
Fina nzieru ng

Analyse von Beteil igungsgesellschaften bei Wind- und PV-Projekten

Lohnende Geldanlage?
Ziel dieses Artikels ist es, der/dem bisher nicht sachkundigen Leserin/Leser einen
Einblick in Beteil igungsprojekte im Bereich der erneuerbaren Energien zu geben.
Hierzu wurden d ie Inhal te und d ie Ser ios i tät  von Bete i l igungsangeboten an Wind-
kraft- und Photovoltaik (PV)-Projekten in Deutschland geprüft. Die Angebote stam-
men aus den Jahren 1995 b is  heute.  Es is t  n icht  das Zie l  des Autors,  d ie renta-
belste Beteil igung zu identif izieren, da die Rentabil ität sich nach den spezifischen
Anforderungen der Kapitalanieger richten muß. Verzichtet wird auch auf die Unter-
suchung ökologischer Aktien als Alternative zu Beteil igungsgesellschaften.

Die Markte inführung der  Sonnenenergie
bedarf  neben e lner  komoetenten Tech-
n i kop t im ie rung  auch  umfassende r
Kenntn isse nrcht- technischer Asoekte.
Ein solches Vorgehen er forder t  e ine bre i -
te ,  uber  e in spezi f isches Fachwissen h in-
ausgehende Kompetenz. Das Fraunhofer
lnstitut f ür Solare Energiesysteme /SE
arbei tet  daher sei t  Jahren in e inem inter-
d isz ip l inären Team aus Technikern,  Oko-
nomen und Sozia lwissenschaf t lern.  Die
Kompetenz lm ökonomlschen Bereich
beinhal tet  unter  anderem Analysen des
wir tschaf t l ichen Einsatzes erneuerbarer
Energien.  Darüber h inaus fuhr t  das Inst i -
tu t  Marktstudien für  neue,  so lar  versorg-
te Produkte durch.

Die h ier  vorgeste l l ten Ergebnisse s ind
Te i l  e i ne r  A rbe l t  zu r  lmp lemen t i e rung  de r
Sonnenenerg ie  i n  sud l i chen  Reg ionen
mit  f inanzie l ler  Beter l igung von Pr ivat-
personen in Deutschland.  Die Recherche
entstand zu e inem Zei tpunkt ,  zu dem
das Stromeinspeisegesetz in  seiner  je tz i -
gen Form modi f tz ier t  werden sol l te .  Die
Anderungsvorschläge s lnd am 24.  Sep-
tember im Bundestag n icht  rat i f iz ier t
wurden,  so daß d ieses Gesetz in  selner
derzei t igen Form wei ter  gül t ig  is t .

Wichtig: Transparenz und
umfassende Informationen
Fin sr  r ter  Anlap 'enrosnekt  enthäl t  um-
fangreiche lnformat ionen.  Die wesent l i -
chen Daten zum Geld s ind kompakt  in
den Tei len
. I nves t i t i onsp lan
o  F i n : n z i o r r  r n o c n l a n

.  Ergebnisprognose
zu f inden.

Eine solche Gewinn-  und Ver lust rech-
nung is t  beispie lhaf t  in  den fo lgenden
Tab.  1 b is  4 dargeste l l t  l I l .  Die Geldaus-
gaben ( lnvest i t ionen) und Geldelnnah-
men (Flnanzierung) zu Beginn e ines Pro-
jekts sol l ten mögl ichst  t ransparent  dar-
geste l l t  werden.  Tab.  1 zeigt  h ier für  e in
Belspie l .  Jeder e inzelne Punkt  der  Tabel-
le  sol l te  im Prospekt  ausfuhr l ich be-
schr leben werden,  z .  B.  Posi t ion 4:  Die
Windkraftanlagen werden über 12 Jah-
re abgeschrieben. Die Abschreibung er-
folgt bis zum Jahr 2005 degressiv, der
Ubergang zur linearen Abschreibung er-
folgt in Jahr 2006. lm ersten Jahr wird
die halbe Jahresabschreibuns in An-
spruch genommen.

lm fo lgenden werden d ie wesent l ichen
Punkte d ieser  Tabel len er läuter t .  Die Er-
gebnisprognose wird lm konkreten Fal l
uber  d ie eesamte Laufzei t  der  Bete i l i -

1. xx Windkraftanlagen, schlüsselfert ig
inkl.  Fundamenten, Netzanschlüssen, 94,42%
Zuwegung

2. Prospekterstellung, -druck, -prüfung 0,68 o/o

gung erste l l t  -  h ier  s ind nur  fünf  Ja- .e
dargeste l l t .  Dre Rendi te wird für  d ie 3+
samt laufzei t  der  Bete i l igung errechn: :

D ie  GmbH &  Co .  KG i s t  d re  t yp i s : -e
Rechtsform für geschlossene Fonds, r.:e.
d ie  Ob jek t f i nanz ie rungen  rea l i s l e r t , , . : ' -
den.  Bei  d ieser  Gesel lschaf ts form ,a: :
s ich d ie Wechselwirkung zwischen kr ' : .
f r is t igen steuer l ichen Vorte i len -  Ers:a ' .
n is  durch Ver lustzuweisung- -  und 1a- ; .
f r is t ig  zu versteuernden Uberschuss:-
fur  d ie Kapi ta lanleger  opt imal  regeln.

