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Wer in geschlossene Solarfonds in-
vestiert, kann in diesem Jahr noch
von einer hohen Einspeisevergütung
profitieren. Unterscheiden sollten
Anleger jedoch, ob die Fonds in eine
Projektentwicklung oder in einen be-
reits fertig gestellten Solarpark inves-
tieren. Denn davon hängt ab, wie si-
cher sich die Einnahmen und Ausga-
ben kalkulieren lassen.

Während die geschlossenen Fonds
in den ersten sechs Monaten 2008
insgesamt 14 % weniger Eigenkapi-
tal eingesammelt haben, als im ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum, wa-
ren die New-Energy-Fonds stark ge-
fragt und legten um mehr als 50 %
zu. „New-Energy-Fonds profitieren
von der Diskussion um Klimawandel
und Nachhaltigkeit“, meinte Wolf-
gang Kubatzki, Leiter Rating& Valua-
tion bei Feri EuroRating Services. Al-
lerdings bewegen sich die Absatzzah-
len mit 170 Mill. Euro im ersten
Halbjahr nach wie vor auf einem
sehr niedrigen Niveau – der Marktan-
teil liegt bei etwas über 3 %. Der
starke Anstieg erklärt sich also auch
aus dem Basiseffekt.

Produktentscheider bei Banken se-
hen aber auch in Zukunft bei den ge-
schlossenen Fonds einen Trend zu
Nachhaltigkeit und erneuerbaren
Energien, wie sich auf einer Veran-
staltung der Immobilienrunde in Ber-
lin zeigte. Vertreter der Commerz-

bank, der HypoVereinsbank und der
Postbank waren sich in dieser Prog-
nose einig. Allerdings gab Magnus
Stever von der HypoVereinsbank zu
bedenken, dass das Volumen von
New-Energy-Fonds vielfach für Ban-
ken und Großvertriebe zu klein sei.
„Für die großen Vertriebe macht ein

Kommanditkapital von lediglich
5 Mill. bis 10 Mill. Euro wenig
Sinn“, so Stever. In der Tabelle wur-
den die vielen kleinen Fonds wegge-
lassen.

Wenn heute von New-Energy-
Fonds die Rede ist, dann handelt es
sich fast ausschließlich um Solar-
fonds. Das war noch vor einigen Jah-
ren anders. „New Energy ist Wind-
kraft“, hatte Stefan Loipfinger, Ana-
lyst von geschlossenen Fonds, noch
vor wenigen Jahren konstatiert. Das
hat sich aber geändert. Schon im ver-
gangenen Jahr entfielen 42 % des
von New-Energy-Fonds eingesam-
melten Kommanditkapitals auf die
Solarenergie. Dieser Trend setzt sich
fort. „Wenn man von einem Zweit-
marktfonds absieht, gibt es aktuell
kein Angebot von Windkraftfonds“,

sagt Daniel Kellermann, der die Inter-
netseite „Green Value“ betreibt. „Bei
der Windenergie gilt das Interesse
derzeit den großen Offshore-Anla-
gen – aber die kommen aufgrund der
riesigen Investitionssummen in Milli-
ardenhöhe nur für die großen institu-
tionellen Investoren in Frage.“

Kein Wunder, dass die Windener-
gie bei den geschlossenen Fonds
kaum noch eine Rolle spielt. Die
attraktivsten Standorte für Wind-
energie an Land sind in Deutschland
bereits mit Windmühlen besetzt und
die meisten Windkraftfonds haben
die Ertragserwartungen nicht erfüllt.
Die Ausschüttungen bleiben bei fast
allen Windenergiefonds deutlich
hinter den Prognosen zurück. Und
seit Anfang 2004 wurde die Ver-
gütung von Solarstrom stark verbes-
sert – bis dahin war in Deutschland
sehr einseitig die Windkraft geför-
dert worden.

