Finanzierung

Analyse von Beteiligungsgesellschaften bei Wind- und PV-Projekten

Lohnende Geldanlage?

Ziel dieses Artikels ist es, der/dem bisher nicht sachkundigen Leserin/Leser einen
Einblick in Beteiligungsprojekte im Bereich der erneuerbaren Energien zu geben.
Hierzu wurden die Inhalte und die Seriositat von Beteiligungsangeboten an Wind-
kraft- und Photovoltaik (PV)-Projekten in Deutschland gepriift. Die Angebote stam-
men aus den Jahren 1995 bis heute. Es ist nicht das Ziel des Autors, die renta-
belste Beteiligung zu identifizieren, da die Rentabilitat sich nach den spezifischen
Anforderungen der Kapitalanieger richten muB. Verzichtet wird auch auf die Unter-
suchung okologischer Aktien als Alternative zu Beteiligungsgesellschaften.

Die Markieinfiihrung der Sonnenenergie
bedarf neben einer kompetenten Tech-
nikoptimierung  auch  umfassender
Kenntnisse nicht-technischer Aspekte.
Ein solches Vorgehen erfordert eine brei-
te, Uber ein spezifisches Fachwissen hin-
ausgehende Kompetenz. Das Fraunhofer
Institut fir Solare Energiesysteme ISE
arbeitet daher seit Jahren in einem inter-
disziplinaren Team aus Technikern, Oko-
nomen und Sozialwissenschaftlern. Die
Kompetenz im o6konomischen Bereich
beinhaltet unter anderem Analysen des
wirtschaftlichen Einsatzes erneuerbarer
Energien. Dartber hinaus fuhrt das Insti-
tut Marktstudien flr neue, solar versorg-
te Produkte durch.

Die hier vorgestellten Ergebnisse sind
Teil einer Arbeit zur Implementierung der
Sonnenenergie in sldlichen Regionen
mit finanzieller Beteiligung von Privat-
personen in Deutschland. Die Recherche
entstand zu einem Zeitpunkt, zu dem
das Stromeinspeisegesetz in seiner jetzi-
gen Form modifiziert werden sollte. Die
Anderungsvorschlage sind am 24. Sep-
tember im Bundestag nicht ratifiziert
wurden, so daf3 dieses Gesetz in seiner
derzeitigen Form weiter gliltig ist.

Wichtig: Transparenz und
umfassende Informationen

Ein guter Anlageprospekt enthalt um-
fangreiche Informationen. Die wesentli-
chen Daten zum Geld sind kompakt in
den Teilen

* Investitionsplan

* Finanzierungsplan

* Ergebnisprognose

zu finden.

Abb. 1: Beteiligungsmoglichkeit Windpark: Gesichertes Stromeinspeisegesetz unabdingbar
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Eine solche Gewinn- und Verlustrech-
nung ist beispielhaft in den folgenden
Tab. 1 bis 4 dargestellt /1/. Die Geldaus-
gaben (Investitionen) und Geldeinnah-
men (Finanzierung) zu Beginn eines Pro-
jekts sollten moglichst transparent dar-
gestellt werden. Tab. 1 zeigt hierfir ein
Beispiel. Jeder einzelne Punkt der Tabel-
le solite im Prospekt ausfuhrlich be-
schrieben werden, z. B. Position 4: Die
Windkraftaniagen werden (ber 12 Jah-
re abgeschrieben. Die Abschreibung er-
folgt bis zum Jahr 2005 degressiv, der
Ubergang zur linearen Abschreibung er-
folgt im Jahr 2006. Im ersten Jahr wird
die halbe Jahresabschreibung in An-
spruch genommen.

