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Kapitalmarktorientierte Bewertung der MTV-Bioenergie-
Fonds

Einleitung

Prof. Dr. Ralf Elsas, Inhaber des Lehrstuhls fir Finance und Banking an der Ludwig-
Maximilians-Universitat (LMU) in Minchen, wurde von der MTV Capital Invest AG,
Frankfurt/M., beauftragt, den Bioenergie-Fonds ,MTV IV* (siehe Infokasten 1 im An-
hang) zu analysieren und eine fundierte wissenschaftliche Bewertung des
Finanzproduktes zu erstellen. Diese umfasst auch die Betrachtung weiterer, &hnlich
strukturierter MTV-Bioenergie-Fonds. Der Auftrag wurde mit dem Ziel vergeben,
interessierten Investoren eine transparente Entscheidungsbasis zu geben und das

Geschaftsmodell einer anspruchsvollen Qualitatskontrolle zu unterziehen.

Anhand moderner finanzwirtschaftlicher Modelle entstand somit eine Fondsanalyse,
die sowohl eine Performanceberechnung als auch eine Risikobetrachtung enthalt.
Das Ergebnis ist eindeutig und zeigt die 6konomische Vorteilhaftigkeit einer Investi-

tion in diesen MTV-Bioenergie-Fonds.

Kapitalwert

Das modellbasierte Analyseverfahren der Studie quantifiziert die Vorteile des Invest-
ments durch die Errechnung eines Kapitalwerts von rund 3,6 Millionen Euro. Dieser
Kapitalwert ist gleichzusetzen mit dem Gewinn (oder der Erhéhung des Reichtums)
aller Investoren durch die Investition in den MTV-Fonds (siehe Infokasten 2 im An-

hang). Konkret bedeutet das,

e unter Berilicksichtigung entgangener, risikoaquivalenter Alternativanlagen am
Kapitalmarkt durch die Bindung des Kapitals der Investoren in den Fonds,

e nach Abzug einer kapitalmarktgerechten Entschadigung fir das Fonds-Risiko

e und unter Bericksichtigung aller mit dem Betrieb der Biogasanlagen verbun-
denen Einzahlungen (insbesondere aus den Stromverk&ufen) und Auszahlun-
gen (beispielsweise die Einlage der Investoren, Anschaffungskosten, Kosten

der Maissilage, Pacht fur die Landwirte etc.)

erwirtschaftet der Fonds einen Gewinn.



Return on Investment

Als relativer WertmaBstab, also der Gewinn im Verhéltnis zum eingesetzten Kapital
des Fonds, geht aus der Studie ein Return on Investment (Kapitalwertrate, siehe
Infokasten 3 im Anhang) von 7,64 Prozent hervor. Ohne Risikokosten ergibt sich ein
Return on Investment von 16,48 Prozent. Man sollte den Kapitalwert und die
Kapitalwertrate nicht mit einer Rendite nach IRR verwechseln: eine solche
Effektivverzinsung ist im Gegensatz zum Kapitalwert zumeist aussagelos, weil die
Berechnung zum Beispiel auf falschen Annahmen beruhen und man eine
Vorteilhaftigkeit der Investition, wenn Uberhaupt, nur durch den Vergleich mit einer
risikodquivalenten Rendite am Kapitalmarkt vornehmen kdnnte. Fir den potentiellen
Investor ist die Einschatzung der Vorteilhaftigkeit einer Beteiligung am MTV IV jedoch
von essentieller Bedeutung. Hier bietet der Kapitalwert den Vorteil, dass er die
beiden zentralen Parameter, namlich den erwarteten Ertrag und das eingegangene

Risiko, explizit bericksichtigt.