Eine Bete i l igung an Windkraf t -  L-- :
PV-Anlagen is t  auch durch den Kauf  . : -
Akt ien mögl ich.  Die Form der  Akt ien6:
sel lschaf t  (AG) d ient  den Unternehn-.e-
d ie solche Anlagen bei re iben,  dazu,  ?. - -
dukt ion,  Ver t r ieb und Market ing von F ' - -
dukten und Dienst le is tungen mi t te ls  c :
te i l igung zu f inanzieren.

Die Laufzei t  der  Bete i l igungsges.
schaf ten var i ier t  zwischen 10 und 2:
Jahren.  Hierbei  is t  zu berücksicht ige-
daß  d ie  Lau fze i t  übe r  10  Jah re  f u r  e  -=
jüngst  angebotene Bete i l igung g i l t .  Dar  -

wi rd berucksicht ig t ,  daß s ich d ie Gesei . �
gebung fur  d ie Windenergie evenlLr=
durch d le Novel l ierung des Energiegese:-
zes ändern kann.  Dies hat  zur  Folge,  da:
d ie Einspeisevergütung n icht  mehr ube'
e ine Lebensdauer von 20 Jahren g=-
währ le is tet  is t  und man deshalb ander:
Abschreibungszei ten wähl t .  Es kann da-
von ausgegangen werden,  daß s ich des-
halb in  Zukunf t  für  Windenergiefonds d =
Dauer von Bete i l igungsgesel lschaf ten r=-
duzieren wird.

Die Mindeste in lage für  d ie Personer
d ie  s i ch  be te i l i gen  wo l l en ,  man  nenn t  s i :
Kommandi t is ten,  I iegt  zwischen 5.00i
und  50 .000  DM.  D ie  M in ima lwer te  ge r -
ten insbesondere für  Anleger in  den Or-
ten,  in  denen Windparks entstehen so -
len.  Der Mi t te lwert  für  d ie Windkraf t -Be
te i l igungsgesel lschaf ten l iegt  zwische-
15 .000  und  20 .000  DM.  Fü r  d ie  Pho to
vo l t a i k  s i nd  deu t l i ch  n ied r i se re  M in -

1 F inon lz rn i t r l

2. EBP-Darlehen

3. DtA-Darlehen

4. Summe

Tab. 2: Finanzierungsplan eines
gungsfonds an einem Windpark

3. Kapitalbeschaffung

4. Disagio Fremdkapital

5. lreunandler

6. Rechts- und Steuerberatung

7. Summe

3,61 %

0,93 %

0t;18 Yo

0 , 1 8  %

1 0 0  %
30,1 e;

46,6 e.

23,3 o/o

1 0 0  %

Beteili-

Tab. l :  lnvesti tronsplan eines Betei l igungs-
fonds an einem Windpark (aus Gründen des
Wettbewerbs ohne Absolutangaben). Für al-
le Positionen sollten der Betreibergesell-
schaft bindende Verträge mit Festpreisen
vorl iegen.
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Abb. I' Beteiligungsmöglichkeit Windpark: Gesichertes Stromeinspeisegesetz unabdingbar
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Fina nzierung

I Stromerlöse

2 Zinserträge

3 Erträge gesamt

6  99 .7  95

0

699.795

0 0 220.000

40.000 20.000 20.400

24.534 141 .203 150.147

destbe te i l igungen fes ts te l lbar :  ab
500 DM aufwärts.

Eine geringe Mindestbetei l igung ist  aus
Anlegersicht wünschenswert.  Banken al-
lerdings argumentieren aus ihrer Erfah-
rung heraus dagegen: eine Herabsetzung
der Mindestbetei l igung auf z.  B. die Hälf-

te  bedeutet  e ine Verdopplung des Ver-
wal tungsaufwandes ohne g le ichzei t ig  e i -
ne Verdopplung der  Anzahl  an Komman-
di t is ten.  Hin iergrund is t  der  psychologi -
sche Ef fekt ,  daß d ie Anleger bei  Neuan-
lagen zunächst  mi t  der  Mindeste insatz-
summe bes innen .