Paradies Spanien

Das Paradies für Solarfonds war
bislang Spanien – für Anlagen, die
bis Ende September 2008 ans Netz
gegangen sind, wie dies bei den
Fonds MPC Solarpark und Soles 20
(soweit in Spanien investiert wird)
der Fall ist. Nur solche Anlagen, die
bis Ende September ans Netz gegan-
gen waren, konnten ins REPE (Ré-
gimen Especial de Productores de
Energías Renovables – einem Regis-
ter für Produzenten erneuerbarer

Energien) eingetragen werden. Und
dieser Eintrag ist Voraussetzung, um
die hohe Einspeisevergütung von
45,513 Cent je eingespeister Kilo-
wattstunde (kWh) zu erhalten.
Diese Einspeisevergütung wird für
25 Jahre gezahlt und ist an die spani-
sche Inflationsrate gekoppelt. Das ist
die höchste Stromeinspeisevergü-
tung in Europa.

Künftig gibt es 34 Cent/kWh bei
Dachanlagen und 32 Cent/kWh bei
Bodenanlagen – damit ist die Redu-
zierung geringer ausgefallen, als zu-
nächst befürchtet wurde. „Für Spa-
nien spricht natürlich vor allem die
hohe Zahl von 300 Sonnentagen“,
meint Tobias Pehle, Vorstand der
White Owl Capital, die den WOC
Nachhaltigkeitsfonds 1 anbietet, der
in sieben Anlagen in Spanien inves-
tieren will. „Die Sonneneinstrahlung
ist in Spanien um die Hälfte höher
als in Deutschland“, unterstreicht
Ingo Ermel, verantwortlich für den
Bereich Regenerative Energien bei
MPC.

In den Genuss der hohen Einspei-
severgütung kommt auch der neue
DCM Energy Solar 2, der einen Solar-
park im spanischen Huescar erwor-
ben hat. Der Fonds geht allerdings
nicht in den freien Vertrieb, sondern
wurde komplett vom DCM
GmbH & Co. Vorsorgeportfolio 1, ei-
nem Dachfonds, erworben. Dieser
Dachfonds investiert in Zielfonds
fünf verschiedener Assetklassen
(wie Immobilien, Schiffe usw.).

DCM stieg im vergangenen Jahr
mit dem DCM Energy Solar 1 ins
Emissionsgeschäft von Solarfonds
ein und wurde auf Anhieb mit einem
platzierten Kommanditkapital von
45,7 Mill. Euro zum Marktführer bei
Solarfonds. Aufsehen erregte dieser
Fonds, weil er in Deutschland und
Spanien investierte und dort auch
die hohe Einspeisevergütung nutzen
kann. In Deutschland wurden die
Module auf den großflächigen Dä-
chern der Logistikzentren von Aldi
Nord und Aldi Süd installiert, wäh-
rend in Spanien in eine Freilandan-
lage investiert wurde. Die Solarener-
gie soll zu einem weiteren Standbein
des Initiators werden, der in der Ver-
gangenheit vor allem als Emissions-

haus von geschlossenen Immobilien-
fonds hervortrat.

Während die Windkraftfonds vor
allem von kleinen unerfahrenen An-
bietern aus der grün-alternativen
Szene angeboten wurden, wird das
Segment Solarfonds von etablierten
Emissionshäusern abgedeckt. Neben
DCM sind dies KGAL, die im vorigen
Jahr einen Fonds platzierte, MPC,
Hannover Leasing und BVT. Aller-
dings haben sich Hannover Leasing
und BVT für deutsche Standorte ent-

schieden. In Deutschland gibt es für
Freiflächenanlagen, die 2007 ans
Netz gingen (BVT), 37,96 Cent je
Kilowattstunde, für Anlagen, die
2008 in Betrieb genommen werden,
35,49 Cent. Für früher installierte
Anlagen oder Dachmodule wird
mehr vergütet. Beim Fonds von Han-
nover Leasing sind es zwischen 40,6
und 52,33 Cent.

