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Windenergiefonds: Rendite im Verbund mit Mutter Natur

Windige Investitionen auf hoher See

eschlossene Beteiligungen an Windparks sind nach wie vor reizvoll. Investoren

haben eine sichere Kalkulationsbasis, sparen Steuern und engagieren sich neben-

bei fiir eine saubere Umwelt. Der Geldanlagebrief zeigt, worauf Anleger achten
sollten und stellt zwei der ,,windigen* Investitionen vor.

Den Erzeugern von Strom aus Windenergie steht ein Jahr bevor,
das buchstiblich Spannung verspricht. Zum ersten Mal wagt sich
ein Initiator bis in die Hochseeregionen von Nord- und Ostsee hin-
aus. Die Wassertiefe betrdgt dort zwischen fiinfzehn und zwanzig
Metern. Nicht minder rekordverdichtig ist die Hohe der neuen Fiinf-
Megawatt-Anlagen, die die Offshore Biirger Windpark Butendieck
GmbH dort installieren will. Gemessen bis zur Fliigelspitze sind es
fast 140 Meter. Genehmigt das Bundesamt fiir Seeschifffahrt alle 31
derzeit vorliegenden Pléne, flief3t in den ndchsten Jahren die stolze
Summe von rund 50 Mrd. EUR in die Hochsee. Im Endausbau sol-
len die neuen Hochleistungswindmiihlen eine Energie von etwa
27.000 Megawatt erzeugen — 2,5 Mal so viel wie die Uranstébe in
deutschen Atomkraftwerken derzeit hergeben.

Die Landflucht wirft zahlreiche neue Probleme auf

Doch bei aller Euphorie der Betreiber: Bis es soweit ist, flieBt noch viel Wasser in die Nord-
und Ostsee. Uberhaupt muss sich erst noch zeigen, inwieweit die ehrgeizigen Vorhaben dem
kritischen Auge der Betriebswirte standhalten. Dass die Ernte der Riesenpropeller nur mit neu
entwickelten Seekabeln transportiert werden kann und es zusitzlicher Uberlandleitungen be-
darf, sind nur einige der neuen Herausforderungen, denen sich Windparkprojektierer in Abstim-
mung mit Politiker und Umweltschiitzern stellen miissen.

Fiir Anleger, die jetzt und heute mit einem Windparkinvestment liebdugeln, sind die mutigen
Offshore-Pliane daher noch riskant. Sie fiihren, aus anderem Blickwinkel betrachtet, aber zu
einer wichtigen Erkenntnis: Die wirklich guten Standorte auf dem Festland sind inzwischen rar
geworden. Folglich miissen Investoren den Kriterienkatalog, der zu einem attraktiven Invest-
ment fiihrt, strenger als bisher auslegen.

Strenge AuswahlKkriterien trennen Luftschlésser von rentablen Windparks

Und der beginnt schon beim Windgutachten. Seriose Anbieter halten in der Regel zwei un-
abhingige Gutachten iiber die Windgeschwindigkeit vor. Beide sollten Geschwindigkeiten von
mindestens sechs Metern pro Sekunde ausweisen, so eine der Empfehlungen des Bundesverban-
des fiir Windenergie (BWE). Wichtig ist ferner der prognostizierte Wind-Bruttojahresertrag. Ihn
sollten Anleger besonders kritisch hinterfragen. Experten raten generell, einen so genannten
Parkabschlag von rund zehn Prozent vorzunehmen, um so der Tatsache Rechnung zu tragen,
dass sich die Rotoren in einem Park gegenseitig Windkraft wegnehmen. Weitere zwei bis drei
Prozent sollten fiir den wartungsbedingten Stillstand abgezogen und letztlich ein Sicherheitsab-
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schlag von zehn Prozent einkalkuliert werden — fertig ist der Nettoertrag. Und weiter: Werden
Sie hellhorig, wenn der Betreiber erst kurz vor Jahresende ans Netz gehen mochte. Die Ein-
speisevergiitung fiir Windstrom sinkt Jahr fiir Jahr (jeweils im Januar) um 1,5 Prozent. Fiir 2003
betrigt die Vergiitung 8,33 Cent je Kilowattstunde.

Wer den Wind nutzt, kann nach wie vor attraktive Steuerersparnisse ernten

Ist der Vertrag dann unterzeichnet, winkt eine nette Steuerersparnis. In der Regel konnen
Anleger rund dreiBig Prozent der Anlagesumme, die sie den Anbietern geschlossener Wind-
park-Fonds anvertrauen, steuerrechtlich sofort als abzugsfiahige Vorlaufkosten geltend machen.
Darunter fallen die Ausgaben fiir die Konzeption ebenso wie die Steuerberatung und Kapitalbe-
schaffung. Ausnahme: Vertriebsprovisionen bleiben ohne Einfluss auf die Steuerlast.

