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Die Windenergie wird eine
Renaissance erleben

Fondszeitung: In der Branche der erneu-
erbaren Energien lduft unter Projektierern,
Herstellern und Anbietern ein Konzentra-
tionsprozess. In welchem Stadium befin-
det sich dieser Prozess?

Maslaton: Der Prozess ist schwierig ab-
schlieBend zu beurteilen. Klar ist aber,
dass durch immer weniger Standorte, sehr
viel groflerem Projektierungs- und Know-
how-Bedarf und vor allem auch durch ein
knapper werdendes Angebot an Anlagen
bedingt der internationale Druck steigt.
Dieser Prozess befindet sich erst am An-
fang.

Fondszeitung: Wohin wird diese Entwick-
lung noch fithren?

Masfaton: Meines Erachtens wird die Ent-
wicklung zu einem immer weiteren Kon-
zentrationsprozess fuhren, der letztlich die
bisherige Struktur der kleinen und mittel-
stindigen Betriebe vollstindig auflosen
wird.

Fondszeitung: Die groen Stromkonzerne
sind an vielen Projekten flir erneuerbare
Energien beteiligt. Geht es den Konzernen
denn tatsdchlich darum, regenerative En-
ergien zu fordern? Oder wollen sie nicht
vielmehr unliebsame Konkurrenz aus dem
Markt dringen?

Maslaton: Der jungen Generation in den
grofien Konzernen geht es meines Erach-
tens tatsdchlich um die regenerativen Ener-
gien, aber weniger in einem kologischen,
denn in einem dkonomischen Sinn. Ange-
sichts der Preisexplosion und der unkal-
kulierbaren Risiken bei den klassischen
Energietragern sicht man in den Regene-
rativen vor allen Dingen ein 6konomisches
Potenzial. Wenn und sobald CO,-Redukti-
on auch zu einem okonomischen Faktor
wird, wird gerade der regenerative Aspekt
in einem okologischen Sinne konzernre-
levant sein. Marktverdridngungsaspekte
spielen in einer Marktwirtschaft logischer-
weise immer eine Rolle.

Fondszeitung: Es fliet viel Kapital aus
dem Ausland in die Unternehmen der Er-
neuerbaren. Wie ist diese Entwicklung zu
bewerten?

Maslaton: Der Kapitalfluss aus dem Aus-
land ist zundchst einmal als ein normaler
Vorgang zu bewerten, der in einer inter-
nationalen Wirtschaft tdglich vorkommt.
Fiir die Erneuerbaren gibt es aber einen
noch sehr viel interessanteren Aspekt:
Internationale Anleger wollen in ihrem
Bestand zunehmend erneuerbare Ener-
gien haben, da sie eine langfristige Anla-
ge darstellen, ist doch nicht zu erwarten,
dass die klassischen Energietriger billi-
ger werden,

Fondszeitung: Welche Rolle spielen die
Banken im Geschift mit erneuerbaren
Energien?

Maslaton: Internationale Bankkonsortien
spielen bei den groflen Energieprojekten
wie praktisch bei allen grollen Energie-
anlagen eine ganz zentrale Rolle. Eigene
Finanzierungen werden immer geringer
werden. Dass die Bankenkrise hier eben-
falls mit hereinspielt, ist offenkundig, weil
die Banken momentan mit diesem Proble-
men mehr zu tun haben als mit perspek-
tivischen Investments in die erneuerbaren
Energien.

Fondszeitung: Bleiben fiir die Privatan-
leger iiberhaupt noch attraktive Angebote
auf dem Fondsmarkt {ibrig?

Maslaton: Ich kann natiirlich nicht den ge-
samten Fondsmarkt beurteilen. Allerdings
bin ich der Auffassung, dass 6ffentlich und
grofifiichig publizierte Fonds fiir den Pri-
vatanleger, verglichen mit eigenstindigen
Kleinprojekten mit sehr geringer Streu-
ung, schlechter zu bewerten sind.

Fondszeitung: Woran kénnen Privatanle-
ger attraktive Angebote erkennen? Kom-
men gute Produkte iiberhaupt noch auf
den Publikumsmarkt?
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Maslaton: Nach meiner Auffassung
kommen gute Produkte kaum mehr auf
den Publikumsmarkt. Der Privatanleger
kann attraktive Angebote eigentlich nur
noch unmittelbar durch Eigenrecherche,
insbesondere bei den handelnden Per-
sonen erkennen. Die Initiatoren sollten
selbst die Projektierer sein und mit schr
hohem Eigenrisiko in den Projekten ste-
cken. Das sind schon mal zwei wichtige
Indizien.

