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14 Megawatt Sonnenstrom aus Spanien

Der WOC Nachhaltigkeitsfonds 02 im ECOreporter.de-Anlagecheck

Fast 340 Prozent Ausschiittung iiber 25 Jahre. Diese
Rendite soll der WOC Nachhaltigkeitsfonds 02 mit
Sonnenstromkraftwerken in Spanien erwirtschaften.
Ab 10.000 Euro plus fiinf Prozent Agio kénnen An-
leger einsteigen. ECOreporter.de hat das Angebot im
Anlagecheck gepriift und gibt eine Empfehlung.

Initiatorin des WOC Nachhaltigkeitsfonds 02 (WOC 02)
ist die Berliner White Owl Capital AG (WOC). Der Fonds
soll schwerpunktmaRig bereits errichtete Photovoltaik-
Anlagen in der GroRenklasse 1 bis 10 Megawatt (MW) in
Spanien kaufen, die tiberwiegend nach dem Real Decreto
661/2007 - dem spanischen Aquivalent zum deutschen
Erneuerbare Energien Gesetz (EEG) - vergiitet werden.
Die Einspeisevergiitung fiir diese Anlagen lag im Jahr
2008 bei 0,4551 Euro pro Kilowattstunde (kWh). Mit Be-
ginn des Jahres 2009 stieg sie auf 0,47018 Euro.

Zusatzlich soll der WOC 02 selbst Solarkraftwerke bau-

en, deren Einspeisevergiitung sich nach dem aktuell
glltigen Real Decreto 1578/2008 richtet. Dieses sieht
eine Vergitung von rund 0,32 Euro pro kWh vor. Beide
Vergilitungssdtze werden jahrlich mit dem spanischen
Inflationsindex IPC angepasst. Insgesamt sollen den An-
gaben zufolge bis zu acht Solarparks mit einer Leistung
von rund 13,7 Megawatt peak (MWp) in dem Fonds ge-
biindelt werden.

Tobias Pehle, Vorstand von WOC, sagt: ,,Spanien bietet
exzellente antizyklische Investmentchancen. Der Markt
teilt sich in Bestandsobjekte und Neuinstallationen. Wir
sind in beiden Bereichen aktiv. Unser entscheidender
Vorteil: Wir verfiigen liber eine betrdchtliche Eigenkapi-
talausstattung. Daher sind wir in der Lage, hochwertige
Solarkraftwerke mit Preisvorteilen zu erwerben. Als wir
Mitte 2008 angekiindigt haben, dass wir in Spanien Anla-
gen fiir vier Euro pro Wattpeak schliisselfertig erwerben

Bilder in diesem Anlagecheck: Solarparks der White Owl Capital AG in Spanien (Quelle: Unternehmen)
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werden, hat man uns beldchelt. Das ist heute Realitat!“
Laut WOC wurden in Spanien im Jahr 2008 Solarkraft-
werke mit einem Investitionsvolumen von rund 14 Mil-
liarden Euro installiert. Dies habe die Fachzeitschrift
y,Photon” ermittelt. Aus diesem Bestand gebe es eine
Fille attraktiver Kaufobjekte.

Im Emissionsprospekt zum WOC 02 werden Angaben
zu Zielobjekten mit einer Gesamtleistung von 20 MWp
gemacht. Allerdings hat der Fonds noch kein Projekt
gekauft, es handelt sich somit um ein Blindpool-Ange-
bot. Wie WOC auf Nachfrage von ECOreporter.de mit-
teilte, wurden seit Platzierungsstart des Fonds Ende
Juni Vorvertrage fiir den Ankauf von zwei Dachanla-
gen abgeschlossen.

WOC hat erfahrene Spezialisten als externe Partner
in das Projekt eingebunden. So wurde der in Madrid
ansdssige Diplom-Volkswirt Florian Pfeffer beauftragt,
Investitionsobjekte zu suchen, Fremdkapital zu be-
schaffen und Projekt- und Finanzierungsvertriage zu
verhandeln. Pfeffer war zuletzt Geschéaftsfiihrer der
Conergy-Tochter Epuron Spain, S.L.. Er sei fur Errich-
tung und Verkauf von Solarkraftwerken mit einer Ge-
samtnennleistung von rund 45 Megawatt (MW) verant-
wortlich gewesen, heillt es im Emissionsprospekt.

