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Solarpark in Bitterfeld- [] L]
Wolfen: Ab Anfang Juli
wevwmii  \Weiter dem Licht entgegen
Bundesregierung die
Einspeisevergiitung fiir Allem Branchengeheul zum Trotz: Es gibt nach wie vor lukrative Méglichkeiten fiir Privat-
::::;“;:;::l:g:'p:::t anleger und Hausbesitzer, von der Einspeisevergiitung fiir Solarstrom zu profitieren. Nicht jedes
gestrichen werden. Angebot hat allerdings Vorteile. Geschlossene Fonds machen dabei eine recht gute Figur.
st das Schlimmste vorbei?” So iiberschreibt ~ Prozent sowie fiir Solarparks auf Freiflichen um
I die Ratingagentur Feri ihre aktuelle Marktstu-  15Prozentgekiirztwerden. BeiKonversionsflichen
die der Beteiligungsmodelle. 2009 haben die ~ wie ehemaligen Truppeniibungsplitzen oder be-
Initiatoren zwar nur 5,5 Milliarden Euro Eigenka-  lasteten Industriegebieten sollen es elf Prozent
pital bei Anlegern eingesammelt. Im Vergleichzu  sein. Bei reinen Ackerflichen wird es ab kommen-
2008 brach das Volumen damit um mehr als 46 den Juli keine Férderung mehr geben. Das ist
Prozent ein. Doch erneuerbare Energien retteten  schlecht fiir die Beteiligungsmodelle. Die Rating-
das Bild, allen voran Solarfonds. Vier Fiinftel aller ~ agentur Scope urteilt in einer Analyse: , Alle Solar-
neuen Fonds stammten 2009 aus diesem Bereich.  fonds hingen am Tropf der Einspeisevergiitung,
Rund 1,1 Milliarden Euro haben geschlossene  ohne sie wiire der Betrieb von Solaranlagen wirt-
GEFORDERT Fonds investiert, {iber 84 Prozent der Mittel flos-  schaftlich nicht tragfihig.“

Investitionen in erneuerbare
Energien 2009 in Prozent
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Dank iippiger Firderungen
floss im vergangenen Jahr
ein GroBteil der Investitio-
nen von geschlossenen
Fonds nach Deutschland
und Spanien - auf dem
dritten Platz folgt Italien.
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sen nach Spanien und Deutschland.

Grund fiir den Boom sind neben giinstigen Zin-
sen und fallenden Preisen fiir Solaranlagen vor
allem iippige Einspeisevergiitungen, die das Er-
neuerbare-Energien-Gesetz (EEG) den Anlagen-
betreibern zuspricht — und das fix {iber 20 Jahre.
Ein lohnendes Geschift. Denn mittlerweile haben
mehr als 15 EU-Linder das deutsche Forder-
modell iibernommen. Prominente Beispiele sind
hierbei Spanien, Italien und Frankreich.

Zumindest fiir Deutschland kénnten die In-
vestitionen bald versiegen. Das Bundeskabinett
billigte Anfang Mirz die geplanten Kiirzungen bei
der Einspeisevergiitung. Die Forderung neuer
Dachanlagen soll demnach ab dem 1. Juli um 16

Die Kiirzung betrifft vor allem Fonds, die in_
Solarparks in Deutschland investieren. Da fast alle”
Beteiligungen als Blindpoolfonds konzipiert sind,
sollten Anleger genauer hinschauen, wie sich Ini-
tiatoren dagegen absichern. Der Kélner Initiator
Wattner etwa hat bei seinem aktuellen Angebot
SunAsset 2 bereits circa 34 Prozent des Fondsvolu-
mens in drei Freiflichenanlagen in Bayern, Sach-
sen und Sachsen-Anhalt gesteckt. Insgesamt will
Wattner rund 50 Millionen Euro investieren. Die
Laufzeit ist mit knapp neun Jahren kurz im Ver-
gleich zur Konkurrenz. Anleger erhalten laut Pro-
gnose jihrlich bis zu acht Prozent Ausschiittung,
die Weichkosten liegen bei durchschnittlichen
22 Prozent. ,Der SunAsset 2 wird von einer mog-
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| Fondsname Fondskonzept Mindest-  Laufzeit® Ausschiittungen
‘ (Initiator) (Standort der Solarparks)  beteiligung® gesamt®
T mm  weam aw

. f::;lz: Collegen) EE::%?L&E:?&?EM 10000€  11jahre 13075
; :‘;:x::,z I;'e[u?i‘c“h“i'a’::i 10000€  9jahre 179%' |

1) plus 5 % Agio; 2) Prognose; 3) ohne Verkaufserldse;

4} inklusive Verkaufserlas

SCHIFFE VORN

Weichkosten® geschlossener
Faonds in Prozent

schiffe [ 21.0
Energie - 19,8
Immobilien
Deutschland - 18,7
Flugzeuge - 18,1
|
| Immobilien
| Ausland - 16,3
Private Equity [l 13.8

* 2009 im Durchschnitt
: (inkl. Agio)