Aus Sicht des Autors erscheint es emp-
fehlenswert,  d ie Eigen kapita lbeschaffung
aufzutei len in einen großen Antei l  mit
höherer Mindesteinlage und einen klei-
nen Antei l  mit  ger ingeren Mindesteinla-
gen. Damit ermögl icht man Personen,
die über kein größeres Kapital  verfügen,
dennoch in die Fonds zu invest ieren.

Finanzierungsplan für
Betei I igungsgesel lschaften
Windparks, PV-Anlagen, BHKWs und
andere Projekte im Bereich der erneuer-
baren Energien werden, wie für eine Pro-
jektf inanzierung ubl ich, zum Tei l  durch
Eigen- und zum Tei l  durch Fremdkapital
f inanziert  (s iehe Tab. 2).  Das Eigenkapi-
tal  wird vol lständig oder größtentei ls
durch die Betreibergesel lschaften zur
Verfügung gestel l t .  Das Fremdkapital
setzt  s ich zusammen aus Krediten und
Förderzuschüssen, soweit letztere ge-
währt werden.

Zur Finanzierung der hier untersuchten
fonds sind zumeist Kredite der Deut-
schen Ausgleichsbank (DtA) und teilwei-
se der Hausbank genutzt worden. ln der
Regel werden 70 % der Gesamtinvestiti-
on durch Kredite und 30 % durch Be-
treibergesel lschaften f inanzlert .  Bei den
Krediten handelt  es sich um sogenannte
ERP-  und DtA-Dar lehen,  d ie  ca .  10  Jah-
re Laufzeit  haben, wobei einige Jahre t i l -
gungsfrei  s ind.

Zunächst werden die Ausgaben detai l -
l lerter betrachtet.  Die Invest i t ionssum-
men fur die Windenergie bzw. Photovol-
taik entsprechen den heut igen Marktkon-
di t ionen. Für die Windenergie ergeben
die el f  untersuchten Windparks eine
Spannbrei te der spezif ischen Invest i t i -
onskosten von 1.850 bis 2.330 DM/kW.

Während für die PV-Anlagen keine
jährlichen Wartungskosten außer Versi-
cnerungssummen angegeben werden,
werden für die Windkraftanlagen in der
Regel Ful l -Service-Verträge, also
vol lständige Wartungsverträge abge-
schlossen. Dlese di f fer ieren erstaunl i -
cherwelse zwischen 0,5 und 2 "Ä der ln-
vest i t ionssumme. Nur einige Konzepte
berücks ich t igen Abr ißkos ten  fü r  d ie
Windparks; bei PV-Projekten werden kei-
ne Abri ßkosten angegeben.

Große Unterschiede
bei Planungskosten
Die größten Abweichungen ergeben sich
im Bereich der Planung - weniger bei
der technischen Planung als bei der Pla-
nung des Finanzierungskonzeptes sowie
bei den jähr l ichen Ausgaben für Verwal-
tung und Geschäftsführung der Kom-
mand i tgese l l schaf ten .  Be i  PV-Bete i l i -
gungsangeboten gibt es f ixe Summen für
Verwaltung und Geschäftsführung, bei
einigen Windkraft fonds gibt es prozen-

4 Abschreibung

5 Sofort abzugsfähige Gründungskosten

6 Bückstel lung für Rückbau

7 Pacht

8 Wartung

9 Instandhaltungsrückstel lung

I 0 Steuerberatung/Jahresabschluß

1 1 Versicherungen

1 2 Geschäftsführung/Verwaltung

1 3 Technische Uberwachung

i 4 Zinsen Bankdarlehen

15 Aufwendungen gesamt

16 Jahresergebnis vor Steuer

i 7 Gewerbeertragssteuer

1 I JahresgewinnA/erlust

26 Anteilige Ausschüttung

2-7 Steuer l iches Ergebnis Gesel lschaf t
(Ubertrag aus Zei le 1B)

28 Anteilige Gewinn-/Verlustzuweisung

29 Direkt  gel tend gemachte Ver l .zuweisung

JU Verrechenbarer Verlustv0rlrag

31 Zu versteuernder Gewinn nach Ver-
lustvortrag

32 Steueierstattung (+ lZahlung (-)

33 Ergebnis nach Steuer lZeile 32
Zeile 26, in 1 997 abzgl. Einlage)

4.324.469 1 .520.532 5.647.594 4.241.212 3.185.046

587.400

0 22.000 22.000

32 .516  195 .096  195 .096

1 8 . 3 3 3  1 1 0 . 0 0 0  1 1 2 . 2 0 0  1 1 4 . 4 4 4  1 1 6 . 7 3 3

4.1  98 .773 4 .1  98 .773 4 .199.713 4 .1  98 .773

10.104 23.949 62.602 48.669

4.208.877 4.222.721 4.261.374 4.247.441

22.000 22.000

1 95.096 1 95.096

220.000 220.000

20-808 21.224

1 5 3 . 1 5 0  1 5 6 . 2 1 3

Tab. 3: Auszug einer Gewinn- und Verlustrechnung eines Betei l igungsfonds

19 Liquidität am Jahresanfang {Übertrag
aus Endbestand vom Vorjahr) 

"