Im folgenden werden die wesentlichen
Punkte dieser Tabellen erlautert. Die Er-
gebnisprognose wird im konkreten Fall
Uber die gesamte Laufzeit der Beteili-

Anlagevermdgen

1. xx Windkraftanlagen, schiiisselfertig

inkl. Fundamenten, Netzanschliissen, 94,42 %
Zuwegung

2. Prospekterstellung, -druck, -priifung 0,68 %
3. Kapitalbeschaffung 3,61 %
4. Disagio Fremdkapital 0,93 %
5: Treuhéndler 0,18 %
6. Rechts- und Steuerberatung 0,18 %
1. Summe 100 %

Tab. 1: Investitionsplan eines Beteiligungs-
fonds an einem Windpark (aus Griinden des
Wettbewerbs ohne Absolutangaben). Fiir al-
le Positionen sollten der Betreibergesell-
schaft bindende Vertrdge mit Festpreisen
vorliegen.

gung erstellt — hier sind nur finf Jz--2
dargestellt. Die Rendite wird flr die 5=
samtlaufzeit der Betelligung errechne:.

Die GmbH & Co. KG ist die typisz-2
Rechtsform flr geschlossene Fonds, L=+
die Objektfinanzierungen realisiert .z
den. Bei dieser Gesellschaftsform .27
sich die Wechselwirkung zwischen ku-z-
fristigen steuerlichen Vorteilen — Erspz--
nis durch Verlustzuweisung — und la~z-
fristig zu versteuernden Uberschus
flr die Kapitalanleger optimal regeln.

Eine Beteiligung an Windkraft- L~z
PV-Anlagen ist auch durch den Kauf .z~
Aktien méglich. Die Form der Aktiengs-
sellschaft (AG) dient den Unternehme-
die solche Anlagen betreiben, dazu, F-:-
duktion, Vertrieb und Marketing von Fr:-
dukten und Dienstleistungen mittels E=-
teiligung zu finanzieren.

Die Laufzeit der Beteiligungsgese -
schaften variiert zwischen 10 und Z:Z
Jahren. Hierbei ist zu berlicksichtige-
dafB3 die Laufzeit Gber 10 Jahre fir ei-=
jingst angebotene Beteiligung gilt. Dar -
wird berlcksichtigt, dal3 sich die Geset:z-
gebung flur die Windenergie eventus
durch die Novellierung des Energiegese:-
zes andern kann. Dies hat zur Folge, da*
die Einspeiseverglitung nicht mehr (bs-
eine Lebensdauer von 20 Jahren gs-
wahrleistet ist und man deshalb anders
Abschreibungszeiten wahlt. Es kann da-
von ausgegangen werden, dafB sich des-
halb in Zukunft flir Windenergiefonds d:=
Dauer von Beteiligungsgesellschaften re-
duzieren wird.

Die Mindesteinlage fur die Personer.
die sich beteiligen wollen, man nennt sis
Kommanditisten, liegt zwischen 5.00C
und 50.000 DM. Die Minimalwerte gei-
ten insbesondere fur Anleger in den Or-
ten, in denen Windparks entstehen sol-
len. Der Mittelwert fiir die Windkraft-Be-
teiligungsgesellschaften liegt zwischer
15.000 und 20.000 DM. Fir die Photo-
voltaik sind deutlich niedrigere Min-

e~

1. Eigenkapital 30,1 %
2. ERP-Darlehen 46,6 %
3. DtA:Darlehen 23,3 %
4, Summe 100 %

Tab. 2: Finanzierungsplan eines Beteili-
gungsfonds an einem Windpark

Foto: Gruber
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destbeteiligungen  feststellbar:  ab
500 DM aufwarts,

Eine geringe Mindestbeteiligung ist aus
Anlegersicht wiinschenswert, Banken al-
lerdings argumentieren aus ihrer Erfah-
rung heraus dagegen: eine Herabsetzung

der Mindestbeteiligung auf z. B. die Half-
1997
£99.795
2 Zinsertrage 0
699.795

te bedeutet eine Verdopplung des Ver-
waltungsaufwandes ohne gleichzeitig ei-
ne Verdopplung der Anzahl an Komman-
ditisten. Hintergrund ist der psychologi-
sche Effekt, daB die Anleger bei Neuan-
lagen zunédchst mit der Mindesteinsatz-
summe beginnen.