In der dann folgenden Ertragsphase werden Windkraftfonds degressiv abgeschrieben. Das
hei3t, es wird jdhrlich ein Prozentsatz vom Restbuchwert angesetzt. Die vom Fiskus akzeptierte
Nutzungsdauer liegt zurzeit bei 15 Jahren. Fiir Fonds, die vor 2001 gegriindet wurden, aner-
kennt das Finanzamt in der Regel eine Abschreibungsdauer von zwdlf Jahren.

Ferner muss man wissen: Sind die Anlagen tatsdchlich verschlissen (Erfahrungswerte zur
Lebensdauer fehlen bislang noch), konnen Investoren keinen VerduBerungsgewinn einkalkulie-
ren. Stattdessen fallen eher Kosten fiir den Riickbau an. Auch sie sollte die Initiatorin bereits im
Prospekt berticksichtigen.

Prokons NewEnergy IV geht bereits im Spiitsommer ans Netz

Bleibt die Frage: Wie findet man einen passenden Fonds? Am sichersten ist es zunichst, sich
bei den Grofien der Branche umzuschauen. Zu ihnen gehort beispielsweise die Unternehmens-
gruppe Prokon.

Aktuell bietet sie mit ihrem agiofreien NewEnergy Fonds IV Anteile an einem Windpark an,
der sich gleich iiber mehrere Standorte in Sachsen-Anhalt und Brandenburg erstreckt. Der 22
Anlagen umfassende Park, der bereits in den néchsten Monaten ans Netz geht, hat ein Investiti-
onsvolumen von gut 123 Mio. EUR. Davon sind 28 Prozent durch Eigenkapital finanziert. Die
Mindestbeteiligung des mit einer Ausschiittungsgarantie bis 2015 ausgestatteten Fonds betrigt
2.500 EUR. Trotz der unspektakulidren Lage soll die mittlere Windgeschwindigkeit bequeme
6,2 Meter pro Sekunde erreichen.

Umweltkontor setzt auf einen Mix aus Wind, Biomasse und Sonnenenergie

Ein weiterer potenter Initiator mit langjdhrigem Track Rekord ist die Umweltkontor AG. Mit
ihrem — ebenfalls agiofreien — Windfonds plus Ostharz Borde bietet sie derzeit einen Misch-
fonds zur Zeichnung an. Das Gesamtvolumen des in drei Windparks, ein Heizkraftwerk und ein
Photovoltaikwert anlegenden Fonds betridgt rund 34 Mio. EUR, davon gut 15 Mio. EUR an
Eigenkapital. Vorbildlich: Umweltkontor hat keine Kosten gescheut und zwei unabhéngige
Gutachten erstellen lassen. Die mittlere Windgeschwindigkeit soll in Nabenhohe erfrischende
6,5 bis 6,8 Meter pro Sekunde betragen.

Der steifen Brise steht in der Kalkulation allerdings ein eher flauer Sicherheitsabschlag von
nur zwei Prozent auf den Nettostromertrag gegeniiber. Der Grund: Da einige der Anlagen seit
1999 am Netz sind, verfiigt das Unternehmen bereits iiber realistische Messwerte. Die geplanten
Ausschiittungen wihrend der Laufzeit bis zum Jahr 2023 konnen sich allerdings sehen lassen:
Sie summieren sich auf insgesamt 192 Prozent der Zeichnungssumme. Daneben haben die Ver-
antwortlichen auch die Renditen fiir Anleger mit einer hohen Steuerlast durchgerechnet: Inve-
storen, die dem Spitzensteuersatz unterworfen sind, sollen demnach rund 7,8 Prozent vor Steu-
ern und etwa 11,4 Prozent nach Steuern kassieren. RIC
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Zertifikate: J.P. Morgan bittet zum Hedge Fund-Tanz

Hochprozentige Anlage mit Tlicken

Zwar werden Hedge Funds hierzulande erst ab 2004 zugelassen. Doch schon heute, vor der
Freigabe durch den Finanzminister, kann man indirekt an ihrer Entwicklung partizipie-
ren. Beispielsweise iiber den Kauf eines Zertifikates. Zuletzt hat die Investmentbank J.P.
Morgan ein derart ,,strukturiertes Produkt* aufgelegt.