Fondszeitung: VerduBerungen an grofle,
internationale Marktteilnehmer erfolgen
im groflen Stil. Wie ist dieses Interesse zu
erkldren?

Maslaton: Es werden tatsichlich Kom-
plettpakete grofler komplexer Anlagenteile
verkauft und gekauft. Dieses Interesse ist
klar strategisch einzuordnen. Allein wenn
man sich den (")lpreis anschaut, muss je-
des international am Markt agicrende Un-
ternchmen auf moglichst viele Aufkdufe
im Segment der erneuerbaren Energien
setzen. Daraus resultiert auch meine Ein-
schitzung, dass die Aufkdufe noch weiter
zulegen werden — und nicht nur die Auf-
kdufe, sondern auch die Eigenprojektie-
rung und solche Vorhaben durch instituti-
onelle Investoren.

Fondszeitung: In erneuerbare Energien
wird langfristig angelegt. Wann sollten
Anleger ihre Beteiligung iiberhaupt ver-
kaufen?

Maslaton: Ich denke man sollte diese
Fonds iiberhaupt nicht verkaufen, soweit
sie sich nicht als ruinds erweisen. Abhin-
gig von der Laufzeit und den individuellen
Vereinbarungen sind diese Anteile, sofern
sie als Unternehmensbeteiligung gezeich-
net sind, zum Auslaufszeitpunkt neu und
anders verwertbar. Hier kommt es aber im-
mer auf den Einzelfall an.

Fondszeitung: Rechnen Sie damit, dass
sich fiir geschlossene Erneuerbare-Ener-
gien-Fonds ein Zweitmarkt entwickelt?

Maslaton: Ich bin mir recht sicher, dass
— wenn auch nicht sofort, sondern erst
mittelfristig — sich fiir geschlossene Er-
neuerbare-Energie-Fonds ein Zweitmarkt
entwickelt, ganz entsprechend wie bei

Schiffsbeteiligungen und  Immobilien-
fonds, doch mit dem positiven Aspekt,
dass die Erneuerbare-Energien-Fonds ei-
gentlich nur besser werden kdnnen.

Fondszeitung:  Welche Informationcn
sollten Anleger und Vertricbe von den
Initiatoren anfordern, die sich im Prospekt
meist nicht finden?

Maslaton: Das ist eine der entscheidenden
Fragen. Eigentlich sollte man in simt-
liche Gutachten vollstindigen Einblick
nehmen und sie gegebenenfalls von drit-
ter Seite priifen lassen. Man muss dann
aber sicherlich auch nach den Arten der
erneuerbaren Energien differenzieren.
Bei allen Nutzungsarten von Biomasse
ist der langfristige Inputankauf mit einer
Preissicherungsklausel fiir Renditefra-
gen bezichungsweise das Uberleben des
Fonds essenziell. Bei der Windenergie
sind es vielfach technische Fragen und
Fragen der langfristigen Wartung, wenn-
gleich dieses Problem nahezu geklért
ist. Bei der Photovoltaik ist die Technik
entscheidend, sprich: Wird Diinnschicht-
oder kristallines Material verwendet und
vor allen Dingen, welche Umformer- und
Anschlusstechniken werden genutzt. So-
fern es iibrigens um Projekte geht, die mit
Gaseinspeisung werben, soliten unbedingt
die Gaseinkaufs- und Gasverkaufsvertrige
der Gasnetzbetreiber und -versorger vor-
gelegt und durchgerechnet werden.

Fondszeitung: Die Ausschiittungszahlen
in vielen Leistungsbilanzen verheiflen bis-
lang nichts Gutes. Zeichnet sich gerade fur
die arg gebeutelten Windfonds eine Trend-
wende ab?

Maslaton: Es ist ganz schwer abzusehen,
ob sich eine Trendwende abzeichnet. Aller-
dings meine ich, dass die Windenergie nun
in sehr kurzer Zeit eine Renaissance erle-
ben wird, da die ehrgeizigen Klimaschutz-
ziele europdisch und national ohne einen
permanenten Ausbau der Windenergie und
damit auch ohne ein Repowering alter An-
lagen, die moglicherweise von gebeutelten
Windfonds gehalten werden, nicht denk-
bar ist.

Fondszeitung: Wie hat sich der Stromhan-
del an der Borse entwickelt? Welche Rolle
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spielt er fiir Anleger von geschlossenen
Fonds?

