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Biirgerbeteiligung mittels Fotovoltaikgenossenschaf-

ten
Marktiiberblick und Analyse der Finanzierungsstruktur’

Lars Holstenkamp®, Stefanie Ulbrich?*
Dezember 2010

Zusammenfassung:

Im vorliegenden Beitrag werden Fotovoltaikgenossenschaften als eine Form der Biirgerbeteiligung im Erneu-
erbare-Energien-Sektor analysiert. Die Zahl der Neugriindungen von PV-Genossenschaften hat sich seit der
Novelle des Genossenschaftsgesetzes (GenG) im Jahr 2006, insbesondere in den vergangenen zwei Jahren,
deutlich erhoht.

Untersucht werden im Beitrag 146 PV-Genossenschaften von geschatzten 180, zu denen Daten recherchiert
wurden, bzw. 86 PV-Genossenschaften, von denen Satzungen eingesehen werden konnten. Neben einem
Uberblick zur zahlenmaBigen Entwicklung, der regionalen Verteilung (v. a. Baden-Wiirttemberg und Nieder-
sachsen), den Initiatoren (inzwischen iiberwiegend Genossenschaftsbanken) sowie dem Tatigkeitsspektrum
(vorwiegend Aufdachanlagen auf 6ffentlichen Gebduden) wird insbesondere auf die Finanzierungsstruktur
eingegangen. Gezeigt wird, dass nur in wenigen Fallen bei PV-Genossenschaften eine Eigenkapitalschwache
besteht, wie sie fiir die eGn allgemein konstatiert wird. Von den Neuregelungen des novellierten GenG und
der Moglichkeit, dass Mitglieder Sacheinlagen einbringen und diese auf den Geschéaftsanteil anrechnen
lassen sowie dass eGn investierende Mitglieder einbinden, wird in keinem bzw. nur einem Fall Gebrauch
gemacht. Sieben PV-Genossenschaften nutzen Nachrangdarlehen als Eigenkapitalsurrogat. Dieses Instru-
ment diirfte v. a. dort von Interesse sein, wo gréBere Investitionen geplant sind und das Wachstum durch die
Mitgliederzahl und nicht den Mangel an geeigneten Projekten beschrankt ist, inshesondere bei Freifldchen-
anlagen. Probleme bei der Fremdkapitalbeschaffung bestehen derzeit offenbar nicht.

Schliisselwdrter: Biirgerbeteiligung, Fotovoltaik (PV), Finanzierung, Energiegenossenschaft

Abstract:

In this paper photovoltaic (PV) co-operatives as one type of citizen participation scheme in the renewable
energies sector are analyzed. Die number of new foundations of PV co-operatives has increased significantly
since the amendment of the co-operative association law (Genossenschaftsgesetz, GenG) in 2006, especially
during the last two years.

Das vorliegende Arbeitspapier baut auf den Abschnitt zu Fotovoltaikgenossenschaften im Beitrag von Degenhart/Holsten-
kamp (2010) sowie die Bachelorarbeit von Ulbrich, vorgelegt im August 2010, auf.
Die Verfasser danken den Interviewpartnern sowie dem Deutschen Genossenschafts- und Raiffeisenverband (DGRV) fiir die
Bereitstellung von Daten. Ein Dank gilt dariiber hinaus dem Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (BMBF) fiir die fi-
nanzielle Unterstiitzung des Projektes ,Finanzierungslosungen fiir nachhaltige Entwicklung im Energiebereich® (FINE) im
Rahmen der Innovations- und Technikanalyse unter Férderkennzeichen 1611602,

T Dipl.-Volkswirt Lars Holstenkamp ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut fiir Wirtschaftsrecht, Professur fiir Finanzie-
rung und Finanzwirtschaft, Leuphana Universitét Liineburg.

t Stefanie Ulbrich ist Studentin am Institut fir Wirtschaftsrecht der Leuphana Universitat Liineburg mit Schwerpunkt Finanz-
dienstleistungen.
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Data were found for 146 PV co-operatives out of an estimated 180. The authors inspected the by-laws of 86
PV co-operatives. An overview is given of the development of the number of PV co-operatives, regional
distribution (esp. Baden-Wiirttemberg and Lower Saxony), initiators (recently esp. co-operative banks) and
the spectrum of activities (mainly rooftop installation on public buildings). The third part deals with the
financial structure. It is shown that there is only in few cases a shortcoming of equity which is attributed to
registered co-operatives (eingetragene Genossenschaften, eGn) in general. The new possibilities since the
amendment of the GenG to bring in assets in kind (no application) and to accept investor members (one
case) are not or seldom used until now. Seven PV co-operatives take subordinated loans as an equity
substitute. This financing tool might be of interest especially in cases where higher investments are planned
and growth is restricted because of the number of members and not a lack of adequate projects, i.e.
primarily for free-field plants (installation on large open areas). Problems with the acquisition of debt
capital seem not to exist.

Keywords: Citizen Participation, Photovoltaics (PV), Financing, Energy Co-operative
JEL-classification:  G32, 194, Q42
Korrespondenz:

Lars Holstenkamp, Leuphana Universitat Liineburg, Institut fiir Wirtschaftsrecht, Wilschenbrucher Weg 69,
21335 Liineburg, Fon +49 4131 677 7784, Fax +49 4131 677 7911, holstenkamp@uni.leuphana.de
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I. Einleitung

A. Fotovoltaikgenossenschaften und Biirgerbeteiligungsmodelle fiir er-
neuerbare Energien

Diskussionen um den globalen Klimawandel!, schwindende Ressourcen fossiler Brennstoffe (peak oil?, in
Deutschland zuletzt auch das Energiekonzept der Bundesregierung und insbesondere die Laufzeitverlange-
rung fiir Atomkraftwerke® haben Energiefragen in den Blickpunkt der Offentlichkeit geriickt. Beim Umbau
des Energiesektors wird erneuerbaren Energien eine wachsende Bedeutung beigemessen. Investitionen in
die Energieerzeugung und -verteilung zeichnen sich durch Kapitalintensitdt und Langfristigkeit aus. Fiir
mittelgroBe Projektvorhaben zur Finanzierung erneuerbarer Energien mit einem Investitionsvolumen von
mehr als einer Million Euro als rein privatwirtschaftliche Losung wird fiir die Projektgesellschaft die Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung und Compagnie Kommanditgesellschaft (GmbH & Co. KG) bevorzugt.* Das
Beteiligungskapital wird in vielen Féllen deutschlandweit eingeworben. Dem stehen Modelle gegeniiber, bei
denen — nicht zuletzt um die Akzeptanz von Erneuerbare-Energien-Vorhaben zu erhdhen, aber auch um die
Idee regenerativer Energieerzeugung in der Bevélkerung voranzutreiben — gezielt auch oder ausschlieBlich in
lokal bzw. regional begrenztem Raum Biirgerinnen und Biirger als Investoren gesucht werden. Bei diesen
Biirgerbeteiligungsmodellen werden unterschiedliche Unternehmensformen gewéhlt, im Windbereich z. B.
iiberwiegend die GmbH & Co. KG (Biirgerwindpark), im Solarenergiebereich die Gesellschaft biirgerlichen
Rechts (GbR, auch: BGB-Gesellschaft), verstarkt jedoch auch die eingetragene Genossenschaft (eG).
Betrachtet man die Energiegenossenschaften, so kann man feststellen, dass bei den Gesellschaften, die
Energie produzieren und verteilen, drei Segmente unterschieden werden kénnen: (historische) Elektrizitats-
genossenschaften, Fotovoltaikgenossenschaften und Nahwéarmegenossenschaften (,Energiedorfer).’ Die
neuen Energiegenossenschaften sind zu einem erheblichen Teil Fotovoltaikgenossenschaften, die seit 2004
gegriindet wurden. Einige Genossenschaften behalten sich dabei vor, zu einem spéteren Zeitpunkt auch in
andere erneuerbare Energien zu investieren, haben konkrete Plane fiir die Umsetzung solcher Projekte oder
bereits Vorhaben dieser Art umgesetzt. Gemeinschaftsanlagen, i. d. R. Fotovoltaik-Dachanlagen auf dffentli-
chen Gebauden, sind fiir viele neue Energiegenossenschaften der Ausgangspunkt.

B. Zielsetzung, Aufbau und Methodik des Arbeitspapiers

1. Zielsetzung und Aufbau

In der vorliegenden Arbeit wird ein Uberblick iiber bestehende Fotovoltaik- (auch: Photovoltaik-, PV-)Genos-
senschaften gegeben. Zundchst werden die Entwicklung der Anzahl der Genossenschaften und ihre regiona-
le Verteilung, die Verteilung der Mitgliederzahlen sowie die Initiatoren der Unternehmen beschrieben. Dabei
werden einige grundlegende Charakteristika von PV-Genossenschaften und Unterschiede zwischen einzelnen
Gesellschaften herausgestellt (Kapitel I1). In Kapitel Ill wird die Finanzierung der PV-Genossenschaften un-
tersucht. Dabei wird auf den Finanzbedarf, die Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung sowie den Einsatz von
Nachrangdarlehen als einer mezzaninen Kapitalform eingegangen. Die Arbeit endet mit Schlussfolgerungen
aus den Untersuchungen fiir Biirgerbeteiligungsmodelle speziell im PV-Sektor und fiir erneuerbare Energien
allgemein.

Der Schwerpunkt der Ausfithrungen liegt bei der Finanzierung, inshesondere der Eigenkapitalbeschaffung.
Die Fremdkapitalfinanzierung stellt derzeit, wie in Abschnitt [Il.D ausgefiihrt werden wird, auf Grund der
giinstigen Rahmenbedingungen grundsatzlich kein Problem dar, so dass dieser Punkt nur kurz erértert wird.

Vgl. mit Blick auf den Energiesektor z. B. WBGU (2003).

Vgl. hierzu z. B. Hall/Day (2009); zum Konzept und dessen Rezeption vgl. Bardi (2009). Kritisch: Radetzki (2010).
Vgl. z. B. Kemfert/Traber (2010).

Vgl. Degenhart (2008).

Zu diesen Segmenten vgl. auch Degenhart/Holstenkamp (2010).

o B W N e
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Es besteht im Einzelnen eine Reihe von Ausgestaltungsmoglichkeiten bei den Genossenschaften, die letzt-
endlich der Gewinnung des nétigen Eigenkapitals dienen. Die Varianten, die in der Praxis vorkommen, zu
skizzieren und einer ersten Bewertung zu unterziehen, ist ein Ziel dieses Arbeitspapiers — neben dem gene-
rellen Marktiiberblick. Die Beschreibung der Unternehmensstrukturen macht einen gréBeren Teil der Analy-
sen aus. Da bislang nur wenige Erfahrungen mit PV-Genossenschaften vorliegen, beschrankt sich der nor-
mative Teil (Bewertung) neben der rechtlichen Wiirdigung auf eine Gegeniiberstellung von Vorziigen und
moglichen Nachteilen.

2. Datengrundlagen und Methodik

2.1 Definition des Begriffs Fotovoltaikgenossenschaft

Anders als es zunachst erscheinen mag, ist die Bestimmung des Begriffs der PV-Genossenschaft keinesfalls
trivial. Die Definition als eine eingetragene Genossenschaft (eG), die in die Errichtung von PV-Anlagen in-
vestiert und diese betreibt, griffe zu kurz, selbst wenn — wie im Folgenden — der Begriff der Genossenschaft
synonym mit der Rechtsform der eG verwendet wird. Zunéchst stellt sich die Frage, ob hierbei auf die tat-
sachlichen Investitionsobjekte oder auf den Zweck der eGn gemaB Satzung abgestellt werden sollte.
Insbesondere aber beginnen viele Energiegenossenschaften mit PV-Projekten, nutzen diese also als Ein-
trittstor fiir Investments in erneuerbare Energien allgemein. Ob es zu einem spéteren Zeitpunkt tatséchlich
zur Umsetzung von Vorhaben mit anderen erneuerbaren Energiequellen kommt, diirfte nicht zuletzt vom
Marktumfeld und der Forderkulisse zu jenem Zeitpunkt abhdngen. Man kdénnte alle Genossenschaften aus
der Gruppe der PV-Genossenschaften ausschlieBen, sobald sie andere Investitionen tatigen, oder aber auf
den Schwerpunkt der Geschéaftstéatigkeiten abstellen. Letzteres erscheint fir die vorliegende Untersuchung
zweckmaBig, weil wesentliche Strukturelemente der Genossenschaften von den Charakteristika der PV-
Projekte geprégt sind. Die giinstige Forderkulisse fiir PV-Vorhaben in Deutschland, der vergleichsweise ge-
ringe Finanzbedarf und Aufwand fiir die Projektierung sowie das Image als die Form sauberer Energie
schlechthin® diirften wesentliche Griinde dafiir sein, dass die meisten Energiegenossenschaften als PV-
Genossenschaft beginnen. Die Diversifizierung iiber weitere Projekttypen ist dann eine der méglichen Expan-
sionsstrategien fiir die Unternehmen.
Als PV-Genossenschaften werden hier daher alle solchen Genossenschaften verstanden, die ihren Ursprung
in Solarinitiativen haben und/oder zundchst ausschlieBlich oder iiberwiegend in PV-Projekte investieren und
deren Schwerpunkt der Geschaftstatigkeiten in diesem Bereich liegt bzw. die in ihrer Struktur wesentlich
durch die ersten PV-Projekte geprégt ist. Diese Begriffsbestimmung ist sicherlich relativ vage. Da es sich
um einen dynamischen, d.h. sich schnell wandelnden, Sektor handelt, erscheint dies jedoch zweckmaBig.
Die Problematik der Einordnung sei anhand dreier Beispiele erldutert:
= Die Solar-Biirger-Genossenschaft in Landau/Pfalz (bis April 2010: Biirstadt) hat bislang lediglich PV-
Projekte umgesetzt, priift jedoch aktuell Vorhaben in anderen Segmenten, konkret die Errichtung eines
Wasserwirbelkraftwerks.” In der Satzung wird als Forderzweck auf die Verbreitung erneuerbarer Energien
allgemein abgestellt. Nichtsdestoweniger gleicht die eG von ihrer Struktur her einigen anderen PV-
Genossenschaften.
= Nicht zu den PV-Genossenschaften zu zahlen sind diejenigen eGn, die als Elektrizitdtsgenossenschaften
Anfang des 20. Jahrhunderts gegriindet wurden, um Netze in landliche Regionen zu verlegen und zu
betreiben sowie z. T. auch Energie fir den Vertrieb an den mit diesen Netzen verbundenen Orten zu pro-
duzieren (,alte Elektrizitatsgenossenschaften®),® auch wenn sie in PV-Anlagen investiert haben. Ein Bei-
spiel fiir eine solche eG ist die Elektrizitatsgenossenschaft zu Wittmund.

6 Im Zuge der offentlichen Diskussionen um die EEG-Umlage und die Senkung der Vergiitungssatze mag sich dies partiell
verandert haben bzw. kdnnte sich hier ein Wandel in der 6ffentlichen Wahrnehmung ergeben. Fiir eine Kritik am EEG, insbhe-
sondere an der Solarfdrderung, vgl. z. B. Frondel/Schmidt (2010); Grésche/Schroder (2010); z. T. auch Bode (2010).

7 Vgl. PAMINA Solar Stidpfalz e. V. (2010).

8 Vgl. hierzu z. B. Holstenkamp (in Vorb.).
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= Schwieriger gestaltet sich die Zuordnung der Solargenossenschaft Rosenheim eG. Wahrend sie vom
Namen her sicherlich als PV-Genossenschaft klassifiziert werden kénnte, liegt das primare Geschafts-
feld offenbar im Vertrieb ,6kologischen” Stroms. Allerdings findet sich in der Satzung an erster Stelle
der ,Bau und Betrieb von Biirgersolarkraftwerken“, auf die auch auf den Websites hingewiesen wird.’
Aus diesem Grund wird die Solargenossenschaft Rosenheim eG in der vorliegenden Arbeit bei den Be-
trachtungen zur Entwicklung der PV-Genossenschaften mit aufgefiihrt, wohl wissend, dass es sich hier
um einen Grenzfall handelt.

22 Quellen und Umfang

Daten zu den Solargenossenschaften wurden Giber das Internet und das elektronische Genossenschaftsregis-
ter gesucht. Die sechs regionalen Genossenschaftsverbdnde weisen in ihren Statistiken, die jahrlich er-
scheinen,' lediglich eine Rubrik mit Energiegenossenschaften allgemein aus. Darunter werden unterschied-
liche Formen erneuerbarer Energien subsumiert, v. a. aber unterschiedliche Phasen innerhalb der Wert-
schopfungskette erneuerbarer Energien bzw. des Projektablaufs bei Erneuerbare-Energien-Vorhaben. Nicht
immer finden sich zuséatzliche Informationen im Internet, um eine Einordnung vornehmen zu kénnen. Dar-
iiber hinaus sind seit Ende 2009 zahlreiche weitere PV-Genossenschaften gegriindet worden, so dass es fiir
die vorliegende Arbeit zweckmaBig erschien, iiber die Listen der Genossenschaftsverbande hinaus nach neu
gegriindeten PV-Genossenschaften zu suchen. Da keine Meldepflichten bestehen, sind die Daten notwendi-
gerweise unvollstandig.

Ermittelt wurden insgesamt 146 PV-Genossenschaften mit Stand 30.06.2010. Andere Schétzungen gehen
von 150 (Méarz 2010)!* bzw. aktuell mehr als 200 PV- bzw. Solargenossenschaften aus.!? Einige Genossen-
schaften sind noch nicht in das Register eingetragen; sie befinden sich derzeit in Griindung. Selbst wenn
man von einer Zahl von 180 ausginge, wéren in der vorliegenden Arbeit immer noch 81 % der Falle erfasst.
Dabei ist es wahrscheinlich, dass vorwiegend in den letzten Monaten neu gegriindete Genossenschaften bei
der Suche nicht entdeckt wurden.

Im Rahmen des Forschungsprojektes ,Finanzierungslosungen fiir nachhaltige Entwicklung im Energiebe-
reich” (FINE)!® werden dariiber hinaus Interviews mit Akteuren aus dem Bereich der PV-Genossenschaften
gefiihrt. Die Datenerhebung ist noch nicht abgeschlossen. Gleichwohl wird an einigen Stellen auf Ergebnisse
der bereits durchgefiihrten Interviews zuriickgegriffen. Im Rahmen einer Bachelorarbeit!* wurden zudem
sechs Vorstandsmitglieder von Genossenschaften zur Integration investierender Mitglieder sowie zur Nut-
zung von Nachrangdarlehen befragt.