20 Betr iebsergebnis ohne Abschreibung

21 Umspannwerk

22 Ti lgung Bankdarlehen

23 Liquidität am Jahresende

24 Ausschüttung Kommanditisten

25 Liquidität nach Ausschüttung

8.000
' r89.634

3.249

+ -r 6.251

1 8 .333 110.000 1  10 .000 1  10 .000 I  10 :000

48.000 48 .960 49 .939 50 .938

1 . 1 3 7 , 8 0 3  1 . 1 3 7 . 8 0 3  1 . 1 3 7 . 8 0 3  1 . 0 1 6 . 6 3 5

5.243.219 9.31 1.033 7.664.200 6.264.452 5.093.885
-4.543.424 -5.102.157 -3.441.479 -2.003.078 *B46.444

0 0 0 0 0

-4.543,424 -5.102.157 -3.441.479 -2.003.078 -846.444

0 336.809 798.283 2.086.727 1.622.297

368.445 2 .418.115 2 .206.115 2 .238.135 2 .338.603

3 1 . 6 3 6  1 8 9 . 8 1 6  1 8 9 . 8 1 6  1 8 9 . 8 1 6  1 8 9 . 8 1 6

0 0 0 2 . 4 6 2 . 7 5 3 2 . 4 6 2 . 7 5 3

336 80C ? 56576R 2 Rl4.583 1.672.292 1.308.325

0 1.767.485 727.856 50.000 50,000

rro,sog 798.233 2.086.7?7 1.622.292 1.258.325

0 3.61 I 1.487 102 102

-4.543.424 -5.102.157 -3.441.47g -2.003.078 -846.444

-9-282 -1 0 .423 -7 . 0 3 1 -4 .092 -1 .1 29
-9-282 -10.423 -295 0 0

0

0

0 -6 .736 -10 .828 -12 .557

Tab. 4: Auszug eines Liquiditätsplanes eines Beteil igungsfonds an einem windpark

3.648

7.259

0 0

102 102

0 0

102 102

32 Steuererstattung ( + )Zahlung {-}

33 Ergebnis nach Steuer {Zei le 34 +
Teile 26, in 1 997 abzgl. Einlage)

Tab. 5: Auszug eines steuerl ichen Ergebnisses einer Betei l igung von 20.ooo DM an einem
Windpark
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4.641 5.212 148

-15-359 8.822 1.634
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Finanzieru ng

tua le Ante i le  am jähr l ichen Stromer lös.
Die Prozentzahlen l iegen zwischen 3 und
5 %. Of tmals werden d ie Gehäl ter  für  d ie
Gesel lschaf ter  ln  den Planungskosten in-
d i rekt  aufgefuhr t .  Diese Vergütungen
müssen deshalb im Einzel fa l l  deta i l l ier t
geprüf t  werden.

Auf fa l lend große Unterschiede g ibt  es
für  d ie Einwerbung der  Kommandi t is ten
(sogenann te  Ve r t r i ebswerbung ) .  H ie r
s ind Fixsummen ebenso mögl ich wie e ln
Ante i l  von 5 b is  i0  % des gesamten
durch Kommandi t is ten e ingeworbenen
Kapi ta ls .  Transparenter  s lnd d iese Aus-
gaben dargeste l l t ,  wenn d ie Kommandl-
t is ten zusätz l ich zu lhrer  Ein lage e inen
sogenannten Agio-Ante i l  für  d ie Ver-
t r iebswerbung von in der  Regel  5 % be-
zah len  müssen ,  de r  zudem s teue r l l ch  im
ersten Jahr  absetzbar  is t .

E in real is t ischer  Vergle ich ergrbt  s ich
aus dem Verhäl tn is  der  Ausgaben fur  F i -
nanzplanung bzw. F inanzverwal tung be-
zogen auf  das Kommandi t is tenkapi ta l .
Bei  den Windkraf t fonds s ind d ie Un-
terschlede erhebl ich:  So wrrd im Maxi-
mal fa l l  38 % ( l )  der  gesamten Invest i t i -
onssumme fü r  d ie  F inanzp lanung  ausge -
geben;  im minimalen Fal l  dagegen ledig-
l ich 8 %. Auch d ie jähr l ichen Ausgaben
fur  d ie F lnanzverwal tung d iverg ieren er-
heb l i ch :  lm  Max ima l fa l l  we rden  4% des
Eigenkapi ta ls  jähr l ich für  d ie F inanzver-
wa l tung  ausgegeben ;  im  M in ima l fa l l  l e -
d ig l i ch  1  %.

