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Unabhangige Analyse: Das Nachrangdarlehen
Wattner SunAsset 5 im ECOanlagecheck

Die Wattner SunAsset 5 GmbH & Co. KG aus Koéln plant
den Erwerb von sechs Solarparks in Deutschland. Die
Solarparks sind seit zwei bis drei Jahren in Betrieb.
Das fiir das Investitionsvorhaben erforderliche Kapi-
tal will die Darlehensnehmerin iiber Nachrangdarle-
hen bei Anlegern einwerben. Die Nachrangdarlehen
laufen knapp 8 Jahre und bieten einen Zinssatz von
3,0 Prozent pro Jahr. Die Mindestanlagesumme be-
tragt 5.000 Euro. Der ECOanlagecheck analysiert das
Angebot.

ECOreporter.de

Das vorliegende Nachrangdarlehen-Angebot unterliegt
nicht der Prospektpflicht und dem Billigungsverfahren
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). Die Anbieterin stellt Anlegern einen 81-seitigen
- einem BaFin-Prospekt vergleichbaren - Prospekt zur
Verfliigung.

Die Laufzeit der Nachrangdarlehen endet am 31. De-
zember 2022. Die Darlehensnehmerin Wattner SunAs-
set 5 kann die Darlehen ohne Grund jederzeit teilweise
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oder vollstandig ordentlich kiindigen, erstmals zum
31. Dezember 2017. Die Kindigungsfrist betragt sechs
Monate zum Ende eines jeden Monats. Die Darlehens-
geber (Anleger) konnen die Darlehen nicht ordentlich
wahrend der Laufzeit kiindigen. Eine Ausnahme ist
laut Darlehensvertrag bei nachgewiesener personlicher
Notlage eines Darlehensgebers maoglich. In diesem Fall
kann der Darlehensgeber kiindigen und erhdlt 90 Pro-
zent des bestehenden Darlehensvertrages zuriickge-
zahlt.

Die Darlehen werden bereits wahrend der Laufzeit teil-
weise getilgt. Die Auszahlungen (Zinsen und Tilgungen)
an die Anleger betragen pro Jahr konstant 6 Prozent
des anfanglichen Darlehensbetrages. Die Verzinsung
von 3 Prozent erfolgt auf den jeweils noch bestehen-
den Darlehensbetrag, so dass sich mit den Jahren der
Zinsanteil verringert und der Tilgungsanteil erh6ht. Die
vollstandige Tilgung ist am Ende der Laufzeit vorgese-
hen. Bei diesem Darlehen gibt es einen Nachrang mit
qualifiziertem Rangricktritt. Aufgrund dessen ist der
Anspruch der Anleger auf Verzinsung und Rickzah-
lung ihres Kapitals solange und soweit ausgeschlossen,
wie die Verzinsung oder Riickzahlung zur Uberschul-
dung oder Zahlungsunfiahigkeit der Darlehensneh-
merin fithren wiirde.

Das geplante Darlehensvolumen betragt 11,225 Mil-
lionen Euro. Eine Platzierungsgarantie besteht nicht.
Laut Prospekt kénnen abhdngig vom tatsdchlich ein-
geworbenen Darlehensvolumen mehr Solarparks als
geplant von der Darlehensnehmerin erworben werden.
Ein Riickabwicklungsrisiko fiir die Anleger besteht laut
Prospekt nicht, da das Kommanditkapital der Darle-
hensnehmerin von 1,2 Millionen Euro die Nebenkosten
vollstindig abdecke. Die anfanglichen Vergiitungen -
insbesondere Vermittlungsprovisionen - betragen laut
Prospekt 9,75 Prozent des Darlehensvolumens. Bei
Vollplatzierung (11,225 Millionen Euro) sind das 1,09
Millionen Euro.

Unternehmensprofil Wattner SunAsset 5

Darlehensnehmerin (Emittentin) und Anbieterin des
Nachrangdarlehens ist die Wattner SunAsset 5 GmbH &
Co. KG aus Kéln, gegriindet im Januar 2015. Als deren
Komplementdrin und Geschéaftsfithrerin fungiert die
ebenfalls im Januar 2015 gegriindete Wattner 5 Verwal-
tungs GmbH aus Koéln. Die Griindungskommanditistin
der Darlehensnehmerin, die Wattner Energie und Ma-
nagement GmbH & Co. KG, ist eine Tochtergesellschaft
der Wattner AG. Somit ist die Darlehensnehmerin eine
Enkelgesellschaft der Wattner AG. Die Geschiftsfiih-
rerin der Darlehensnehmerin tibernimmt auch die Ge-
schiftsfihrung der sechs Solarpark-Objektgesellschaf-
ten.