1998 1999
4.198.773° .- 4.198.773
10.104 23.949
4.208.877  4.222.121

Ertrdge

2000
4.198.773
62.602
4.261.374

2001
4.198.773
48.669
4.247.41

1 Stromerldse

3:Ertrage gesamt

Aufwendungen

4 Abschreibung 4.324.469  7.520.932.:5.647.594 . 4.241.212 3.185.046

5 Sofort abzugstihige Griindungskosten 587.400

6 Riickstellung fiir Riickhau 0 22000 22.000 22.000 22.000
7 Pacht 32.516 195.096 195.096 195.096 195.096
8 Wartung 18.333 110.000 112:200 114:444 116.733
9 [nstandhaltungsriickstellung 0 0 220.000 220.000 220.000
10 Steuerberatung/Jahresabschlul 40.000 20.000 20.400 20.808 21.224
11 Versicherungen 24.534 147.203 150.147 153.150 156.213
12 Geschaftsfihrung/Verwaltung 18.333 110.000 110:000 110.000 110:000
13 Technische Uberwachung 8.000 48.000 48.960 49.939 50.938
14 Zinsen Bankdariehen 189.634 *:1:137.803.+:1.137.803:  1.137.803 1.016.635
15 Aufwendungen gesamt 5.243.219  9.311.033  7.664.200 6.264.452: 5.093.885
16 Jahresergebnis vor Steuer ~4.543.424 - ~-5.102.157 -3:441,479  -2.003.078  -846.444
17 Gewerbeertragssteuer 0 0 0 0 0

18 Jahresgewinn/Verlust -4.543.424 - ~5.102.157 ~3.441.479: -2.003.078 - -846.444
Tab. 3: Auszug einer Gewinn- und Verlustrechnung eines Beteiligungsfonds

Lo P oy eliesaniong fberrag: 336.800 798283 2086727 1622292
20 Betriebsergebnis:ohne Abschreibung 368.445 2.418.775  2.206.115 - 2.238.135  2.338.603
21 Umspannwerk 31.636 189.816 189.816 189.816 189.816
22 Tilgung -Bankdarlehen 0 0 0 2.462.753  2.462.753
23 Liquiditat-anm Jahresende 336.808- . 2565768 ' ©:2.814.583 « 11.672.292 1.308.325
24 Ausschiittung Kommanditisten 0 1.767.485  727.856 50.000 50.000
25 Liquiditat nach Ausschttung 336.809 798.283 ~ 2.086.727 = 1.622.292 1258325

Tab. 4: Auszug eines Liquiditdtsplanes eines Beteiligungsfonds an einem Windpark

26 Anteilige Ausschiittung 0 3.611 1487 102 102
fgbes;:fa”gegLcshgznfrlggjbms Gesellschaft 4 543424 5.102.157 -3.441.479 -2.003.078 -846.444
28 Anteilige Gewinn-/Verlustzuweisung -9:282 ~10.423 -7.031 ~4.092 =1.729
29 Direkt geltend gemachte Verl.zuweisung:  -9-282 -10.423 -295 0 0

30 Verrechenbarer Verlustvortrag 0 0 -6.736 —-10.828 =12.557
31 Zu versteuernder-Gewinn ‘nach. Ver- 0 0 0 0 0

lustvortrag
Personliches Ergebnis bei einem Steuersatz auf den Ergebnisanteil von 35 %
3.249 3:648 103 0 a

32 Steuererstattung (+)/Zahlung {-)

33 Ergebnis nach Steuer (Zeile 32 +

Zeile 26; in-1997 abzgl.. Einlags) -16.751

1.259 1.590 102 102

Persinliches Ergebnis bei einem Steuersatz auf den Ergebnisanteil von 50 %

32 Steuererstattung (+)/Zahlung (=) 4,641 5212 148 0

33 Ergebnis nach: Stever: {Zeile 34 +
Zeile:26,in' 1997 abzgl. Einlage)

-15-359 8.822 1.634 102 102

Tab. 5: Auszug eines steuerlichen Ergebnisses einer Beteiligung von 20.000 DM an einem
Windpark
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Aus Sicht des Autors erscheint es emp-
fehlenswert, die Eigenkapitalbeschaffung
aufzuteilen in einen groBen Anteil mit
héherer Mindesteinlage und einen klei-
nen Anteil mit geringeren Mindesteinla-
gen. Damit ermoglicht man Personen,
die Uber kein groBeres Kapital verfiigen,
dennoch in die Fonds zu investieren.