Mit den aktuellen vier in Betrieb
befindlichen Fonds sichern sich die
Anleger also noch die hohe Einspei-
severgütung. Neuemissionen des
Jahres 2009 müssen mit weniger
Vorlieb nehmen.

Projektentwicklungen wie Sunas-
set 1 und WOC Nachhaltigkeitsfonds
können nur noch die ab 1.1.2009 re-
duzierte Einspeisevergütung nutzen,
und weisen grundsätzlich ein ande-
res Chancen/Risikoprofil auf. Da die
Anlagen noch errichtet werden müs-
sen, sind die Ausgaben und Einnah-
men nicht so sicher zu kalkulieren
und zu prognostizieren wie bei
Parks, die bereits in Betrieb sind.

Aus dem MPC Solarpark und dem
Soles zwanzig erzielt der Anleger Ein-

künfte aus Kapitalvermögen, die lau-
fenden Ausschüttungen unterliegen
und damit der Abgeltungsteuer
(25 % plus Soli und Kirchensteuer).
Regenerative Werte 1, Umweltequity
Solarpark und Sunasset 1 sind ge-
werbliche Fonds; der Anleger muss
die Erträge gemäß seinem persönli-
chen Steuersatz versteuern. Beim
WOC Nachhaltigkeitsfonds 1 bleiben
die Ausschüttungen in Deutschland
nach dem deutsch-spanischen Dop-
pelbesteuerungsabkommen steuer-
frei, aber die Ausschüttungen erfol-
gen aus in Spanien vom Fonds ver-
steuerten Einkünften (30 %).

Solarfonds bringen 2008 noch eine hohe Einspeisevergütung
Anleger müssen sich bei Neuemissionen im kommenden Jahr aber mit weniger begnügen – Risikoreiche Projektentwicklungen – Unterschiedliche Besteuerung

lf – Geschlossene Fonds (überwie-
gend in der Rechtsform der Kom-
manditgesellschaft) bieten dem An-
leger (Kommanditisten) die Mög-
lichkeit, sich schon mit Beträgen
von 5 000 bis 10 000 Euro an Schif-
fen, Flugzeugen, Büroimmobilien
oder an Anlagen zur Erzeugung
von Solarstrom zu beteiligen. In
Frage kommen solche Beteiligun-
gen für Anleger, die schon über ein
Vermögen in Lebensversicherun-
gen, Aktien, Anleihen und Invest-
mentfonds verfügen. Denn ein je-
derzeitiger Ausstieg ist aus einem
geschlossenen Fonds nicht mög-
lich. Aber die Assetklassen der ge-
schlossenen Fonds haben eine sehr

geringe Korrelation mit herkömmli-
chen Anlagen wie Aktien und Anlei-
hen und eignen sich deshalb beson-
ders gut für die Diversifikation im
Sinne der Portfoliotheorie. Ge-
schlossene Fonds unterliegen (au-
ßer Private Equity) grundsätzlich
nicht der Abgeltungsteuer. Die An-
bieter hoffen, dass dieser Vorteil
im Absatz 2009 zum Tragen
kommt. Die beiden Fonds MPC So-
larpark und Soles erzielen aus den
spanischen Solarparks, die von spa-
nischen Kapitalgesellschaften be-
trieben werden, jedoch Dividenden-
einnahmen, daher greift hier die
Abgeltungsteuer.
 (Börsen-Zeitung, 5.12.2008)

 Von Detlef Pohl
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Die Lebensversicherer sind von der
Finanzkrise zumindest mittelbar be-
rührt. Die Auswirkungen im Einzel-
nen stehen noch nicht fest. Im Zwei-
fel sind Anleger aber auf der siche-
ren Seite – außer bei Fondspolicen.