Geschéftsfithrer der Komplementirin der Darlehens-
nehmerin sind Guido Ingwer und Ulrich Uhlenhut.
Beide sind auch die Griinder und alleinigen Aktionare
der Wattner AG. Uhlenhut ist Vorstand der Wattner AG
und Ingwer Geschéaftsfithrer der Wattner Energie und
Management GmbH & Co. KG, der Grindungskomman-
ditistin der Darlehensnehmerin. Uhlenhut und Ingwer
sind beide Diplom-Ingenieure; sie waren in verschiede-
nen Unternehmen tatig, bevor sie 2004 Wattner griin-
deten. Wattner tibernimmt sowohl die Projektplanung
und die Errichtung als auch die Betriebsfithrung ihrer
Solarparks. Als Emissionshaus hat Wattner seit 2008
vier Solarfonds mit einem Eigenkapitalvolumen von zu-
sammen 130 Millionen Euro auf den Markt gebracht,
die in insgesamt 52 Solarkraftwerke mit zusammen
213 Megawatt Leistung in Deutschland investierten.

Der erste Solarfonds ist bereits beendet worden. Die
Gesamtausschiittung des Fonds lag laut der Leistungs-
bilanz 2014 von Wattner leicht tiber der Prognose. Die
Ausschiittungen der Solarfonds 2 und 3 sind bislang
weitestgehend prognosegemaR erfolgt. Beim vierten So-
larfonds, dem Wattner SunAsset 4, handelt es sich um
einen Baufonds, der konzeptionsgemdalR Solarkraftwer-
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ke entwickelt und errichtet und anschliefend verkauft.
Laut Leistungsbilanz musste die urspriingliche Aus-
schiittungsprognose fiir den Fonds reduziert werden,
da sich die Rahmenbedingungen fiir Solarprojekte 2013
verschlechtert hatten.

Der Solarfonds Wattner SunAsset 4 hat auch die sechs
Solarparks errichtet, die laut Planung von der Darle-
hensnehmerin Wattner SunAsset 5 erworben werden.
Aufgrund von Personenidentitdten der handelnden Per-
sonen besteht hier das Risiko von Interessenkonflikten.
Allerdings liegt der Kaufpreis fiir die sechs Solarparks,
den die Darlehensnehmerin zu zahlen hat, gemaR den
ECOreporter.de vorliegende Zahlen im marktiiblichen
Bereich.

Investitionen

Das Nachrangdarlehen, das die Anleger der Darlehens-
nehmerin Wattner SunAsset 5 GmbH & Co. KG gewih-
ren, ist zweckgebunden. Es darf zur Finanzierung des
Kaufpreises von Objektgesellschaften mit bereits pro-
duzierenden Solarkraftwerken verwendet werden. Die
Darlehensnehmerin plant - bei Vollplatzierung des
Darlehensvolumens - den Erwerb von sechs Solarpark-
Objektgesellschaften. Die sechs Investitionsobjekte
sind vertraglich gesichert und sollen mit Wirkung zum
1. Januar 2015 erworben werden.

Die Solarparks liegen in Sachsen (3 Parks), Sachsen-An-
halt (2) und Thuringen (1). Sie sind seit 2012 (3) bzw.
2013 (3) in Betrieb. Die Nennleistungen der Solarparks
betragen rund 8,1 Megawatt (MW), 5,0 MW, 4,6 MW,
3,7 MW, 2,4 MW und 1,1 MW. Die Einspeisevergiitung
nach dem Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) liegen fiir
die 2012 in Betrieb genommenen Solarparks zwischen
17,94 und 18,76 Eurocent/kWh und fur die von 2013
zwischen 10,06 und 11,52 Eurocent/kWh.

Die sechs Solarparks arbeiten jeweils mit kristalli-
nen Modulen verschiedener Hersteller (Canadian So-
lar, Ja Solar, Trina Solar, ReneSola, Suntech Power,
SolarWorld). Die Wechselrichter kommen von SMA (2),
Emerson, Diehl Ako, Power One und Refusol. Fur die
Solarparks wurde jeweils ein (4 Solarparks) bzw. zwei
Ertragsgutachten (2) erstellt. Laut Globalstrahlungskar-
te des Deutschen Wetterdienstes (Abweichung der Jah-
ressumme 2014 zum langjdhrigen Mittel) lag die Son-
neneinstrahlung in den Regionen der sechs Solarparks
2014 tber dem Mittelwert. Nach Angaben von Wattner
lagen die Stromertrage der Solarparks 2014 auch wet-
terbereinigt durchschnittlich noch 1,9 Prozent tiber den
Gutachterwerten.