23  Methodik

Uber die genannten Quellen wurden fiir die Analyse vorhandene Informationen zu Name, Sitz, Griindungsda-
tum und Zeitpunkt des Registereintrags, Mitgliederstand, adressiertem Personenkreis, Initiatoren, Mindest-
kapital, Kiindigungsfrist, Riicklagen, Zahl der Anlageobjekte und Investitionsvolumina sowie Renditezielen
zusammengetragen. Auf Grund der unterschiedlichen Zeitpunkte der Datenerhebungen bzw. Angaben und
wegen der Unvollstandigkeit bei einigen Rubriken wird lediglich auf deskriptive Statistiken zurtickgegriffen.
Einige Zahlen sind hierbei mit Vorsicht zu behandeln, liefern jedoch erste Anhaltspunkte, die fiir eine Be-
schreibung der PV-Genossenschaften hilfreich erschienen und daher unten aufgefiihrt sind.'

Neben einer Auslegung von Satzungen und Gesetzen, insbesondere einiger Paragraphen des Genossen-
schaftsgesetzes (GenG), wurde jeweils relevante Literatur ausgewertet. Bei den oben genannten Interviews

% Vgl. Solargenossenschaft Rosenheim G (2010).

10 |etzter Stand ist der 31.12.2009.

I Val. Flieger (2010).

12 Diese Zahl wurde mehrfach bei der 3. Tagung ,Regionale Energieversorgung gestalten“ am 28.09.2010 in Wérrstadt genannt
und bezieht sich damit auf einen um zwei bis zweieinhalb Monate ldngeren Zeitraum.

13 Zum Forschungsprojekt vgl. Holstenkamp/Hein (2010).

14 Vgl. Ulbrich (2010).

15 Siehe hierzu auch die Anmerkungen in den FuBnoten unten an entsprechenden Stellen.
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handelt es sich um Leitfaden-gestiitzte qualitative personliche Interviews (Projekt FINE) bzw. telefonische
Befragungen (Bachelorarbeit Ulbrich). Zielsetzung war dabei — soweit es die fiir den vorliegenden Beitrag
genutzten Daten betrifft — die Erhebung zusétzlicher Informationen, aber auch die Erfassung der subjektiven
Einschatzung der genannten Finanzierungsinstrumente durch die befragten Genossenschaftsvorstdnde
sowie von Grenzen, die die Interviewpartner im Hinblick auf die Finanzierung von Erneuerbare-Energien-
Vorhaben mittels Biirgerenergiegenossenschaften sehen.

II1. Entwicklung der PV-Genossenschaften

A. Anzahl an PV-Genossenschaften

1. Griindungszahlen und Stand

Die PV-Genossenschaften sind eine relativ junge Erscheinung. Nur wenige wurden vor 2008 gegriindet: in
Rosenheim im Jahr 2004, in Bolheim und in Biirstadt (jetzt: Landau in der Pfalz) 2005 und in Jever im Jahr
2007. Ab 2008 nahm die Zahl der Genossenschaften in diesem Segment stark zu (siehe Abb. 1-3). Ende
2009 lag die Zahl der ins Register eingetragenen PV-Genossenschaften bei 76 (siehe Abb. 1). Neu gegriindet
wurden im Jahr 2009 etwa 77 dieser Genossenschaft (siehe Tab. 1).1

Anzahl an Genossenschaften
W b
o O
|

ABB. 1:  ANZAHL AN INS GENOSSENSCHAFTSREGISTER EINGETRAGENEN FOTOVOLTAIKGENOSSENSCHAFTEN, 2004-2009

Quellen: Eigene Zusammenstellung; Genossenschaftsregister, DGRV, Internetrecherche

Diese Entwicklung halt auch im Jahr 2010 an (siehe Abb. 2 und Tab. 1). Legt man die genannten Schétzun-
gen von 200 PV-Genossenschaften Mitte September 2010 bzw. 180 PV-Genossenschaften bis Ende Juni
2010 zugrunde und geht man davon aus, dass bei der vorliegenden Erhebung inshesondere Neugriindungen
jingeren Datums nicht erfasst wurden, dann kann ein anhaltender Neugriindungsboom bei PV-
Genossenschaf-ten konstatiert werden.

16 Die Zahl liegt moglicherweise etwas hoher, da nicht alle PV-Genossenschaften erfasst wurden; siehe 1.B.2.2.
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Schétzung

Anzahl an Neugriindungen
40

20
1

T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 (1. Halbjahr)

Jahr

ABB.2:  ANZAHL NEU GEGRUNDETER FOTOVOLTAIKGENOSSENSCHAFTEN, 2003 BIS 1. HALBJAHR 2010

TAB.1:  NEUGRUNDUNGSGESCHEHEN BEI FOTOVOLTAIKGENOSSENSCHAFTEN NACH JAHREN, 2003 BIS 1. HALBJAHR 2010

Jahr 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 ;OI-:JO
Neugriindungen 1 0 2 0 7 29 77 30
Anzahl (kumuliert) 1 1 3 3 10 39 116 146
Schitzung 180

2. Einordnung der Entwicklung und mdgliche Ursachen fiir die hohe Zahl an Neugriindungen von Fotovol-
taikgenossenschaften

Um die Bedeutung dieses Zuwachses an PV-Genossenschaften abschétzen zu kénnen, ist ein Blick auf die
Neugriindungen im Genossenschaftssektor insgesamt sowie auf die Entwicklungen im PV-Sektor im Allge-
meinen notwendig. Nachdem die Zahl der Genossenschaften eine zeitlang stagnierte oder gar riicklaufig
war, zeichnet sich eine Trendumkehr seit der Reform des Genossenschaftsgesetzes (GenG) im Jahr 2006 ab.
Dabei gilt der Energiesektor als eines der wachsenden Geschaftsfelder fiir Genossenschaften.!” Die Genos-
senschaftsverbdnde haben Griindungsinitiativen gestartet, um die Unternehmensform bekannter zu ma-
chen. Gleichwohl sind die absolute Zahl der eGn und deren Geschaftsvolumina im Vergleich zu anderen Ge-
sellschaftsformen eher gering.!®

In ahnlicher Weise dirfte die Entwicklung im Vergleich zum PV-Sektor allgemein zu beurteilen sein. Auch
wenn keine Zahl zur Unternehmensform fiir samtliche Fotovoltaikvorhaben vorliegt, zu der die Genossen-
schaftsneugriindungen ins Verhaltnis gesetzt werden kdnnten, liegt angesichts der Zubauraten bei der Foto-
voltaik die Vermutung nahe, dass diese Steigerungen zu einem erheblichen Teil anderen Gesellschaftstypen

7" Vgl. Gros (2009), S. 103.
18 Vgl. Geschwandtner (2009), S. 162.
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zuzurechnen sind. Hierzu zahlen sicherlich geschlossene Fonds in der Rechtsform der Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung und Compagnie Kommanditgesellschaft (GmbH & Co. KG).**

Nichtsdestoweniger sind die Wachstumsraten bei PV-Genossenschaften, der geringen Basis zum Trotze,
durchaus beachtlich. Als Griinde fiir die Wachstumsdynamik kénnen genannt werden:

Ein Anschub durch die Novellierung des Genossenschaftsgesetzes (GenG) im Jahre 2006: Genossen-
schaftsgriindungen wurden vereinfacht. Dariiber hinaus sind eGn von der Prospektpflicht ausgenom-
men, die seit 1. Juli 2005 gemaB §8f Abs. 1 Satz 1 Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz (Ver-
kaufsprospektG) fiir das Angebot von Unternehmensanteilen besteht.?® Nach wie vor besteht jedoch die
Pflichtmitgliedschaft im Priifungsverband. Die Griindung einer eG ist im Vergleich etwa zur Gesellschaft
mit beschrénkter Haftung (GmbH) relativ teuer. Damit diirfte die Attraktivitat der Rechtsform fiir kleine
Férderunternehmen nach wie vor gering sein.?!

Regionale (s. I1.B) und bundesweite /n/tiativen zur Férderung von Biirgerenergiegenossenschaften wur-
den seit 2007 entwickelt. Zu nennen sind hierbei die Kooperation von GenoPortal, dem Griindungs- und
Kompetenzzentrum des Genossenschaftsverbandes e. V., und der juwi Holding AG sowie die Aushildung
Projektentwickler/in fiir Energiegenossenschaften”, ein von der Evangelischen Arbeitsstelle Bildung
und Gesellschaft der Evangelischen Kirche der Pfalz koordiniertes Projekt.

Ein zunehmendes Interesse an nachhaltigen Geldanlagen, inshesondere auch an Investitionen in erneu-
erbare Energien, aber auch die Suche nach ,krisenfesten” Anlagemoglichkeiten: Damit ist die Idee von
Biirgerenergiegenossenschaften anschlussidhig an aktuelle Diskurse — ein gerade auch fiir Genossen-
schaftshanken als mégliche Initiatoren vermutlich wichtiger Gesichtspunkt.

Mit seinen Anklangen an kleine Produktionsanlagen und dezentrale Energieversorgung sowie ,,demokra-
tische Entscheidungsfindungen® bildet — gerade in der Kombination mit dem Wort ,Biirger” — der Beg-
riff der Energie-, Solar- oder PV-Genossenschaft in der Wahrnehmung vieler Menschen einen Gegensatz
zur zentralen Energieversorgung durch GroBkonzerne.?? Die zukiinftige Gestalt der Energieversorgung gilt
angesichts des drohenden Klimawandels als eine der groBten gesellschaftlichen Herausforderungen.
Rechnet man die Bereitstellung von Energie zur Daseinsvorsorge und damit (implizit oder explizit) zu den
offentlichen Aufgaben,? stellt sich in Anbetracht geringer kommunaler Finanzierungsspielraume die
Frage, wie die Organisation der Energiewirtschaft gestaltet und die Partizipation der lokalen Bevolke-
rung gesichert werden soll.?* Die Berertschaft zum biirgerlichen Engagementin Genossenschaften diirfte
in Krisenzeiten allgemein groB bzw. groBer sein.?

Im Jahr 2009 wurde gemaB Erhebung des Verbandes Geschlossene Fonds e. V. 547 Millionen Euro an Eigenkapital in ge-
schlossene Energiefonds investiert, davon ca. 82 Millionen Euro in PV-Anlagen in Deutschland; vgl. VGF (2010). Ein nicht un-
erheblicher Teil der geschlossenen Solarfonds diirfte dabei noch nicht einmal erfasst worden sein. Dies gilt auch fir Biirger-
solarparks in der Rechtsform der GmbH & Co. KG. Andere Rechtsformen, die fiir Biirger-PV-Anlagen gewahlt werden, sind
u. a. die Gesellschaft biirgerlichen Rechts (GbR) und die Aktiengesellschaft (AG); vgl. 0. V. (2010c); Klare (2010).

Siehe § 8f Abs. 2 Nr. 1 VerkaufsprospektG. Eine Prospektpflicht besteht dagegen grundsatzlich auch fiir Biirgersolaranlagen
in der Rechtsform der GbR, sofern die Ausnahmetatbestédnde gemaB § 8f Abs. 2 VerkaufsprospektG nicht greifen; vgl. den
Hinweis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin): Ludewig/Maier (2009).

Vgl. Schulze/Wiese (2009), S. 146.

Vgl. aber beispielsweise die Beteiligung der Energie Baden-Wiirttemberg (EnBW) an den Genossenschaftsgriindungen in
Baden-Wirttemberg (siehe Abschnitt 11.B) sowie von E.On Mitte an der Duderstddter Solargenossenschaft eG, vgl.
0. V. (2010b).

Zumindest fiir die Energielibertragungsnetze diirfte dies angesichts des Charakters eines natiirlichen Monopols unbestritten
sein.

Vgl. Klemisch/Maron (2010).

Vgl. Gros (2009); S. 100; Hanisch (2006).
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B. Regionale Verteilung der PV-Genossenschaften

Betrachtet man die regionale Verteilung der PV-Genossenschaften, so kann man Schwerpunkte in Nieder-

sachsen sowie in Baden-Wiirttemberg feststellen (siehe Abb. 3). In beiden Fallen bestehen Initiativen zur

Griindung von ,Biirgerenergiegenossenschaften®:

e in der Region Weser-Ems vom dortigen Genossenschaftsverband, der ein Konzept entwickelt hat und
dieses deutschlandweit vertreibt;?

e im Siidwesten {ber den Verband der BiirgerEnergiegenossenschaften in Baden-Wiirttemberg, der mit
Unterstiitzung der Energie Baden-Wiirttemberg (EnBW) Regional AG gegriindet wurde.?’

Auf Niedersachsen und Baden-Wiirttemberg folgen mit einigem Abstand Nordrhein-Westfalen (23) und Bay-

ern (13). Die drei letztgenannten Bundeslander sind zugleich diejenigen, in denen die meisten regionalen

Solarinitiativen existieren.? Beide Einflussfaktoren — Solarinitiativen und Initiativen zur Griindung von Ener-

giegenossenschaften — wirken insofern starker als natiirliche Gegebenheiten, d.h. die jahrliche Sonnenein-

strahlung.

22 2 4 N
3 W Baden-Wrttemberg

m Bayern

3 m Brandenburg
@ Hessen

O Niedersachsen

@ Nordrhein-Westfalen

@ Rheinland-Pfalz
m Saarland
m Sachsen
B Sachsen-Anhalt

42 B Schleswig-Holstein

= 3
AsB. 3: REGIONALE VERTEILUNG VON FOTOVOLTAIKGENOSSENSCHAFTEN
Quellen: Eigene Zusammenstellung; Genossenschaftsregister, DGRV, Internetrecherche

n =146, z. T.in Grindung, Stand: 30.6.2010

Da die absoluten Zahlen nicht sehr groB sind, ist mit Verschiebungen in der regionalen Verteilung zu rech-
nen. Das Bild, das Abb. 4 wiedergibt, kénnte zudem leicht verzerrt sein, wenn man von der Schatzung von
insgesamt 180 und damit 34 nicht erfassten PV-Genossenschaften ausgeht. Fiir die Stadtstaaten Berlin,
Bremen und Hamburg, aber auch Mecklenburg-Vorpommern und Thiiringen wurden bei den Recherchen
keine PV-Genossenschaften erfasst.

C. Initiatoren

Insgesamt konnten fiir 95 PV-Genossenschaften die Initiatoren identifiziert werden (65 %). Bei den Initiato-
ren lassen sich fiinf Gruppen unterscheiden:

= Kreditinstitute,

= Energieversorgungsunternehmen,

% Vgl. GVWE (0. J.).
2 Vgl. VBBW (2010).
2 Vgl. Dewald u. a. (2008), S. 7-9.
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= Kommunen und kommunale Verwaltungen,

= private und kirchliche (Solar-)Initiativen und Privatpersonen,

= Unternehmen (nicht Energieversorger), Unternehmensverbdnde oder Angestellte eines Unter-

nehmens.

Wie aus Tab. 2 ersichtlich wird, sind in mehr als zwei Drittel aller Falle Banken unter den Initiatoren, z. T.
allein, oftmals in Kooperationen. In fast einem Drittel der PV-Genossenschaften geht die Initiative u. a. von
Kommunen bzw. kommunalen Verwaltungen aus. Mit ca. 21 % ist der Anteil von Solarinitiativen und Privat-
personen dhnlich hoch. Nur halb so oft wiederum sind Unternehmen bzw. Unternehmensverbande oder Ener-
gieversorger an der Initiative beteiligt. Betrachtet man die Initiatorengruppen im Zeitablauf, zeigt sich, dass
sich das Gewicht von Privatinitiativen einzelner Biirgerinnen und Biirger, die sich bewusst fiir die Rechts-
form der Genossenschaft entschieden haben — z. B. bei der Solar-Biirger-Genossenschaft eG und der Bol-
heimer Sonnenstrom eG —2° zu den Kreditinstituten verschoben hat.
In vielen Fallen geht die Initiative zur Griindung der Fotovoltaikgenossenschaften von Genossenschaftshan-
ken aus, nur in einem Fall — in Heinsberg — von einer Sparkasse. Andere Kreditinstitute sind nicht vertreten.
In etwa 69 % aller Falle erfolgt die Initiierung durch eine Bank, z. T. in Kooperation, in 32 Féllen (34 %)
durch eine einzelne Genossenschaftsbank allein. Bevorzugter Kooperationspartner der Banken sind Kommu-
nen (siehe Tab. 3), noch vor anderen Kreditinstituten — in diesem Fall ausschlieBlich Genossenschaftshan-
ken. Deutlich seltener tun sich die Banken mit Energieversorgungsunternehmen (11,76 %, einschlieBlich
Kooperationen mit weiteren Partnern: 17,64 %), Solarinitiativen (5,88 %) oder Unternehmen (5,88 % bzw.
17,64 %) zusammen.

TAB. 2:  INITIATOREN NACH GRUPPEN — HAUFIGKEIT DES AUFTRETENS ALLEIN ODER IN KOOPERATIONEN

Initiatorengruppe Haufigkeit (%)

Kreditinstitute 69,47
Kommunen und kommunale Verwaltungen 28 42
private und kirchliche (Solar-)Initiativen und Privatpersonen 21,05
Unternehmen, Unternehmensverbande, Angestellte eines Unternehmens 11,58
Energieversorgungsunternehmen 10,53

TAB. 3:  KOOPERATIONSPARTNER VON KREDITINSTITUTEN BEI DER INITIIERUNG VON FOTOVOLTAIKGENOSSENSCHAFTEN

Initiatorengruppe Haufigkeit (%)
Kommunen und kommunale Verwaltungen 50,00
Kommunen und kommunale Verwaltungen zusammen mit Energieversor- 2,94
gungsunternehmen

Kommunen und kommunale Verwaltungen zusammen mit Unternehmen 8,82
bzw. Unternehmensverbdnden

- mit kommunaler Beteiligung (Zwischensumme) 61,76
Andere Kreditinstitute 11,76
Energieversorgungsunternehmen 11,76
private und kirchliche (Solar-)Initiativen und Privatpersonen 5,88
Unternehmen, Unternehmensverbande, Angestellte eines Unternehmens 5,88
Energieversorgungsunternehmen zusammen mit Unternehmen bzw. 2,94
Unternehmensverbanden

Anmerkung: Relative Haufigkeit bezogen auf die Kooperationsfélle.

