontinuierlich
5%p.a.ausund soll zum Ende des Jahres planmafiig
beendet werden. Auch die Publikumsanlage Wattner
SunAsset5in Form eines Nachrangdarlehensleistet
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seit dem Jahr 2015 prognosegemafie Zins- und Til-
gungszahlungen, so dass der Anbieter die notwen-
digen Erfahrungen hinsichtlich der Konzeption und
Assetmanagement nachweisen kann @ Nach Jahren
mit exorbitanten Zuwachsraten hat sich der deut-
sche Markt fiir Solarenergie inzwischen stark kon-
solidiert. Der Ausbau der Photovoltaik wachst mo-
derat weiter und ihr Anteil an der Versorgung mit
Strom steigt kontinuierlich. Die Vergiitung ist durch
das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) iiber
20 Jahre garantiert. Fiir grofle Solarkraftwerke wird
die Hohe der Vergiitung im Rahmen von Ausschrei-
bungen festgesetzt. Die Vergiitung, die per Zuschlag
in den Solarauktionen gewonnen wird, wird weiter-
hin nach den Grundregeln des EEG (vorrangige
Einspeisung von griinem Strom, 20 Jahre Laufzeit
und gleichbleibende Hohe) gezahlt ® Die Vermo-
gensanlage richtet sich an langfristig orientierte
Investoren, die eine attraktive Verzinsung erzielen
mochten durch das Betreiben von deutschen Solar-
kraftwerkenim Form eines Portfoliosbereits errichte-
ter und produzierender Kraftwerke mit gesetzlich
garantierter Stromvergiitung. Formal ist die Anlage
ein Blind-Pool, allerdings stehen bereits geeignete
Investitionsobjekte exklusiv zur Verfiigung: Hierbei
handelt es sich um bis zu 9 produzierende Freifla-
chen-Solarparks mit insgesamt 44 MW, die fiir
11,6 Mio. € zur Ubernahme bereitstehen. Bei den
Anlageobjekten handelt es sich um Solarparks aus
dem Bestand des Baufonds Wattner SunAsset 4, der
diese Parks errichtet hat. Einen tiefergehenden Inte-
ressenkonflikt sehen wir hierin nicht, da die Uber-
nahme zu Konditionen erfolgen soll, die SunAsset 4
in die Lage versetzen sollen, seinen Zusagen gegen-
iiber dessen Anlegern zu erfiillen, und gleichzeitig
beim vorliegenden Angebot diein Aussicht gestellte
Verzinsung zu ermdglichen. Demgegentiiber ist da-
durch die Investitionspipeline sichergestellt und
insbesondere auch hinsichtlich der technischen Kri-
terien bereits bekannt. Nach Angaben des Anbieters
liegt die Fremdkapitalquote des zu tibernehmenden
Anlagenportfoliosim gewichteten Mittel bei 82,18 %.
Die Finanzierung hat eine Laufzeit von 18 Jahren bei
ebenfalls 18jahriger Zinsbindung zu durchschnitt-
lich 2,03 % und gleichmafiger Tilgung, so dass grds.
diesbeziiglich Kalkulationssicherheit und kein An-
schlussfinanzierungsrisiko besteht ® Der prospek-
tierte Investitionsplan der Emittentin sieht ein Ge-
samtinvestitionsvolumen von 9,2 Mio. € vor, das
sich aus Nachrangdarlehen i. H. v. 8,7 Mio. € sowie
0,5 Mio. € (unverzinstes) Eigenkapital der Wattner-
Gruppe zusammensetzt. Die Beteiligungen an Ob-
jektgesellschaften machen prognosegemafs ca. 94,3 %
des Nachrang-Darlehenskapitals aus, so dass eine
zufriedenstellende Kostenquote erreicht wird. Grds.

sehen die Investitionskriterien u. a. vor, dass bspw.
der Einkaufsfaktor eines Solarparks den maximalen
Wertvon 11,0 bezogen auf den Jahresstromerlos des
ersten vollen Betriebsjahres nicht iiberschreiten darf
® Positiv bewerten wir die Festlegung, dass die
Emittentin keine Anschlussemissionen zur Bedie-
nung der Anspriiche der Anleger plant, so dass die
Riickzahlung nicht von etwaigem 'Neugeschaft' ab-
héngig ist. Der Prospekt enthdlt zudem u. a. eine
langfristige Prognoserechnung bis zum 31.12.2037.
Demzufolge sollen die Anleger innerhalb der Lauf-
zeitaus den Erlosen der Solarkraftwerke vollstandig
die Zinsen und Tilgung ihrer Nachrangdarlehen
erhalten, so dass eine mogliche Unsicherheit der
Kalkulation hinsichtlich des Exits grds. entfallt.
Dieser positive Aspekt resultiert daraus, dass die
Solarkraftwerke bis zum Ende ihrer Laufzeit gehal-
tenwerden, die Fremdfinanzierung zweiJahre vorher
auslauft, so dass prognosegemafs ausreichend Liqui-
ditdt zur Verfiigung steht, um alle Anspriiche zu
bedienen ® Die Nachrangdarlehen werden progno-
segemaf’ ab dem Jahr 2018 kontinuierlich getilgt. Der
jahrliche Tilgungsbetrag variiert in Abhangigkeit
der vorhandenen Liquiditat und liegt bis 2033 zwi-
schen 0,25 % und 4,75 % p. a. In den Jahren 2034,
2035 und 2036 erfolgt die Resttilgung mit 12,5 %, 5,5 %
und 34 %, jeweils bezogen auf den anfdnglichen
Nachrangdarlehensbetrag. Die Zinsen betragen
4,5 % p. a. in den Jahren 2017 bis 2021, 5,0 % p. a.
in den Jahren 2022-2026, 5,5 % p. a. in den Jahren
2027-2031 sowie 6,0 % p. a. in den Jahren 2032-2036,
jeweils auf dennochbestehenden Anlagebetrag. Die
Zinsen werden jeweils halftig zum 30.04. und 31.08.
einesjeden Jahres gezahlt. Bezogen auf das prognos-
tizierte Tilgungsprofil ergibt sich somit ein kalku-
lierter Gesamtriickfluss von ca. 187 % vor Steuern,
waseiner effektiven Rendite vonca.5 % p.a.bezogen
auf das tiber die Laufzeit durchschnittlich gebunde-
ne Kapital entspricht (IRR), so dass entsprechende
Anreize fiir eine Beteiligung bestehen.

'k-mi'-Fazit: Sachwert-Vermogensanlage eines er-
fahrenen Anbieters, die sich an langfristig orientier-
te Anleger richtet, die eine attraktive Verzinsung er-
zielenund ggf. ein bestehendes Immobilien(-fonds)-
Portfolio diversifizieren mochten. Da sowohl die
Blind-Pool-Risiken faktisch deutlich reduziert sind
als auch eine Risikostreuung tiber mehrere Solar-
parks erfolgt sowie Ertrage aus gesetzlich garantier-
ten Einspeisevergiitungen erzielt werden, besteht
u. E. eine relativ hohe Sicherheit. Ebenfalls positiv
ist, dass die Tilgung der Anlegerdarlehen prognose-
gemafs noch in der Betriebsphase der Parks erfolgen
sollund die Anbieterin Wattner eine vor den Anlegern
haftende Einlage von mindestens 0,5 Mio. € leistet.
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