Lerder  s ind verg le ichbare Zahlen fur
d ie Photovol ta ik fonds in  den vor l iegen-
den Unter lagen n icht  aufgefuhr t .  l2 l  e ib l
in  seiner  Marktübers icht  Verwal tungsko-
sten von O bis 5 "/" an. FaziI: Die Ge-
w innspannen  de r  F inanz ie rungsgese l l -
schaf ten l iegen in den f inanzie l len Pla-
nungs-  und Verwal tungskosten.

Höhe der Einspeisevergütung
spielt große Rolle für Rentabil ität
Bei  den PV-Bete i l igungsangeboten s ind
Schwankungen  des  An lagenene rg iee r -
t raps eher von r rnterseordneter  Bedeu-
tung  und  werden  desha lb  auch  n i ch t
näher in  den Prospekten er läuter t .  Dles
is t  für  d ie Wlndenergie anders.  Deshalb
wrrd bei  Wrndkraf t fonds e ine Prognose
i i h o r  d p n  F n o r s i o c r l r z s  : n q p o p h p n  F q

werden auch gewisse Abschläge bzw.
Variat ionen für das Windenergieangebot
in den Prospekten benannt.  Tab. 3 zeigt
eine Gewinn- und Verlustrechnung.

Es wird in der Regel keine Variat ion
der Energieerträge fur die Berechnung
der Stromerlöse durchgeführt .  Al lerdings
wrrd ern gewisser Srcherheitsabschlag
berucksicht igt .

Die Rentabi l l tät  hängt sehr stark von
den zu erzielenden Erlösen aus dem ein-
sesneisten Strom ah. Deshalb wird sle
im folgenden genauer analysiert :

32

.  Für  PV-Bete i l igungsprojekte wird in  e i -
n isen Fäl len h is  z l  50 % Invest i t ions-
zuschuß  du rch  Lände r ,  Kommunen
oder  EVU gewähr t ;  d i e  E inspe i -
severgutung entspr icht  der  recht l ichen
Mindestvergütung von 17,15 Pf lkwh
(1997 ) .  I n  den  ande ren  Fä l l en  l s t  m l t
den lokalen Kommunen oder Energie-
versorgungsunternehmen (EVU) e lne
kostendeckende Vergutung vere inbar t ,
wesha lb  d le  E r l öse  h ie r  b i s  z t J
2,17 DMlkWh betragen l2l.

.  Bel  a l len Windkraf tpro jekten wird der
Strom gemäß der  Einspeisevergütung
vers i l te t .  In  e inem Fal l  wi rd durch e l -
nen Snnderver t rap e ine le icht  erhöhte
Finsneiseverpi i i r  rnp pezahl t .  Während
ein ige Anbieter  von e lner  Einspeisever-
gü tung  von  17 ,15  P f l kwh  fu r  das  Jah r
1997 ausgehen und damit  höhere Er-
löse erz ic len s ibt  es anderersel ts  An-
bleter ,  d ie bere l ts  d ie Summe von
16 ,67  P I l kWh fü r  das  Jah r  1998  und
d a r i l h c r  h i n a r  r s  a n q e h e n .

Be i  den  Windene rg ie -Fonds  s ind  d ie  An -
nahmen uber d ie zukunf t ige Entwick lung
d p r  F i n s n p i c p v p r o i i t r r n s  p n i s n h p i d p n d

Hier  wurde insbesondere in  den letz ten
Jahren von e inem Anste igen der  Einspei-
severgutung ausgegangen ;  te l lwelse von
I ,5  %,  manche  Anb le te r  sp rachen  soga r
von 2 "Ä.  Da s lch d ie pol i t ischen Rah-
menbedingungen geändert  haben,  kann
man heute von e lner  solchen Sl tuat ion
n i r : h t  mehr  a rspehen .  Se r i öse  Anb ie te r
gehen  desha lb  n i ch t  von  e ine r  S te ige rung
der Er löse aus und schrelben d ie ange-
nommene  E inspe i seve rgü tung  d leses
Jahres bzw. des Jahres 1998 für  d ie ge-
samte Laufzei t  der  Bete i l igungsgesel l -
schaf t  for t .  Deswei teren sol l ten a l le  An-
bieter  d ie Ris iken e iner  solchen Er löspro-
gnose auf l is ten.