Die Objektgesellschaften haben jeweils eine langfris-
tige Bankenfinanzierung abgeschlossen. Der Zinssatz
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der Darlehen betrdgt nach Angaben der Anbieterin
durchschnittlich rund 3,25 Prozent pro Jahr. Die Ob-
jektgesellschaften haben die Darlehen den Angaben
nach bislang immer vollstdandig und piinktlich bedient.
Die Finanzierung der Objektgesellschaften erfolgt nach
Angaben der Anbieterin zu ca. 70 Prozent iber die
Bankdarlehen. Demnach wird das Nachrangdarlehens-
kapital voraussichtlich ca. 27 Prozent finanzieren und
zusammen mit den Kommanditkapital (ca. 3 Prozent)
den Eigenkapitalanteil in den Objektgesellschaften dar-
stellen.

Der Einkaufsfaktor fiir die sechs Solarparks (anfangli-
ches Darlehensvolumen, Kommanditkapital, Nachrang-
darlehenskapital) abziiglich Nebenkosten (Summe 37,8
Millionen Euro)/prognostizierter Stromertrag pro Jahr
(3,8 Millionen Euro) ist mit durchschnittlich 9,9 markt-
iiblich. Auch die Vergiitungen fir Wartung, Betriebs-
fiihrung und Pacht liegen im marktiiblichen Bereich,
den ECOreporter.de fiir Solarfonds ermittelt hatte, die
2012 bzw. 2013 in neu in Betrieb genommenen Solar-
parks in Deutschland investiert hatten.

Okologische Wirkung

Von den sechs Solarparks sind jeweils zwei auf land-
wirtschaftlichen Flachen, auf Gewerbeflichen und auf
so genannten Konversionsflichen errichtet. Bei Kon-
versionsflachen handelt es sich z. B. um brachliegen-
de Industrie- oder Militargelande, die durch eine Nut-
zungsanderung, z. B. den Bau eines Solarparks, eine
Umwandlung (Konversion) erfahren. Oftmals sind bei
Konversionsflichen die anderweitigen Nutzungsmog-
lichkeiten eingeschrankt.
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Starken

- Keine Projektentwicklungs- und Fertigstellungs-
risiken

- Solarparks seit durchschnittlich gut zwei Jahren
im Betrieb

- Erfahrener Initiator Wattner

- Kaufméannisch solide Verkaufserloskalkulation

Schwachen

- Potential fur Interessenkonflikte

- Wirtschaftlicher Betrieb von Erneuerbaren Energien
Anlagen derzeit in der Regel noch von gesetzlichen
Einspeisevergiitungen abhdngig

Der Stromertrag der sechs Solarparks betrdagt laut Pro-
gnose voraussichtlich rund 25 Millionen kWh pro Jahr.
Damit koénnen bei einem durchschnittlichen Strom-
verbrauch von 3.500 kWh rechnerisch ungeféahr 7.100
Haushalte jdhrlich versorgt werden. Mit der Strompro-
duktion der Solarparks kénnen voraussichtlich jahrlich
circa 15.000 Tonnen CO, gegeniiber der Stromgewin-
nung aus konventionellen Kraftwerken eingespart wer-
den.

Risiko

Die sechs Solarparks sind bereits seit 2012 bzw. 2013
im Betrieb. Daher bestehen keine Projektentwicklungs-
oder Inbetriebnahmerisiken. Die bisherigen Stromertra-
ge der Solarparks haben die Ertragsprognose bestatigt
bzw. tibertroffen. Die Fremdfinanzierungsvertrage sind
abgeschlossen und die Darlehensbetrdge an die Objekt-
gesellschaften der Solarparks ausbezahlt.

Laut Prospekt ist es nicht vorgesehen, dass die Darle-
hensnehmerin neben dem Kapital des Nachrangdarle-
hens Wattner SunAsset 5 weiteres (vorrangiges) Fremd-
kapital in Anspruch nimmt. Es ist aber vertraglich auch
nicht ausgeschlossen. Auf Ebene der Objektgesellschaf-
ten gibt es weiteres Fremdkapital in Form von lang-
fristigen Bankenfinanzierungen. Das Bankenkapital ist
vorrangig zu bedienen und besichert. Das Nachrang-
darlehen ist nicht besichert. Als Darlehensgeber haben
die Anleger kein Mitbestimmungsrecht bei der Darle-
hensnehmerin. Das vorliegende Nachrangdarlehen ist
zweckgebunden. Es ist aber grundsatzlich moglich,
dass die Darlehensnehmerin weiteres Fremdkapital
aufnimmt. Zudem kann nicht vollkommen ausgeschlos-
sen werden, dass die Darlehensnehmerin das eventuell
aufgenommene weitere Fremdkapital nach einer Sat-
zungsanderung - z. B. in (riskantere) Solar-Projektent-
wicklungen oder in Bereiche fernab der erneuerbaren
Energien investiert.