2 vgl. Egger (2006); Renz (2008).
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Kommunen beteiligen sich an den Initiativen i. d. R. zusammen mit weiteren Partnern — in einem Fall mit
anderen Kommunen, mehrheitlich jedoch mit anderen Initiatorengruppen. Bevorzugter Kooperationspartner
sind wiederum die (Genossenschafts-)Banken, die in rund 92 % aller Kooperationen von Kommunen vertre-
ten sind. Dies legt den Schluss nahe, dass die Kreditinstitute an Kommunen herantreten und die Gemeinden
bzw. Stadte in die Initiativen einbinden.

Neben EnBW treten ausschlieBlich kommunale Energieversorger als Initiatoren auf. Wo die PV-
Genossenschaft von Privatpersonen oder Solarinitiativen gegriindet wird, sind in den meisten Féllen keine
weiteren Initiatorengruppen vertreten: bei den 20 identifizierten Fallen insgesamt lediglich bei fiinf Genos-
senschaften. Bei der fiinften Initiatorengruppe handelt es sich um Handwerksbetriebe bzw. -zusammen-
schliisse sowie Solarenergieunternehmen und damit um Firmen, die an den Projekten geschéftliche Interes-
sen haben diirften. Besondere Konstrukte stellen die Belegschaftsgenossenschaft des Volkswagen-Werkes in
Emden sowie die BiirgerEnergiegenossenschaft EnBW-City eG dar.

Uber die Initiatoren wird generell der Zugang zum Eigenkapital (z. B. Kunden von Genossenschaftsbanken
oder Unternehmensmitglieder) sowie zu Projekten (z. B. éffentliche Dacher bei Mitwirkung einer Kommune)
gesichert.

Betrachtet man die Aktivitaten insbesondere der Genossenschaftshanken, so kdnnen drei unterschiedliche
Strategien unterschieden werden: erstens die Griindung einer auf das Geschéftsgebiet der einzelnen Bank
begrenzten Genossenschaft; zweitens die Initiierung mehrerer lokaler Fotovoltaikgenossenschaften durch
eine einzelne Genossenschaftshank; drittens die Etablierung eines Unternehmens fiir mehrere Orte, im Re-
gelfall durch ein Konsortium mehrerer Kreditinstitute.

So hat die Raiffeisen-Volkshank eG, Aurich, insgesamt drei Genossenschaften gegriindet,® die Volkshank
Hildesheimer Bérde eG sogar acht.®! Der Vorteil an dieser Losung liegt darin, dass durch die lokale Begren-
zung eine héhere Identifikation mit den Aktivitdten der Genossenschaft erzielt werden kann. Das Konzept ist
replizierbar, so dass die Kosten in der Griindungsphase bei weiteren Genossenschaften geringer ausfallen.
Gewisse Griindungskosten, etwa im Zusammenhang mit der Pflichtpriifung durch den jeweiligen Verband,
fallen jedoch genauso wie die Verwaltungskosten bei jeder einzelnen Genossenschaft an.

Der héhere Aufwand wird in Interviews auch als Grund dafiir genannt, dass lediglich eine einzelne Genos-
senschaft fir mehrere Orte gegriindet wird. So haben sich auf der Halbinsel Butjadingen zwei Genossen-
schaftshanken mit einer Warengenossenschaft und einer Wohnungsbaugesellschaft zusammengetan.®? Die
Raiffeisenbank Oldenburg eG hat fiir die Orte Bad Zwischenahn, Wiefelstede und Oldenburg zusammen eine
Genossenschaft gegriindet.*® Die Solar-Biirger-Genossenschaft in Landau (bis April 2010: Biirstadt) dient
als Plattform fiir Fotovoltaikprojekte und die Nutzung anderer erneuerbarer Energien in Stidhessen, der Siid-
pfalz und in Freiburg im Breisgau.’* Letzteres macht deutlich, dass bei der Wahl der Genossenschaft Ent-
wicklungen wie bei anderen auf Dauer angelegten Gesellschaften moglich sind. Damit unterscheidet sich
die eG-Losung wesentlich von geschlossenen Fonds, die tiblicherweise in der Form der GmbH & Co. KG auf-
gelegt werden und als Finanzierungsvehikel fiir im Vorhinein klar umrissene Projekte fungieren.

Der Initiator der Energiegenossenschaft und dessen Netzwerke bzw. Strategie haben auch einen Einfluss auf
die Dauer der Grindungsphase und die Geschwindigkeit, mit der Projekte akquiriert werden. Auffallig sind
langere Zeitrdume zwischen Griindungsdatum und Eintragung in das Genossenschaftsregister bei einigen
Energiegenossenschaften: acht Monate bei der Sonnenschein Mittelweser eG (Privatpersonen und Unter-
nehmen der Region), sechs Monate bei der Energie-Genossenschaft Lindlar eG (Biirger/innen unterstiitzt
durch Volksbank und Gemeinde), v. a. aber bei der Solargenossenschaft Eurasburg eG (Raiffeisenbank und
Lokale Agenda 21-Gruppe) mit fast zwei Jahren. Ob es hierbei gruppenspezifische Effekte gibt, 1asst sich auf
der Grundlage der vorhandenen Daten allerdings nicht feststellen.

30 Vgl. Raiffeisen-Volksbank eG, Aurich (0. J.).

3L Vgl. Volksbank Hildesheimer Borde eG (o. J.).

52 Vgl. Hartfil (2009).

33 Vgl. BEP Biirger-Energiepark Ammerland-Oldenburg eG (0. J.).
3% Vgl. PAMINA Solar Siidpfalz e. V. (2010).
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D. Tatigkeitsspektrum und Klassifikation

Die von den unterschiedlichen Initiatorengruppen gegriindeten PV-Genossenschaften legen den Schwerpunkt
ihrer Tatigkeiten iiberwiegend auf die Errichtung von PV-Aufdachanlagen. Genutzt werden vor allem kom-
munale Dacher wie Dacher von Schulen, Universitdten, Feuerwehrhdusern, Sporthallen oder Kindergérten.
Installiert werden die Anlagen aber auch auf Dachern von Unternehmen, Landwirten oder Privatpersonen
sowie auf Kirchen und Vereinshdusern. Die entsprechenden Dachnutzungsvertrdge werden sowohl mit 6f-
fentlichen und gewerblichen als auch mit privaten Personen abgeschlossen. An verschiedenen Stellen wird
auf ,Dachfindungsprobleme® hingewiesen.? Eine Herausforderung wird darin gesehen, geeignete, d. h.
vergleichsweise risikoarme, Projekte zu akquirieren, ohne in eine Konkurrenz zu anderen Initiativen zu treten.
(Hohere) Pachtzahlungen werden gemieden.® In einigen Fallen ist die Mitgliedernachfrage gréBer als das
Investitionspotenzial. So kann die bayerische Biirgersolar Heilsbronn eG derzeit keine neuen Mitglieder auf-
nehmen, da nicht ausreichend geeignete Dachflachen zur Verfiigung stehen.®” Einzelne Genossenschaften
investieren auch in Freifldchenanlagen.
Die in den Genossenschaftssatzungen festgelegten Unternehmensziele gehen im Regelfall jedoch dariiber
hinaus: Wahrend sich einige Genossenschaften auf die Fotovoltaik beschranken, halten sich viele der PV-
Genossenschaften die Mdglichkeit offen, dariiber hinaus in andere Formen erneuerbarer Energien zu inves-
tieren. Manche Satzungen sehen als Gegenstand des Unternehmens auch den Absatz von Strom und/oder
Warme oder Dienstleistungen fiir die Mitglieder (Beratung, gemeinsamer Einkauf) vor.® Damit besitzen diese
PV-Genossenschaften, anders als geschlossene Fonds in der Rechtsform der GmbH & Co. KG mit abge-
schlossenen, fest umrissenen Projekten, ein Entwicklungspotenzial. In vielen Fallen diirfte jedoch derzeit der
Schwerpunkt (noch) bei der Produktion von Solarstrom liegen.*
Insofern liegt es nahe, die PV-Genossenschaften in der Klassifikation von Flieger (2008) den Energieproduk-
tionsgenossenschaften bzw. den Kraftwerksgenossenschaften nach Theurl (2008) zuzuordnen. Flieger unter-
scheidet bei den PV-Genossenschaften weiterhin nach der strategischen Ausrichtung idealtypisch in

° biirgerschaftliche,

e  sozialdkologische und

° organisatorisch-institutionelle
Unternehmen.*! Die biirgerschaftlichen Genossenschaften legen ihren Fokus auf die Forderung der Region.
Im genannten Beispiel der Energiegenossenschaft Odenwald eG*? wird ausschlieBlich auf lokale Unterneh-
men zuriickgegriffen. Bei den sozialdkologischen Genossenschaften wird ein Teil des Kapitals in soziale
Projekte — z. T. global — investiert. So erhebt die 1. St. Ingberter Biirger-Solar-Genossenschaft ein Sozialagio
in Hohe von 10 % der gezeichneten Anteile, das alternativ als Spende zur Wiederherstellung der
St. Josefskirche oder fiir die Lebenshilfe in St. Ingbert eingesetzt wird.*® Das organisatorisch-institutionelle
Modell ist durch das Ziel gekennzeichnet, ein fiir einen Ort entwickeltes Konzept an moglichst vielen anderen
Orten in gleicher oder &hnlicher Form zu replizieren. Flieger (2010) selbst gibt als Beispiel die Friedrich-
Wilhelm Raiffeisen ENERGIE eG Bad Neustadt mit , Tochtern” in Hohenroth und GroBbardorf. Zu diesem Ty-
pus gehéren ferner die oben genannten Griindungen derjenigen Genossenschaftsbanken, die ihr jeweiliges

3 Vgl. LUBW (2010), S. 2; VR Biirgersolar Fiirth eG (2010); der Hinweis wurde auch bei einem Experteninterview gegeben.

% Ergebnis von Experteninterviews.

7 Vgl. Biirgersolar Heilsbronn eG (2010), S. 1.

% Naheres hierzu unter Ill.A.

39 Diese Ziele finden sich z. B. bei der BEP Biirger-Energiepark Ammerland-Oldenburg eG; vgl. BEP Biirger-Energiepark Ammer-
land-Oldenburg eG (2009b).

% Hierauf deuten auch Aussagen in den Experteninterviews.

41 Vgl. Flieger (2010).

% Fiir ndhere Informationen vgl. auch den Internetauftritt: Energiegenossenschaft Odenwald eG (2010).

# Vgl. 1. St. Ingberter Biirger-Solar-Genossenschaft eG (o. J.).
Bei der in Flieger (2010) angegebenen fairPla.net eG handelt es sich insofern nicht um eine PV-Genossenschaft, als dass
neben den PV-Projekten auch in Biomasseanlagen in Entwicklungslandern investiert wird; fairPla.net eG (0. J.). Eine eindeu-
tige Zuordnung ist aber, dhnlich wie bei der oben genannten Solargenossenschaft Rosenheim eG, nicht leicht.
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Modell an unterschiedlichen Orten wiederholt aufgelegt haben.* Wie unten zu zeigen sein wird, néhern sich
einige der Genossenschaften dieser Art den typischen geschlossenen Fonds als Investmentvehikel.

ITI. Finanzierung der PV-Genossenschaften

A. Investitionsvolumina - Finanzbedarf

Im Folgenden wird die Finanzierung der PV-Genossenschaften dargestellt. Dabei wird zunéchst auf den Fi-
nanzbedarf eingegangen (Abschnitt A). Besonderheiten desselbigen ergeben sich aus den Betatigungsfel-
dern, wie sie im vorangehenden Kapitel skizziert und unten hinsichtlich ihrer finanzwirtschaftlichen Implika-
tionen néher beleuchtet werden. AnschlieBend wird die Deckung des Finanzbedarfs mittels Eigenkapital
(Abschnitt B), Mezzaninkapital — im Falle der PV-Genossenschaften nachrangige Darlehen (Abschnitt C) —
sowie Fremdkapital (Abschnitt D) beschrieben. Der Schwerpunkt liegt dabei auf dem Eigenkapital, da mit
der Fremdkapitalaufnahme keine besonderen Probleme verbunden sind.

Die Attraktivitat der Solarenergie ergibt sich aus dem vergleichsweise geringen Finanzbedarf, der aktuell
giinstigen Erlosstrukturen durch das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) und die damit erzielbaren Rendi-
ten. Nicht bei allen Fotovoltaikgenossenschaften werden Renditeziele hervorgehoben. Bei einer ganzen Reihe
von Genossenschaften wird die erwartete Rendite aber durchaus in der Argumentation fiir eine Beteiligung
genannt.

Die Investitionsvolumina bewegen sich zwischen 20.000 Euro (St. Ingbert) und 7,5 Millionen Euro (Niebiill;
Planzahl). Von den 53 PV-Genossenschaften, fiir die Ist- oder Planzahlen zu den Investitionsvolumina identi-
fiziert werden konnten, weisen 21 einen Wert kleiner als 500.000 Euro auf (39,62 %). Mehr als zwei Millionen
Euro sind es lediglich in zehn Féllen (18,87 %); sieben Genossenschaften investieren drei Millionen Euro
oder mehr (13,21 %) (siehe Abb. 4). Das arithmetische Mittel liegt bei ca. 1,27 Millionen Euro, der Median
bei 585.000 Euro. Auf Basis dieser Daten kann man das gesamte Investitionsvolumen aller PV-
Genossenschaften auf etwa 100 Millionen Euro schétzen,® wobei zu berlicksichtigen ist, dass z. T. Plan- und
keine tatsdchlichen BestandsgroBen ermittelt wurden. Insofern handelt es sich um einen eher groben
Schatzwert.

Investitions-
volumina in
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ABB. 4: INVESTITIONSVOLUMINA VON FOTOVOLTAIKGENOSSENSCHAFTEN
n=>53; z. T. PlangroBen und damit (noch) nicht realisierte Investitionen

# Siehe oben Abschnitt I1.C.

% Bei geschatzten 180 PV-Genossenschaften mit im Mittel 585.000 Euro Investitionsvolumen — die jiingeren Genossenschaften
befinden sich sicherlich eher im unteren Bereich, so dass hier der Median gewahlt wurde — ergabe sich ein Wert von 105,3
Millionen Euro.
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TAB.4:  ANZAHL AN DURCH DIE FOTOVOLTAIKGENOSSENSCHAFTEN DURCHGEFUHRTE PROJEKTE

Projekt- absolute rel. Haufig-
zahl Hiufigkeit keit (in %)

1 28 32

2 18 21

3 11 13

4 16 18

5 3 3

6 2 2

7 1 1

10 4 5

12 1 1

13 2 2

40 1 1

Summe 87 100%*

* Auf Grund von Rundungen ergibt sich in der Summe der ein-
zelnen relativen Haufigkeiten eine leichte Differenz zu 100 %.

Die Investitionsvolumina hdngen maBgeblich von der Anzahl und der GroBe der Anlagen ab, letztere wieder-
um auch vom Projekttyp (Aufdach- oder Freifldchenanlage®). Bei der insgesamt installierten elektrischen
Leistung der Anlagen gibt es groBe Unterschiede zwischen den Fotovoltaikgenossenschaften: Die Angaben
liegen zwischen 10,56 kWp (Zittau-Gérlitz) und 3.100 kWp (Bad Neustadt).

Viele Genossenschaften haben bislang nur sehr wenige Projekte durchgefiihrt: Im Mittel sind es zwei (Medi-
an) bzw. vier (arithmetisches Mittel); bei knapp einem Drittel der Genossenschaften lediglich ein Projekt
(siehe Tab. 4).” Es gibt jedoch auch eine Reihe von Fotovoltaikgenossenschaften, die deutlich mehr Vorha-
ben umgesetzt haben: zehn (Weissach im Tal, Bad Neustadt, Schneverdingen, Neuenkirchen-Vérden), zwdlf
(Rothenburg ob der Tauber), 13 (Willich, Troisdorf) bzw. 40 (Odenwald).

B. Eigenkapitalbeschaffung

Der Finanzbedarf wird tiber unterschiedliche Finanzierungsformen gedeckt. Neben dem Einlagen- und Betei-
ligungskapital sowie der Selbstfinanzierung (Eigenkapital, Abschnitt B) sind dies Mezzaninkapital, das eini-
ge wenige PV-Genossenschaften in der Form von Nachrangdarlehen nutzen (Abschnitt C) sowie Fremdkapital
(Abschnitt D), bei den PV-Genossenschaften Darlehen von Kreditinstituten.

1. Einlagen- und Beteiligungsfinanzierung

1.1 Eigenkapitalschwdache der eingetragenen Genossenschaften

Unter Einlagen- und Beteiligungsfinanzierung wird die Beschaffung von Eigenkapital durch Kapitaleinlagen
der Mitglieder verstanden.* Die Geldmittel flieBen den PV-Genossenschaften von auBerhalb zu. Wie bei allen
Gesellschaftsformen sind Moglichkeiten und Grenzen der Kapitalbeschaffung grundséatzlich in der Unter-
nehmensgréBe und der Bonitat begriindet. Den eingetragenen Genossenschaften wird in der Literatur jedoch
seit jeher eine systembedingte, rechtsformimmanente Eigenkapitalschwéche nachgesagt.”® Die Rechtsform
der Genossenschaft ist nutzerorientiert. Der Unternehmenszweck ist hierbei auf die Forderung der Mitglieder

% Die Vergiitungsregelungen fiir Freiflichenanlagen sind zum 1.7.2010 ge&ndert worden, so dass nur noch Projekte auf Konver-
sions- bzw. auf Gewerbe- und Industrieflachen zulassig sind; vgl. Clearingstelle EEG (2010) mit weiteren Verweisen.

7 Fiir 69 Fotovoltaikgenossenschaften wurden bei den Internetrecherchen Daten zur Anzahl der Projekte ermittelt.

% Vgl. Becker (2009), S. 121 f.; Perridon/Steiner/Rathgeber (2009), S. 360.

% Vgl. Diilfer (1995), S. 78; Fandrich, in: Péhimann/Fandrich/Bloehs (2007), § 1 Rn. 3; Strieder (2000), S. 214 1.; Wiilker (2000),
S.29.
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gerichtet (§ 1 Abs. 1 GenG). Entsprechend diesem Forderungszweck stellen Genossenschaften eine ,Wirt-
schafts- und Rechtsform eigener Art“® dar. Stimmrecht und Gewinnverteilung sind anders ausgestaltet als
beispielsweise bei der GmbH oder der AG. Renditesuchenden Investoren werden keine auBerordentlichen
Beteiligungsmoglichkeiten geboten. In der Folge entstehen strukturelle Nachteile in der Eigenkapitalbe-
schaffung sowie -erhaltung.®!