D i p  D : r c i p l l r r n o  d p r  F i n q n p i q p v p r o i i -

tung hängt  vom Erste l lungszei tpunkt  ab.
Neuere Prospekte berechnen berel ts  d ie
E inspe i seve rgu tung  fu r  das  Jah r  1998 ,
d ie gemäß der  Gesetzesformul ierung auf
Da ten  des  Jah res  1996  bas ie r t ,  ode r
her i icks icht ispn schon d le derzei t  vor-
handenen Vorschläge der  CDU/CSU-Ko-
al i t ion zur  Minderung der  Stromeinspei-
severgütung.  Dieser  Vorschlag rs t  am 24.
September im Bundestag n icht  rat i f iz ier t
worden.

Das Stromelnspeisegesetz ex is t ier t  da-
mi t  in  seiner  derzei t igen Form wel ter .  Die
Einspeisevergutung wird per  Gesetz be-
st lmmt aus dem Durchschni t tser lös a l ler
Endverbraucher des vor letz ten Kalender-
jahres ohne Ausgle ichsabgabe (Kohle-
pfennlg)  und ohne Mehrwerts teuer .

Wre  s rch  d ie  E inspe i seve rgu tung  nun
verändern wird,  hängt  davon ab,  wie
s ich d ie Strnmnreise der  Verbraucher-
gruppen ( lndustr ie ,  Haushal te,  Verkehr
und  K le inve rb rauche r )  und  w ie  d ie  An -

te i le dieser vier Verbrauchergruppen am
Gesamtstromverbrauch sich verändern
werden (Antei le heute: Haushal le 28 %,
Kleinverbraucher 24 %, lnduslrie 46 %
und Verkehr 3 %).

Rechtliche Aspekte
Die geplanten Ausschüttungen erfolgen in
der  Regel  bere i ts  in  der  Anfangsphase aus
den erwirtschafteten Uberschüssen der
Gesel lschaf t ,  obwohl  d iese aufgrund der
vorgenommenen Abschreibungen selbst
keine steuer l ichen Gewinne aufweist .
Während Ausschüttungen steuerfrei sind,
müssen d ie später  zu erz ie lenden Gewinn-
ante i le  mi t  dem jewei l igen persönl ichen
Steuersatz versteuert werden.

Die Höhe der  Haf tung ls t  in  den unter-
suchten Bete i l igungsgesel lschaf ten ver-
sch ieden  pe rese l t  r nd  muß  desha lb  im
Einzel fa l l  von den Kommandl t is ten ge-
pruf t  werden.

Bei  fa lschen (2.  B.  erhöhte Einspeise-
vergütung) und unvol ls tändigen Angaben
im Prosoekt  haf tet  d ie unterzeichnende
Bank  und  d ie  kap r ta l suchende  Gese l l -
schaf t ,  wenn ihnen grobes Verschulden
nachgewiesen werden kann.  Al le  Pro-
snek te  sehen  H inwe ise  au f  W i r t -
schaf tsprüfer ,  d ie den Finanz-  und L iqui -
d i tä tsplan geprüf t  haben.  Al lerd ings is t
dabei  zu berücksicht igen,  daß Wir t -
schaf tsprüfer  led ig l ich d ie f inanztechni-
schen Berechnungen überprufen,  n icht
abe r  d ie  zug runde l i egenden  Annahmen .
Beispre lsweise kontro l l ieren s ie n icht ,  ob
e ln  Zuwachs  de r  E r l öse  du rch  den
Stromverkauf  in  den nächsten Jahren
recht l ich abgesicher t  ls t ,  Deshalb is t  d ie
Angabe, ,von Wir tschaf tsprüfern geprüf t "
n icht  sehr  aussagekräf t ig .

Die erzielbaren Renditen
Die steuerl iche Anerkennung der Verlust-
zuweisungen ist  davon abhängig, ob die
Gesel lschafter ihr Unternehmen mit  der
Absicht betreiben, posi t ive Einkünfte zu
erzlelen. Maßgebl ich für eine posit ive
Beur te i lung  durch  das  zus tänd ige  F i -
nanzamt ist ,  ob der sogenannte Totalge-
winn erslcht l lch ist .

Je höher der Steuersatz ist ,  um so
höher wird auch die Rendite einer Kapi-
talbetei l igung, da die Verlustzuweisun-
gen (Steuerersparnisse) in den ersten
Jahren an fa l len ,  während d ie  (dann
erhöhten) Steuerzahlungen erst in den
späteren Jahren erfolgen mussen. Die
melsten Darstel lungen in den Prospekten
beziehen slch auf einen Spitzensteuer-
satz von 53 % für Pr ivatanleger (ohne
Sol idar i tätszuschlag).  Zum Vergleich der
Renditen unterelnander ist  dieser Ansatz
mög l ich ,  a l le rd ings  werden d ie  Spr tzen-
steuersätze in der Regel nrcht bezahlt .
Leider rst  die Darstel lung der steuerl i -
chen Mögl ichkeiten für dre Kommandlt i -
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sten in  verschiedenen Prospekten
seh r  un te rsch ied l i ch .