Risikoanalyse

Auch die Risikoanalyse des Finanzexperten zeigt die Attraktivitat der Kapitalanlage.
Diese begrindet sich durch die folgenden drei Punkte:

e Erstens ist mit einem systematischen Risiko (Beta, siehe Infokasten 4 im An-
hang) von 0,77 das Fondsrisiko fur einen diversifizierten Anleger deutlich unter
dem eines Investments in einen breiten Aktienindex, dessen Beta-Faktor 1 be-
tragt (zum Beispiel ein Indexfonds oder ein entsprechendes Zertifikat).

e Zweitens ist das kapitalmarktrelevante Risiko auch kleiner als bei einem
einzelnen Investment in ein typisches deutsches Unternehmen, das im Be-
reich der Stromproduktion mit Erneuerbaren Energien tatig ist. Die Studie zeigt,
dass bei einem solchen Investment das Beta-Risiko rund 0,86 betragen wiirde,
statt nur 0,77 wie beim MTV V. Es ist also weniger riskant, in den MTV-Fonds
zu investieren, als in Aktien eines typischen, einzelnen Bioenergie-Unterneh-
mens. Dies gilt selbst dann, wenn man durch eine breite Aktienstreuung in

seinem Portfolio bereits gut diversifiziert ist.



e Drittens wirkt die Hedging-Strategie der MTV Capital Invest AG, die sich ge-
gen das Zinsanderungsrisiko durch einen Zins-Cap abgesichert hat, effektiv
risikoreduzierend. Das Risiko, dass der Anspruch der Fremdkapitalgeber nicht
mehr bedient werden kann oder den Investitionserfolg gefahrden kénnte, wird
somit als sehr gering eingeschéatzt. Die Zinszahlungen im ersten Jahr der
Inbetriebnahme und bei voller Inanspruchnahme des Darlehens werden It. der
Studie mit 99 Prozent Wahrscheinlichkeit 590.000 Euro nicht Uberschreiten
(Value-at-Risk). Im Vergleich wurden bei der Kapitalwertberechnung die er-
warteten Zinszahlungen i.H.v. 512.000 Euro angesetzt, die somit gegebenen-

falls nur unwesentlich Gberschritten werden.

Insgesamt verdeutlicht das Resultat zum einen die Wertgenerierung durch die Geld-
anlage und mithin die Uberrendite, die am Kapitalmarkt fiir eine Anlage mit gleicher
Risikostruktur nicht erwirtschaftet werden kdnnte. Eine Beteiligung am MTV |V, aber
auch an weiteren, von der MTV Capital Invest AG als Initiatorin aufgelegten Bio-
energie-Fonds, die strukturell dem MTV IV entsprechen, stellt eine profitable Investi-

tion mit kalkulierbarem Risiko dar.

Sensitivitatsanalyse

Da jede Bewertung auf der Basis prognostizierter Cashflows auf Annahmen beruht,
wird typischerweise die modellbasierte Kapitalwertberechnung durch so genannte
Sensitivitatsanalysen auf Robustheit geprift. Die hier durchgeflhrte Sensitivitats-
analyse quantifiziert die Auswirkungen auf den Kapitalwert, die durch potentielle
Schwankungen verschiedener wertrelevanter Faktoren wie den Maispreis, die Anla-
genverfugbarkeit etc. auftreten kdnnten.

In der Wertstudie fir den MTV IV wird anhand von Sensitivitdtsanalysen gezeigt,
dass ein positiver Kapitalwert auch dann resultieren wirde, wenn wichtige Parameter
deutlich ungtinstiger angesetzt werden. Konkret zeigt die Studie, dass der Kapital-
wert eine geringe Sensitivitat aufweist bei einer Erhéhung der Inputpreise (z.B. hin-
sichtlich des Preisanstiegs der Maissilage) oder gegenlber dem angenommenen

Beta-Risiko. Das Beta-Risiko kénnte unter sonst gleichen Bedingungen auf bis zu



1,4 steigen, ohne dass der Kapitalwert negativ wird (tatséchlich schatzt der Finanzex-
perte beim MTV IV nur ein Risiko von 0,77). Die Profitabilitdt des Fonds wird auch
dann nicht gefahrdet, wenn Probleme beim Anlagenbau auftreten wirden. In der Pla-
nung wird angenommen, dass alle Biogasanlagen im Jahr 2007 in Betrieb genom-
men werden. Die Studie zeigt, dass der Kapitalwert selbst dann noch positiv ware,

wenn eine Anlageninbetriebnahme erst zum Januar 2008 erfolgen kénnte.