Finanzierungsplan fiir
Beteiligungsgesellschaften
Windparks, PV-Anlagen, BHKWSs und
andere Projekte im Bereich der erneuer-
baren Energien werden, wie fir eine Pro-
jektfinanzierung Ublich, zum Teil durch
Eigen- und zum Teil durch Fremdkapital
finanziert (siehe Tab. 2). Das Eigenkapi-
tal wird volistandig oder groBtenteils
durch die Betreibergeselischaften zur
Verfugung gestellt. Das Fremdkapital
setzt sich zusammen aus Krediten und
Forderzuschiissen, soweit letztere ge-
wéahrt werden.

Zur Finanzierung der hier untersuchten
Fonds sind zumeist Kredite der Deut-
schen Ausgleichsbank (DtA) und teilwei-
se der Hausbank genutzt worden. In der
Regel werden 70 % der Gesamtinvestiti-
on durch Kredite und 30 % durch Be-
treibergesellschaften finanziert. Bei den
Krediten handelt es sich um sogenannte
ERP- und DtA-Darlehen, die ca. 10 Jah-
re Laufzeit haben, wobei einige Jahre til-
gungsfrei sind.

Zunachst werden die Ausgaben detail-
lierter betrachtet. Die Investitionssum-
men flr die Windenergie bzw. Photovol-
taik entsprechen den heutigen Marktkon-
ditionen. Fir die Windenergie ergeben
die elf untersuchten Windparks eine
Spannbreite der spezifischen Investiti-
onskosten von 1.850 bis 2.330 DM/kW.

Wahrend fir die PV-Anlagen keine
jahrlichen Wartungskosten auBer Versi-
cherungssummen angegeben werden,
werden fir die Windkraftanlagen in der
Regel Full-Service-Vertrage, also
vollstdndige Wartungsvertrdge abge-
schlossen. Diese differieren erstaunli-
cherweise zwischen 0,5 und 2 % der In-
vestitionssumme. Nur einige Konzepte
berlicksichtigen AbriBkosten fur die
Windparks; bei PV-Projekten werden kei-
ne Abril3kosten angegeben.

GroBe Unterschiede

bei Planungskosten

Die groBten Abweichungen ergeben sich
im Bereich der Planung — weniger bei
der technischen Planung als bei der Pla-
nung des Finanzierungskonzeptes sowie
bei den jahrlichen Ausgaben fur Verwal-
tung und Geschéaftsfuhrung der Kom-
manditgesellschaften. Bei PV-Beteili-
gungsangeboten gibt es fixe Summen fur
Verwaltung und Geschéftsfiihrung, bei
einigen Windkraftfonds gibt es prozen-
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tuale Anteile am jahrlichen Stromerlds.
Die Prozentzahlen liegen zwischen 3 und
5 %. Oftmals werden die Gehalter fur die
Geselischafter in den Planungskosten in-
direkt aufgefliihrt. Diese Vergitungen
missen deshalb im Einzelfall detailliert
gepruft werden.

Auffallend grof3e Unterschiede gibt es
fur die Einwerbung der Kommanditisten
(sogenannte Vertriebswerbung). Hier
sind Fixsummen ebenso méglich wie ein
Anteil von 5 bis 10 % des gesamten
durch Kommanditisten eingeworbenen
Kapitals. Transparenter sind diese Aus-
gaben dargestellt, wenn die Kommandi-
tisten zuséatzlich zu ihrer Einlage einen
sogenannten Agio-Anteil fur die Ver-
triebswerbung von in der Regel 5 % be-
zahlen mussen, der zudem steuerlich im
ersten Jahr absetzbar ist.