Noch knapp fiinf Monate, dann ist es soweit: Ab Januar kénnen
erstmals auch deutsche Privatanleger ohne Umwege in Hedge Funds
investieren. Moglich macht dies ein Gesetzentwurf der Bundesre-
gierung. Die Legalisierung der Konigsdisziplin unter den Anlage-
strategien soll allerdings zunichst nur indirekt erfolgen. In einer
ersten Stufe diirfen Privatanleger ausschlieBlich in Dachfonds inve-
stieren. Diese miissen, so die Vorlage des Finanzministers, aus min-
destens fiinf Einzelfonds bestehen — eine Restriktion, mit der Hans Eichel das Risiko fiir den
Anleger begrenzen will.

Raus aus der Schmuddelecke: Fiir Hedge Funds erwirmen sich immer mehr Privatan-
leger

Die Initiative der Bundesregierung, iibrigens ein Teil des Finanzmarkt-Forderplans 2006,
kommt nicht von ungefihr. Seit Jahren wichst die Begeisterung fiir die unkonventionelle Anla-
geform — besonders bei spekulativ ausgerichteten Anlegern. Inzwischen gibt es weltweit rund
6.600 Hedge Funds. Per Ende Mirz 2003 verwalteten sie ein Volumen von 618 Mrd. USD. Das
wichtigste Barometer der Branche, der CSFB Tremont Index, liegt im Jahresvergleich mit zehn
Prozent vorn.

Es sind Entwicklungen, die zeigen: Nach der LTCM-Pleite von 1998 und der Asienkrise, die
mutmaBlich den Hedge Funds-Aktivititen zugeschrieben wird, ist dieses Segment endgiiltig aus
der Schmuddelecke herausgetreten. Ihr neuer Glanz strahlt bis in den Zertifikate-Markt hinein.
Seit geraumer Zeit sind dort einige Papiere notiert, mit denen der Anleger bereits vor Inkrafttre-
ten des neuen Gesetzes indirekt an der Entwicklung von Hedge Funds teilhaben kann. Zu ihnen
gehort unter anderem auch die Comas-Produktreihe der Commerzbank.

Deren Erfolg hat nun anscheinend auch J.P. Morgan angesteckt. Die amerikanische
Investmentbank bot interessierten Anlegern bis zum 31. Juli ihr Man Multi-Strategy Index Zer-
tifikat (WKN 327459, ISIN XS0169218582) zur Zeichnung an. Wie auch bei den Vorgédngern,
koppelt der Emittent die Wertentwicklung des Zertifikates nicht direkt an die eines Hedge Funds.
Vielmehr reprisentieren die Papiere einen Anteil am Man Multi-Strategy Index. Dieses Baro-
meter wiederum reflektiert die Entwicklung des Man Multi-Strategy CH Fund — einem nach
Schweizer Recht aufgelegten Dachfonds, der seinerseits in konkrete Hedge Funds investiert.
Verantwortet wird der Dachfonds von der britischen Man Group. Mit einem verwalteten Volu-
men von rund 28 Mrd. USD z#hlt das Unternehmen zu den grofiten Anbietern von Hedge Funds-
Produkten. Das Frappierende: Mit den erstklassigen Namen, die hinter dem Produkt stehen,
erschopfen sich die frohlockenden Rahmendaten groftenteils.

Gebiihrenstruktur setzt einen groBen Anlagehorizont voraus

Dazu ein Blick in die Ausstattungsmerkmale. Ein Ausgabeaufschlag von fiinf Prozent passt
weniger in die Zertifikatelandschaft als in den Bereich geschlossener Fonds. Das Agio reduziert
sich jedoch bei Anlagesummen, die iiber die Mindestanlagesumme von 5.000 EUR hinausge-
hen, auf bis zu zwei Prozent. Die erreicht der Anleger dann, wenn ihm das Hedge Fund-Invest-
ment 75.000 EUR wert ist. Offenkundig: die Investmentbank hat nicht den Kleinanleger im
Visier. Gleichheit und Briiderlichkeit sind hingegen bei der jahrlichen Managementvergiitung
Programm. Sie betrdgt, Anlagesummen unabhingig, 0,925 Prozent pro Jahr.
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Auffillig ist zudem die lange Kapitalbindung: Vor September 2004 hat der Zertifikateinhaber
keine Verkaufsmoglichkeit. Auch Neuinteressenten werden enttduscht, denn vor genanntem
Datum bietet J.P. Morgan — zumindest auf Kéuferseite — keinen Handel an. Und an den hiesigen
Marktplitzen ist das Zertifikat seltsamerweise nicht gelistet. Hinzu kommt: Méchte sich der
Anleger vor dem Laufzeitende (30.09.2012) partout von den Stiicken trennen, werden teilweise
stolze Riicknahmegebiihren fillig. Fiir den Verkaufszeitraum vom 30. September 2004 bis ein-
schlieBlich 30. September 2005 betrdgt der Abschlag 4,40 Prozent. AnschlieBend reduziert sich
die Gebiihr sukzessive. Ab dem 30. September 2009 nimmt der Emittent die Papiere dann end-
lich kostenfrei zuriick.

