Ein weiterer Schritt

zu mehr Transparenz

Erst wenige Windpark-Initiatoren nutzten
standardisierte Leistungsbilanzen, um den
Verlauf ihrer Projekte zu dokumentieren

as Jahr 2002 war gerade
erst vorbei, da zogen die
ersten Fondsinitiatoren und

Emissionshauser Bilanz. So vermel-
dete beispielsweise die Umweltkon-
tor Renewable Energy AG ein ,,star-
kes Jahresendgeschdft“. Aus Freiburg
verschickte das Griine Emissions-
haus die Nachricht, dass alle aufge-
legten Fonds gezeichnet seien:,,Ein
erfolgreicher Jahresabschluss.*

Doch das ist nur die eine Seite
der Medaille.Viel spannender wird
es bei der Frage, ob die Windkraft-
Fonds das halten, was versprochen
wird. Und auBerdem:Wie sollen die
Privatanleger, die sich an einem
Windkraft-Projekt beteiligen wollen,
das bisherige Geschift der Unter-
nehmen bewerten — hiufig legen die

Fondsinitiatoren nicht mehr als eine
simple Referenzliste vor.

Mit der steigenden Anzahl von
Privatanlegern, ohne die der weitere
Windkraft-Ausbau nicht méglich
sein wird, wachsen auch die Anfor-
derungen an die gemachten Rendi-
teankiindigungen der Fonds.Aus die-
sem Grunde sind regelmaBige,
zumindest jahrliche Berichte tber
den Verlauf der Projekte nicht un-
wichtig. In anderen Fondsbranchen
wie der Schifffahrt oder im Bereich
der Immobilien sind Bilanzen iiber
die Entwicklung der einzelnen Betei-
ligungsgesellschaften im abgelaufe-
nen Jahr seit langem iblich.

Andererseits stellen sich die Ini-
tiatoren regelmaBig die Frage, wel-
che Zahlen sie zum Beweis und zur
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nachvollziehbaren Dokumentation
ihrer Leistungsfihigkeit heranziehen
sollten. Wie also muss eine qualifi-
zierte Leistungsbilanz aussehen?
Welche Erfordernisse muss sie
erfiillen?

Immer mehr Initiatoren erken-
nen die wachsende Bedeutung der
Leistungsbilanzen im Bereich des
Beteiligungsmarktes. Auch fiir Ge-
richte und andere Unternehmen, die
in der Fondsbranche titig sind, sind
Leistungsbilanzen ein wichtiges The-
ma, obwohl gesetzliche oder &hnli-
che Regelungen oder Definitionen
ginzlich fehlen.

Ein Blick in die bislang veroffent-
lichten Leistungsbilanzen einiger
Windfonds-Anbieter zeigt allerdings
die dringende Notwendigkeit eines
einheitlichen Leistungsbilanzstan-
dards, zumal zum Teil selbst einfache
Projektlisten ohne wesentliche Zah-
lenangaben von Initiatoren als ,,Leis-
tungsbilanz* bezeichnet werden.
Umso wichtiger ist es, dass sich die
Windenergie-Branche weitgehend
einheitlich mit diesem Thema be-
fasst.

Daher wird sich der Bundesver-
band WindEnergie (BWE) verstirkt
fiir eine moglichst standardisierte
und aussagefihige Leistungsbilanz
der Windfonds-Anbieter einsetzen.
Der Finanziererbeirat verlangt in
seinen Branchenregeln fiir die Finan-
zierung von Windkraft-Projekten be-
reits jetzt die Vorlage von Leistungs-
bilanzen und Referenzen; auch die
Checkliste des Anlegerbeirats sieht
in Anlehnung an die IDW-Grundsit-
ze zur ordnungsmaBigen Beurteilung
von Beteiligungsprospekten (IDW
S 4) die Lieferung von Initiatoren-
leistungsbilanzen vor.

Die Mitte Februar erscheinende
Marktiibersicht ,Windenergie 2003
wird erstmals Leistungsbilanzdaten
einiger Windfonds-Initiatoren verof-
fentlichen. Die redaktionelle Vorar-
beit hierzu hat gezeigt, dass einige
Initiatoren dankbar diese Standardi-
sierungsvorschlage des BWE ent-
gegennehmen und anhand eigener
Projekte engagiert in kiirzester Zeit
umsetzen. Es ist zu erwarten, dass
die Daten im Laufe des Jahres wei-
ter vervollstindigt werden, so dass
Windenergie-Interessenten kiinftig
die Gelegenheit erhalten, sich in der
Marktibersicht Windenergie neben
den technischen Daten der Wind-
energie auch sachlich Gber die Un-
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Bin ich eigentlich
verpflichtet, einen
Nachschuss zu zahlen?