Gerade bei groBeren Freiflaichenprojekten muss ein vergleichsweise hoher Betrag an Eigenkapital gewonnen
werden — bei der Genossenschaft in Niebill 1,5 Millionen Euro. Bei den kleineren Vorhaben diirfte dagegen
im Allgemeinen das notwendige Eigenkapital iiber die Einlagen von Mitgliedern leicht zu beschaffen sein.
Ziel der folgenden Ausfilhrungen ist es, einen Uberblick iiber die in der Praxis der PV-Genossenschaften
vorkommenden Arten der Einlagen- und Beteiligungsfinanzierung und deren Charakteristika zu geben. Hier-
zu wird zunachst auf die Struktur der Mitglieder eingegangen. Die Satzungen der PV-Genossenschaften ge-
ben dariiber hinaus Auskunft tiber Geschaftsanteile und Geschéftsguthaben (1.3), zusétzliche Zahlungs-
pflichten (1.4) und die Mindestkapitalausstattung (1.5). Seit der Novellierung des Genossenschaftsgesetzes
gibt es die Mdglichkeit, Sachanlagen als Einzahlung auf den Geschéftsanteil in die eG einzugeben (1.6) und
investierende Mitglieder aufzunehmen (1.7).

1.2 Mitgliederstruktur

Mitgliederzahlen konnten bei 72 PV-Genossenschaften ermittelt werden. Der Datenstand variiert allerdings
stark: Neben aktuellen Daten liegen Zahlen deutlich dlteren Datums vor, beginnend ab April 2006.

Die im April 2010 gegriindete BiirgerEnergiegenossenschaft Solar Stuttgart eG hat mit neun Mitgliedern die
geringste Beteiligung aufzuweisen. Dagegen vereint die seit Dezember 2008 tatige Biirgerenergiegenossen-
schaft Region Wangen im Allgdu eG derzeit 428 Mitglieder. Die Streuung ist vergleichsweise groB (siehe
Abb. 5): Geht man davon aus, dass die ermittelten Daten die derzeitige Struktur angemessen wiedergeben,
so kann man ein arithmetisches Mittel von 113,03 (Median: 91,5) und eine Streuung von 83,54 bei den 72
PV-Genossenschaften bestimmen. Eine Mehrheit der PV-Genossenschaften weist maximal 100 Mitglieder
auf. Nur neun PV-Genossenschaften (ca. 12,4 %) verfiigen tiber mehr als 200 Mitglieder.

@ 0-50
m51-100
0101-150
0 151-200
m 201-250
@ 251-300
m 301-350
0O 351-400
m 401-450

ABB. 5: MITGLIEDERZAHLEN DER FOTOVOLTAIKGENOSSENSCHAFTEN NACH GROBENKLASSEN
n=72

0 Miinkner (2006), S. 239.
8 Vgl. Wiilker (2000), S. 29.
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Im Rahmen der Arbeit wurden 86 Satzungen von PV-Genossenschaften hinsichtlich der Regelungen zur Mit-
gliedschaft untersucht. In 51 Satzungen (ca. 59 %) sind konkrete Angaben zum Erwerb der Mitgliedschaft
vorhanden. Bei allen diesen PV-Genossenschaften kdnnen natiirliche Personen, Personengesellschaften und
juristische Personen des privaten oder 6ffentlichen Rechts Mitgliedschaftsanteile erwerben. SatzungsméaBi-
ge Bedingung ist jedoch, dass sich der jeweilige Wohnsitz, Arbeitsplatz, Sitz oder die Betriebsstatte in einem
bestimmten Ort, einer bestimmten Gemeinde oder einem bestimmten Landkreis befindet. Daraus wird der
regionale Bezug ersichtlich, den diese PV-Genossenschaften durch die Satzungsregelungen hervorheben.
Allerdings behalten sich die Vorsténde regelmaBig vor, Giber eventuelle Ausnahmen zu entscheiden. Hier-
durch werden eine gewisse Flexibilitat und somit ein groBerer Handlungsspielraum sichergestellt.

35 Satzungen (ca. 41 %) sehen keine ausdriickliche Regelung vor. Dies mag daran liegen, dass die Zulas-
sung der Mitglieder ohnehin von der Zustimmung durch den Vorstand abhéngt, sofern keine andere Rege-
lung in der Satzung getroffen wurde, und ein Anspruch auf Zulassung zur PV-Genossenschaft nicht be-
steht.®

Die Mitglieder werden in vielen Féllen durch die Initiatoren geworben. Dies erklart, warum unabhéngig von
den Regelungen der Satzungen in der Praxis vorwiegend ortsanséssige Privatpersonen Mitglieder von PV-
Genossenschaften werden. Auch die aktive Ansprache der Biirgerinnen und Biirger der jeweiligen Orte iiber
die Internetauftritte der Genossenschaften bzw. der Initiatoren wirkt in diese Richtung.

Bei groBen Vorhaben kann es schwierig sein, in einem lokal bzw. regional begrenzten Raum hinreichend
Eigenkapital zu akquirieren. Unterschiedliche Strategien sind dabei denkbar: erstens die Ausweitung auf
eine groBere Region und Einbeziehung mehrerer Kreditinstitute bzw. Kommunen, zweitens die Einbindung
mezzaniner Kapitalformen, worauf im folgenden Abschnitt kurz eingegangen wird, sowie drittens die Platzie-
rung der Anteile in mehreren Kapitalrunden.

Letztere Strategie wird von der BiirgerSolarpark Niebiill eG verfolgt.®* Geplant sind hierbei zunachst zwei
Platzierungsrunden: eine erste, innerhalb der Biirgerinnen und Biirger Niebiills Anteile zeichnen kinnen; eine
zweite, in der die Zeichnung fiir juristische Personen aus Niebiill gedffnet wird. Sollten dariiber nicht das
geplante Eigenkapital in Hohe von 1,5 Millionen Euro eingeworben worden sein, ist eine Ausweitung auf die
Region Siidtondern angedacht. Geplant sind dariiber hinaus weitere Investitionen, wobei die Satzung auch
andere Erneuerbare-Energien-Vorhaben zuldsst.> Fiir die Fotovoltaik allein stehen gem&B Planungen von
Anfang 2010 etwa 60 ha zur Verfiigung. Das Investitionsvolumen hierfiir wird mit 43,2 Millionen Euro, das
notwendige Eigenkapital mit 6,5 Millionen Euro beziffert.®® Ob diese Vorhaben tatséchlich durchgefiihrt wer-
den, hangt von den Erfahrungen mit der Platzierung der Genossenschaftsanteile und der Umsetzung des
ersten Projektes ab. Eine Weiterentwicklung der Genossenschaft durch die Mitglieder wird angestrebt.

1.3 Geschiftsanteile, Geschaftsguthaben und Renditeversprechen

§ 7 Nr. 1 des GenG schreibt zwingend vor, dass die Satzung den Betrag, bis zu welchem sich die einzelnen
Mitglieder mit Einlagen beteiligen kdnnen (Geschéftsanteil), bestimmen muss. Per Satzung ist also nur die
Festlegung der betragsméBigen Hohe eines Anteils erforderlich. Dabei sind unter Einlagen Leistungen zu
verstehen, die in das haftende Eigenvermdgen (Eigenkapital) tiberfiihrt werden.®® Ferner muss die Satzung
gemdB § 7 Nr. 1 GenG Regelungen enthalten, in welcher Héhe Einzahlungen auf den Geschéftsanteil ver-
pflichtend zu erbringen sind. Nicht gesetzlich vorgeschrieben ist eine Volleinzahlungspflicht oder eine Fris-
tenvorgabe, bis zu welchem Zeitpunkt die Einzahlungen vorgenommen werden miissen. § 7a Abs. 1 GenG
zufolge kann die Satzung bestimmen, dass sich ein Mitglied mit mehr als einem Geschéftsanteil beteiligen

52 Vgl. Fandrich, in: Pohimann/Fandrich/Bloehs (2007), § 15 Rn. 14. Ein Zulassungsanspruch bestiinde ausnahmsweise dann,
wenn die eG gegeniiber dem moglichen Mitglied eine iiberragende Machtstellung, evtl. gar eine Monopolstellung, besaBe; vgl.
ebd. Davon ist bei PV-Genossenschaften im Allgemeinen nicht auszugehen.

5 Vgl., auch zum Folgenden, Stadt Niebiill (2010); Wrege (20104, b).

% Die Satzung ist verfiighar iiber Stodian, Henning, Matthiesen und Partner (2010).

% Vgl. Wrege (2010a).

% Vgl. Geschwandtner, in: Helios/Strieder (2009), § 4 Rn. 71.
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darf, sowie eine Hochstzahl festsetzen. Dariiber hinaus kann die Satzung entsprechend § 7a Abs. 2 GenG
den Erwerb mehrerer Geschaftsanteile zur Pflicht machen.

Der Geschéftsanteil selbst stellt lediglich eine abstrakte RechengrdBe dar, die den finanziellen Hochstbetrag
einer Einlage bezeichnet — ungeachtet der Moglichkeit, mehrere Anteile zu zeichnen.> Hingegen spiegelt das
Geschaftsguthaben der einzelnen Mitglieder die tatsdchliche Hohe ihrer jeweiligen finanziellen Beteiligung
wider.®® Es ermittelt sich aus den Einzahlungen des Mitglieds zuziiglich etwaiger Gewinnzuschreibungen und
abziiglich etwaiger Verlustzuweisungen.®® Somit stellt das Geschaftsguthaben eine variable GroBe dar.

§ 337 Abs. 1 S. 1 HGB schreibt vor, dass in der genossenschaftlichen Bilanz der Betrag der Geschaftsgut-
haben der Mitglieder als Bestandteil des Eigenkapitals auszuweisen ist. Demzufolge erscheint in der Bilanz
nicht die Hohe der gezeichneten Geschéftsanteile, sondern die Summe der Geschéftsguthaben als realer
Buchwert. Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass die Genossenschaft eine Gesellschaft mit nicht ge-
schlossener Mitgliederzahl ist. Beitritte und Kiindigungen der Mitgliedschaft fiihren folglich zu Veranderun-
gen des Gesamtgeschaftsguthabens.®! Die sich daraus ergebenden Schwankungen des Eigenkapitals er-
schweren eine langfristige Finanz- und Investitionsplanung.

Aus der Auswertung von 86 Satzungen von PV-Genossenschaften kann entnommen werden, dass die Héhe
der Geschéftsanteile, die gemdB § 7 Nr. 1 GenG festzulegen ist, stark variiert: Stiickelungen zwischen 10
Euro und 2.500 Euro sind vertreten. In den meisten Fallen (45 PV-Genossenschaften; ca. 52,3 %) liegt der
Betrag allerdings bei 100 Euro. Am zweithaufigsten kommt eine Festlegung auf 500 Euro vor (16 PV-
Genossenschaften; 18,6 %).

GemaB § 7 Nr. 1 GenG miissen die Satzungen zwingend regeln, in welcher Héhe Einzahlungen auf den Ge-
schaftsanteil seitens der Mitglieder verpflichtend zu erbringen sind. Der Satzungsvergleich zeigt, dass die
gezeichneten Geschéftsanteile in der Praxis sofort bzw. sofort nach Eintragung in die Mitgliederliste voll
eingezahlt werden missen. Hinzu kommt, dass die Zeichnung weiterer Anteile regelmaBig an die volle Ein-
zahlung der zuvor gezeichneten Geschaftsanteile gekniipft ist. Begriinden lassen sich die erforderlichen
Volleinzahlungen durch die Verbindung zwischen Mitgliedschaft und konkreten PV-Projekten. Die zeitnah
falligen Einzahlungsverpflichtungen geben eine gewisse Planungssicherheit hinsichtlich der zur Solaranla-
genfinanzierung nétigen Eigenkapitalbasis.

§ 7a Abs. 1 GenG bestimmt, dass sich ein Mitglied satzungsgeméaB auch mit mehr als einem Geschéaftsan-
teil beteiligen darf. Dariiber hinaus ist die Festsetzung einer Hochstzahl gestattet. Hinsichtlich freiwilliger
Zusatzbeteiligungen enthalten alle 86 untersuchten Satzungen weiterfiihrende Bestimmungen. Von diesen
86 PV-Genossenschaften machen 41 eine zusétzliche Beteiligung von der Zustimmung des jeweiligen Vor-
stands abhédngig bzw. legen per Satzung keinen Maximalbetrag fest. Hingegen konkretisieren 45 PV-
Genossenschaften die Anzahl der Anteile, welche zusatzlich gezeichnet werden kénnen. Daraus kann eine
maximale Beteiligungssumme pro Mitglied ermittelt werden. Diese reicht von 2.500 Euro bis 300.000 Euro
(siehe Tab. 5). Am haufigsten anzutreffen ist ein Hochstbetrag von 10.000 Euro (20 PV-Genossenschaften).
Hochstbeteiligungen tiber 50.000 Euro kommen selten vor (5 von 45 PV-Genossenschaften).

Allgemein kann durch die satzungsmaBige Begrenzung bzw. die Abhangigkeit von der Zustimmung des Vor-
stands von vornherein die Gefahr ausgeschlossen werden, dass ein Mitglied zu einem dominanten Akteur
wird. Es ist zu erkennen, dass die PV-Genossenschaften bestrebt sind, die Anteile mdglichst breit unter den
Biirgerinnen und Biirgern zu streuen.

GemaB § 7a Abs.2 GenG kann der Erwerb mehrerer Geschéftsanteile verpflichtend sein. Fiir 127 PV-
Genossenschaften konnte ein Pflichtanteil bzw. eine verpflichtende Mindestbeteiligung ermittelt werden. Wie

5 Vgl. Fandrich, in: P6himann/Fandrich/Bloehs (2007), § 7 Rn. 2; Steinle, in: Helios/Strieder (2009), § 3 Rn. 33; Schulte, in:
Lang/Weidmiiller (2006), § 7 Rn. 2; Geschwandtner (2007), § 3 Rn. 51.

% Vgl. Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 7 Rn. 5; Steinle, in: Helios/Strieder (2009), § 3 Rn. 33.

5% Vgl. Fandrich, in: Péhimann/Fandrich/Bloehs (2007), § 7 Rn. 5.

60 Vgl. Beuthien (2004), § 7 Rn. 4.

61 Vgl. Bauer (2007), § 7 GenG Rn. 3.
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TAB. 5:  SATZUNGSMABIGE MAXIMALBETEILIGUNG PRO MITGLIED
Maximal- Anzahl der
beteiligung | PV-Genossen-
(in Euro) schaften
2.500 1
5.000 3
10.000 20
15.000 2
20.000 3
25.000 5
30.000 2
40.000 1
50.000 3
100.000 2
202.000 1
250.000 1
300.000 1
n=145
TAB. 6:  SATZUNGSMABIGE MINDESTBETEILIGUNG PRO MITGLIED
MB Summe
(Euro) BW |BY* [ BB (HS |[ND |[NW |RP |SL |SN |[SA |[SH )
1
50 I 0,79)
36
100 29 1 1 2 (28.35)
3
200 2 1 (2.36)
9
250 2 2 3 (7.09)
*k*k 3
300 2 1 (2.36)
36
500 4 10 11 2 1 (28 35)
o 32
1.000 3 1 20 6 (25.20)
4
2.000 1 (3.15)
1
2.500 1 (0.79)
1
3.000 1 (0.79)
1
5.000 (0.79)
127

MB: Mindestbeteiligung

BW: Baden-Wiirttemberg, BY: Bayern, BB: Brandenburg, HS: Hessen, ND: Niedersachsen, NW: Nordrhein-Westfalen, RP: Rheinland-Pfalz, SL:
Saarland, SN: Sachsen, SA: Sachsen-Anhalt, SH: Schleswig-Holstein
* inkl. Nachrangdarlehen (3-mal 100 Euro Eigenkapital plus 1.900 Euro Nachrangdarlehen, 1-mal 400 Euro Eigenkapital plus 600 Euro Nach-
rangdarlehen); ** 100 Euro Eigenkapital plus 900 Euro Nachrangdarlehen; *** 300 Euro fiir Privatpersonen und 500 Euro fiir Unternehmen
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aus Tab. 6 deutlich wird, variieren die Betrage auch regional sehr stark: In Baden-Wiirttemberg sind kleine
Mindestbeteiligungen in Héhe von 100 Euro, in Niedersachsen dagegen solche in Hohe von 1.000 Euro am
haufigsten anzutreffen. Dies lasst sich auf unterschiedliche Mustersatzungen bzw. Vorbilder fiir die Genos-
senschaftsgriindungen zuriickfiihren.

Ein GroBteil der PV-Genossenschaften legt Mindestbeteiligungen bis 500 Euro fest (69,29 %). Betrage iber
1.000 Euro sind selten (zusammen 5,51 %). Der Grund ist darin zu sehen, dass sich die Beteiligungsange-
bote, wie oben ausgefiihrt wurde, groBtenteils an ortsansassige Privatpersonen richten. Um auch interes-
sierten, jedoch gleichzeitig einkommensschwécheren Biirgern die Mitgliedschaft zu ermdglichen, werden
vorwiegend geringe Mindestbeteiligungssummen festgesetzt. Dies unterscheidet die PV-Genossenschaften
von typischen geschlossenen Fonds in Form der GmbH & Co. KG, bei denen Mindestzeichnungssummen von
10.000 Euro oder gar 25.000 Euro nicht uniiblich sind. Damit soll bei diesen Fonds verhindert werden, dass
Personen in einen Fonds investieren, die nicht ein ausreichendes frei verfiighares Vermdgen besitzen und
daher den — wenigstens theoretisch — denkbaren Totalverlust der Anlage finanziell nur schwer verkraften
konnten.

Tendenziell hdhere Mindestbeteiligungen weisen solche PV-Genossenschaften aus, die gréBere Investitionen
tatigen. So hat die Mittelschwabische Energiegenossenschaft eG, initiiert durch zwei Genossenschaftshan-
ken, 4,9 Millionen Euro in eine Freiflachenanlage investiert. Einem lokalen Pressebericht zufolge ist pro Mit-
glied eine Beteiligungssumme von mindestens 5.000 Euro erforderlich. Maximal kdnnen sich die Mitglieder
mit 30.000 Euro beteiligen.®? Hohere Mindestbeteiligungen kommen insgesamt haufiger bei Genossenschaf-
ten mit Freiflachen-Projekten im Vergleich zu solchen mit PV-Aufdachanlagen vor.