Kauf und Verkauf erfolgen iiber einen Vermittler. Thm muss der Verkidufer bereits zum zehnten
eines Monats die geplante VerduBerung anzeigen, will er die Stiicke zum Monatsende verkauft
haben.

Durchschnittliche Aktienrendite mal zwei: Die Hedge Fund-Manager verfolgen ehrgei-
zige Anlageziele

Stellt sich abschlieend die Frage, welche Renditen dem Aufwand und den Kosten gegen-
iiberstehen. Der Dachfondsmanager, dem die Auswahl und Reallokation der einzelnen Hedge
Funds obliegt, peilt eine jahrliche Rendite von 14 bis 16 Prozent an. Das entspricht in etwa dem
Zweifachen dessen, was langfristig an den Aktienmirkten zu holen ist. Gleichzeitig mochte er
die Schwankungsbreite auf etwa zwolf Prozent pro Jahr begrenzen.

Derartige Zielvorgaben mogen ungewohnt erscheinen, doch muss man wissen: Im Gegen-
satz zu den konventionellen Publikumsfonds haben Hedge Funds generell feste Renditemarken
im Blick. Denn ihr Ziel ist es nicht, besser als eine Benchmark oder ein Index abzuschneiden.
Sie verbuchen es also nicht als Erfolg, wenn der Index iibers Jahr um dreiflig Prozent einbricht
und sie einen Verlust von ,,nur* 25 Prozent hinnehmen miissen.

Fiir Hedge Fund-Manager interessant ist dabei so ziemlich alles, was der Finanzmarkt aufzu-
bieten hat: Aktien, Anleihen, Optionen, Futures, Wihrungen, Devisen und Rohstoffe: die ge-
samte Spannweite des Marktes also. Dennoch haben sich im Laufe der Jahre, seit Alfred Jones
1949 den weltweit ersten Hedge Fund auflegte, verschiedene Anlagestile herausgebildet. Sie
tragen klingende Namen wie Convertible Arbitrage Strategy, Distressed Strategy, Event-Driven
oder Short Selling.

Eklatante Bewertungskliifte sind das Eldorado vieler Hedge Funds

Distressed Strategy bedeutet beispielsweise, dass der Fondsmanager vornehmlich Wertpa-
piere angeschlagener Unternehmen handelt — eine Gratwanderung zwischen Traumrenditen bei
gelungenem Turn Around und Totalverlust im Falle einer Insolvenz. Am bekanntesten ist je-
doch die Convertible Arbitrage Strategy. Hier spiirt das Management Bewertungsliicken auf,
um sie fiir die Anleger Gewinn bringend auszunutzen. Das geschieht sowohl innerhalb eines
Segmentes, etwa zwischen verschiedenen Laufzeiten am Terminmarkt, als auch Markt iiber-
greifend. Zuletzt war es Altmeister George Soros, der seinen Anlegern mit dieser Strategie iiber
Jahrzehnte hinweg hohe zweistellige Renditen einbrachte.

Demgegeniiber basiert das Man Multi-Strategy Zertifikat auf einem Sammelsurium aller der
insgesamt sechs gingigen Hedge Fund-Strategien.

Unser Fazit: Fiir vermogende Privatanleger, die bereits ein gut sortiertes Depot aufgebaut
haben, steht auBer Frage: Hedge Funds sind eine interessante Bereicherung der Anlagestrategie.
Da sie nicht indexbezogen arbeiten, verschaffen sie dem Anleger ein Stiick Unabhingigkeit von
der allgemeinen Borsentendenz und senken so das Gesamtanlagerisiko des Portfolios. Indes gilt
auch: Die Kosten und erheblichen Handelshiirden des Man Multi-Strategy Zertifikates relativie-
ren die Vorteile in erheblichem MaBe. Anstelle der fixen und Ergebnis unabhiingigen Gebiihren
hitte man sich zudem eine erfolgsabhingige Vergiitungsregelung gewiinscht. Sie ist typisch fiir
die Branche und Ausdruck des Goodwills der Fondsmanager gleichermaf3en.

Die Investmentbank wird ihrem exzellenten Ruf mit dem angebotenen Zertifikat also nicht
gerecht. RCI/ALV
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