Als Nachschuss bezeichnet man
nachtragliche Leistungen in das Ge-
sellschaftsvermogen, welche tiber
die urspringliche Kommanditein-
lage hinausgehen und nicht auf die-
se geleistet werden. Dabei gilt zu-
ndchst einmal: Grundsatzlich kann
von einem Gesellschafter ohne be-
sondere gesellschaftliche Verein-
barung oder einstimmigen Gesell-
schafterbeschluss keine Erhéhung
seiner Einlage verlangt werden.

Gesetzlich ist dies in § 707 BGB,
welcher iiber die §§ 105 III, 161 II
HGB auch auf die Kommandit-
gesellschaft Anwendung findet, ge-
regelt. Hierdurch will der Gesetz-
geber den Kommanditisten vor un-
uberschaubaren Risiken schiitzen.
Sobald der Kommanditist also die im
Gesellschaftsvertrag festgesetzte
und im Handelsregister eingetrage-
ne Hafteinlage erbracht hat, kann
die Gesellschaft im Regelfall weitere
Zahlungen nicht verlangen. Dieser
Grundsatz wird auch als Belas-
tungsverbot bezeichnet. Er gilt

selbst dann, wenn ohne eine Erho-
hung der Einlagen der Bestand der
Gesellschaft gefahrdet ist — eine
Treuepflicht zu weiteren Zahlungen
besteht fir Kommanditisten also
nicht.

Der Gesellschaftsvertrag kann
jedoch eine entgegenstehende Re-
gelung treffen. Danach kénnen Kom-
manditisten dazu verpflichtet wer-
den, uber den Betrag der Einlage
hinaus aufgrund eines Gesellschaf-
terbeschlusses einen Nachschuss an
die Gesellschaft zu zahlen. Nach der
Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofes ist eine solche Bestim-
mung jedoch nur dann wirksam,
wenn sie dem Gesellschaftsvertrag
in verstandlicher und nicht nur ver-
steckter Weise entnommen werden
kann. Ferner sollen Nachschiisse
auch bei Bestehen einer solchen
Klausel nur verlangt werden kon-
nen, wenn das zusatzliche Kapital
dem Gesellschaftszweck zu dienen
bestimmt ist.

Soweit nachtraglich eine Nach-
schusspflicht begriindet werden
soll, kann dies nur durch Anderung
des Gesellschaftsvertrags gesche-
hen. Diese bedarf grundséatzlich der
Zustimmung aller Gesellschafter —

und damit der Betroffenen selbst.
Daher kann de facto nachtraglich
keine Nachschusspflicht gegen den
Willen des Leistungspflichtigen be-
grundet werden.

Aber Vorsicht: Eine Ausnahme
besteht dann, wenn im Gesell-
schaftsvertrag bestimmt ist, dass fiir
die nachtragliche Begriindung einer
Nachschusspflicht ein qualitativer
Mehrheitsbeschluss ausreicht (bei-
spielsweise mit 75 Prozent der Stim-
men). Wird nachtriglich eine Nach-
schusspflicht begriindet, so sind
hierbei auch die Grenzen der Erho-
hung festzulegen. Gegebenenfalls
steht dem Kommanditisten als Aus-
gleich ein auBerordentliches Kiindi-
gungsrecht zu.

Achtung: Die Einlageverpflich-
tung eines Kommanditisten lebt fak-
tisch (gemaB § 172 IV HGB) wieder
auf, wenn Entnahmen (,, Ausschiit-
tungen”) an die Kommanditisten er-
folgen, obwohl diese nicht durch
entsprechende Gewinne der Gesell-
schaft gedeckt sind. Rechtlich han-
delt es sich hierbei nicht um eine
Nachschusspflicht, so dass dieses
Thema demnéachst gesondert in der
NeEUEN ENERGIE erldutert werden
wird.

ternehmensdaten und die Projekt-
leistungen der einzelnen Initiatoren
zu informieren.

In den Leistungsbilanzen der
Marktibersicht ,,Windenergie 2003
wurden zunichst einige wesentliche
Unternehmensangaben zum Initiator
wie zum Beispiel Sitz und Handels-
registerdaten, Griindungsjahr und
Anzahl der Beschiftigten vorange-
stellt. Sodann folgen fiir jedes Pro-
jekt des Initiators — jeweils im Soll-
/Ist-Vergleich — die Angabe der we-
sentlichen ZielgroBen wie absolute
und spezifische Investitionskosten,

Hohe von Eigen- und Fremdkapital,
Ertrage, Tilgungsleistungen und auch
Abschreibungen.