Die Firma aBalados, S.L. aus Sevilla soll den Fonds in
technischen Fragen beraten. Dies betreffe die Phase
des Ankaufs ebenso wie die Planung und Errichtung
der Photovoltaikanlagen, heilt es. Auch das tech-
nisch-wirtschaftliche Controlling in der Betriebsphase
sei Bestandteil des Rahmenvertrags mit dem Partner.
aBalados unterstiitze die Fondsgesellschaft zudem bei
Vertragsverhandlungen. Javier Valladares, Geschafts-
fihrer der aBalados, hat den Angaben zufolge als tech-
nischer Berater im Auftrag von Banken und Investoren
an der Errichtung von rund 20 Solarkraftwerken mit
einer Gesamtnennleistung von rund 200 MW mitge-
wirkt.

Fir die Qualitatskontrolle wahrend der Betriebsphase
der Photovoltaikanlagen hat WOC das Fraunhofer-In-
stitut fir Solare Energiesysteme, Freiburg, gewonnen.
Fraunhofer soll die laufende Uberwachung des Betrie-
bes iibernehmen, dafiir sind ein Monitoring-System
sowie die Online-Ertragsiiberwachung der Solarparks
geplant. Von Fall zu Fall wiirden die Experten auch die
technische Abnahme der Anlagen begleiten, so WOC.

Rechtliche Konstruktion

Dem Fonds ,WOC Photovoltaik Portfolio 02 GmbH &
Co. KG“ konnen Anleger entweder als Direktkomman-
ditisten oder als Treuhandkommanditisten beitreten.
Treuhédnder ist die White Owl Treuhand GmbH, eine
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Tobias Pehle

100-prozentige Tochter der White Owl Capital AG. Der
Aufbau der Gesellschaft ist kompliziert: Der Fonds kon-
trolliert demnach eine deutsche GmbH (WOC Photovol-
taik Invest 02 GmbH), diese beherrscht die beiden spa-
nischen Projektgesellschaften WOC Fotovoltaica Espana
03 und 04. Die Projektgesellschaften wiederum sind al-
leinige Gesellschafterinnen der spanischen Betreiberge-
sellschaften der Photovoltaik-Anlagen.

Laut WOC erlaubt die besondere Konstruktion des
Fonds die Nutzung eines Doppelbesteuerungsabkom-
mens zwischen Spanien und Deutschland. Die Gewinne
sollen damit von der deutschen Besteuerung weitge-
hend freigestellt sein. Der Fonds solle konzeptionsge-
mal zudem nicht der Abgeltungssteuer unterliegen.
Unter bestimmten Bedingungen liefen sich zudem er-
hebliche erbschaft- und schenkungsteuerliche Vorteile
realisieren.

Eigenkapitalhohe, Platzierungsgarantie
und Mittelverwendungskontrolle

Das Gesamtinvestitionsvolumen des WOC 02 belduft
sich inklusive Agio auf 83,76 Millionen Euro. WOC will
25 Millionen Euro als Eigenkapital einwerben. Das Agio
betragt bei vollstandiger Platzierung der Fondsanteile
1,25 Millionen Euro. Mehr als zwei Drittel der Finanzie-
rung wollen die Initiatoren durch Fremdkapital in Hohe
von 57,5 Millionen Euro decken.

Der Fonds hat den Angaben zufolge weder eine Finan-
zierungsabsichtserkldrung noch einen Vertrag tber
das Fremdkapital mit einer Bank abgeschlossen. Laut
Emissionsprospekt ist nicht genau planbar, in welchem
Umfang Fremdmittel neu ausgehandelt werden miissen,
da bei Bestandsobjekten gegebenenfalls die bestehende
Finanzierung tibernommen werden koénne. In der Kal-
kulation habe man einen Zinssatz fiir die Fremdfinan-
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zierung in Hohe von 5,75 Prozent pro Jahr angesetzt,
heillt es im Emissionsprospekt. Die angestrebte Darle-
henslaufzeit betrage 20 Jahre.

Es gibt keine Platzierungsgarantie fiir den Fonds. Nach
Angaben von Pehle kann der Fonds ab einem Eigenka-
pital von fiunf Millionen Euro die Investitionstatigkeit
aufnehmen. Es seien bisher rund 15 Millionen Euro
platziert. ,Wir erleben eine sehr gute Nachfrage seitens
der Investoren. Dies tibrigens auf allen Kandlen glei-
chermaRen: Banken, Family Offices (vermdgende Pri-
vatkunden, die Red.) und auch freie Vermogensberater
fragen unseren Fonds nach. Einen besonderen Schub
erleben wir in diesem Jahr bei den Volksbanken und
Sparkassen®, so Pehle. ,Eine Riickabwicklung des Fonds
ist durch die schnelle Platzierung schon zum jetzigen
Zeitpunkt ausgeschlossen.”