Die Helionat eG aus Sachsen-Anhalt macht hinsichtlich der satzungsmaBigen Pflichtbeteiligung als einzige
PV-Genossenschaft Unterschiede zwischen den einzelnen Mitgliedern: Die Regel-Beteiligungssumme betrégt
500 Euro. Mitglieder, die der Genossenschaft Flachen fiir den Betrieb von Anlagen vermieten, miissen sich
allerdings mit mindestens 1.500 Euro beteiligen. Dariiber hinaus haben sich Mitglieder, die Anlagen oder
Anlagenkomponenten fiir die Genossenschaft planen, liefern oder errichten oder diese von der PV-
Genossenschaft erwerben, mit mindestens 3.000 Euro zu beteiligen. Gemé&B § 7a Abs. 2 S. 2 GenG kénnen
Regelungen dieser Art vereinbart werden, solange sie nicht den von Rechtssprechung und Literatur entwi-
ckelten Gleichbehandlungsgrundsatz der Mitglieder verletzen.®® Erforderlich ist, dass die Staffelungen an
wirtschaftliche Merkmale gekniipft sind und einen klaren Bezug zum Tatigkeitsfeld der Genossenschaften
aufweisen.% Diese Voraussetzungen sind im vorliegenden Fall erfiillt — Flachenanmietung sowie die Solaran-
lagen selbst gehdren zum Kerngeschaft von PV-Genossenschaften.

Zuletzt sei kurz auf die Renditeprognosen eingegangen. Fiir 51 PV-Genossenschaften konnten Angaben hier-
zu identifiziert werden. Dabei geben die Genossenschaften z. T. erwartete Mindestrenditen, in einem Fall eine
Rendite von ,bis zu 5 %", mitunter erwartete Renditespannen an. Gelegentlich finden sich Zahlen mit
Nachkommastellen, die auf eine detaillierte Prognoserechnung schlieBen lassen. Im Regelfall liegen die
Angaben zwischen 4 und 6 % pro Jahr, in einigen wenigen Féllen deutlich darunter (z. B. 2,2 % in Syke;
2,5 % in Lindlar).

14 Zusstzliche Zahlungspflichten
Durch Satzungsbestimmungen kénnen die Mitglieder iiber den Betrag der Geschéaftsanteile hinaus zu weite-
ren Zahlungen verpflichtet werden. Hierzu nennt Schulte die folgenden Falle:%

e FEinzahlungen auf Geschéftsanteile;

o die Nachschusspflicht in der Insolvenz gemaB § 105 GenG;

e 7Zahlungen des Fehlbetrags beim Ausscheiden gemaB der Nachschusspflicht (§ 73 Abs. 2 GenG);

62 Vgl.0.V.(2010a).

63 Vgl. Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 18 Rn. 5.

6 Vgl. Fandrich, in: Péhimann/Fandrich/Bloehs (2007), § 7a Rn.5; Geschwandtner, in: Helios/Strieder (2009), § 4 Rn.77;
Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 7a Rn. 8.

65 Vgl. Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 7 Rn. 20.
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weitere Einzahlungen zur Abwendung der Insolvenz (§ 87a GenG);
Eintrittsgelder;
Konventionalstrafen;
periodische Beitrage fiir die Bereitstellung von Leistungen durch die eG an die Mitglieder (§ 16
Abs. 3 S. 2 GenG).
Eine Nachschusspflicht besteht immer dann, wenn die Satzung keine andere Regelung vorsieht (§ 105
Abs. 1 GenG). Die analysierten Satzungen der PV-Genossenschaften sehen alle einen solchen Ausschluss der
Nachschusspflicht vor.
Damit sind fiir die folgenden Betrachtungen insbesondere die Eintrittsgelder von Interesse. Das GenG selbst
enthalt hierzu keine Regelungen.® Zahlungen dieser Art stellen einen Aufpreis (Agio) dar und werden nicht
Geschaftsguthaben. Sie sind iiber die Geschaftsguthaben hinaus in das Eigenkapital zu leisten.” GemaB
§ 272 Abs. 2 HGB werden diese Eintrittsgelder den nicht zweckgebundenen Kapitalriicklagen zugefiihrt und
erhéhen somit die Eigenkapitalbasis. Die Satzung kann zudem regeln, ob Eintrittsgelder nach Ausscheiden
der Mitglieder zuriickzuzahlen sind oder nicht.5
Neben diesem satzungsmaBigen Eintrittsgeld kdnnen vertragliche Einzelvereinbarungen getroffen werden.
So kann die Aufnahme in die Genossenschaft von der Zahlung eines per Vertrag fixierten Eintrittsgeldes
abhangig gemacht werden. Im Rahmen der grundsétzlich bestehenden Vertragsfreiheit nach Art. 2 Abs. 1
GG sind derartige Vertragsbedingungen rechtlich zuldssig, vorausgesetzt sie verstoBen nicht gegen zwin-
gende Rechtsvorschriften, gesetzliche Verbote oder die guten Sitten (§ 138 BGB). Strieder zufolge seien
Zahlungen dieser Art im Genossenschaftssektor jedoch Einzelfalle.®® Anders als bei Aktiengesellschaften
werde in der Regel kein Agio auf die Geschaftsguthaben erhoben.
In die Satzungen, so das Resultat der Analyse zu 86 PV-Genossenschaften, werden keine zusétzlichen Zah-
lungspflichten aufgenommen. Demgegeniiber hat eine Reihe von PV-Genossenschaften vertragliche Auf-
geldregelungen getroffen. So enthalt die Beitrittserklarung der bayerischen Solarbau Siidost eG die folgende
Bedingung:

»Fir den ersten Anteil wird ein Eintrittsgeld von 25,00 € erhoben. Das Eintrittsgeld ist eine einmalige Zahlung

u. a. zur Deckung der Anlauf- und Verwaltungskosten. Es wird dem Geschéaftsanteilskonto nicht gutgeschrie-

ben.“70
Bis zum 31.12.2009 konnten die Geschéftsanteile noch zum Nominalwert ohne Aufgeld gezeichnet werden.
Den Ausfiihrungen auf der Homepage zufolge werden spéter hinzukommende Mitglieder voraussichtlich
Eintrittsgelder von mehr als 25,00 Euro zahlen miissen. Begriindet wird dies durch den Beitritt in eine be-
reits profitable PV-Genossenschaft.’!
Auch neu beitretende Mitglieder der niedersachsischen WaSoWi Energie eG miissen seit dem 01.07.2009
neben der mit der Ubernahme der Geschéftsanteile verbundenen Einzahlung in die Geschéftsguthaben ein
einmaliges Agio leisten, in diesem Fall in Hohe von 5 % des gezeichneten Geschéaftsanteils.’”? Die Mitglieder
der im Februar 2010 gegriindeten Solar Initiative Norderstedt (SIN) eG miissen ein einmaliges Eintrittsgeld
in Hohe von 100 Euro zahlen.” Die seit knapp fiinf Jahren existierende Bolheimer Sonnenstrom eG sieht fiir
kiinftig beitretende Mitglieder ein Eintrittsgeld in Hoéhe von 5 % der gezeichneten Geschéftsanteile vor.”* Auf
diese Weise sollen die Erstmitglieder bei der Gewinnausschiittung nicht benachteiligt werden. Konkret sollen
Mitglieder, die der PV-Genossenschaft erst in den Folgejahren beitreten, nicht in gleichem MaBe wie die

6 Vgl. Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 18 Rn. 3.
67 Vgl. Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 7 Rn. 6.
68 Vgl. Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 7 Rn. 21.
69 Vgl. Strieder, in: Helios/Strieder (2009), § 7 Rn. 30.
0 Solarbau Siid-Ost eG (0. J.).

L Vgl. Solarbau Stid-Ost eG (2009).

2 Vgl. WaSoWi-Energie eG (2010).

7 Vgl.o.V.(2010a).

™ Vgl. Egger (2006), S. 22.
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alten Mitglieder von den Einspeisungserlésen der Anlagen profitieren, die vor [hrem Beitritt installiert wur-
den.”® Die Zahlung eines Agios in Hohe von 5 % sieht beispielsweise auch die Beitritts- und Beteiligungser-
kldrung der BEP Biirger-Energiepark Ammerland-Oldenburg eG vor.’s

Damit liegen in der Praxis der PV-Genossenschaften zwei unterschiedliche Bestimmungen der Héhe der Ein-
trittsgelder vor: Einige Genossenschaften erheben fixe Betrdge (in den Beispielen: 25 Euro bzw. 100 Euro).
Andere PV-Genossenschaften verlangen bei Eintritt in die eG ein Entgelt, dessen Héhe proportional zu den
gezeichneten Geschéaftsanteilen bestimmt wird.

Zudem werden zwei Motive fiir die Erhebung des Agios genannt: zum einen der Ausgleich dafiir, dass Neu-
mitglieder Dividenden in gleicher Héhe wie die Altmitglieder erhalten; zum anderen die Deckung von Anlauf-
und Verwaltungskosten. Da die Gewinnausschiittung von Genossenschaften generell nicht projektbezogen,
sondern auf Basis des gesamten Geschaftshetriebs erfolgt, stehen die Mitglieder gleichberechtigt nebenein-
ander. Entsprechend ihrer erworbenen Geschéaftsanteile partizipieren sie am Gewinn der PV-Genossen-
schaften — unabhéngig davon, ob sie bereits mehrjahriges Mitglied sind oder nicht. Die Erhebung eines
Eintrittsgeldes von kiinftigen Mitgliedern stellt insofern den Versuch dar, einen als unberechtigt empfunde-
nen Vorteil, der sich aus den Bestimmungen des Genossenschaftsgesetzes und den Charakteristika der eG
ergibt, wenigstens teilweise abzuschdpfen.

Wird dagegen ein Agio zur Deckung von Anlauf- und Verwaltungskosten erhoben, so wird eine Praxis iiber-
nommen, wie sie fir geschlossene Fonds in der Form der GmbH & Co. KG (iblich ist. Der bei einigen PV-
Genossenschaften gewahlte Satz von 5 % des Zeichnungskapitals entspricht zudem in der Hohe den Gepflo-
genheiten der Fondsbranche. An dieser Stelle ndhern sich folglich PV-Genossenschaften und geschlossene
Fonds an.

1.5 Mindestkapitalausstattung

Nach geltendem Recht ist fiir Genossenschaften, anders als fiir Kapitalgesellschaften, kein gesetzliches
Mindestkapital vorgeschrieben.”” Dem Gesetzgeber zufolge kann ein einheitliches Mindestkapital aufgrund
erheblicher Unterschiede in den UnternehmensgréBen nicht sachgerecht bestimmt werden und wird somit
weiterhin fiir entbehrlich erachtet.”® Die Begriindung iiberzeugt allerdings nicht. Denn auch bei Kapitalge-
sellschaften existieren enorme Unterschiede in den UnternehmensgroBen. Im Zuge der Genossenschafts-
rechtsnovelle wurde durch § 8a GenG das fakultative Mindestkapital eingefiihrt.”” GemaB § 8a Abs. 1 GenG
kénnen Genossenschaften in ihren Satzungen ein Mindestkapital festsetzen, welches durch die Auszahlung
des Auseinandersetzungsguthabens der Mitglieder nicht unterschritten werden darf. Sollte die Satzung ein
Mindestkapital vorsehen, so muss die Riickzahlung der Geschaftsguthaben entsprechend § 8a Abs. 2 GenG
ausgesetzt werden, solange dadurch das Mindestkapital unterschritten wiirde. Der Anspruch auf das Ausei-
nandersetzungsguthaben ist insofern aufschiebend bedingt.®

Die Hohe des Mindestkapitals sowie die Art der Berechnung oder die Auszahlungsmodalitdten sind sat-
zungsmaBig zu bestimmen. Eine absolute Betragsangabe ist nicht zwingend erforderlich. So kann das Min-
destkapital auch an einen bestimmten Prozentsatz gekniipft werden, der sich zum Beispiel am Gesamtbe-

5 Vgl. Egger (2006), S. 22.

76 Vgl. BEP Biirger-Energiepark Ammerland-Oldenburg (2009a).

77 Vgl. Fandrich, in: P6himann/Fandrich/Bloehs (2007), § 8a Rn. 1.

78 Vgl. Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung der europdischen Genossenschaft und zur Anderung des Genossenschaftsrechts,
BT-Drucksache 16/1025, hier: S. 82.

% Hintergrund der Gesetzesregelung war, dass die Geschaftsguthaben kapitalmarktorientierter Genossenschaften, die zur
Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards (IAS/IFRS) verpflichtet sind, nach IAS 32 aufgrund der Kiindbarkeit
und der Auszahlungspflicht als Verbindlichkeit angesehen werden. Mit Hilfe des Mindestkapitals soll nun zumindest ein Teil
der Geschaftsguthaben international weiterhin als Eigenkapital ausgewiesen werden diirfen. Vgl. Fandrich, in: Pohl-
mann/Fandrich/Bloehs (2007), § 8a Rn. 1; Helios, in: Helios/Strieder (2009), Einleitung Rn. 32.

8 Vgl. die Erlauterungen im Entwurf eines Gesetzes zur Einfilhrung der europdischen Genossenschaft und zur Anderung des
Genossenschaftsrechts, BT-Drucksache 16/1025, hier: S. 82; ferner Fandrich, in: Péhimann/Fandrich/Bloehs (2007), § 8a
Rn. 2.
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trag der Geschaftsguthaben oder an der Summe der gezeichneten Anteile orientiert.®' Eine prozentuale Be-
messung beriicksichtigt die Mitgliederentwicklung — durch eventuelle Ein- und Austritte wird das Mindest-
kapital automatisch angepasst und ist somit variabel.?? Geschwandtner hélt die Festlegung einer ziffern-
maBig bestimmten Mindestgrundkapitaluntergrenze fiir praktikabler. Er verweist in diesem Zusammenhang
auf das mit 30.000,00 Euro zwingend vorgeschriebene Mindestkapital der Europdischen Genossenschaft
(Societas Cooperativa Europaea, SCE).® Wenn ein absoluter Betrag existiert und beispielsweise eine hohere
Austritts- als Eintrittsrate verzeichnet wird, ist streng gesehen jedoch laufender Handlungsbedarf vorhan-
den. So wird in diesem Fall eine Anpassung des Mindestkapitals nach unten nétig sein, um die Auseinan-
dersetzungsanspriiche bedienen zu kdnnen.* Bei wachsender Mitgliederzahl ist im Sinne der Genossen-
schaft eine satzungsmaBige Anpassung nach oben zu empfehlen. Vor diesem Hintergrund erscheint eine
prozentuale Bemessung sinnvoller. Das jeweilige Mindestkapital wird entsprechend angepasst, ohne dass
eine Satzungsédnderung erforderlich ist.

Die Bundesregierung ist der Ansicht, dass Genossenschaften ,/.../ durch die Einfiihrung eines solchen Min-
desteigenkapitals ihre Kreditfahigheit/sic!] unter Umstdnden maligeblich verbessern [...]*® kinnen. Einer-
seits wird durch das jeweilig festgesetzte Mindestkapital eine stabilere Eigenkapitalbasis erzeugt. Demzu-
folge konnten bankinterne Ratingprozesse den Genossenschaften eine bessere Bonitat zusprechen.? Ande-
rerseits kdnnten Mindestkapitalregelungen bzw. Beschrankungen der Auszahlung von Auseinandersetzungs-
guthaben potenzielle Neumitglieder vom Beitritt zu den Genossenschaften abhalten. Die Einwerbung weite-
rer Mitglieder sowie die Starkung des Forderkapitals kdnnten erschwert werden. Dies gilt zumindest dann,
wenn aus Sicht der potenziellen Mitglieder eine hinreichende Wahrscheinlichkeit besteht, dass die Mindest-
kapitalregelung zum Einsatz kommt, und sie selbst ihren Anteil zuriickfordern wollen. Fiir verbleibende Mit-
glieder und die Genossenschaft selbst wirkt die Regelung stabilisierend.

36 der 86 PV-Genossenschaften, deren Satzungen eingesehen wurden, und damit ca. 42 % machen von der
neuen Regelung des § 8a GenG Gebrauch und haben Mindestkapitalregelungen in ihre Satzungen aufge-
nommen. Davon haben 27 PV-Genossenschaften prozentuale Regelungen getroffen, sodass die oben be-
schriebene automatische Anpassung vollzogen wird. Es gibt zahlreiche Gestaltungsvarianten: Drei verschie-
dene BezugsgroBen werden genannt. Unterschiedliche Prozentsétze werden angefiihrt. 13 PV-Genossen-
schaften beziehen sich auf das Anlagevermégen des letzten Bilanzstichtages (1 % bis 95 %). Zwdlf Genos-
senschaften ermitteln das Mindestkapital auf Grundlage der Summe der gezeichneten Anteile bzw. des Ge-
samthetrages der Geschaftsguthaben (50 % bis 90 %). Zwei eGn bestimmen das Mindestkapital (iber die
Bankverbindlichkeiten zum letzten Bilanzstichtag (33 %).

Die iibrigen neun PV-Genossenschaften haben in ihren Satzungen Absolutbetrage festgelegt, die sich zwi-
schen 1.500 Euro und 100.000 Euro bewegen (je einmal 1.500 Euro, 5.000 Euro, 25.000 Euro, 50.000 Euro
und 75.000 Euro sowie dreimal 100.000 Euro). Die BiirgerSolarpark Niebiill eG hat per Satzung ein Mindest-
eigenkapital von 1,2 Millionen Euro bestimmt und damit einen deutlich hdheren Betrag. Fiir die Freiflachen-
anlage, die von dieser Genossenschaft errichtet werden soll, ist eine Investitionssumme in Héhe von
7,5 Millionen Euro geplant. 20 % davon, d. h. 1,5 Millionen Euro, sollen durch Mitgliederbeitrage finanziert
werden. Damit werden 80 % durch das Mindestkapital gedeckt, die langfristig und sicher zur Verfiigung
stehen.

Festzuhalten bleibt, dass die Einfithrung eines Mindestkapitals dem Risiko massiver Eigenkapitalabfliisse
entgegen wirkt. Auf diese Weise wird zur Sicherung der getatigten Investitionen beigetragen. Zudem wird

81 Vgl. Geschwandtner, in: Helios/Strieder (2009), § 4 Rn. 59; Korte/Schaffland (2006), S. 25.

82 Vgl. Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 8a Rn. 4; Korte/Schaffland (2006), S. 25. Ablehnend: Beuthien (2007), § 8a Rn. 3.

8 Vgl. Geschwandtner, in: Helios/Strieder (2009), § 4 Rn. 59.

8 Vgl. Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 8a Rn. 4; Korte/Schaffland (2006), S. 25.

8% Entwurf eines Gesetzes zur Einfilhrung der europdischen Genossenschaft und zur Anderung des Genossenschaftsrechts, BT-
Drucksache 16/1025, hier: S. 82. Zweifelnd: Geschwandtner, in: Helios/Strieder (2009), § 4 Rn. 56.