Das dargestellte Zahlenwerk ba-
siert mithin auf der Grundlage einer
so genannten planorientierten Leis-
tungsbilanz; das bedeutet, die pro-
spektierten Planzahlen werden mit
den realen Werten des jeweiligen
Projektes verglichen. Diese Leis-
tungsnachweise stellen damit auf die
Fahigkeit und/oder Seriositit des
Prospektherausgebers ab, die kiinfti-
ge Entwicklung des Windpark-Pro-
jektes moglichst zutreffend vorher-
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Neu in der BWE-Marktiibersicht:

Die ersten fiinf Anbieter von Windkraft-Fonds prédsentieren ihre Leistungsbilanzen.

sagen zu konnen. Selbstverstindlich
messen Kapitalanleger jemandem,
der in der Vergangenheit nachweis-
lich zutreffende Prognosen gestellt
hat, eine hohere Glaubwiirdigkeit
bei als jemandem, der mit seinen
Vorhersagen bislang ziemlich schief
lag.

Qualifizierten und testierten
Leistungsbilanzen kann daher eine
beachtliche Werbewirkung zukom-
men. Dies gilt auch dann, wenn die
tatsdchlichen Zahlen einmal nach
unten von den Planwerten abwei-
chen. Denn in diesem Fall zeigt sich,
wie gut das Fondsmanagement mit
unvorhergesehenen Entwicklungen
umgehen kann. Ferner kann die
Qualitit eines Beteiligungsangebotes
im Zweifel erst am Ende der Lauf-
zeit beurteilt werden. Negative Ab-
weichungen brauchen also keines-
wegs ungenannt bleiben oder ver-
schwiegen werden. Nur der ehrliche
Fondsanbieter wird fiir die von ihm
angebotenen Folgeprojekte pro-
blemlos alte und neue Gesellschaf-
ter finden kénnen. Denn bereits
Konfuzius wusste: ,,Erzdhle mir die
Vergangenheit, und ich werde die Zu-
kunft erkennen.* [ |

Text: Jens-Peter Wolters,
Rechtsanwalt und Steuerberater, ist
Vorsitzender des BWE Anlegerbeirates
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Windkraft-Beteiligungen

WINDPARK
KiORBECKE
[ TR NTRIER Pt LT T |
Y, -
Wk WEmcnaT EowTom
ol B R g
[LPEETE TSI T Hruialel Fubusfimesmeri
Fonds: WP Koérbecke
Standort: LK Hoxter (Nordrhein-Westfalen)
Herausgeber/Gesamtkonzeption: WK Windkraft-Kontor / UmweltB.
Anlagenzahl und -typ: 3 x NM72¢/1500 u. 2 x NM 60/1000
Gesamtleistung:
1.1.Anzahl unabhang. Windgutachten?
1.2.Leistungskennlinie von 2 nein 2 Windtest KWK o
akkred. Institut vermessen? ] ) bzw. Risd
1.3. Garantie der Leistungskennlinie - - . .
durch Hersteller? g ja nein ja (Garantie: 97%) *x
1.4.Hohe der garantierten . o
Verfligbarkeit Einzelanlage? SRR s sy | helne 2
1.6.Dauer d. garantierten Verfligbarkeit?|, >b >3-5 2-3 <2 2 (*1) *
1.6.Ertragsgarantie des Herstellers? ja nein nein **
" Sieherheitsabsetlag? >10% | 7-10% | <7% 100 % -
2.1.Ertragsspezif. Investitionskosten
- Gesamtinvestitionen in Mio. Euro 8,65
- Agio in% d. Kommanditkapitals 5,0%
- Agio in Mio. Euro 0,12
= Investitionskosten inkl. Agio 8,78
- Ertrag in Mio. KWh/a 12,19
- Beriicksichtigter reiner 10.0%
Sicherheitsabschlag e
- Differenz zu Mindest- 30%
Sicherheitsabschlag von 7% e
- ggfs. korrigierter Ertrag 12.19
in Mio. KWh/a ’
= B pptivzdiehe <0,64 [0,64-0,71| >0,71 072 (*2) *
Investitionskosten
2.2.Leistungsspezifische
Investitionskosten
= Lelstu_n_gsspezmsche <11 1113 | >1.3 1,35 .
Investitionskosten
Umsatz in Mio. Euro 22,12
3.1.Kaufméannische Betriebsfiihrung 033
in Mio Euro '
B ilila;ﬁg::%l;f;et Z]ie;tnebsfuhrung <2% 2-39% >39% 1,50 o
(]
3.2.Technische Betriebsfiihrung 055
in Mio. Euro '
eS| <o | 2o | o -
0
: — —
S aﬁﬁ:ﬁiﬂ‘ﬁ;ﬁ feffﬁii%‘)satzes <a% | 46% | >6% entfllt entfallt
3.4.Pacht Binnenland in Mio. Euro 1,44
- Pacht Binnenlandstandort in% <3% 3-5% >5% 6,50% *
3.5.Pacht Kiiste in Mio. Euro entfallt
- Pacht Kiiste% <5% 5-8% >8% entfallt
3.6.Wartung, Instandhaltung, 260
Rep. in Mio. Euro !
; P"{\ga;;‘rl;%rlgs;andhahung' >17% | 13-17% | <13% 11,75% *
('
3.7.Ricklagenbildung Riickbau 020
in Mio. Euro '
- Elugﬁlrigg?ofquvl\}“kbau >33.000[27-33.000/<27.000 30.769 *x
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Windkraft-Beteiligungen