Lebensversicherungen gelten als
Fels in der Brandung der Finanz-
marktkrise. Nach bisherigen Erkennt-
nissen haben Versicherer kaum Pa-
piere mit amerikanischen Schrotthy-
potheken im Bestand. Auch der Ab-
sturz der Aktienkurse wird nur über-
schaubare Effekte haben. Die deut-
schen Versicherer halten direkt und
indirekt (also vor allem über Fonds)
im Schnitt weniger als 8 %, ist vom
Branchenverband GDV zu hören.

Ärgerliche Zinssenkung

Ärgerlich für die Kunden sind die
jüngsten Leitzinssenkungen der Zen-
tralbanken. „Sie senken das Poten-
zial für Zinserträge der Lebensversi-
cherer und damit das Potenzial für
Überschussbeteiligungen“, erklärt
Manfred Poweleit. „Ich sehe die Ge-
fahr, dass die laufende Gesamtver-
zinsung klassischer Lebensversiche-
rungen 2009 im Schnitt von derzeit
4,39 auf 4,25 % gesenkt wird“,
schätzt der Chefredakteur des Bran-
chendienstes map-report.

Angesichts des Desasters an den
Börsen sind das aber fast idyllische
Aussichten. Gefährlich würde es für
Lebensversicherer nur, wenn eine
Bank zusammenbricht, bei der Le-
bensversicherer viel Geld deponiert
haben, meint der Branchenkenner.
Aber genau dies soll ja durch das Ret-
tungspaket nicht passieren. Für die
Versicherer hat das eine unmittel-
bare Relevanz, was zu ihrer Beteili-
gung am Rettungspaket geführt hat:
Indem die Insolvenz der Immobilien-
bank Hypo Real Estate (HRE) abge-
wendet wurde, sind auch ein Groß-
teil der Kapitalanlagen der Versiche-
rer, die in Pfandbriefen stecken, ab-
gesichert worden. Immerhin ma-
chen Anleihen und Hypotheken

zwei Drittel der Kapitalanlagen der
Lebensversicherer aus, die sich insge-
samt auf gigantische 681 Mrd. Euro
summieren.

Die Schätzung von map-report
zur Überschussbeteiligung orientiert
sich an der Entwicklung der Umlauf-
rendite. Die beziffert bekanntlich die
Durchschnittsrendite von Anleihen
erster Bonität und sank für zehnjäh-
rige Anleihen innerhalb eines Jahres

von 4,7 im Sommer 2007 auf zuletzt
unter 3,7 %. Das bringt die Lebens-
versicherer insbesondere bei Neu-
anlagen des Beitragsgeldes unter
Druck. Ob sich dies wirklich negativ
auswirkt, werden die meisten Kun-
den jedoch erst Ende 2008 erfahren.
Traditionell geben die meisten Le-
bensversicherer erst kurz vor Weih-
nachten bekannt, wie sie 2009 die
Verträge verzinsen werden. Vorge-
prescht sind bislang vor allem klei-
nere Versicherer wie die Barmenia
Leben mit einer unveränderten Ge-
samtverzinsung (Garantiezins plus
Überschussbeteiligung) von 4,25 %
und die Iduna Vereinigte Leben mit
ebenfalls stabilen 4,3 %. Jüngst hat
aber auch der zweitgrößte deutsche
Lebensversicherer, die R + V Lebens-
versicherung AG, seine laufende Ge-
samtverzinsung für 2009 bekannt ge-
geben. Sie liegt wie im Vorjahr bei
4,5 %.

Sicherung fehlt

Während bei klassischen Policen
selbst im schlimmsten Fall ein Min-
destzins von 2,25 % gesetzlich garan-
tiert ist, fehlt eine solche Sicherung
bei fondsgebundenen Produkten. „Es
gibt keine verbindlichen Garantien“,
stellt Michael Wortberg von der Ver-
braucherzentrale Rheinland-Pfalz
klar. Dem Verfall nach unten sind
hier also keine Grenzen gesetzt. Den-
noch warnt der Verbraucherschützer
davor, in der Krise Fondspolicen zu
kündigen. Wer auf Tiefständen ver-
kauft, realisiert Verluste. Klüger sei
es, die Krise auszusitzen. Dennoch
bleibt Grundsatzkritik an Fondspoli-
cen: „Sie sind ein Instrument der Ver-
sicherer, um Risiko auf Versicherte
zu verlagern“, so Poweleit.