Quelle: Scope Analysis

Energiefonds weisen
neben Schiffsfonds die
hiichsten Weichkosten
auf. Fast jeder fiinfte Euro
ging 2009 fiir Kosten wie
etwa Provisionen oder
Prospekterstellung drauf.
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Quelle: Unternehmensangaben, eigene Recherche

lichen Kiirzung der Einspeisevergiitung nicht be-
troffen sein®, sagt Vorstand Ulrich Uhlenhut. ,Bei
Vertrigen mit unseren Partnern greifen verein-
barte Preisgleitklauseln.” Sinkt die Vergiitung des
Solarsttoms, verringert sich also auch der Ein-
kaufspreis. Die Kiirzung bei Freilandanlagen halt
Uhlenhut allerdings fiir zu hoch. ,Zwar sind die
Modulpreise fiir Solarzellen in den vergangenen
Jahren deutlich gefallen. Die machen jedoch bei
einer neu zu errichtenden Anlage mittlerweile nur
noch rund 50 Prozent der Investitionskosten aus.*
Dagegen seien Lohnkosten oder die Preise fiir
Wechselrichter eher gestiegen.

Die Fondsbranche orientiert sich ohnehin
lingst Richtung Stiden. ,In Italien besteht Inves-
titionssicherheit bis Ende 2010“, erklirt Hermann
Klughardt, Geschiftsfithrer des Diisseldorfer
Emissionshauses Voigt & Collegen. Danach wird
auch in Italien gekiirzt. ,Aufgrund der hohen
Sonneneinstrahlung wird der italienische Markt
aber auch 2011 ein interessanter Investitions-
standort bleiben®, betont Klughardt. Frankreich
findet er lingerfristig spannend: ,Hier haben
wir Investitionssicherheit bis Ende 2012, so lange
sind dort die aktuellen Einspeisesatze fixiert.”

Der aktuelle Fonds SolEs 22 von Voigt & Colle-
gen konzentriert sich daher auch genau auf diese
Regionen, Er investiert in Solarkraftwerke in Ita-
lien, Frankreich und Spanien. Das Fondsvolumen
betragt 127 Millionen Euro, wovon Anleger 40 Mil-
lionen Euro als Eigenkapital beisteuern. Der
Fonds hat eine geplante Laufzeit von zehn Jahren,
als Gesamtriickfluss prognostiziert das Emis-
sionshaus rund 198 Prozent des Eigenkapitals.
Allerdings haben das Drei-Linder-Konzept und
die hohe Fremdkapitalquote auch thren Preis: Be-
zogen auf das Eigenkapital liegen die Weichkosten
inklusive Agio bei 26,73 Prozent. Wie mittlerweile
iiblich ist der Fonds als Blindpool konzipiert, erste
Kaufe stehen aber schon an: ,Wir haben ein Paket
von Solarparks in Apulien endverhandelt und pla-
nen, dieses innerhalb der nichsten vier Wochen

zu erwerben®, sagt Klughardt. Sein Heimatland
gibt er nicht verloren: Auch in Deutschland werde
der technische Fortschritt in Verbindung mit
einem entsprechenden Preisriickgang ab 2011
wieder Angebote auf den Markt kommen lassen.

Wermutstropfen: Geschlossene New-Energy-
Fonds, zu denen die Solarofferten zihlen, haben
im Schnitt nach Schiffsfonds die zweithéchsten
Weichkosten. Darunter sind Positionen zu verste-
hen, die nicht dazu beitragen, Renditen zu erwirt-
schaften, wie etwa Vertriebsprovisionen. Im Jahr
2009 entfiel darauf gut jeder fiinfte Euro. Das hat
das Analysehaus Scope aus Berlin jiingst in einer
Branchenuntersuchung festgestellt. Es ist daher
verstindlich, wenn sich Anleger nach Alterna-
tiven zu geschlossenen Fonds umsehen.

Wer in eine Fotovoltaikanlage investieren will,
aber nicht iiber ein Dach verfiigt, hat die Méglich-
keit, eigene Module auf eine gemietete Fliche
setzen zu lassen. ,Ohne den Einsatz von Eigenka-
pital, bei hochster Transparenz und mit einer ver-
lisslichen Rendite sei das moglich, behauptet
etwa die Collector AG aus Schwabach auf ihrer
Website. Tatsichlich stellt sie mehr Informationen
bereit als manch anderer Anbieter solcher Direkt-
investments. Im Vergleich zum Verkaufsprospekt
eines geschlossenen Fonds ist das Informations-
material aber dennoch diirftig.

Wie hoch der Anteil der Weichkosten ist, ldsst
sich damit nicht feststellen. Die Anleger erhalten
zudem nicht die Einspeisevergiitungen von den
zweifellos zahlungskriftigen Stromkonzernen di-
rekt. Sie vermieten ihre Anlagen an Collector und
sind somit darauf angewiesen, dass die Mieterin
zahlen kann. Wie es um die finanzielle Lage des
jungen Unternehmens bestellt ist, lisst sich aus
den Unterlagen allerdings nicht ablesen, im elek-
tronischen Unternehmensregister sind keine
Jahresabschliisse hinterlegt. Auch auf Nachfrage
wurde dies aus den Antworten nicht deutlich.

Wer sich dagegen fiir ein Fondsangebot eines
erfahrenen Emissionshauses entscheidet, erfihrt
aus den Verkaufsprospekten viel genauer, worauf
er sich einlasst — selbst wenn es sich um einen
Blindpool handelt, also bei Zeichnung noch nicht
klar ist, wo genau die Sonne angezapft wird.
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