Egal, was Sie vorhaben...

- L
An dieser Messe sollten Sie
-
auf keinen Fall
S - L3
vorbeireiten.
350 Aussteller
Windpark regiowind WP Mettweiler (11 o
LK Freiburg (Bagen Wiirttemberg) LK Birkenfeld (Rheinland-Pfalz) u “d [ =] i“' ﬂﬂ".!'. Eiﬂd'
badenova AG / Okostromerzeug. Windkraftwerke Ob. Nahe GmbH i
6x Enercon E-66/18.70 3 1 x Enercon E-58 / 1,0 MW viD I Ii r Fu:h hﬂunh'.[r
10,8 MW 1,0 MW
machen Husum zu einer
2 (pro Standort) - 2 (12) der sympathischsten
a Deutsches Wind- - a (Windtest Kaiser- o
) energie-Institut ) Wilhelm-Koog Wi “.d m‘irﬂp utﬂ"
nein * nein *
der Welt.
97,0% *E 97,0% *E
12 (*4) *kk 12 (*4) *kk
nein ** nein **
11,0%  (*5) (***) 10,5% Frk
13,06 1,41 (inkl. Grundstiick)
0,0% 0,0%
0,00 0,00
13,06 1,41
16,80 1,98
11,0% 10,5%
4,0% 3,5%
16,80 1,98
0,78 (*2) * 0,71 (*2) *
1,21 *k 1,41 (inkl. Grundstiick) *
31,88 3,64
entfallt entfallt
entfallt entf.
entfallt entfallt
entfallt entf.
4,00 *x 8,5% *
1,42 0,00 (*13)
4,44% *E 0,00% ok
entfallt entfallt
entfallt entf.
4,58 (*6) 0,45 (EPK fiir 12 Jahre)
14,37% *k 12,25% *
0,30 (nicht e)_gplizit 0,07
ausgewiesen)
(nicht explizit ©
27.778 - Fhx 71.647 Fhx >
ausgewiesen) o *
g 23.-27.09.2003
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Die Bewertung der
Windkraft-Fonds
erfolgte in Zusam-
menarbeit zwischen
dem BWE-Anleger-
beirat und der
Redaktion NEUE
ENERGIE.

Windkraft-Beteiligungen

Herausgeber/Gesamtkonzeption:

4.1.Ergebnispr. + Liquiditatspr.
+ Kapitalflussrech.?

ja

WINDPARK
KinRECKE

[T RIRTE R T LR

Wk WinrachaT EosTon
Lol B 5 B

[LPEETE TSI T Hruialel Fubusfimesmeri
Fonds: WP Koérbecke
Standort: LK Hoxter (Nordrhein-Westfalen)

WK Windkraft-Kontor / UmweltB

nein ja *k

4.2.Berechnung interner Zinsfufl

inkl. Agio vor und nach Steuern? Ja

nein

4.3.Hohe Ausschiittung tiber 20 Jahre? | >280% |1250-280%

5.1.Stimmrechte proportional

<250% %

zur Hohe der Einlage? 1a nem Ja
5.2.Eigene Auskunfts-, Einsichts- und a nein o %
Kontrollrechte des Ges. nach hgb? ] )
53 gﬁgg;ﬁfg;ﬁr Bildung ja nein nein  (keine Angaben) *
5.4 Wird der Jahresabschluss von . . . .
ja nein ja

Wirtschaftspriifer (WP) gepruft?