Die Abschreibung,  d ie wesent-
l l chen  E in f l uß  au f  d ie  Ve r l us t zu -
weisungen hat ,  er fo lgt  in  der  Re-
pe l  z r rnä r :hs l  des ress i v  dann  l i ne -
a r .  I n  e ln igen  Fä l l en ,  j e  nach
Standort ,  s ind Sonderabschrel -
bungen steuer l ich gel tend zu ma-
chen .  D ies  p i l t  i nshesonde re  fü r
Standorte in  Ostdeutschland.

Am häuf igsten wird e in , , in ter-
ne r  Z ins fuß" ,  auch  IKV  genann t ,
be rechne t .  Dabe i  w i rd  z .  B .
unterste l l t ,  daß d ie zugef lossenen
Fr l rAse zrrm ple ichen Rendi tesatz wieder
angelegt  werden,  wle s ie für  d ie Anlage
selbst  gel ten.  Dle Steuerersparnis  wird
of t  mi t  dem eingesetzten Kapi ta l  ver-
rechnet .  Das führ t  zu e lner  Erhohung der
Rendi te:  Je mehr s teuer l iche Ver luste mi t
der  Anlage erwlr tschaf tet  werden,  desto
besser  d ie Rendi te.  Die Angabe von Ren-
di te-Prozentsatzen vermi t te l t  den Ein-
d ruck ,  daß  Kap i t a lan lagen  übe r  d iese  e i -
ne Zahl  objekt iv  verg l ichen werden kön-
nen.  Dies is t  nur  für  g lerche Anlagenfor-
men  r i ch t i g .  D .  h . ,  d i e  aus  de r  i n te rnen
Z ins fuß -Me thode  e rm i t t e l t en  Rend i ten
s ind  n l ch t  ve rg le i chba r  m i t  Rend i t eanga -
ben bei  festverz ins l ichen Wertoaoieren
und  ähn l i chen  An lage fo rmen .

Zur Berechnung der  IKV s ind notwen-
d ig :  de r  Ze i t punk t  de r  E inzah lung  des
Kapi ta ls ,  d ie Steuerersparnis  aus den an-
te i l igen Ver lustzuweisungen,  d le laufen-
den Ausschut tungen,  d le Steuerbelastun-
gen aus ante i l igen Gewinnen und even-
tue l l  de r  angenommene  an te i l i ge  E r l ös
aus der  Veräußerung des Gesamtobjekts.

D ie  Rend i tebe rechnung  nach  de r  Me-
thode des ln ternen Zinsfuß wird des öf -
teren in  der  Fachl i teratur  d iskut ier t .  A ls
zentra ler  Kr i t ikpunkt  g i l t ,  daß der  Metho-
de  d ie  Annahme zug runde  l i eg t ,  i n  a l l en
Per ioden gel te e in e inhei t l icher  und kon-
stanter  Z ins.  Wei terh in wird angenom-
men ,  daß  So l l -  und  Haben-Z inssä tze
über d ie gesamte Laufzei t  ident isch und
gle ich dem internen Zinsfuß s ind.  Beides
entspr icht  n icht  den tatsächl ichen wlr t -
schaf t l  ichen Gegeben hei ten.

Als Al ternat ive kann man die Rendi te-
betrachtung nach der  sogenannten End-
wertmethode durchfuhren.  Dabei  wi rd
f re lwerdendes Geld mi t  e inem vorgege-
benen Zinssatz re invest ier t .  Dieser  Z ins-
sa tz  kann  z .  B .  i n  An lehnung  an  den
jähr l ichen Wertzusatz des DAX- lndexes
der le tz ten zehn Jahre gewähl t  werden.

Rendite von Wind-Projekten
Die el f  untersuchten Windkraft fonds um-
fassen eine Gesamtinvest l t ion von knaoo
200 Mio .  DM,  im Durchschn i t t  18  Mio .
DM.  90  % h ie rvon werden fü r  d ie  lns ta l -
lat ion der Anlagen ausgegeben.
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Für den überwiegend geldor ient ier ten
Anleger l iegt  d ie At t rakt iv i tä t  der  Bete i l i -
gung in den anzurechnenden steuer l i -
chen  Absch re ibungen ,  d ie  d ie  de rze i t l ge
S te t t e r sese tzpeh r rnp  (S tand :  Ok tobe r
1997 )  zu läß t  Rund  i 00  % des  ange leg -
ten  Kap i t a l s  können  i n  de r  Rege l  i n  den
ersten dre i  Jahren a ls  Ver lustzuweisun-
gen wieder gutgeschr ieben werden.  Da-
mi t  is t  d ie Kapi ta lanlage um so interes-
santer ,  je  höher der  Steuersatz des Anle-
gers is t .  Die untersuchten Windparks ha-
ben -  auf  der  Basis des IKV -  Rendi ten
von  6 ,4  b i s  11  %,  im  Durchschn i t t
knapp  9  % (un te r  de r  Annahme e ines
Steuersatzes von 53 %)