Es gibt aber einen Umkehrtrend
„wieder hin zu mehr Sicherheit“, hat
Maximilian Zimmerer, Vorsitzender
des GDV-Hauptausschusses Lebens-
versicherung, kürzlich ausgemacht.
Die Bedingungen an den Finanz-
märkten haben sich negativ auf den
Absatz von fondsgebundenen Versi-
cherungen ausgewirkt, gestand Zim-
merer ein. Genaue Zahlen für die

Branche nannte er nicht, verwies
aber auf den Marktführer. Im Neuge-
schäft gab es bei der Allianz im drit-
ten Quartal 1,3 Mrd. Euro weniger
Umsatz mit Fondspolicen gegenüber

dem gleichen Zeitraum des Vorjah-
res. Dagegen legten die Beitragsein-
nahmen aus klassischen Rentenversi-
cherungen bei der Allianz um 10 %
oder 400 Mill. Euro zu, so Zimme-
rer, der zugleich Vorstandschef der
Allianz Lebensversicherung ist.

Vertragsform entscheidend

Wie sicher das Kapital sei, hänge
von der Vertragsform ab. Bei klassi-
schen Lebens- und Rentenpolicen
muss in schlechten Börsenzeiten mit
einer Verringerung der Erträge ge-
rechnet werden, aber eine Mindest-
verzinsung bleibt garantiert. „Kun-
den mit fondsgebundenen Verträgen
drohen dagegen Verluste, falls jetzt
die Auszahlung geplant ist“, weiß An-
dreas Bürse-Hanning, Vorstandschef
der Aures Finanz AG & Cie. KG. Zur
Reduzierung des Verlustrisikos von
Fondspolicen bieten viele Versiche-
rer Garantien, etwa die auch bei Ries-
ter-Policen verwendete Zusage, dass
die Einzahlungen zu Rentenbeginn

vollständig garantiert sind. „Kommt
die Garantie direkt vom Versicherer,
kann sich der Kunde darauf verlas-
sen, kommt sie von einem Invest-
menthaus, kann sie möglicherweise

ausfallen, da für diese Anbieter ge-
ringere Anforderungen an die Fi-
nanzstärke gestellt sind“, warnt der
Versicherungs- und Finanzmakler.
Für Kunden, die gerade eine Fonds-
police abgeschlossen hätten, erweise
sich die derzeit schlechte Lage am
Kapitalmarkt sogar als günstig, denn
Fondsanteile würden jetzt beson-
ders preiswert erworben.

Entwicklung trifft Branche

Berührt ist damit natürlich auch
die Ertragslage der Versicherer. „Die
Assekuranz kann sich mancher Ent-
wicklung an den Kapitalmärkten
nicht entziehen“, erklärt Reiner Will.
Der Geschäftsführer der Ratingagen-
tur Assekurata nennt als Beispiel die
Rentenmärkte. Seit Jahresbeginn
stieg die Renditedifferenz zwischen
einjährigen Pfandbriefen und einjäh-
rigen Staatsanleihen des Bundes von
23 Basispunkten auf bis zu 130 Basis-
punkte, ist aber inzwischen rückläu-
fig. „Im Ergebnis kam es zu erhebli-

chen Zeitwertverlusten in den Ren-
tenbeständen und damit in vielen
Fällen per saldo zu einer Lastenposi-
tion“, folgert Will. Daher hat Asseku-
rata die Auswirkungen auf die Er-
tragslage der von ihr bewerteten 28
Lebensversicherer überprüft. Ergeb-
nis: Es gibt aktuell keine Notwendig-
keit, Ratings zu ändern.