5.5.Freie Verfiigbarkeit der Anteile? ja

—
*
*

6.1. Aussagefahige Leistungsbilanz

des Initiators? 1a

nein a

nein nein  (nur Referenzliste) *

6.2.Beurteilung des Prospektes nach

IDW-Standard ohne wesent. Kritik? 2

7.1.Mittelverwendungskontrolle

nein ja **

durch unabhéangigen Freiberufler? Ja nein ja
7.2.Finanzierungszusage? ja nein ja (SK Bremen) *
. - . (Windpark bereits
’) *%
7.3.Netzanschlussvertrag? ja nein ja in Betrieb)
Liegen alle erforderlichen a nein 2 (Windpark bereits
"' Genehmigungen vor? ) ) in Betrieb)
7.5.Liquiditatsreserve im schlechtesten
Jahr der Finanzierung?
- Liquiditatsreserve in% des o o o o .
g <
durchschn. Jahresumsatzes > as || Uk S &
7.6.Sensitivitatsanalyse im Prospekt? ja nein nein *

Erlduterungen der Bewertung

***  Diese Bewertung geht iiber das hinaus, was vom BWE
fiir eine empfehlenswerte Beteiligung als notwendig
angesehen wird.

**  Diese Bewertung wird vom BWE als Voraussetzung
fiir eine empfehlenswerte Beteiligung angesehen.

*  Diese Bewertung erreicht nicht das, was vom BWE fiir
eine Beteiligung als notwendig angesehen wird.
Der Anleger muss abwégen, ob er die Beteiligung
noch akzeptiert.

! Diese Beteiligung birgt erhéhte Risiken. Der Anleger
sollte sich fachkundigen Rat einholen.

Anmerkungen

(*1) Gewahrleistungszeitraum

(*2) Bei Beriicksichtigung eines reinen Sicherheitsabschla-
ges von 7 Prozent wiirde sich dieser Wert verbessern.

(*38) an zwei verschiedenen Standorten

(*4) Enercon-Partner-Konzept (EPK)

(*5) Berechnung des Energieertrages nicht dargestellt

(*6) inkl. Kosten fiir Riickbau, EPK fiir 12 Jahre

(*7) 20% der Stimmen fiir persénlich haftende
Gesellschafterin ohne Einlage

(*8) nur mit Zustimmung der Komplementérin

(*9) Netzbetreiber ist Gesellschafter der regiowind GmbH

(*10) nur fiir zwei Anlagen, die fehlenden Genehmigungen
werden fiir Februar 20083 erwartet

(*11) Das Beteiligungsangebot beschrénkt sich auf eine neu
zu bauende Anlage. Bislang besteht der Windpark
Mettweiler aus zwei Anlagen vom Typ E-40/500 kW
und einer E-66/1.500kW

(*12) zusétzlich liegen mehrjéhrige Betriebsergebnisse am
Standort vor

(*13) im Eigentum der Gesellschaft

(*14) max. 1/11 der Stimmen erhiélt die Komplementérin
ohne Einlagen
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Windkraft-Beteiligungen

E

Windpark regiowind
LK Freiburg (Bagen Wiirttemberg)
badenova AG / Okostromerzeug.

(aber ohne Kapital-

5

WP Mettweiler
LK Birkenfeld (Rheinland-Pfalz)
Windkraftwerke Ob. Nahe GmbH

. o .
ja flussrechnung) ") ja
2 (nicht explizit x P x
) ausgewiesen) )

260,0% ** 275,0% **

nein  (*7) * nein  (*14) *
]a ** ]a **
. . . . (mit 3/4 Mehrheit o
nein  (keine Angaben) ja der Stimmen)
nein * nein  (nicht erwahnt) *
nein (*8) * ja **
nein  (keine Angaben) * nein  (keine Angaben) *
ja *x nein  (beauftragt) *

nein

(durch Hypo -
Vereinsbank)

ja (nach Prospektleg.) **

ja (Hypo Vereinsb.) **

ja (*9) ** ja (bindende Zusage)  **
nein  (*10) ! ja *x
(aus der Berechn. . 32% o

nicht ersichtlich) §
nein * nein *

Anzeigen

Windkraft-Getriebe...

...aus Schadensfallen gesucht.
Alle gangigen GréB3en und
Fabrikate ab 1990 kauft ...

Angebote bitte an...

D-46395 Bocholt
Fon: 02871/7033
Fax: 02871/7036
www.brauer-getriebe.de

BRAUER

Maschinentechnik AG
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An dieser Messe sollten Sie
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