Rendite von PV-Beteil igungen
Bei den PV-Betel l igungsgesel lschaften
hängt die Rendite sehr von den lokalen
Randbedingungen ab. So vari ieren die
Einspeisevergutungen von der gesetzl i -
chen Mindes ig röße von derze i t
17 ,15  Pf lkwh (1997)  b is  zu
2,I7 DMIkW h. Die Invest i t ionszuschüs-
se  var i ie ren  zwischen 0  und
7.300 DM/kW^.  Se lbs t  wenn d lese
Randbedingungein fest l iegen, hängt es
d a v o n  a b ,  o b  d a s  F i n a n z a m t  d i e
Verl  ustzuweisu ngen anerkennt.

Hohe Renditen können dort  erziel t
werden, wo kostendeckende Vergutung
bezahlt  wird. Da an diesen Standorten
eine hohe Förderung notwendig ist ,  s ind
Kommandit isten nur die lokalen Bürge-
r innen und Bürger.  Auch eine Kombi-
na t ion  aus  z .  B .  50  % Inves t l t lonszu-
schuß und einer Einspeisevergütung von
über 1 DM/kWh ergeben attraktive Ren-
d i ten .  In  den z r r le tz t  senannten  Fä l len
slnd die Renditen vergleichbar mit  Wind-
kraft fonds, ansonsten l iegen sie darunter.

Die Bedeutung der Abschreibungs-
mögl ichkeiten sei  an einem konkreten
Beispiel  er läutert :  Unter der Annahme ei-
ner kostendeckenden Vergütung von
1,03 DM/kWh und einem Invest i t ionszu-
schuß von ca. 50 % ergeben sich für den
Spltzensteuersatz von 53 % ohne Ab-
schreibungsmögl ichkeiten ein IKV von
O,I5 %, mit  Abschreibungsmögl ichkei-
ten  e in  IKV von 6 , I5  %.

Zusammenfassung
Es gibt  e inen s igni f ikanten Unterschied
zw ischen  Windk ra f t -Be te i l i gungsgese l l -
schaf ten e inersei ts  und Phctovol ta lk-Be-
te i l i gungsgese l l scha f ten  ande re rse i t s .
Windkraf tanlagen werden professionel l
vermarktet und verkauft, Photovoltaikbe-
te i l igungen le lder  of t  n icht .  Daraus is t
abzule i ten,  daß in der  Photovol ta ik-Bran-
che Gemeinschaf ten,  d ie Betre ibermo-
del le  anstreben,  in  der  Prospekterste l -
l ung ,  de r  f i nanz ie l l en  P lanung  und  Ab -
wick lung unterstützt  werden sol l ten.

Um unser iöse Anbieter ,  d ie es auch in
dieser  Branche g ibt ,  zu ident i f iz ieren,
sol l ten d ie Interessenten besonders d ie
Ausgaben  fu r  d ie  f i nanz ie l l e  P lanung  und
Betreuung der  Pro jekte sowie d ie zukünf-
t ige Stromer lösentwick lung in den Pro-
c n p k t o n  h p : n h f p n

Vorsicht mit  hohen Renditen ist  gebo-
ten, wenn anfängl ich durch hohe Steuer-
sätze erhebl ich Verlustzuweisungen er-
ziel t  werden können, während fur die
nachfolgenden Jahre mit  Steuerzahlun-
gen von niedrigeren Steuersätzen ausge-
gangen wtrd.

Wer  das  schne l le  Ge ld  verd ienen
möchte, ist  bei  Windkraft-  und Photovol-
ta ikbe te i l igungen fa lsch  bera ten ;  der
muß sein Geld ln Optionsscheine, Akt len
und ähnltches stecken. Wlndkraftbetei l i -
gungen sind fur Leute mit  Geduld, Geld-
und Oko log iebewußtse in ,  d ie  zudem
über ein gut gefül l tes Sparschwein verfü-
g p n

Photovol ta ik  ls t  -  von Ausnahmen ab-
gesehen -  at t rakt iv  für  Leute,  d ie Ökolo-
g ie  und  Okonomie  n i ch t  unbed ing t  i n
Eink lang br ingen möchten oder nur  über
ein k le ines Geldpolster  ver fügen.

Georg Hille
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Abb. 2: Bekannteste PV-Beteiligungsanlage? Auf dem Stadiondach des SC Freiburp. Foto: Nemec
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