Strategisch gutes Geschéaftsmodell

Fir die MTV Capital Invest AG bestatigt die Studie das strategisch gute Ge-
schaftsmodell der Biogas-Fonds. Durch die Errichtung der Biogasanlagen und Ein-
speisung des ,griinen“ Stroms wird systematisch die staatlich garantierte Subven-
tionierung Erneuerbarer Energien bis 2027 genutzt. Zudem errichtet der Fonds eine
Vielzahl von Anlagen und begrenzt somit automatisch das Risiko, dass bei

technischen Problemen mit einzelnen Anlagen kein Strom verkauft werden kénnte.

Studien zum Download

Die vollstdndige Studie zur ,Kapitalmarktorientierten Bewertung der MTV IV
BioEnergie GmbH & Co.KG* sowie die ,,Kurzstudie zur 6konomischen Bewertung von
Bioenergieprodukten der MTV Capital Invest AG" kénnen von der Internetseite des
Frankfurter Emissionshauses unter www.mtv-ag.com/Service herunter geladen

werden.




Anhang



Infokasten 1

Der MTV-IV-Bioenergie-Fonds

Die MTV Capital Invest AG bietet Beteiligungen an selbst emittierten Biogasfonds an.
Den Investoren bietet sich hierdurch eine Beteiligungsmdglichkeit mit Gberschau-
baren Anlagebetrdgen (ab 5.000 bzw. 10.000 Euro), die bei einer attraktiven
Vermobgenssteigerung die Sicherheit des investierten Kapitals in den Vordergrund
stellt. Die Investoren kénnen so am Wachstumsmarkt der Erneuerbaren Energien
partizipieren und die Vorteile der durch den Gesetzgeber festgelegten, garantierten
Einspeisevergutung fir Strom aus Erneuerbaren Energien nutzen.

Die MTV Capital Invest AG hat mehrjahrige Erfahrungen in diesem Bereich. Zudem
kooperiert das Unternehmen beim Betrieb und der Errichtung der durch den Fonds
finanzierten Biogasanlagen mit spezialisierten Technologieunternehmen, die innova-
tive, zuverlassige und effiziente Technik flr Biogasanlagen herstellen und betreiben.
Die MTV IV BioEnergie GmbH & Co KG (im Folgenden vereinfachend als Fonds be-
zeichnet) errichtet Biogasanlagen in Deutschland, die zur Stromerzeugung mit garan-
tierter Vergitung nach den besonderen Satzen des Erneuerbare Energien Gesetz
(EEG) verwendet werden. Der Fonds wird im Jahr 2007 30 Anlagen mit einer Modul-
nennleistung von jeweils 250kWh errichten und bewirtschaften — mit einer Laufzeit
von 21 Jahren. Die Biogasanlagen entstehen auf gepachteten Grundstiicken von
Landwirten und produzieren in Verbindung mit Blockheizkraftwerken Strom, der
direkt ins Stromnetz eingespeist wird. Der eigentliche Produktionsprozess besteht
dabei aus der Produktion von Biogas aus Biomasse (vorwiegend Maissilage), das
durch einen kontrollierten Fermentationsprozess durch biologischen Abbau erzeugt
wird. Die Stromerzeugung erfolgt durch Verbrennung in einem Zindstrahlmotor,
unter Erzeugung von Wéarme und elektrischer Energie.

Infokasten 2

Kapitalwert

Der Kapitalwert berechnet den auf einen Zeitpunkt (,heute*) bezogenen Wert
samtlicher mit einer Investition verbundenen Cashflows. Er wird in Euro gemessen
und zeigt, um wie viel Euro ein Investor insgesamt sein Vermdgen steigert
(wreicher® wird), wenn er die Investition durchfihrt. Man sollte also nur Investitionen
durchfihren, die keinen negativen Kapitalwert haben.