Die Laufzeit des Nachrangdarlehens endet am 31. De-
zember 2022. Laut Prospekt ist es geplant, die Solar-
parks am Ende der Laufzeit zu verauRern. Die Verkaufs-
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erlos-Kalkulation zinst die prognostizierten Ertrage fiir
den potentiellen Kdufer der Solarparks mit 8 Prozent
pro Jahr ab und ist insgesamt kaufméannisch vorsichtig.
Trotzdem kann nicht ausgeschlossen werden, dass der
kalkulierte Kaufpreis nicht erreicht wird und infolge-
dessen die vollstandige Riickzahlung des Nachrangdar-
lehenskapitals erschwert wird.

Fur die VerauRerung der Solarparks am Ende der Lauf-
zeit wird in der Prognoserechnung eine vergleichsweise
hohe Vermittlungsprovision von 5 Prozent des kalku-
lierten Verkaufspreises einkalkuliert. Es ist moglich,
dass die Solarparks bei der Darlehensnehmerin ver-
bleiben oder an ein anderes Unternehmen der Watt-
ner-Gruppe verkauft werden. In diesem Fall kann nicht
ausgeschlossen werden, dass, obwohl keine Vermitt-
lungskosten anfallen, trotzdem eine Vermittlungspro-
vision an ein Unternehmen der Wattner-Gruppe gezahlt
wird.

Ein weiterer Interessenkonflikt besteht hinsichtlich
der Verzinsung des Nachrangdarlehens. Ein Unterneh-
men der Wattner-Gruppe ist Kommanditist der Darle-
hensnehmerin und daher an einer moglichst geringen
Verzinsung des Darlehens interessiert, um den eigenen
Gewinn zu maximieren. Der Zins fir das Nachrangdar-
lehen liegt mit 3 Prozent pro Jahr unter dem Zinssatz
vergleichbarer Angebote. Im Prospekt wird das Nach-
rangdarlehen mit den Produkten und Zinssdtzen von
Banken verglichen, beispielsweise mit Festgeld und
Festzins-Sparformen. Diese unterliegen allerdings in
der Regel zumindest groRtenteils der gesetzlichen Ein-
lagensicherung und tragen keine unternehmerischen
Risiken.

Der Betrieb der Solarparks ist wirtschaftlich abhangig
von der gesetzlichen Einspeisevergiitung des Erneu-
erbare-Energien-Gesetzes (EEG). Es kann - zumindest
nicht vollkommen - ausgeschlossen werden, dass das
EEG mit rickwirkender Wirkung fiir Bestandsanlagen
gedandert wird oder die Steuerlast fiir Solarparkbetrei-
ber erhoht wird. Beides konnte einen wirtschaftlichen
Betrieb der Solarparks erschweren.
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Fazit:
Finanziell

Anleger geben der Wattner SunAsset 5 GmbH & Co. KG
ein Nachrangdarlehen. Die Darlehensnehmerin erwirbt
mit dem Darlehenskapital bei Vollplatzierung sechs So-
larparks, die seit durchschnittlich gut zwei Jahren in
Betrieb sind und die Ertragsprognosen bestatigt haben.
Am Ende der rund achtjahrigen Laufzeit des Nachrang-
darlehens sollen die Solarparks verkauft werden, um die
Riickzahlung des Darlehenskapitals an die Anleger zu
ermoglichen. Den Verkaufserlos hat die Anbieterin aus
heutiger Sicht kaufménnisch solide kalkuliert. Grund-
satzlich sind 3,0 Prozent pro Jahr fiir den Eigenkapi-
talanteil einer Solarpark-Investition eine eher geringe
Verzinsung. Zu berticksichtigen ist hierbei das derzeit
allgemein sehr niedrige Zinsniveau. Der niedrige Zins
des Nachrangdarlehens liegt mit den 3,0 Prozent unter
den Zinssdtzen von vergleichbaren - aber nicht nach-
rangigen - Projektanleihen-Angeboten.

Nachhaltigkeit
Die sechs Solarparks befinden sich itiberwiegend auf

Konversions-, Gewerbe- und Verkehrsflachen. Die Nach-
haltigkeitswirkung der Investitionen ist positiv.