Ein realistischer Vergleich ergibt sich
aus dem Verhéltnis der Ausgaben flr Fi-
nanzplanung bzw. Finanzverwaltung be-
zogen auf das Kommanditistenkapital.
Bei den Windkraftfonds sind die Un-
terschiede erheblich: So wird im Maxi-
malfall 38 % (!) der gesamten Investiti-
onssumme flr die Finanzplanung ausge-
geben; im minimalen Fall dagegen ledig-
lich 8 %. Auch die jahrlichen Ausgaben
fir die Finanzverwaltung divergieren er-
heblich: Im Maximalfall werden 4 % des
Eigenkapitals jahrlich fur die Finanzver-
waltung ausgegeben; im Minimalfall le-
diglich 1 %.

Leider sind vergleichbare Zahlen flr
die Photovoltaikfonds in den vorliegen-
den Unterlagen nicht aufgefiihrt. /2/ gibt
in seiner Marktiibersicht Verwaltungsko-
sten von O bis 5 % an. Fazit: Die Ge-
winnspannen der Finanzierungsgesell-
schaften liegen in den finanziellen Pla-
nungs- und Verwaltungskosten.

Hohe der Einspeisevergiitung

spielt groBe Rolle fiir Rentabilitat
Bei den PV-Beteiligungsangeboten sind
Schwankungen des Anlagenenergieer-
trags eher von untergeordneter Bedeu-
tung und werden deshalb auch nicht
naher in den Prospekten erlautert. Dies
ist fir die Windenergie anders. Deshalb
wird bei Windkraftfonds eine Prognose
Uber den Energieertrag angegeben. Es
werden auch gewisse Abschlage bzw.
Variationen fiir das Windenergieangebot
in den Prospekten benannt. Tab. 3 zeigt
eine Gewinn- und Verlustrechnung.

Es wird in der Regel keine Variation
der Energieertrage flir die Berechnung
der Stromerlose durchgefuhrt. Allerdings
wird ein gewisser Sicherheitsabschlag
berlicksichtigt.

Die Rentabilitat hangt sehr stark von
den zu erzielenden Erldsen aus dem ein-
gespeisten Strom ab. Deshalb wird sie
im folgenden genauer analysiert:
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» Flr PV-Beteiligungsprojekte wird in ei-
nigen Fallen bis zu 50 % Investitions-
zuschuB3 durch Lander, Kommunen
oder EVU gewaéhrt; die Einspei-
severglitung entspricht der rechtlichen
Mindestvergitung von 17,15 Pf/kWh
{1997). In den anderen Fallen ist mit
den lokalen Kommunen oder Energie-
versorgungsunternehmen (EVU) eine
kostendeckende Vergutung vereinbart,
weshalb die Erlose hier bis zu
2,17 DM/KWh betragen /2/.

Bei allen Windkraftprojekten wird der
Strom gemaRB der Einspeiseverglitung
vergitet. In einem Fall wird durch ei-
nen Sondervertrag eine leicht erhdhte
Einspeiseverglitung gezahlt. Wahrend
einige Anbieter von einer Einspeisever-
glitung von 17,15 Pf/kWh flr das Jahr
1997 ausgehen und damit hohere Er-
|0se erzielen, gibt es andererseits An-
bieter, die bereits die Summe von
16,67 Pi/kWh fir das Jahr 1998 und
darlber hinaus angeben.

Bei den Windenergie-Fonds sind die An-
nahmen Uber die zuklinftige Entwicklung
der Einspeisevergiitung entscheidend.
Hier wurde insbesondere in den letzten
Jahren von einem Ansteigen der Einspei-
severgltung ausgegangen; teilweise von
1,5 %, manche Anbieter sprachen sogar
von 2 %. Da sich die politischen Rah-
menbedingungen geandert haben, kann
man heute von einer solchen Situation
nicht mehr ausgehen. Seridse Anbieter
gehen deshalb nicht von einer Steigerung
der Erlése aus und schreiben die ange-
nommene Einspeisevergltung dieses
Jahres bzw. des Jahres 1998 fir die ge-
samte Laufzeit der Beteiligungsgesell-
schaft fort. Desweiteren solften alle An-
bieter die Risiken einer solchen Erlospro-
gnose auflisten.