8  Darauf zielt der Gesetzgeber in der zitierten Begriindung. Gemeint ist dort die Kreditwiirdigkeit, nicht die Kreditfahigkeit.
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das Mindestkapital méglicherweise positiv im bankinternen Kreditrating anerkannt. Eine hierdurch verbes-
serte Kreditwiirdigkeit kann dazu fiihren, dass giinstigere Darlehenskonditionen geboten werden.

1.6 Einbringung von Sacheinlagen

Im Zuge der Genossenschaftsrechtsnovelle im Jahre 2006 wurde § 7 Abs. 3 in das GenG eingefiigt. Seither
kdnnen bei entsprechender Satzungsregelung auch Sacheinlagen als Einzahlungen auf den Geschaftsanteil
zugelassen werden. Diese Bestimmung dient der verbesserten Bildung von Geschaftsguthaben. Mitunter
konnen die Mitglieder ganz bzw. teilweise ihren Einzahlungsverpflichtungen durch Sacheinlagen nachkom-
men.?’ Eingebracht werden diirfen Vermégensgegenstéande, deren wirtschaftlicher Wert ermittelt und vom
Priifungsverband begutachtet werden kann.® Sacheinlagen miissen demnach ,so gut wie Geld“ sein und
durch einen Geldbetrag bewertet werden kdnnen. Einlagefahige Vermdgensgegenstande kdnnen bewegliche,
aber auch unbewegliche Sachen sein.® GemaB Gesetzesbegriindung kdnnen Dienstleistungen als Einzah-
lungsersatz nicht herangezogen werden, da deren Wert in aller Regel nicht feststellbar ist.* Im Gegensatz zu
§ 27 Abs. 2 AktG* trifft das GenG hierzu jedoch keine konkreten Aussagen. Entgegen der herrschenden Mei-
nung verweist Beuthien an dieser Stelle auf § 706 Abs. 3 BGB, wonach der Betrag eines Gesellschafters
auch in der Leistung von Diensten bestehen kénne, und erachtet Dienstleistungen zum objektiven Verkehrs-
wert als Sacheinlagen fiir zuldssig.% Steinle geht davon aus, dass in der Praxis vermehrt Bewertungs-
schwierigkeiten auftreten wiirden. Vor diesem Hintergrund sollten Sacheinlagen im Sinne des § 7a Abs. 3
GenG nur in Ausnahmefallen zugelassen werden.*

Der Vergleich der Satzungen zeigt, dass PV-Genossenschaften in der Praxis tatséchlich keinen Gebrauch von
der neuen gesetzlichen Gestaltungsméglichkeit machen. Lediglich eine PV-Genossenschaft, die StadtSolar
Troisdorf eG, 1dsst Sacheinlagen in § 28 Nr. 6 ihrer Satzung ausdriicklich zu. Dort heiBt es: , An Stelle oder
teilweise an Stelle von Kapitaleinlagen kdnnen Mitglieder auch Sacheinlagen einlegen . Eine direkte Nach-
frage bei der StadtSolar Troisdorf G ergab jedoch, dass derzeit noch keine konkreten Anwendungsfalle exis-
tieren. Vor dem Hintergrund der Mustersatzung des Rheinisch-Westfalischen Genossenschaftsverbandes
und der Tatsache, dass Sacheinlagen in Zukunft vielleicht relevant sein kénnten, sei § 28 Nr. 6 in die Sat-
zung der eG bernommen worden. Zuldssig solle allerdings nur das Einbringen von PV-Anlagen sein. Fir
Mitglieder, die ihre eigenen PV-Anlagen in die Genossenschaft einbringen, kdnnte sich auf diese Weise der
positive Effekt der Risikostreuung ergeben: Sollte die eingebrachte Anlage beispielsweise einen Defekt er-
leiden, so kdnne die Genossenschaft etwaig entstehende Verluste durch den Betrieb der anderen Anlagen
auffangen.

Neben den PV-Anlagen kdnnten in der Praxis auch Grundstiicke, konkrete Baumaterialien, erbrachte Arbeits-
leistungen von (ortsansdssigen) Handwerkern oder Décher Gegenstand von Sacheinlagen sein. Denkbar ist
auch, dass beitretende Unternehmen ihre produzierten Solarmodule im Rahmen einer genossenschaftlichen
Beteiligung einbringen. Andere, dem eigentlichen Unternehmenszweck fremde Vermogensgegenstande wie
PKW oder Aktien kdnnten ebenfalls zugelassen werden. Fraglich ist jedoch, inwiefern diese Einlagen den PV-
Genossenschaften bei der Stromproduktion dienlich sein kdnnten. Vor dem Hintergrund der von Steinle ge-
auBerten Beflirchtung von Bewertungsschwierigkeiten und dem damit einhergehenden héheren Verwal-
tungsaufwand erscheint es sinnvoll, Sacheinlagen nur in seltenen Fallen zuzulassen. Es erscheint plausibel,
das Hauptaugenmerk dabei, wie bei der StadtSolar Troisdorf eG, auf konkrete PV-Anlagen zu legen.

8 Vgl. Geschwandtner (2007), § 1 Rn. 51; Ringle (2009), S. 59.

8 Vgl. Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung der europischen Genossenschaft und zur Anderung des Genossenschaftsrechts,
BT-Drucksache 16/1025, hier: S. 81.

8 Vgl. Geschwandtner, in: Helios/Strieder (2009), § 4 Rn. 79.

% Vgl. Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung der europdischen Genossenschaft und zur Anderung des Genossenschaftsrechts,
BT-Drucksache 16/1025, hier: S. 81.

U Dort heiBt es im Wortlaut: ,Verpflichtungen zu Dienstleistungen kdnnen nicht Sacheinlagen oder Sachiibernahmen sein®.

%2 Vgl. Beuthien (2004), § 7 Rn. 6.

% Vgl. Steinle, in: Helios/Strieder (2009), § 3 Rn. 37.
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1.7 [Investierende Mitglieder

Seit der Anderung des Genossenschaftsrechts im Jahr 2006 kénnen gemaB § 8 Abs. 2 GenG investierende
und nicht nutzende Mitglieder zugelassen werden. Zum Erwerb der Investorenmitgliedschaft ist die Zeich-
nung einer oder mehrerer Geschéftsanteile erforderlich.” Dabei darf die Hohe des Geschéaftsanteils von der
des Fordergeschéftsanteils abweichen.%

Unabhdngig davon haben investierende Mitglieder die gleiche Rechtsposition wie Fordermitglieder und be-
sitzen grundséatzlich ein Stimmrecht.®® Nach § 8 Abs. 2 S. 2 GenG muss die Satzung jedoch sicherstellen,
dass Fordermitglieder von investierenden Mitgliedern in der Generalversammlung nicht iiberstimmt werden
diirfen. Investierende Mitglieder diirfen demnach die Entscheidungen zwar mittragen, aber nicht herbeifiih-
ren oder verhindern.¥” Insofern bleibt die Entscheidungsbefugnis bei den ordentlichen Mitgliedern; das cha-
rakteristische Merkmal des Férderzwecks wird sichergestellt. In der Literatur herrscht keine einheitliche
Meinung, ob auch ein vélliger Ausschluss der Stimmrechte durch Satzungsbeschluss moglich ist.*® Dagegen
spricht, dass gemaB § 43 Abs. 3 S. 1 GenG jedem Mitglied zwingend ein Stimmrecht zusteht. Dabei differen-
ziert das GenG nicht zwischen ordentlichen und investierenden Mitgliedern. Entsprechend § 18 GenG kénnte
die Satzung jedoch von den Bestimmungen des GenG abweichen, vorausgesetzt das GenG lasst dies aus-
driicklich zu. Beziiglich des zu gewahrenden Stimmrechts enthélt das GenG keine Ausschlussregelungen. Im
Umkehrschluss miissen Stimmrechte somit tatséchlich allen Mitgliedern eingeraumt werden. Ein vélliger
Stimmrechtsausschluss ist de jure nicht zuldssig. Der ablehnenden Meinung ist insofern zu folgen.

Bei Kiindigung der Investorenmitgliedschaft erhalten die investierenden Mitglieder analog der Férdermit-
glieder lediglich ihr eingezahltes Kapital zuriick. Aufgrund des Nominalwertprinzips sind sie nicht an der
Wertsteigerung des Unternehmens beteiligt und haben keinen Anspruch auf Teile der Riicklagen.” Das GenG
trifft keine klarstellende Regelung, ob investierenden und nicht entscheidungsrelevanten Mitgliedern etwai-
ge Vorzugsrechte eingerdumt werden diirfen. Zu denken ist beispielsweise an gesonderte Geschaftsgutha-
benverzinsungen oder Vorzugsdividenden.!® Derartige finanzielle Vorziige konnten gegen das in Literatur
und Praxis allgemein anerkannte genossenschaftliche Gleichbehandlungsgebot verstoBen. Schulte sieht
jedoch keine Verletzung dieses Gebotes: Vorzugsrechte kdnnten mit dem besonderen Typus der investieren-
den Mitglieder und inshesondere mit den eingeschrankten Mitgliedschaftsrechten begriindet werden.!®* Auch
Geschwandtner zufolge kdnnten Genossenschaften einzelnen Mitgliedern oder einer Gruppe von Mitgliedern
Vorzugs- oder Sonderrechte einrdumen.!%?

Die Aufnahme investierender Mitglieder kann unter Umsténden die Eigenkapitalausstattung der Genossen-
schaften verbessern. Inshesondere vor dem Hintergrund, dass in Wachstumsphasen erhdhter Kapitalbedarf
erforderlich ist und dass die Akquisition neuer Férdermitglieder zeitweise schwierig sein kann, empfiehlt
sich die Aufnahme einer derartigen Satzungsregelung. Auf diese Weise wird insgesamt eine flexiblere Form
der Beteiligungsfinanzierung ermdglicht. Ob die Investorenmitgliedschaft in der Praxis tatsachlich zu einer
Starkung der Eigenkapitalbeschaffung fiihrt, ist abhdngig von den Genossenschaften sowie dem Interesse
potenzieller Kapitalgeber. Angesichts der eingeschrankten Mitgliedschaftsrechte und insbesondere durch die
Nominalwertbeteiligung ist zu erwarten, dass investierende Mitglieder hohe Renditeforderungen stellen wer-

% Vgl. Algner (2006), S. 196.

% Vgl. Beuthien (2007), § 8 Rn. 12.

% So die Begriindung des Gesetzgebers zum Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung der européischen Genossenschaft und zur
Anderung des Genossenschaftsrechts, BT-Drucksache 16/1025, hier: S. 81 f.

7 Vgl. Fandrich, in: P6himann/Fandrich/Bloehs (2007), § 8 Rn. 13.

%8 Bejahend: Bosche (2008), S. 102; Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 8 Rn. 16 und § 18 Rn. 3. Verneinend: Fandrich, in:
Péhimann/Fandrich/Bloehs (2007), § 8 Rn. 13; Geschwandtner (2007), § 1 Rn. 55; Kober (2010), S. 46 ff.

% Vgl. Algner (2006), S. 196; Beuthien (2007), § 8 Rn. 12.

100 Vgl Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 8 Rn. 16.

101 Vgl. Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 8 Rn. 16. Zu den Sonderrechten gemaB § 35 BGB, die auch bei der eG Anwendung
finden, vgl. auch ebd., § 18 Rn. 26-29.

102 Vgl|. Geschwandtner, in: Helios/Strieder (2009), § 4 Fn. 23.
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den.!® Offen bleibt, wie sich Genossenschaften, die sich der Mitgliederforderung verpflichtet haben, mit
derartigen kapitalwirtschaftlichen Interessen auseinandersetzen werden.

Der Satzungsvergleich bei den PV-Genossenschaften zeigt, dass drei der untersuchten 86 Genossenschaften
investierende Mitglieder per Satzung zulassen: die Energiegenossenschaft Odenwald eG, die Friedrich-
Wilhelm Raiffeisen Energie eG sowie die pro regionale Energie eG. Konkrete Anwendungsfalle existieren der-
zeit lediglich bei der Friedrich-Wilhelm Raiffeisen Energie eG.!* Dort erfolgte die Aufnahme von Investoren-
mitgliedern, um die Griindungs- und Anlaufkosten der Genossenschaft zu finanzieren. Zuriickzufiihren ist
die Anwendung auf das spezifische Geschaftsmodell der Friedrich-Wilhelm Raiffeisen Energie eG: Die For-
dermitglieder beteiligen sich ausschlieBlich an den konkreten PV-Projekten der Genossenschaft. Deshalb
kommen sie fiir die Finanzierung der allgemeinen Kosten nicht in Frage. SatzungsgemaB sind die Stimm-
rechte der investierenden Mitglieder eingeschrankt. Kompensiert wird die fehlende Entscheidungsbefugnis
durch eine gesonderte Verzinsung der Geschéaftsguthaben in Héhe von 6,0 % pro Jahr.1%

Allgemein I4sst sich die Nichtanwendung des § 8 Abs. 2 GenG mit der anhaltenden Nachfrage zur Zeich-
nung von Mitgliedsanteilen begriinden. Die Eigenkapitalbeschaffung scheint bei den PV-Genossenschaften
aktuell im Allgemeinen kein Problem darzustellen. Dementsprechend besteht auch kein Bedarf an ver-
gleichsweise teurem Investorenkapital.!'® Im Hinblick auf zukiinftige groBere PV-Projekte und die damit ver-
bundenen hdheren Investitionssummen ist vorstellbar, dass die Beteiligung investierender Mitglieder eine
gewisse Rolle spielen kdnnte. Geeignete Kooperationspartner wie Solarmodulhersteller kdnnten im Rahmen
des angestrebten Unternehmenswachstums als Investorenmitglieder zugelassen werden. Letztlich werden
die Entwicklungen jedoch auch von der jeweiligen Kapitalmarktsituation beeinflusst. Sofern attraktivere
Anlagemdglichkeiten bestehen, werden kapital- bzw. renditeorientierte Investoren ihr Geld kaum einer Ge-
nossenschaft zur Verfiigung stellen. Hierin ist eine gewisse Skepsis beziiglich des Potenzials investierender
Mitglieder begriindet.

1.8  Zwischenfazit

Ein Vergleich der Satzungen von PV-Genossenschaften zeigt, dass sich die Einlagen- und Beteiligungsfinan-
zierung dieser Genossenschaften zum Teil stark voneinander unterscheidet. Die Hohen der einzelnen Ge-
schéftsanteile variieren ebenso wie die Mindest- und Maximalbeteiligungssummen. In den meisten Fallen
ist eine geringe Mindestbeteiligung erforderlich. Auf diese Weise kann auch einkommensschwacheren Per-
sonen bzw. solchen mit geringerem Vermdgen der Zugang zu den PV-Genossenschaften erdffnet werden.
Genossenschaften, die Freiflichenanlagen realisieren und damit einen hoheren Kapitalbedarf haben, ver-
einbaren tendenziell hdhere Mindestbetrdge als PV-Genossenschaften, die in Aufdachanlagen investieren.
Die Pflicht zur sofortigen Volleinzahlung ermdglicht eine gute Liquiditatsplanung.

Keine der PV-Genossenschaften sieht in der Satzung zusétzliche Zahlungspflichten vor. Lediglich zwei ver-
tragliche Aufgeldregelungen existieren, um spéter eintretende Mitglieder nicht von den Einspeisungserlésen
der Anlagen profitieren zu lassen, die vor ihrem Beitritt installiert wurden. Die Erhebung eines solchen Ein-
trittsgeldes von kiinftigen Mitgliedern kann als sinnvoll erachtet werden, um die Erstmitglieder bei der Ge-
winnausschiittung nicht zu benachteiligen. Dariiber hinaus kénnen finanzielle Reserven innerhalb der Kapi-
talriicklage generiert werden.

Sacheinlagen haben in der PV-genossenschaftlichen Praxis noch keine Bedeutung. Offen bleibt, inwiefern
zukiinftig von der Neuregelung Gebrauch gemacht wird. Das Einbringen von PV-Anlagen kann hierbei geeig-
net sein, um die Eigenkapitalbasis zu erweitern. Auch die Aufnahme investierender Mitglieder kann helfen,
die Eigenkapitalausstattung der PV-Genossenschaften zu verbessern. Eine flexiblere Form der Beteiligungs-
finanzierung ist hierdurch méglich. Dass hiervon in der Praxis bislang wenig Gebrauch gemacht wird, liegt
vermutlich primér daran, dass die Akquise neuer Férdermitglieder aktuell keine Probleme bereitet. Bei eini-

105 Vgl Algner (2006), S. 198.

104 Dies geht aus den gefiihrten Interviews hervor.

105 Ergebnis der Experteninterviews.

106 Sp eine Aussage im Rahmen der Experteninterviews.
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gen PV-Genossenschaften besteht sogar ein hoherer Eigenkapitalzufluss, als fir die Umsetzung der geplan-
ten Projekte bendtigt wird. GroBere und kostenintensivere Projekte sowie iiberregional tatige PV-
Genossenschaften kdnnten in Zukunft allerdings eine Nachfrage nach Investorenmitgliedern entfalten.

Fast die Hélfte der PV-Genossenschaften hat per Satzung Mindestkapitalregelungen bzw. Beschrankungen
der Auszahlung von Auseinandersetzungsguthaben vereinbart. Insbesondere bei hohen Investitionssummen
scheint die Einfiihrung eines Mindestkapitals aus Sicherheitsaspekten heraus sinnvoll. Mdglichen ,Massen-
kiindigungen® wird damit wirksam begegnet. Gravierende Eigenkapitalabflisse und dadurch verursachte
Probleme bei der Aufrechterhaltung der Liquiditat werden verhindert. Dadurch kann die Mindestkapitalrege-
lung auch zu einer besseren Kreditwiirdigkeit der PV-Genossenschaften beitragen.

Zusammenfassend sind in der PV-genossenschaftlichen Praxis aktuell keine Probleme hinsichtlich der Ein-
lagen- und Beteiligungsfinanzierung erkennbar. Auf Grund der vergleichsweise kurzen Bestandsdauer der
PV-Genossenschaften bleibt jedoch abzuwarten, wie sich die Geschéafte entwickeln und ob bzw. inwieweit die
Erwartungen der Mitglieder erfiillt werden.