ECOreporter.de-Empfehlung

Wer sich mit dem Manko der niedrigen Verzinsung des
Nachrangdarlehens Wattner SunAsset 5 arrangieren
kann, erhilt bei diesem Angebot der erfahrenen Initia-
torin ein Produkt mit mehr Starken als Schwéchen.

Basisdaten

Darlehensnehmerin und Anbieterin: Wattner
SunAsset 5 GmbH & Co. KG

Anlageform: Nachrangdarlehen
Emissionsvolumen: 11,225 Millionen Euro
Mindestzeichnungssumme: 5.000 Euro
Agio: 0 Prozent

Laufzeit: bis 31. Dezember 2022

Zinsen: 3,0 Prozent

Einkunftsart: Einktinfte aus Kapitalvermogen
BaFin-Billigung: Nein

Handelbarkeit: Kein Borsenhandel

ECOreporter.de
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Bitte sorgfiltig beachten:

Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, die sich
im Extremfall in einem Totalverlust der eingesetz-
ten Mittel niederschlagen konnen. Die von uns bereit
gestellten Informationen sind keine Kaufaufforde-
rungen oder Anlageempfehlungen - denn wir kennen
z.B. Thre personlichen Vermogensverhdltnisse und
Ihr Anlegerprofil nicht. Zwischen Lesern und dem
Verlag entsteht kein Beratungsvertrag, auch nicht
stillschweigend. Die Redaktion recherchiert sorgfal-
tig. Eine Garantie fur die Richtigkeit und far richti-
ge Schlussfolgerungen wird dennoch ausgeschlos-
sen - auch uns kann einmal ein Fehler unterlaufen.
Finanzdienstleister konnen sich also nicht allein auf
unsere Informationen stiitzen. Jegliche Haftung wird

ausgeschlossen, auch fiir Folgeschaden, etwa Vermo-
gensschdden. Unsere Texte machen in keinem Falle
eine individuelle Beratung und Beschéaftigung mit den
Angeboten entbehrlich. Bitte beachten Sie, dass sich
zwischen unserer Recherche und Ihrer Lektiire Ande-
rungen ergeben konnen. Weder die Veroffentlichung
noch ihr Inhalt, Ausziige des Inhalts noch eine Kopie
darf ohne unsere vorherige Erlaubnis auf irgendeine
Art verandert oder an Dritte verteilt oder tibermittelt
werden - andernfalls liegt ein strafrechtlich bewehr-
ter UrheberrechtsverstoR vor.

Thre ECOreporter:
fiir Sie da unter reporter@ecoreporter.de
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ECOanlagecheck: die neutrale und unabhingige Analyse

Seit dem Jahr 2000 analysiert die ECOreporter.de AG
geschlossene nachhaltige Fonds. Die Analyse ist neu-
tral und erfolgt nicht im Auftrag der Anbieter, die auch
keinen Auftrag an ECOreporter erteilen. ECOreporter
finanziert die eigene Arbeit hauptsichlich durch die
Abo-Zahlungen der ECOreporter-Leser.

ECOreporter ist bemiiht, sdmtliche nachhaltigen ge-
schlossenen Fonds und Genussscheine des Marktes
einem ECOanlagecheck zu unterziehen. Ein Anspruch
auf einen solchen Check gibt es jedoch nicht. Anbieter
und Initiatoren konnen der Redaktion gerne Prospekte
und andere Unterlagen mailen oder senden. Anbieter,
die einen ECOanlagecheck - unabhédngig von der Bewer-
tung - ihren Interessenten oder Partnern zur Verfiigung
stellen wollen, miissen dafiir einmalig eine Lizenz er-
werben. Unbefugte Weitergabe ist ein GesetzesverstoR.
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ECOreporter befolgt eine eigene Analysemethode, die
kontinuierlich verbessert wird. Der ECOanlagecheck ist
keine Anlageempfehlung, sondern eine Einschitzung
und Meinung der Redaktion insbesondere zu Chancen
und Risiken des Beteiligungsangebotes sowie zu dessen
Nachhaltigkeit.

ECOanlagechecks beruhen auf Prospekten der Anbie-
ter, auf Gesprachen und sonstiger Kommunikation mit
ihnen sowie auf der Recherche in anderen Quellen - je-
weils bis zum Zeitpunkt des Erscheinens.

Anleger sollten auf jeden Fall auch das von einem
Wirtschaftspriifer nach dem Standard IDW S 4 erstell-
te Prospektgutachten einsehen, das der Anbieter zur
Verfiigung stellen sollte, so er es in Auftrag gegeben
hat.