Die Darstellung der Einspeisevergl-
tung hangt vom Erstellungszeitpunkt ab.
Neuere Prospekte berechnen bereits die
Einspeisevergltung fir das Jahr 1998,
die geman der Gesetzesformulierung auf
Daten des Jahres 1996 basiert, oder
berlicksichtigen schon die derzeit vor-
handenen Vorschlage der CDU/CSU-Ko-
alition zur Minderung der Stromeinspei-
severgutung. Dieser Vorschlag ist am 24.
September im Bundestag nicht ratifiziert
worden,

Das Stromeinspeisegesetz existiert da-
mit in seiner derzeitigen Form weiter. Die
Einspeisevergltung wird per Gesetz be-
stimmt aus dem Durchschnittserlos aller
Endverbraucher des vorletzten Kalender-
jahres ohne Ausgleichsabgabe (Kohle-
pfennig) und chne Mehrwertsteuer.

Wie sich die Einspeisevergutung nun
verandern wird, hangt davon ab, wie
sich die Strompreise der Verbraucher-
gruppen (Industrie, Haushalte, Verkehr
und Kleinverbraucher) und wie die An-

teile dieser vier Verbrauchergruppen am
Gesamtstromverbrauch sich verdndern
werden (Anteile heute: Haushalte 28 %,
Kleinverbraucher 24 %, Industrie 46 %
und Verkehr 3 %).

Rechtliche Aspekte

Die geplanten Ausschittungen erfolgen in
der Regel bereits in der Anfangsphase aus
den erwirtschafteten Uberschissen der
Gesellschaft, obwohl diese aufgrund der
vorgenommenen Abschreibungen selbst
keine steuerlichen Gewinne aufweist.
Waéhrend Ausschuttungen steuerfrei sind,
miissen die spater zu erzielenden Gewinn-
anteile mit dem jeweiligen persénlichen
Steuersatz versteuert werden.

Die Hohe der Haftung ist in den unter-
suchten Beteiligungsgesellschaften ver-
schieden geregelt und muf3 deshalb im
Einzelfall von den Kommanditisten ge-
prift werden.

Bei falschen (z. B. erhéhte Einspeise-
vergutung) und unvollstandigen Angaben
im Prospekt haftet die unterzeichnende
Bank und die kapitalsuchende Gesell-
schaft, wenn ihnen grobes Verschulden
nachgewiesen werden kann. Alle Pro-
spekte geben Hinweise auf Wirt-
schaftsprifer, die den Finanz- und Liqui-
ditatsplan gepriift haben. Allerdings ist
dabei zu berlcksichtigen, daB Wirt-
schaftsprifer lediglich die finanztechni-
schen Berechnungen {berprifen, nicht
aber die zugrundeliegenden Annahmen.
Beispielsweise kontrollieren sie nicht, ob
ein Zuwachs der Erlose durch den
Stromverkauf in den néachsten Jahren
rechtlich abgesichert ist. Deshalb ist die
Angabe ,von Wirtschaftspriifern gepriift”
nicht sehr aussagekraftig.

Die erzielbaren Renditen

Die steuerliche Anerkennung der Verlust-
zuweisungen ist davon abhéangig, ob die
Gesellschafter ihr Unternehmen mit der
Absicht betreiben, positive Einklinfte zu
erzielen. MafBgeblich flir eine positive
Beurteilung durch das zustandige Fi-
nanzamt ist, ob der sogenannte Totalge-
winn ersichtlich ist.