Im Gesprach mit ECOreporter.de berichtet Pehle, dass
der WOC 2 Vorvertrage uber den Kauf von 2,6 MW
Dachflachenanlagen in Sollana (Valencia) abgeschlos-
sen habe. Diese sollten bis 2010 fertig gestellt werden.
Fur die restlichen Anlagen des Fonds verfiige sein Un-
ternehmen uber eine Projektpipeline von mehr als 40
MW.

Fur die Mittelverwendungskontrolle wurde die BHI
Beratungsgesellschaft fiir Handel und Industrie mbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Kiel, beauftragt.

Die Zeichnungsfrist fiir den WOC 02 endet am 31. De-
zember 2009. Sie kann zweimal um bis zu sechs Monate
verlangert werden (bis zum 31. Dezember 2010). Aller-
dings rechnet WOC mit einem vorzeitigen Platzierungs-
ende.

Fondsnebenkosten

Die so genannte ,,Substanzquote“ des WOC 02 liegt bei
knapp 91 Prozent. Das bedeutet: 91 Prozent der Gesam-
tinvestition inklusive Agio flieRen in die Finanzierung
der Solarkraftwerke. Die Fondskosten oder Weichkos-
ten belaufen sich auf 6,66 Millionen Euro, das ent-
spricht gut sieben Prozent der Gesamtinvestition. Den
grollten Anteil an diesen einmaligen Kosten haben die
Aufwendungen fur die Eigenkapitalvermittlung (1,75
Millionen Euro) und das Agio (1,25 Millionen Euro). Die
Kosten der Fondskonzeption und Prospektherausgabe
gibt WOC mit 1,62 Millionen Euro an.

Laufende Kosten

Wie Pehle gegentiber ECOreporter.de erlautert, erhalt die
White Owl Treuhand GmbH eine jahrliche Vergiitung von
0,35 Prozent der insgesamt gezeichneten Kapitaleinla-
gen. Verwaltung und Geschéftsfithrung des Fonds liegen
bei der White Owl Capital AG, dafiir stehen ihr pro Jahr
0,75 Prozent der gezeichneten Kapitaleinlagen zu.
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Die Kosten fir Buchfiihrung, Jahresabschluss und Steu-
ererklarungen und weitere administrative Aufgaben
steigen laut der Liquiditdatsplanung fir den Fonds von
anfanglich 105.000 Euro auf 193.000 Euro im Jahr 2034.
Jahrliche Kosten in Hohe von drei Prozent der Stromer-
16se wurden in der Planung fiir technische Betriebsfiih-
rung, Wartung und Instandhaltung veranschlagt, tiber
die Laufzeit schldagt dies durchschnittlich mit zirka
300.000 Euro pro Jahr zu Buche. Von der Nennleistung
der installierten Anlagen abhéngig sind die Aufwendun-
gen fiir Versicherungen (acht Euro je kWp pro Jahr). Das
Fraunhofer-Institut erhalt fiir die technische Beratung
der Betreibergesellschaften anfanglich 5.000 Euro je
MWp Nennleistung der installierten Anlagen jahrlich.
Das entspricht 80 bis 100.000 Euro pro Jahr.

Laufzeit und Ausschiittung

Die Laufzeit des Fonds endet prospektgemdR nach 25
Jahren Ende 2034. Anleger konnen Fondsanteile un-
ter bestimmten Bedingungen auch nach zehn Jahren
zuriickzugeben. ,Der vorzeitig ausscheidende Gesell-
schafter erhdlt in diesem Fall die bis dahin erzielten
Ausschiittungen (88,4 Prozent) sowie ein Ausschei-
dungsguthaben in Hohe von 92,46 Prozent seiner Kom-
manditeinlage®, sagt Pehle. Uber die gesamte Laufzeit
prognostiziert WOC eine kumulierte Ausschiittung 322
Prozent auf die Einlage inklusive Agio - also 222 Pro-
zent Ausschiittungen plus die vom Anleger eingezahl-
ten 100 Prozent.