Maslaton: Klar ist, dass sich ein objek-
tiver Stromhandel an der EEX entwickelt
hat. Fiir den Anleger geschlossener Fonds
spielt das allenfalls mittelbar einc Rolle,
ndmlich insowcit immer gepriift werden
solltc, was der selbst produzierte Strom
kostet und zu welchen Preisen er an der
EEX im Vergleich zur EEG-Vergiitung ge-
handelt wird.

Fondszeitung: Wie schlagen sich die ge-
schlossenen Fonds am hart umkdmpften
Energiemarkt insgesamt? Welche Anbie-
ter sind tatsdchlich unternchmerisch té-
tig?

Maslaton: Dies ist eine sehr schwer zu be-
urteilende Frage. Ich denke, es sind mo-
mentan nur sehr wenige. Diese kénnten
sich dann aber tatsichlich die EEX — jec-
denfalls noch — zu Nutze machen.

Fondszeitung: Wclches Potenzial haben
Biomassefonds? Wo liegen die Risiken?

Maslaton: Biomasse ist in so vielen For-
men, sei es zur Energiegcwinnung, sei es
zur Wirmegewinnung, sei es zur Kraft-
stoffverwertung, nutzbar, dass sich dieses
Potenzial ecigentlich nur als unendlich
hinsichtlich der Nutzungsprofile beschrei-
ben ldsst. Genau daraus resulticren aber
zugleich die Risiken, da die Inputseite in
cinen sehr hohen Konkurrenzdruck durch
dic vielfaltigen Bczugsmoglichkeiten
geraten kann — mit der Folge, dass die
Inputstoffe, sei es nun Holz, nachwach-
sende Rohstoffe, Palmdl oder Ahnliches
in extreme Kostenschwankungen geraten
konnen.

Fondszeitung: Wie lasst sich der plétzliche
Boom von Solarfonds erkliren, nachdem
das Segment zwischendurch nahezu aus-
getrocknet war?

Maslaton: Dazu muss man ¢in bisschen
dahinter schaucn, wie diese Solarfonds
gestrickt sind. Wir konnten beobachten,
dass es sich vor allen Dingen um inter-
national agierende Fonds handelt, dic al-
so den Exportboom nutzen — angesichts
der auslidndischen Mirkte eine sicherlich

vielversprechende Option. Genau daraus
resultiert auch, dass dieses Segment zwi-
schendurch nahezu ausgetrocknet war.

Fondszeitung: Wie schitzen Sie die Chan-
cen von Windfonds mit inlindischen
Standorten ein?

Maslaton: Auch diese Chancen halte ich
nach wie vor fiir gut. Jedoch ist eine pe-
nible technische und rechtliche Analyse
erforderlich, um {iberhaupt einschitzen
zu koénnen, wie sich konkrete Standorte
entwickeln. Die europdischen und natio-
nalen Beschlisse werden aber auch hier
zu der bereits angedeuteten Renaissance
fithren.

Fondszeitung: Wie wirken sich die hohen
Stahlpreise auf die Branche der erneuer-
baren Energien aus?

Maslaton: Gerade fiir die Windenergie
sind die Stahlpreise eine blanke Katastro-
phe. Wihrend man bei der ersten Novellie-
rung des Erneuerbare-Energien-Gesetzes
davon ausging, dass bei einer Massenpro-
duktion die Preise sinken, hat der hohe
Stahlpreis zum genau umgekehrten Ergeb-
nis gefiihrt,

Fondszeitung: Wie bewerten Sie den Ent-
wurf fir die anstehende Novclle des Er-
neuerbare-Energien-Gesetzes?

Maslaton: Es finden sich noch zu viele
»~Politparagrafen* in dem Gesetz. Sicher-
lich ist es zum Bespiel sinnvoll, im Bereich
der Ole auf Nachhaltigkeit zu bestehen.
Dann aber cinen Konnex zum elektrischen
Wirkungsgrad beziehungsweise zur elek-
trischen Kapazitit herzustellen, halte ich
fir absoluten Unsinn. Auflerdem driickt
sich die Politik bei der Biomasse um die
Frage, ob man grofle oder kleine Anlagen
haben will — und vor allem, wo man sie
haben will. Das ist cine Standortfrage, die
endlich einmal strategisch geklirt werden
misste. Man sollte die Gelegenheit nut-
zen, der Bevolkerung klarzumachen, dass
Projekte der erneuerbaren Energien Indus-
trieprojekte sind, die nicht ohne Beein-
trachtigung der Bevolkerung installierbar
sind.

Vielen Dank fiir das Gespriich. n