2. Selbstfinanzierung

21  Grundlagen

Die Selbstfinanzierung stellt einen Unterfall der Innenfinanzierung dar, wobei die Unternehmen ihre Finanz-
mittel aus eigener Kraft generieren. Voraussetzung der offenen Selbstfinanzierung, auf die im Folgenden
eingegangen wird,'% ist das Erwirtschaften von bilanziell ausgewiesenem Gewinn: Die Ertrdge miissen gro-
Ber sein als die im Geschaftsjahr angefallenen Aufwendungen. Die offene Selbstfinanzierung wird aus dem
versteuerten Gewinn durchgefiihrt, der im Unternehmen verbleibt und nicht ausgeschittet wird. Etwaige
Dividendenauszahlungen fiihren beispielsweise zum Finanzmittelverlust.!®

Im Rahmen der Selbstfinanzierung werden Riicklagen gebildet, um die Eigenkapitalbasis der Unternehmen
zu starken. Die offenen Gewinnriicklagen werden bei Genossenschaften als Ergebnisriicklagen bezeichnet
und in gesetzliche Riicklagen und andere Ergebnisriicklagen untergliedert. Ausgangspunkt der folgenden
Darstellung sind die rechtlichen Vorgaben des GenG. Darauf aufbauend werden die verschiedenen Riickla-
genpolitiken derjenigen 86 PV-Genossenschaften beschrieben, deren Satzungen eingesehen werden konnten.

22  Gesetzliche Riicklagen

GemaB § 7 Nr. 2 GenG miissen Genossenschaften eine gesetzliche Riicklage bilden, welche zur Deckung
eines sich aus der Bilanz ergebenden Verlustes dient. Die gesetzliche Riicklage unterliegt damit einer stren-
gen Zweckbindung. Uber die Deckung eines Jahresfehlbetrags entscheidet die Generalversammlung (§ 48
Abs. 1 S. 2 GenG). Die gesetzliche Riicklage muss zwingend aus dem Geschaftsergebnis gebildet werden
(§§ 336 Abs. 1 S.1, 272 Abs. 3 HGB).' Dabei hat die Satzung gemaB § 7 Nr. 2 GenG den Teil des Jahres-
iiberschusses festzulegen, der in diese Riicklage einzustellen ist. Ein absoluter oder relativer Geldbetrag
muss nicht genannt werden. Angesichts laufender, wirtschaftlicher Veranderungen sind in der Praxis oft
prozentuale Regelungen vorzufinden.!?

Dariiber hinaus muss der zu erreichende Mindestbetrag bestimmt werden. Zufiihrungen aus dem Jahres-
iiberschuss sind demnach solange in die Riicklage einzustellen, bis der vorgesehene Mindestbetrag gedeckt
ist. Das GenG schreibt keine gesetzliche Mindestbetragshohe vor; die Genossenschaften sind in ihren Be-
stimmungen frei. Hinsichtlich schwankender, unternehmerischer GroBenverhéltnisse eignen sich insbeson-
dere prozentuale Regelungen, beispielsweise in Relation zur Bilanzsumme. Sollte die Satzung jedoch eine

7 |m Gegensatz zur Bildung offener Riicklagen (offene Selbstfinanzierung) entstehen stille Riicklagen durch Uberbewertung von
Aktiva oder Unterbewertung von Passiva (stille Selbstfinanzierung); vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2009), S. 486.

188 Vgl. Schmalen/Pechtl (2009), S. 446 f.; Becker (2009), S. 225 1.

109 Vgl. Fandrich, in: Péhimann/Fandrich/Bloehs (2007), § 7 Rn. 14.

10 Vgl Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 7 Rn. 31.
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festgeschriebene laufende Zufiihrung eines bestimmten Teils des Gewinns vorsehen, kann auf die Angabe
eines festen Mindestbetrags verzichtet werden.!!!

Ein Vergleich der Satzungen zeigt, dass alle PV-Genossenschaften den Teil des einzustellenden Jahresiiber-
schusses prozentual ermitteln. Ein Grund kann darin gesehen werden, dass sich durch relative Betrage die
Riicklagenbildung an die wirtschaftlichen Verdnderungen angepasst wird und den zu erwartenden schwan-
kenden Ertrdge der PV-Genossenschaften bei der Ermittlung Rechnung getragen wird. In Abb. 6 werden die
ermittelten Werte aus den Satzungen der einzelnen Genossenschaften dargestellt. Dabei féllt auf, dass 83
PV-Genossenschaften (ca. 96,5 %) einen Wert von bis zu 10 % des Jahresiiberschusses in die gesetzliche
Riicklage einstellen. Nur drei Satzungen sehen eine Zufiihrung von mindestens 20 % bzw. 25 % vor. Fiir die
niedrigeren Prozentsatze spricht an dieser Stelle insbesondere die starre Zweckgebundenheit der gesetzli-
chen Riicklage. Uber die Verwendung des eingestellten Kapitals kann die Geschaftsfiihrung nicht flexibel
bestimmen.

20 2 ! )
(23,2 %) (2,3%) (1,2%) @ 1% des JU

m 5% des JU
0 10% des JU
0 20% des JU

m 25% des JU

17 46
(19,8 %) (58,5 %)
ABB. 6: EINSTELLUNGEN IN DIE GESETZLICHE ROCKLAGE GEMAB SATZUNGEN

n = 86: JU: Jahresiiberschuss

85 von 86 PV-Genossenschaften haben in ihren Satzungen prozentuale Mindestbetrage festgelegt. Davon
haben 82 Genossenschaften als BezugsgroBe die Bilanzsumme vereinbart. Lediglich zwei PV-
Genossenschaften beziehen sich auf die Summe der Geschéftsanteile. Eine PV-Genossenschaft hat das
Anlagevermdgen zu den Anschaffungs- und Herstellungskosten als Bemessungsgrundlage gewahlt. Insge-
samt ist festzustellen, dass alle PV-Genossenschaften variable Bilanzpositionen als BezugsgroBen festle-
gen. Nur eine von 86 PV-Genossenschaften, die Rietberger Biirger Solarstrom eG, sieht keinen festen Min-
destbetrag vor. Stattdessen erfolgt eine laufende Zufiihrung von mindestens 10 % des Jahresiiberschusses.
Daraus ergibt sich eine permanente Erhéhung der gesetzlichen Riicklage und somit des Eigenkapitals, so-
lange positive Jahresiiberschiisse erzielt werden.

Bei 38 der 86 PV-Genossenschaften wurde eine im Wortlaut identische Regelung in die Satzung aufgenom-
men:

,Die gesetzliche Riicklage dient zur Deckung von Bilanzverlusten. Sie wird gebildet durch eine jahrliche Zuwei-

sung von mindestens 1 % des Jahresiiberschusses zuziiglich eines eventuellen Gewinnvortrags bzw. abziiglich ei-
nes eventuellen Verlustvortrags solange die Riicklage 1 % der Bilanzsumme nicht erreicht.”

UL Vgl Fandrich, in: Pohimann/Fandrich/Bloehs (2007), § 7 Rn. 14; Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 7 Rn. 31.
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2.3 Andere Ergebnisriicklagen

Offene Riicklagen kdnnen satzungsmaBig auch durch Einstellung von Teilen des Jahresiiberschusses in
andere Ergebnisriicklagen gebildet werden (§ 20 GenG; § 272 Abs. 3 S. 2 Alt. 2 HGB).!? Das GenG enthélt in
Bezug auf die Art der Bildung sowie die Hohe und deren Verwendung keine gesetzlichen Vorschriften. Vor-
stand und Aufsichtsrat kénnen beschlieBen, wofiir die anderen Ergebnisriicklagen verwendet werden.!'* Im
Gegensatz zu den gesetzlichen Riicklagen liegt keine strenge Zweckbindung vor. Somit stehen die anderen
Ergebnisriicklagen zur freien Verfiigung. Eine regelmaBige Zufithrung ermdglicht die Starkung der Eigenka-
pitalbasis, womit das weitere Wachstum der Genossenschaften finanziert werden kann.

Dem Satzungsvergleich zufolge haben sechs von 86 PV-Genossenschaften, deren Satzung eingesehen wur-
de, konkrete prozentuale Zufiihrungen zu den Ergebnisriicklagen festgelegt. Bemessungsgrundlage ist der
Jahresiiberschuss. Davon werden mindestens 1 %, 10 % oder 20 % in die Ergebnisriicklage eingestellt. Die
anderen 80 PV-Genossenschaften halten sich in ihren Satzungen regelmaBig die Option offen, eine andere
Ergebnisriicklage zu bilden.

24 Zwischenfazit

Wegen des variablen Geschéftsguthabenkapitals kommt offenen Riicklagen bei Genossenschaften eine be-
sondere Bedeutung zu. Mit Hilfe der Selbstfinanzierung durch Gewinnthesaurierung kann der oben erlauter-
ten Eigenkapitalschwéche wirksam begegnet werden. Die Bildung offener Riicklagen hilft, die Eigenkapital-
basis zu starken und die Forderfahigkeit der PV-Genossenschaften langfristig zu sichern. Inshesondere die
Bildung der anderen Ergebnisriicklagen scheint eine attraktive Finanzierungsform zu sein: Hinsichtlich ihrer
Bildung existiert ein hohes MaB an Autonomie. AuBerdem kénnen sie wegen ihrer freien Verfiigharkeit durch
die Geschéftsleitung sehr flexibel verwendet werden.

Zu beachten gilt, dass die Selbstfinanzierung immer von der Hohe der erzielten Gewinne und vom Verzicht
der Mitglieder auf eine héhere Dividende abhéngig ist. Hier liegt ein typischer Interessenkonflikt zwischen
Geschéftsfithrung und Anteilseignern vor, der dadurch verschérft wird, dass die Genossenschaftsanteile
durch den Wertzuwachs der Gesellschaft selbst keinen hiheren Wert erhalten. Die Bildung offener Riicklagen
und die damit einhergehende Eigenkapitalmehrung ist damit letztendlich an die Zustimmung einer Mehrheit
der Genossenschaftsmitglieder gebunden.

C. Finanzierung iiber Nachrangdarlehen

1. Mezzaninkapital - Bedeutung als Eigenkapitalersatz-Instrument

L1 Formen von Mezzaninkapital und Motive fir den Einsatz

Sind gréBere Vorhaben geplant oder besteht aus anderem Grund ein Engpass beim Eigenkapital, kénnen
auch mezzanine Kapitalformen in die Finanzierungsstruktur eingebunden werden. Dabei handelt es sich um
hybride Finanzierungsformen, die Eigenschaften sowohl von Eigen- als auch von Fremdkapital aufweisen.!**
Mezzaninkapital kann eher eigenkapitalnah (equity mezzanine) oder fremdkapitalnah (debt mezzanine) aus-
gestaltet werden. Zu den eigenkapitaldhnlichen Instrumenten zahlen inshesondere atypische stille Beteili-
gungen und — je nach Ausgestaltung — Genussscheine. Zu den fremdkapital&hnlichen Instrumenten werden
v. a. typisch stille Beteiligungen und Nachrangdarlehen gezéhlt. Sieben PV-Genossenschaften nutzen Nach-
rangdarlehen als eine Form von Mezzaninkapital. Andere Arten von Mezzaninkapital kommen bei PV-
Genossenschaften nicht vor, so dass im Folgenden nach einer generellen Bewertung mezzaniner Kapitalfor-
men primér auf Nachrangdarlehen eingegangen wird.

12 Vgl Fandrich, in: Pohimann/Fandrich/Bloehs (2007), § 7 Rn. 16.

13 Vgl Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 7 Rn. 35; Steinle; in: Helios/Strieder (2009), § 3 Rn. 35. Fandrich sieht dagegen
die endgiltige Entscheidungsbefugnis tiber die Mittelverwendung immer bei der Generalversammlung; vgl. Fandrich, in:
Péhimann/Fandrich/Bloehs (2007), § 7 Rn. 16.

U4 Vgl auch zum Folgenden, Nelles/Klusemann (2003), S. 6-8; Becker (2009), S. 206; Brezski u. a. (2006), S. 21; Werner (2007),
S. 21; Hager/Elkemann-Reusch (2007), S. 22.
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Mezzaninkapital zeichnet sich dadurch aus, dass es sehr flexibel strukturiert werden kann. Die konkrete
Ausgestaltung der Instrumente hdngt von der Zielsetzung ab, die Mezzaningeber und -nehmer verfolgen. Als
Motive zur Nutzung von Mezzaninkapital werden in der Literatur genannt:!*

e die Verbesserung des (internen und externen) Ratings des Unternehmens durch Starkung der Eigen-

kapitalquote;
e die Beschaffung von Eigenkapital ohne Ausgabe von Anteilen und damit ohne Verwésserung der An-
teile der Altmitglieder;

e die Optimierung der Kapitalstruktur (insbesondere unter steuerlichen Gesichtspunkten);

e cine Diversifikation des Fremdkapitals;

e ein Fremdkapitalschnitt bei Sanierungen sowie

e die Ldsung von Problemen asymmetrischer Informationsverteilung.
Bei der Analyse der Nutzung von Nachrangdarlehen durch PV-Genossenschaften ist folglich zundchst zu
fragen, welcher Zweck damit verfolgt wird. Da es sich bei diesem Typus Genossenschaft um junge Unter-
nehmen handelt, die z. T. vor kurzer Zeit erst gegriindet wurden und damit zum ersten Mal Kapital eingewor-
ben haben, kommen in erster Linie die Optimierung der Kapitalstruktur durch Nutzung steuerlicher Vorteile —
wobei die Bewertung im Rahmen von Ratingverfahren eine Rolle spielt —, eine giinstigere Risiko-Rendite-
Relation fiir die Mitglieder bzw. fiir die Mezzaninkapitalgeber und damit eine verbesserte Position bei der
Suche nach Kapitalgebern sowie die Gewinnung langfristigen Kapitals, das giinstigere Charakteristika auf-
weist als die Einlagen der Mitglieder, fiir die eG.
Im Folgenden wird zunachst auf die Bewertung von Mezzaninkapital allgemein im Rahmen der Bilanzierung,
des Ratings und der Ermittlung der Steuerlast eingegangen, wobei der Schwerpunkt auf die Frage der Aner-
kennung als wirtschaftliches Eigenkapital im Rahmen bankinterner Ratingverfahren gelegt wird. Anschlie-
Bend wird ein kurzer Uberblick iber das Nachrangdarlehen gegeben. Im zweiten Unterabschnitt wird die
Praxis bei PV-Genossenschaften untersucht.

12 Bewertung aus bilanzrechtlicher, wirtschaftlicher und steuerrechtlicher Perspektive

Zunachst stellt sich die Frage, wie hybride Kapitalformen, die Eigenschaften von Eigen- wie Fremdkapital
aufweisen, in der Bilanz, bei der Bilanzanalyse im Rahmen von Ratingverfahren und bei der Ermittlung der
Steuern einzuordnen sind. Die Bewertungen aus diesen drei unterschiedlichen Perspektiven kénnen, miissen
aber nicht zum gleichen Ergebnis fiihren. Soll mittels Aufnahme mezzaniner Kapitalformen die Kapitalstruk-
tur optimiert werden, ist von besonderem Interesse, ob die Kosten der Finanzierung (Zinszahlungen) steuer-
lich als Betriebsausgaben geltend gemacht werden konnen (steuerrechtliche Einordnung als Fremdkapital)
und inwieweit bei der Ratinganalyse dagegen das Mezzaninkapital als wirtschaftliches Eigenkapital aner-
kannt wird und damit hilft, die Eigenkapitalanforderungen der Kredit gebenden Bank zu erfiillen bzw. giins-
tigere Kreditkonditionen zu erzielen.

Ein Betriebsausgabenabzug ist steuerlich dann méglich, wenn entweder keine Gewinnbeteiligung oder keine
Beteiligung am Liquidationserlés vorliegt oder beide Voraussetzungen fiir die Bewertung als steuerrechtli-
ches Eigenkapital nicht erfiillt sind. Eine Beteiligung am Liquidationserlés wird auch dann angenommen,
wenn sie nicht ausdriicklich vereinbart wurde, die Finanzierung aber (iber einen langen Zeitraum l4uft
(30 Jahre oder langer).® Sofern dies beachtet wird, diirfte in vielen Fallen die steuerliche Behandlung des
Mezzaninkapitals als Fremdkapital erreicht werden kdnnen.

Fiir die Bewertung im Rahmen der Ratingverfahren ist zundchst zwischen bilanziellem und wirtschaftlichem
Eigenkapital zu unterscheiden. Fiir die handelsrechtliche Qualifizierung von Genussrechten als Eigenkapital

5 Vgl Schréder/Gans (2009), S. 2. Zu den Problemen asymmetrischer Informationsverteilung und den Modellen, die am Beispiel
der Wandelanleihen (convertible bonds) entwickelt wurden, vgl. den Uberblick bei Rudolph (2006), S. 367-376, sowie die Ein-
fiihrung bei Lewis/Rogalski/Seward (1999), S. 5-9.