Nach elf Jahren soll der Anleger laut Prospekt tiber die
Ausschiittungen seinen Kapitaleinsatz zurtick haben,
45 Prozent der Gesamtausschiittung sind fir die letz-
ten funf Jahre der Laufzeit vorgesehen. Ein Erlos aus
dem Verkauf der Kraftwerke zum Ende der Laufzeit sei
nicht Bestandteil der Renditerechnung, so WOC. Pehle:
s~Restwert und Restkosten sind kalkulatorisch neutral.
Wir rechnen sogar damit, dass hier zusatzliche Ertrags-
reserven liegen - zumindest was die Anlagen betrifft,
die nach dem alten Real Decreto vergiitet werden. Da-
nach werden nach 25 Jahren noch fir weitere 10 Jahre
garantierte Zahlungen in Hohe von 80 Prozent des letz-
ten Einspeisesatzes geleistet.”

Auf seine Investition inklusive Agio erhdlt der Anleger
nach Angaben von Pehle eine durchschnittliche Rendite
von Uiber acht Prozent nach Steuern. Renditeangaben nach
dem Internen Zinsfuss (IRR) lehnen die Initiatoren ab.

Technik und Ertrige

Im Emissionsprospekt zum WOC 2 sind sechs mogliche
Zielprojekte beispielhaft aufgefiihrt. Hier sollen Solar-
module von IBC Solar, Isofoton, Conergy und Siliken
eingesetzt werden. Als mogliche Wechselrichterherstel-
ler werden SMA, Siel und Ingeteam genannt. Der Fonds
setze ausschlieRlich auf Solarmodule renommierter
Markenhersteller und festaufgestdnderte Systeme, heil’t
es. Aufgrund der Blindpool-Konstruktion ist allerdings
nicht klar, welche Technik letztlich verwendet wird.
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Die Dachflachenanlagen in Sollana wolle der spanische
Generalunternehmer IM2 Systems mit monokristallinen
Modulen des spanischen Marktfiihrers Isofoton bestii-
cken, so WOC.

Fur jeden Kraftwerksstandort sollen mindestens zwei
Ertragsgutachten eingeholt werden. Die Anforderungen
an die Gutachten werden im Emissionsprospekt detail-
liert beschrieben: So ist unter anderem die Performance
Ratio bezogen auf die Nominalleistung der Solarmodule
als Vergleichskennzahl zu nennen. Sie gibt an, welcher
Anteil des erzeugten Stroms real zum Verkauf zur Ver-
fiigung steht. WOC nennt die Firmen Fraunhofer Insti-
tut und meteocontrol GmbH als Gutachter; es konnten
jedoch auch ,gleichermafen anerkannte“ Gutachter
beauftragt werden, heillt es. Ausschlaggebend fiir den
Kaufpreis bei Bestandsanlagen sei der geringere Prog-
nosewert der beiden Gutachten. Erganzend wiirden die
Standorte auch durch aussagekriftige schriftliche Un-
terlagen wie Landkarten, Lageplane, Standortfotos oder
Luftbilder gepriift.

Okologische Wirkung

Solarstromanlagen sind generell eine saubere, emis-
sionsfreie Moglichkeit, Strom zu erzeugen. Und die
natiirlichen Bedingungen fir den Betrieb von Solar-
stromkraftwerken sind in Spanien besonders gut. Die
Einstrahlungsintensitét liegt deutlich tiber der von Mit-
teleuropa, zudem wird der Strom zu Zeiten erzeugt, in
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denen er fur den Betrieb der weit verbreiteten Klimaan-
lagen auch dringend benotigt wird.

Uneingeschrankt positiv sind Anlagen, die auf vorhan-
denen Dachflachen installiert werden, zu bewerten.
Kraftwerke auf Freiflachen sind unter 6kologischen As-
pekten kritischer zu sehen. Dazu erklart WOC-Vorstand
Pehle auf Nachfrage von ECOreporter.de: ,Im Rahmen
des Genehmigungsverfahren wird fiir jedes Kraftwerk
eine Umweltvertraglichkeitspriifung durchgefiihrt.
Sonst darf nicht gebaut werden.”

Risiko

WOC verfiigt eigenen Angaben zufolge tiber langjahrige
Erfahrungen bei der Konzeption von Beteiligungen. To-
bias Pehle habe mit seinem Vater Dr. Helmut Pehle 2003
die Investmentgesellschaft Rising Star in der Schweiz
mitbegriindet. Bei mehr als 10.000 Investoren hétten
Mitglieder der WOC-Unternehmensfithrung in den letz-
ten Jahren Kapitalanlage im Volumen von 700 Millionen
Euro platziert. Wichtige Vertriebspartner des Unterneh-
mens seien namhafte Privatbanken und Sparkassen.