Der Kapitalwert beriicksichtigt alle heutigen und zukinftigen Ein- und Auszahlungen,
die mit der Investition verbunden sind. Er berlcksichtigt explizit den entgangenen
Wert, den man bei einer alternativen Mittelverwendung durch ein vergleichbares
Kapitalmarktinvestment hatte erzielen kénnen, und er beriicksichtigt zugleich das mit
der Investition verbundene Risiko, flr das der Investor entschadigt werden sollte. Der
Kapitalwert misst also den Wert einer Finanzanlage oder Investition. Als Anleger
sollte man davon ausgehen, dass auf Kapitalmarkten niemand etwas verschenken
will. Der Preis fur eine Anlage, die man an Kapitalmarkten bezahlen muss, entspricht
dann (mindestens) dem Kapitalwert dieser Anlage. Deshalb sollte man davon
ausgehen, dass die meisten Kapitalmarktanlagen (z.B. Aktien oder festverzinsliche
Wertpapiere) einen Kapitalwert von Null haben, d.h. man wird fir das eingegangene
Risiko und die Kapitalbindung gerade entschadigt, ohne ,reicher zu werden.

Infokasten 3

Rendite und Profitabilitat

Bei den meisten Finanzanlagen vermitteln die Emittenten die Profitabilitdt durch die
Angabe der Effektivverzinsung oder Rendite. Diese Begriffe beschreiben dasselbe,
die so genannte Internal Rate of Return (IRR). Allerdings ist dieses Profitabilitdtsmaf
kaum fur Investitionsentscheidungen zu nutzen, und deshalb auch stark in der Kritik
beispielsweise bei Verbraucherschitzern.

Bei der Berechnung der IRR wird insbesondere unterstellt, dass wahrend der
Laufzeit des Projektes erzielte Cashflows in dasselbe Projekt reinvestiert werden
kénnen, d.h. auch mit der gleichen Profitabilitdt angelegt werden kénnen. Dies ist
typischerweise nicht der Fall, und auch fir den Fonds offensichtlich falsch, da die
Anzahl der betriebenen Biogasanlagen nicht beliebig erhéht werden kann. Zudem ist
die IRR haufig nicht eindeutig (fir dasselbe Investment gibt es mehrere Werte) und
das mit der Investition eingegangene Risiko wird nicht erkennbar.

Experten empfehlen deshalb, Investitionsentscheidungen ausschlieBlich auf der
Basis des Kapitalwerts (s.0.) zu treffen. Falls man dennoch eine Art der Rendite
bevorzugt, sollte man die so genannte Kapitalwertrate heranziehen. Diese misst, um
wie viel Prozent der ,heutige“ (Bar-)Wert aller mit der Investition verbundenen
Einzahlungen das eingesetzte Kapital Ubersteigt, d.h. den ,heutigen® Wert aller
Auszahlungen.




Die MTV Capital Invest AG gibt sowohl den Kapitalwert als auch die Kapitalwertrate
fur den MTV-IV-Fonds an, um Investoren die bestmdgliche Entscheidungsbasis zu
bieten.

Infokasten 4

Risiko, systematisches Risiko, Beta-Faktor und Value-at-Risk

Risiko beschreibt umgangssprachlich die Mdglichkeit einer negativen Entwicklung in
der Zukunft, zum Beispiel eine negative Aktienrendite flr einen bestimmten Zeitraum,
oder den Verlust eines Teils des eingesetzten Kapitals eines Anlegers.

Bei Finanzanlagen beschreibt Risiko etwas anderes, und tatsachlich wird heute eine
Vielzahl unterschiedlicher RisikomaBe verwendet und von Emittenten angegeben.
Bei den meisten Investitionen wird als Risiko der Betrag bezeichnet, mit dem das
tatsachliche zuklnftige Ergebnis der Anlage um den erwarteten Wert im Durchschnitt
schwanken wird. Hat eine Aktie beispielsweise eine erwartete Jahresrendite von
12 Prozent, so wird die durchschnittliche Streuung (die Volatilitdt oder
Standardabweichung) oft als das Risiko bezeichnet. Hier handelt es sich also um
Abweichungen Uber oder unter den erwarteten Wert.