Nicht mitgemacht

Etwas differenzierter sieht dies
das Analysehaus Morgen & Morgen.
Bei einem Belastungstest der Finanz-
kraft schnitt fast die Hälfte des
Marktes „sehr gut“ bis „ausgezeich-
net“ ab (s. Tab.). Morgen & Morgen
kritisiert jedoch, dass immerhin ein
Drittel der Versicherer entweder als
kritisch einzustufen ist bzw. sich erst
gar nicht dem Test gestellt hat. Ge-
messen wurde, wie die Gesellschaf-
ten ein Krisenszenario mit 20 % Ak-
tienverlust und 2 % Zinsrückgang
verkraften. Namentlich der Münche-
ner Verein wird danach in seiner Fi-
nanzkraft als kritisch eingeschätzt.
Es ist nicht auszuschließen, dass bei
den 27 Gesellschaften, die Daten
verweigerten, die Lage ebenfalls
nicht rosig ist. Eine Hilfestellung bei
der Auswahl des passenden Ver-
sicherers finden potenzielle Neu-
kunden beim M & M-Unternehmens-
rating, bei dem es Gesellschaften auf
mindestens vier Sterne bringen
sollten.

Fonds mit mehr als 10 Mill. Euro Kommanditkapital
Fonds Initiator

Mindestanlage
in Euro Agio *)

Laufzeit
bis

Mittelrück-
fluss *) Internetadresse

Anlagen in Betrieb
MPC Solarpark MPC 10 000 5 2032 312 mpc-capital.com
Regenerative Werte 1 Hannover Leasing 10 000 3 2026 213 hannover-leasing.de
Soles zwanzig Voigt & Coll. 10 000 5 2018 211 voigtundcollegen.com
BVT Umweltequity Solarpark BVT 5 000 5 2027 226 bvt.de
Projektentwicklungen
Sunasset 1 Wattner 5 000 3 2013 184,3 wattner.de
WOC Nachhaltigkeitsfonds 1 White Owl Capital 10 000 5 2034 346 whiteowl.de
*) in % des Kommanditkapitals
Quelle: Leo Fischer, Green Value  Börsen-Zeitung
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Geschlossene Fonds

Abgeltungsteuer umgehen

Gesamtverzinsung der Lebensversicherungen dürfte leicht sinken
Aktienkursrückgänge treffen deutsche Kunden bisher kaum – Fondspolicen stärker gefährdet – Belastungstest fällt sehr unterschiedlich aus

Belastungstest
der Versicherer
Gesell-
schaften Ergebnis

LV-Untern.-
rating

27, darunter: 1) ausgezeichnet
Allianz ausgezeichnet �����

Asstel ausgezeichnet �����

CosmosDirekt ausgezeichnet �����

DEVK Allgem. ausgezeichnet ����

HanseMerkur ausgezeichnet ����

InterRisk ausgezeichnet ����

PBV Leben ausgezeichnet ����

WGV ausgezeichnet ����

9, darunter: 2) sehr gut
Stuttgarter sehr gut ����

Barmenia sehr gut ���

Dt. Ring sehr gut ���

Itzehoer sehr gut ���

Volksfürsorge sehr gut ���

WWK sehr gut ���

15, darunter: 2) bestanden
Debeka bestanden �����

Volksw. Bund bestanden �����

HUK-Coburg bestanden ����

Neue BBV bestanden ����

Alte Leipziger bestanden ���

Swiss Life bestanden ���

Münch. Verein kritisch � 3)
1) bundesweit tätige Anbieter mit Rating von min-
destens ���� (überdurchschnittlich) bis �����
(stark überdurchschnittlich); 2) bundesweit tätige
Anbieter mit Rating von mindestens ��� (durch-
schnittlich); 3) stark unterdurchschnittlich.
Nicht teilgenommen haben 27 Versicherer, darun-
ter die R+V, der LVM und die Europa.
Quelle: Morgen & Morgen 10/08  Börsen-Zeitung
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