Der WOC 02 ist das zweite Beteiligungsangebot der
WOC im Bereich der Erneuerbaren Energien. Fiir den im
Herbst 2008 auf den Markt gebrachten Vorgangerfonds
»WOC Nachhaltigkeits Fonds 01“ mit 25 Millionen Euro
Eigenkapital meldete das Unternehmen Mitte Februar
2009 die vollstandige Platzierung. Der Vorgangerfonds

ECOreporter.de




Anlagecheck

habe im laufenden Jahr im Rahmen von sieben Transak-
tionen in Spanien gut 60 Millionen Euro investiert, teil-
te WOC mit; die Investitionsphase verlaufe tiber Plan.
Damit hat der in der Solarbranche noch junge Initiator
seine Leistungsfahigkeit eindrucksvoll unter Beweis ge-
stellt. Besonders im spanischen Solarmarkt verfiigt das
Berliner Unternehmen inzwischen tiber erhebliche Er-
fahrung und detaillierte Kenntnis.

Fir das zweite millionenschwere Solarstromprojekt hat
WOC sich renommierte Partner gesucht. Zudem wurden
Rentabilitdtsanforderungen fir den Kauf von Solar-
kraftwerken festgeschrieben. Neben der vollstandigen
Riickzahlung des Kapitals sollen die Investments min-

die Gutachten seinen Angaben zufolge 0,3 Prozent iber
25 Jahre zugrunde. In der Planrechnung des Fonds sei
zusatzlich eine jahrliche Degradation von 0,25 Prozent
angesetzt. Der Degradations-Abschlag betrdgt somit
0,55 Prozent jahrlich. ,Nach neueren Untersuchungen
wird Uberwiegend davon ausgegangen, dass moderne
Photovoltaik-Module keine nennenswerte Degradation
aufweisen. Fraunhofer hat beispielsweise berichtet, die
Degradation bei nach 2000 hergestellten Modulen gehe
gegen Null“, sagt Pehle.

Das spanische Vergiitungssystem biete im europadi-
schen Vergleich den besten Inflationsschutz, so der
WOC-Chef gegeniiber ECOreporter.de. Die letzte Kri-

destens einen durchschnittlichen Vermogenszuwachs
von acht Prozent jéahrlich erlauben. Im Einkauf diirfen
die Anlagen nicht mehr als das 9,5-fache des voraus-
sichtlichen Jahreserloses kosten. Dieser wird auf Basis
der Ertragsgutachten errechnet.

Sicherheitsabschldge wurden in der Prognoserechnung
des WOC 02 innerhalb der Ertragsgutachten beriick-
sichtigt. Pehle: ,Es gibt eine Selbstverpflichtung des
Gutachters, alle Risikofaktoren einzubeziehen.” Fiir die
so genannte Degradation - den moglichen Leistungs-
verlust der Solarzellen mit zunehmendem Alter - legen
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se der spanischen Peseta Anfang der 90er Jahre liege
nicht weit zurtick, anders als in Deutschland habe man
sich in Spanien auf eine mogliche mittel- bzw. langfTris-
tige Geldentwertung vorbereitet. Pehle: ,Als besonde-
rer Vorteil erweist sich in Spanien die Kopplung der
gesetzlichen Einspeiseverglitung an den spanischen
Verbraucherpreisindex: das heilt, dass die Einnahmen
unserer Fonds von Jahr zu Jahr mit der Inflation stei-

gen.

In Spanien lauft zurzeit eine Uberpriifung der Energie-
kommission CNE von Anlagen, die in 2008 die Eintra-
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gung fir die Einspeisevergiitung nach dem alten Real
Decreto erhalten haben. Die Behorden gehen dabei
Féallen von Missbrauch nach, beispielsweise wurden
Anlagen an das Netz angeschlossen, die noch nicht
funktionsfdahig waren. Wie will sich WOC davor schiit-
zen, solche Anlagen zu kaufen und moglicherweise in
Schwierigkeiten mit den Behérden zu geraten? Pehle:
»Wir fihren eine sehr genaue genehmigungsrechtliche
Uberpriifung der Anlagen durch. So konnen unter an-
derem Rechnungsdaten, Dokumente der zustdndigen
Energieversorger, Vergleiche der Einspeisemengen mit
anderen regional in der Ndhe positionierten Anlagen so-
wie die Kommunikation mit den zustdndigen Behorden
im Vorfeld eines Anlagenkaufes Sicherheit schaffen. Bei
der rechtlichen und technischen Uberpriifung der Anla-
gen arbeiten wir mit spezialisierten Rechtsanwaltskanz-
leien und Ingenieurbiiros zusammen, die in den Einzel-
féallen den jeweiligen Status vor dem Kauf einer Anlage
zweifelsfrei tiberpriifen konnen.“