Die moderne Kapitalmarkitheorie zeigt, dass ein Anleger sein Vermdgen auf
moglichst viele verschiedene riskante und sichere Anlagen verteilen sollte, um
automatisch  negative = Wertschwankungen  mit  positiven  auszugleichen
(Diversifikation). An Kapitalméarkten wird dies bertcksichtigt und ein Anleger in den
Marktpreisen und Renditen nur fur nicht-diversifizierbare Risiken auch entschadigt.
Dieses so genannte systematische Risiko wird zumeist durch den Beta-Faktor
gemessen, der angibt, wie stark die (erwartete) Rendite eines Wertpapiers schwankt,
wenn die Rendite des Marktportfolios schwankt. Wenn also zum Beispiel die Rendite
des DAX (als Naherung fir das Marktportfolio) um einen Prozentpunkt steigt, sollte
im Durchschnitt die Rendite einer Aktie mit einem Beta-Faktor von 0.5 auch um
0.5 Prozentpunkte steigen. Der Beta-Faktor ist heute wohl das wichtigste Risikomal
fir Kapitalmarktinvestments.

Far manche Wertpapiere oder Investitionen gibt man dartber hinaus an, wie groB3 der
Verlust sein wird, der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht Uberschritten
wird (Value-at-Risk). Hat eine Aktie zum Beispiel heute einen Wert von 100 Euro, so
wirde ein Value-at-Risk (95 Prozent) von 20 Euro bedeuten, dass im nachsten




Zeitpunkt der Wert der Aktie mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 Prozent um nicht
mehr als 20 Euro fallen wird. Leider sind solche Angaben niemals mit Sicherheit fir
die Zukunft zu treffen.

Die MTV Capital Invest AG gibt fir den MTV IV das systematische Risiko in Form
des Beta-Faktors sowie flr das Zinsanderungsrisiko den Value-at-Risk an, um
Investoren die bestmdgliche Entscheidungsbasis zu bieten.
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Die MTV Capital Invest AG auf einen Blick

Unternehmen

Die MTV Capital Invest AG, Frankfurt/M., entwickelt Fondskonzepte in Verbindung
mit einer lukrativen Rendite und hoher Sicherheit. Als strategische Holding steuert
das 2003 gegrindete Emissionshaus alle Geschafts- und Produktbereiche fir die
MTV-Fondsprodukte. Das Unternehmen engagiert sich sehr erfolgreich im Bereich
der umweltfreundlichen Erneuerbaren Energien und hat sich in kurzer Zeit zum
Marktflihrer bei Geschlossenen Biogas-Fonds entwickelt. Daneben bietet die MTV
Geschlossene Fonds u.a. mit britischen Zweitmarkt-Kapital-Lebensversicherungen

an.

Mit dem Unternehmenssitz im Frankfurter Westend wurde bewusst die unmittelbare
Nahe zum Bankenviertel gewahlt. Vor dem Hintergrund des weiteren Ausbaus der
MTV-Aktivitaten im Bereich Finanzdienstleistungen und im Zusammenhang mit dem
erfolgreichen Wachstum des Unternehmens erfolgte im Jahr 2005 eine umfassende
Neustrukturierung des Emissionshauses, die auch eine gréBere Transparenz flr

Anleger, Banken und Vertriebspartner bedeutet.

Produkte

Ihren ersten Bioenergie-Fonds, den MTV-IlI-Bioenergie-Fonds, platzierte die MTV
Capital Invest AG im ersten Halbjahr 2006 in kurzer Zeit. Damit ermdéglichte das
Frankfurter Emissionshaus als einer der ersten Initiatoren die Beteiligung an einer
langfristig gesicherten, umweltfreundlichen Energietechnologie: der Stromerzeugung
aus Biomasse. Beim MTV-Ill-Fonds wird in neun Anlagen in Niedersachsen aus
Biomasse Strom und Warme gewonnen. Da die Produktion ohne Umweltbelastungen
stattfindet, wird hierbei u.a. ein wichtiger Beitrag zum Klimaschutz geleistet.
Unmittelbar im Anschluss an den MTV Ill kam bereits der MTV-1V-BioEnergie-Fonds
mit 30 Anlagen in Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Niedersachsen und
Schleswig-Holstein auf den Markt. Der MTV IV wurde im Januar 2007 nach kurzer
Zeit geschlossen. Auch zuklnftig wird die MTV Capital Invest AG im Bereich

Erneuerbare Energien aktiv sein. Weitere Fonds-Projekte sind aktuell in Vorbereitung.
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Friedrichstra3e 39-41
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Tel: 069 /970869-0
Fax: 069/ 970869-11
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