Je hoher der Steuersatz ist, um so
hoher wird auch die Rendite einer Kapi-
talbeteiligung, da die Verlustzuweisun-
gen (Steuerersparnisse) in den ersten
Jahren anfallen, wahrend die (dann
erhohten) Steuerzahlungen erst in den
spateren Jahren erfolgen missen. Die
meisten Darstellungen in den Prospekten
beziehen sich auf einen Spitzensteuer-
satz von 53 % fur Privatanleger (ohne
Solidaritatszuschlag). Zum Vergleich der
Renditen untereinander ist dieser Ansatz
moglich, allerdings werden die Spitzen-
steuersatze in der Regel nicht bezahlt.
Leider ist die Darstellung der steuerli-
chen Moglichkeiten flr die Kommanditi-
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sten in verschiedenen Prospekten
sehr unterschiedlich.

Die Abschreibung, die wesent-
lichen EinfluB auf die Verlustzu-
weisungen hat, erfolgt in der Re-
gel zunachst degressiv dann line-
ar. In einigen Fallen, je nach
Standort, sind Sonderabschrei-
bungen steuerlich geltend zu ma-
chen. Dies gilt insbesondere fiir
Standorte in Ostdeutschland.

Am haufigsten wird ein ,inter-
ner ZinsfuB”, auch IKV genannt,
berechnet. Dabei wird z. B.
unterstellt, da3 die zugefiossenen
Ertrdge zum gleichen Renditesatz wieder
angelegt werden, wie sie fir die Anlage
selbst gelten. Die Steuerersparnis wird
oft mit dem eingesetzten Kapital ver-
rechnet. Das fahrt zu einer Erhohung der
Rendite: Je mehr steuerliche Verluste mit
der Anlage erwirtschaftet werden, desto
besser die Rendite. Die Angabe von Ren-
dite-Prozentsatzen vermittelt den Ein-
druck, daB Kapitalanlagen (ber diese ei-
ne Zahl objektiv verglichen werden kon-
nen. Dies ist nur fir gleiche Anlagenfor-
men richtig. D. h., die aus der internen
ZinsfuB-Methode ermittelten Renditen
sind nicht vergleichbar mit Renditeanga-
ben bei festverzinslichen Wertpapieren
und ahnlichen Anlageformen.

Zur Berechnung der IKV sind notwen-
dig: der Zeitpunkt der Einzahlung des
Kapitals, die Steuerersparnis aus den an-
teiligen Verlustzuweisungen, die laufen-
den Ausschuttungen, die Steuerbelastun-
gen aus anteiligen Gewinnen und even-
tuell der angenommene anteilige Erlos
aus der VerauBerung des Gesamtobjekts.

Die Renditeberechnung nach der Me-
thode des internen Zinsfu wird des 6f-
teren in der Fachliteratur diskutiert. Als
zentraler Kritikpunkt gilt, daB der Metho-
de die Annahme zugrunde liegt, in allen
Perioden gelte ein einheitlicher und kon-
stanter Zins. Weiterhin wird angenom-
men, daB Soll- und Haben-Zinssatze
Uber die gesamte Laufzeit identisch und
gleich dem internen ZinsfuB3 sind. Beides
entspricht nicht den tatsachlichen wirt-
schaftlichen Gegebenheiten.

Als Alternative kann man die Rendite-
betrachtung nach der sogenannten End-
wertmethode durchfihren. Dabei wird
freiwerdendes Geld mit einem vorgege-
benen Zinssatz reinvestiert. Dieser Zins-
satz kann z. B. in Anlehnung an den
jahrlichen Wertzusatz des DAX-Indexes
der letzten zehn Jahre gewahlt werden.

Rendite von Wind-Projekten

Die elf untersuchten Windkraftfonds um-
fassen eine Gesamtinvestition von knapp
200 Mio. DM, im Durchschnitt 18 Mio.
DM. 90 % hiervon werden flir die Instal-
lation der Anlagen ausgegeben.
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Abb. 2: Bekannteste PV-Beteiligungsaniage? Auf dem Stadiondach des SC Freiburg.
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Fir den dberwiegend geldorientierten
Anleger liegt die Attraktivitat der Beteili-
gung in den anzurechnenden steuerli-
chen Abschreibungen, die die derzeitige
Steuergesetzgebung (Stand: Oktober
1997) zulaBt. Rund 100 % des angeleg-
ten Kapitals konnen in der Regel in den
ersten drei Jahren als Verlustzuweisun-
gen wieder gutgeschrieben werden. Da-
mit ist die Kapitalanlage um so interes-
santer, je hoher der Steuersatz des Anle-
gers ist. Die untersuchten Windparks ha-
ben - auf der Basis des IKV - Renditen
von 6,4 bis 11 %, im Durchschnitt
knapp 9 % (unter der Annahme eines
Steuersatzes von 53 %).