Fazit:
Finanziell

Die Konzeption des WOC 02 wirkt professionell und
durchdacht. AuRerlich ablesbar ist dies unter anderem
am Ubersichtlich gegliederten und vollstandigen Pros-
pekt; auch ein Wirtschaftspriifergutachten nach IDW S
4 liegt vor. Die Kostenstruktur ist transparent. Mit der
konsequenten Umsetzung der Investitionen fiir den
Vorgédngerfonds zeigt WOC, dass die ehrgeizigen Pla-
ne professionell realisiert werden konnen. Die fiir den
WOC 02 verpflichteten Partner genieRen hohes Ansehen
in der Branche.

Die Substanzquote ist ungewohnlich hoch, demgemal
sind die Weichkosten vergleichsweise maRig.

Der Status als Unternehmung gemdl dem Doppelbe-
steuerungsabkommen ermoglicht eine ansehnliche Ren-
dite nach Steuern. Die Ausstiegsmoglichkeit nach zehn
Jahren ermoglicht mehr Flexibilitat fir den Anleger.
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Das Sicherheitskonzept erscheint plausibel.

Unsicherheitsfaktor im Konzept des Fonds ist der teil-
weise Blindpoolcharakter. Die stattliche Rendite wird
zudem auch durch den hohen Fremdkapitalanteil er-
moglicht. Dieser erhdht aber auch das Risiko des Fonds,
beim Schuldendienst darf nichts schief gehen.

Nachhaltigkeit

Hinsichtlich Dachanlagen bestehen keinerlei negative
Auswirkungen. Die Belegung von Freiflachen durch die
Solarkraftwerke des WOC 02 erscheint vertretbar, da
die Umweltvertraglichkeit gepriift wird.

ECOreporter.de-Empfehlung
Anleger, die sich auf 25 Jahre festlegen konnen, erhal-

ten mit dem WOC 02 einen solide konzipierten Solar-
fonds mit Giberdurchschnittlicher Renditeprognose.

Basisdaten

Anbieter: White Owl Capital AG

Fondsname: WOC Nachhaltigkeits Fonds 02

Firma der Fondsgesellschaft: WOC Photovoltaik
Portfolio 02 GmbH & Co. KG

Rechtsform: GmbH & Co. KG

Treuhdnder: White Owl Treuhand GmbH
Fondswahrung: Euro

Gesamtinvestitionsvolumen (ohne Agio) : 82,51
Millionen Euro

Eigenkapitalvolumen (ohne Agio) : 25,00 Millionen
Euro

Mindestzeichnungssumme : 10.000 Euro
Gesamtinvestitionsvolumen (inklusive Agio) : 83,76
Millionen Euro

Agio: 5,00 Prozent

Agio: 1,25 Millionen Euro

Laufzeitende der Prognoserechnung: 31. Dezember
2034

Geplante Fondsauflosung: 31. Dezember 2034 /
Riickgabe zum 31. Dezember 2019 moglich

BaFin Gestattung: Ja

Leistungsbilanz des Anbieters: Nein
IDW-Prospektpriifungsbericht: Ja
Mittelverwendungskontrolle: BHI Beratungsgesell-
schaft fiir Handel und Industrie mbH Wirtschafts-
prifungsgesellschaft, Kiel
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Bitte sorgfiltig beachten:

Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, die sich
im Extremfall in einem Totalverlust der eingesetzten
Mittel niederschlagen konnen. Die von uns bereit ge-
stellten Informationen sind keine Kaufaufforderun-
gen 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 fiir 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 Folgeschiaden, etwa Vermo-
gensschdaden. Unsere Texte machen in keinem Falle
eine individuelle Beratung und Beschaftigung 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 Urheberrechtsverstof vor.

Thre ECOreporter:
fiir Sie da unter redaktion@ecoreporter.de
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