Rendite von PV-Beteiligungen
Bei den PV-Beteiligungsgeselischaften
hangt die Rendite sehr von den lokalen
Randbedingungen ab. So variieren die
Einspeisevergiitungen von der gesetzli-
chen  MindestgroBe von  derzeit
17,15  Pf/kWh (1997) bis zu
2,17 DM/kWh. Die Investitionszuschis-
se  variieren  zwischen 0 und
7.300 DM/kW,. Selbst wenn diese
Randbedingungen festliegen, hangt es
davon ab, ob das Finanzamt die
Verlustzuweisungen anerkennt.

Hohe Renditen kénnen dort erzielt
werden, wo kostendeckende Vergiitung
bezahlt wird. Da an diesen Standorten
eine hohe Forderung notwendig ist, sind
Kommanditisten nur die lokalen Birge-
rinnen und Birger. Auch eine Kombi-
nation aus z. B. 50 % lnvestitionszu-
schuB und einer Einspeiseverglitung von
Uber 1 DM/kWh ergeben attraktive Ren-
diten. In den zuletzt genannten Féllen
sind die Renditen vergleichbar mit Wind-
kraftfonds, ansonsten liegen sie darunter.

Die Bedeutung der Abschreibungs-
moglichkeiten sei an einem konkreten
Beispiel erlautert: Unter der Annahme ei-
ner kostendeckenden Vergitung von
1,03 DM/kWh und einem Investitionszu-
schuB3 von ca. b0 % ergeben sich fir den
Spitzensteuersatz von 53 % ohne Ab-
schreibungsmoglichkeiten ein KV von
0,15 %, mit Abschreibungsméglichkei-
ten ein KV von 6,15 %.
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Zusammenfassung

Es gibt einen signifikanten Unterschied
zwischen Windkraft-Beteiligungsgesell-
schaften einerseits und Photovoltaik-Be-
teiligungsgesellschaften andererseits.
Windkraftanlagen werden professionell
vermarktet und verkauft, Photovoltaikbe-
teiligungen leider oft nicht. Daraus ist
abzuleiten, daB in der Photovoltaik-Bran-
che Gemeinschaften, die Betreibermo-
delle anstreben, in der Prospekterstel-
lung, der finanziellen Planung und Ab-
wicklung unterstitzt werden sollten.

Um unseridse Anbieter, die es auch in
dieser Branche gibt, zu identifizieren,
sollten die Interessenten besonders die
Ausgaben fur die finanzielle Planung und
Betreuung der Projekte sowie die zukinf-
tige Stromerlosentwicklung in den Pro-
spekten beachten.

Vorsicht mit hohen Renditen ist gebo-
ten, wenn anfanglich durch hohe Steuer-
satze erheblich Verlustzuweisungen er-
zielt werden konnen, wahrend fir die
nachfolgenden Jahre mit Steuerzahlun-
gen von niedrigeren Steuersatzen ausge-
gangen wird.

Wer das schnelle Geld verdienen
mochte, ist bei Windkraft- und Photovol-
taikbeteiligungen falsch beraten; der
muf3 sein Geld in Optionsscheine, Aktien
und ahnliches stecken. Windkraftbeteili-
gungen sind fur Leute mit Geduld, Geld-
und OkologiebewuBtsein, die zudem
Uber ein gut gefilltes Sparschwein verfi-
gen.

Photovoltaik ist — von Ausnahmen ab-
gesehen — attraktiv fur Leute, die Okolo-
gie und Okonomie nicht unbedingt in
Einklang bringen méchten oder nur Gber
ein kleines Geldpolster verfiigen.

Georg Hille
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