116 Vgl. Demuth (2007), S. 26.



B

32

hat der Hauptfachausschuss (HFA) des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW) in seiner Stellungnahme
1/1994' Kriterien erarbeitet, die sich auf andere Formen mezzaninen Kapitals iibertragen lassen:
e Nachrangvereinbarung;
o erfolgsabhangige Vergiitung;
e Partizipation am Verlust bis zur vollen Hohe;
e langfristige Uberlassung.
Gerdes verweist dariiber hinaus auf die Regelungen des Kreditwesengesetzes (KWG), hier § 10 Abs. 5 KWG,
und ergénzt die Liste des IDW um:
e (fehlende) Besicherung oder Aufrechnung sowie
o (eingeschrankte) Kiindigungsmoglichkeiten.!'
Die Stellungnahme des IDW hat iiberwiegend positiven Anklang in der Literatur gefunden. Offen bleibt beim
IDW allerdings, wann das Kriterium der Langfristigkeit erfiillt ist. Die in der Literatur vertretenen Meinungen
schwanken zwischen fiinf!** und 15-25 Jahren'?,
Fir die Anerkennung als wirtschaftliches Eigenkapital gibt es keinen vergleichbaren, allgemeingiiltigen
Kriterienkatalog, auch kein einheitliches Vorgehen von Ratingagenturen und/oder Kreditinstituten.!? Die
Bewertung eines mezzaninen Finanzinstruments kann mithin je nach Bank unterschiedlich ausfallen. Auch
eine partielle Anrechnung — z. B. zu 75 % als Eigen- und 25 % als Fremdkapital oder jeweils zu 50 % als
Eigen- und Fremdkapital — ist méglich. Gerdes halt dies sogar fiir den Regelfall.'?? Die Bewertung hat Aus-
wirkungen auf das Rating, welches wiederum die Kreditentscheidung mitbestimmt, zur Steuerung von Kre-
ditprozessen eingesetzt wird und bei der Berechnung von Kreditkosten zu beriicksichtigen ist. Die Ratinga-
genturen haben fiir ihre externen Ratings in diesem Zusammenhang standardisierte Verfahren entwickelt,
wie mit mezzaninen Kapitalformen umzugehen ist.!?® Standardisierungsansétze fiir interne Ratings von Ban-
ken bzw. die Bilanzanalyse stammen von der Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD) sowie der Deut-
schen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA). Im IFD-Ansatz werden Laufzeit, Kiindi-
gungsrechte und Nachrangigkeit als Kernkriterien genannt. Einige Kreditinstitute beriicksichtigen ferner die
Verlustteilnahme oder Stundung der félligen Verzinsung. Die DVFA hat einen Katalog aufgestellt, der acht
Kriterien umfasst: (a) die Nachrangabrede, (b) die Vergiitung fiir die Kapitaliiberlassung, (c) die laufende
Jahresverlustbeteiligung, (d) der Kapitalgeber, (e) die Dauer der anfanglichen Kapitaliiberlassung, (f) der
vorzeitige Abzug des Kapitals, (g) ein einseitiges Ab&nderungsrecht sowie (h) das Einsetzen eines Externen
bei Auftreten einer Krise des Emittenten.!?* Ein Vergleich der verschiedenen Listen macht deutlich, dass sich
zum einen eine Liste mit Kernkriterien herausarbeiten |asst, die erfiillt sein miissen, um hybride Kapitalfor-
men als wirtschaftliches Eigenkapital zu qualifizieren: 1
= Es besteht ein Anspruch auf Riickzahlung im Liquidationsfall erst nach Befriedigung der Inte-
ressen aller anderen Glaubiger (Kangriicktrittsvereinbarung).
= Das Kapital wird langfristig, d.h. iiber einen Zeitraum von mindestens fiinf Jahren, Giberlassen
(/angtristige Kapitaliberlassung).
= Weder Kapitalgeber noch Kapitalnehmer besitzen eine Kiindigungsmoglichkeit wahrend der
Laufzeit (Ausschiuss ordentlicher Kindigungsrechte).

17 IDW-Stellungnahme HFA 1/1994, Zur Behandlung von Genussrechten im Jahresabschluss von Kapitalgesellschaften, ergénzt
1998.

18 Vgl Gerdes (2006), S.58. §10 KWG enthalt die Regelungen zur Eigenmittelausstattung von Kreditinstituten. Zu erganzen
ware ggf. § 10 Abs. 5a KWG, in dem die Behandlung nachrangiger Verbindlichkeiten geregelt ist.

9 Vgl Kiiting/Kessler (1994) mit Riickgriff auf § 10 Abs. 5 KWG bzw. § 53c Abs. 3a des Gesetzes iiber die Beaufsichtigung der
Versicherungsunternehmen (VAG).

120 Vgl Emmerich/Naumann (1994). Fiir eine Darstellung der Problematik vgl. auch Wengel (2001), S. 1321.

121 Vgl. Gerdes (2006), S. 58; Arnsfeld/Miiller (2008), S. 329.

122 Vgl. Gerdes (2006), S. 60.

123 Vgl. z. B. den Uberblick bei Arnsfeld/Miiller (2008) sowie die darin angegebenen Primarquellen.

124 g hierzu den Uberblick und die Bewertung bei Arnsfeld/Miiller (2008), S. 335-339.

125 Vgl. hierzu Schroder/Gans (2009), S. 2.
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= Zinszahlungen sind bei Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage aufschiebbar oder die Ver-
zinsung erfolgt direkt gewinnabhéngig (erfolgsabhangige Vergiitung).
= Es werden keine Sicherheiten fiir die Uberlassung des Kapitals gestellt (keine Besicherung
durch aas Unternehmern).
Zum anderen hangt die konkrete Einordnung bei internen Ratings vom Ermessen des Kredit gebenden Insti-
tuts ab. Inwieweit die bei den PV-Genossenschaften eingesetzten Nachrangdarlehen voll oder teilweise als
wirtschaftliches Eigenkapital angerechnet werden, muss sich folglich in der Praxis zeigen und ist Gegens-
tand der Betrachtungen im Unterabschnitt 2.2.

1.3 Bewertung von Nachrangdariehen

Bei Nachrangdarlehen, international auch als junior debt oder subordinated debt bezeichnet, handelt es sich
um Darlehen im Sinne der §§ 488 ff. BGB und damit dem Grunde nach um Fremdkapital (debt mezzani-
ne).1% Im Gegensatz zur klassischen Fremdkapitalfinanzierung werden die Nachrangdarlehen mittels Nach-
rangabrede bzw. Rangriicktrittserkldrung den erstrangigen Forderungen der Fremdkapitalgeber gegeniiber
nachrangig gestellt. Die Nachrangigkeit besteht in der Regel hinsichtlich der Zinszahlungen sowie der Til-
gung vorrangiger Verbindlichkeiten (senior /oans) und im Falle der Liquidation oder Insolvenz.?’
Nachrangdarlehen erfiillen mit einer in der Regel vereinbarten Laufzeit von fiinf bis zehn Jahren zumindest
vom Grundsatz her das Kriterium der langfristigen Kapitaliiberlassung. Wéhrend der Laufzeit werden jedoch
des Ofteren vertraglich vereinbarte Tilgungen geleistet, die dann gegen eine Langfristigkeit der Kapitaliiber-
lassung sprechen.'?8

Ublicherweise wird eine erfolgsunabhangige, feste oder variable Verzinsung zum Vertragsbestandteil. Nur
gelegentlich erfolgt zusatzlich die Festlegung einer am Unternehmensgewinn orientierten Vergiitung. In
diesem Fall handelt es sich um eine Sonderform des Nachrangdarlehens: das partiarische Darlehen.'?

Die Riickgewahr der Darlehen erfolgt in Hohe der Nominalbetrége. In schwierigen Unternehmenssituationen
kdnnen eventuelle Zahlungsstundungen seitens der Kapitalgeber erforderlich sein. An den laufenden Verlus-
ten nehmen die Nachrangdarlehensgeber jedoch nicht unmittelbar teil.!*®

Bei einem vertraglich vereinbarten Rangriicktritt verzichtet der Darlehensgeber nicht auf seinen Riickzah-
lungsanspruch. Der Fortbestand der Forderung bleibt unberiihrt. Ein Rangriicktritt reicht demnach nicht aus,
um Nachrangdarlehen als Teil des bilanziellen Eigenkapitals auszuweisen.!®! Die befristete Kapitaliiberlas-
sung und eine erfolgsunabhdngige Festverzinsung sowie der nominale Vermdgensanspruch ohne laufende
Verlustbeteiligung sind typische Merkmale des Fremdkapitals. Daher stellen Nachrangdarlehen handels-
rechtlich stets Fremdkapital dar und sind zum Riickzahlungsbetrag entsprechend zu passivieren (§ 253
Abs. 1S. 2 HGB).'*

Auf Grund des Rangriicktritts und der langfristigen Kapitaliiberlassung wird das Nachrangdarlehen von
vielen Kreditinstituten als wirtschaftliches Eigenkapital klassifiziert.!® Im Einzelnen diirfte dies jedoch von
der genauen vertraglichen Ausgestaltung abhangen, die bestimmen, inwieweit die weiteren Kriterien des
Ausschlusses ordentlicher Kiindigungsrechte, der erfolgsabhédngigen Vergiitung und der (fehlenden) Besi-
cherung durch das Unternehmen erfiillt sind.

Steuerlich werden Nachrangdarlehen wie Fremdkapital behandelt. Die Zinsen fiir die Darlehensiiberlassung
sind als Betriebsausgabe im Sinne des § 4 Abs. 4 Einkommensteuergesetz (EStG) abzugsfahig und vermin-
dern den zu versteuernden Gewinn. Dividendenzahlungen kénnen dagegen nur aus dem nach Steuerabzug
verbliebenen Gewinn erfolgen. Trotz der oft hohen Verzinsung von Nachdarlehen kdnnen diese damit in der

126 Vgl Plankensteiner/Rehbock (2005), S. 793.

127 Vg|. Hager/Elkemann-Reusch, Mezzanine, S. 179.

128 \g|. Brezski u. a. (2006), S. 189; Hager/Elkemann-Reusch (2007), S. 26.
123 Vgl. Rudolph (2006), S. 354 f.; Werner (2007), S. 59.

130 Vgl|. Hager/Elkemann-Reusch (2007), S. 180 f.

31 Vgl. Kozikowski/Schubert, in: Ellrott u. a. (2010), § 247 Rn. 232.

132 Vgl. Bock (2005), S. 1069; Brezski u. a. (2006), S. 188 1.

135 Vgl Nelles/Klusemann (2003), S. 7.
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Betrachtung nach Steuern vorteilhaft sein. Dies diirfte einer der Griinde fir die Nutzung bei PV-
Genossenschaften sein.

2. Anwendungen bei PV-Genossenschaften

2.1  Genossenschaftsrechtliche Zuldssigheit

Bevor die Anwendungen in der Praxis betrachtet werden, gilt es zunachst zu kldren, ob mezzanine Kapital-
formen, insbesondere Nachrangdarlehen, genossenschaftsrechtlich zuldssig sind. Weder das Genossen-
schaftsrecht noch das Handelsrecht treffen hierzu explizite Verbote. Gerade in der alteren Literatur werden
dennoch Bedenken gegen die Nutzung von stillen Gesellschaften, Genussscheinen und nachrangigen Darle-
hen bei eGn erhoben. Im Einzelnen wird angemerkt, diese mezzaninen Kapitalformen widersprachen dem
Forderzweck (§ 1 Abs. 1 GenG) und es sei nicht Zweck der Genossenschaft Gewinn zu erzielen und diesen an
Nichtmitglieder auszuschiitten (mit Verweis auf § 19 Abs. 1 S. 1 GenG)'3* — Bedenken, die Beuthien fiir i-
berwunden halt.’*> Gleichwohl werden auch in neuerer Literatur trotz genereller Zustimmung zur Zulassigkeit
dieser Instrumente Einschrankungen vorgenommen, sodass im Folgenden die Argumente kurz wiedergege-
ben werden.

Erstens sind Genossenschaften ihrem Ursprung nach nicht auf die Erzielung von Gewinnen ausgerichtet,
sondern verfolgen einen Férderzweck. Dies heiBt zwar nicht, dass sie keinen Gewinn erzielen diirften. Gleich-
wohl stellt der Gewinn lediglich ein ,Mittel zum Zweck der Erfiillung des Forderauftrags“!® dar. Partizipieren
mezzanines Kapital gebende Nicht-Mitglieder an den Gewinnen, so kdnnte dies, so die Argumentation, dem
genossenschaftsrechtlichen Forderzweck nach § 1 Abs. 1 GenG widersprechen.®’ Allerdings wird das Mezza-
ninkapital, hier das Kapital der Nachrangdarlehensgeber, dem Unternehmenszweck im Allgemeinen unter-
geordnet. Es wird damit lediglich die Finanzierung unterstiitzt, um die Férderfahigkeit zu verbessern. Die
Entgelterwartungen der Kapitalgeber, d. h. die , Aapitalistischen Anlageinteressen'®, stehen dem Forder-
zweck und Interessen der Mitglieder der Genossenschaft nicht entgegen, sondern sind den wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen zuzuordnen. Um den Férderzweck erfiillen zu kdnnen, kann es fiir den Vorstand gemaf
§ 34 Abs. 1 GenG sogar geboten sein, auf mezzanines Kapital zurlickzugreifen und die damit verbundenen
Konditionen zu akzeptieren, soweit dies eine giinstigere Finanzierungsart darstellt als etwa (iber Bankkredi-
te.’¥ Hinzu kommt, dass das novellierte GenG seit 2006 wie das europaische Genossenschaftsrecht eine
Unterscheidung von nutzenden und nicht-nutzenden, investierenden Mitgliedern kennt.

Zweitens ist gemaB § 19 Abs. 1 S. 1 GenG der beim Jahresabschluss sich ergebende Gewinn an die Mitglie-
der zu verteilen. Beuthien verweist an dieser Stelle auf einen Systemzusammenhang mit § 48 Abs. 1 GenG,
wonach die Generalversammlung der eG den Jahresabschluss festlegt. Der Gewinn, der an mezzanine Kapi-
talgeber ausgeschiittet werde, vermindere als betrieblicher Aufwand den Jahresiiberschuss. Die Generalver-
sammlung befinde folglich tiber den um die Zahlungen an die Mezzaninkapitalgeber verringerten Jahres-
iiberschuss. Dariiber hinaus sei der Zweck der Norm nicht, den erwirtschafteten Gewinn vor dem Zugriff
durch Nicht-Mitglieder zu schiitzen, sondern sicherzustellen, dass der Vorstand nicht unnétig viele Riickla-
gen anhaufe.’* In dhnlicher Weise argumentiert Hadding, der eine Analogie zu Entgelten fiir die Fremdfinan-
zierung aufbaut.'*! Demgegeniiber erheben sowohl Strieder als auch Schulte Bedenken gegen eine Gewinn-
beteiligung, sofern Nicht-Mitglieder Mezzaninkapital bereitstellen.!*? Moglich sei es dagegen, eine feste

13 Vgl Miller (1991), § 1 Rn. 63a.

135 Vgl Beuthien (2003), S. 16, mit weiteren Nachweisen.

13 Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 1 Rn. 28.

137 Vgl. neben Miiller (1991) auch Feddersen/Knauth (1992), S. 26.

13 Beuthien (2003), S. 18; Kursiv im Original.

139 Vgl|. Beuthien (2003), S. 17 f; im Ergebnis mit Bezug auf § 1 Abs. 1 GenG auch: Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 19
Rn. 8.

140 Vgl Beuthien (2003), S. 22 f.

11 Vgl Hadding (1984), S. 1302.

142 Vgl Strieder (2000), S. 224; Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 19 Rn. 8.
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Verzinsung unabhéngig vom Betriebsergebnis zu gewahren'® bzw. die Verzinsung an die Ertragslage oder
die Ausschiittung der Genossenschaft zu orientieren.!* Letzteres diirfte in seiner praktischen Konsequenz
auf eine ahnliche Position hinauslaufen, wie sie Beuthien vertritt.

Als unproblematisch gelten Nachrangdarlehen oder mezzanine Kapitalformen allgemein, die ausschlieBlich
von Fordermitgliedern zur Verfiigung gestellt werden. Sie werden zweifelsfrei fiir genossenschaftsrechtlich
zulassig, d. h. mit § 19 Abs. 1 GenG und erst recht § 1 Abs. 1 S. 1 GenG vereinbar, erachtet.!*®
Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Aufnahme von Nachrangdarlehen, aber auch anderen Formen
mezzaninen Kapitals, solange unproblematisch ist, sofern das Kapital von Mitgliedern der eG bereitgestellt
wird und/oder keine Beteiligung am Gewinn vorliegt. Die Zuldssigkeit von Ausgestaltungen, die Dritten, d. h.
Nicht-Mitgliedern, eine Partizipation an den Gewinnen erlauben, ist strittig. Wesentliche Gestaltungsmog-
lichkeiten, die eine Anerkennung als wirtschaftliches Eigenkapital erlauben, diirften auch dann nutzbar
sein, wenn der einschrankenden Meinung gefolgt wird.

22 Nachrangdarlehen in der Praxis der PV-Genossenschaften

GemaB den Recherchen finanzieren sieben der 146 PV-Genossenschaften ihre Projekte teilweise tiber Nach-
rangdarlehen oder haben dies konkret geplant: die BiirgerEnergie Stadt-Land-See eG, die Biirger-Solar-
Genossenschaft eG, die Friedrich-Wilhelm Raiffeisen ENERGIE eG, die Friedrich-Wilhelm Raiffeisen ENERGIE
eG GroBbardorf, die Friedrich-Wilhelm Raiffeisen ENERGIE eG Hohenroth, die pro regionale Energie eG sowie
die Sonnenland eG. Als Vorreiter fungierte, wie in den Interviews deutlich gemacht wurde, die Friedrich-
Wilhelm Raiffeisen ENERGIE eG in Bad Neustadt. Ein Muster des Darlehensvertrages dieser Genossenschaft
sowie der pro regionale Energie eG sowie die Satzungen wurden fiir die folgende Analyse eingesehen. Weitere
Angaben entstammen den im Rahmen der Forschungsvorhaben gefiihrten Experteninterviews.
AuBer in der rheinland-pfalzischen pro regionale Energie eG miissen die Nachrangdarlehensgeber gleichzei-
tig auch Mitglieder in den PV-Genossenschaften sein. In diesen Fallen stellt sich — wie oben ausgefiihrt
wurde — das Problem der genossenschaftsrechtlichen Zuldssigkeit nicht.
Lediglich bei der Solar-Biirger-Genossenschaft eG findet sich in § 4 der Satzung eine Regelung zur Aufnah-
me von Nachrangdarlehen:
»Der Vorstand bedarf der Zustimmung des Aufsichtsrates fiir [...] Nachrangdarlehensvereinbarungen mit Mit-
gliedern zur Finanzierung einzelner Projekte.”
Dariiber hinaus gibt es in den Satzungen der PV-Genossenschaften keine Hinweise auf Nachrangdarlehen. In
einem Interview wurde die Ansicht geduBert, die Zustimmung der Generalversammlung zur Aufnahme von
Nachrangdarlehen sei nur dann entbehrlich, wenn es eine Satzungsregelung in dieser Hinsicht gebe. Dem ist
allerdings nicht zuzustimmen:!*¢ Die Finanzierung ist ein Akt der Geschaftsfiihrung. Dem Vorstand obliegt
die eigenverantwortliche Leitung, wobei die durch Satzung festgelegten Beschrankungen zu beachten sind
(§ 27 Abs. 1 GenG). Soweit in der Satzung keine Regelung getroffen wurde, kann der Vorstand bzw. die Ge-
schaftsfiihrung der eG folglich eigenverantwortlich {iber die Aufnahme von Nachrangdarlehen entschei-
den.’¥
Die Mindestdarlehensbetrage liegen zwischen 900 Euro und 2.000 Euro. Eine Begrenzung nach oben ist re-
gelmaBig nicht vorhanden. Die Darlehenslaufzeiten betragen iiberwiegend 20 Jahre.!*® Durch vorzeitige Til-
gungen ist jedoch nicht das gesamte Kapital wahrend der vereinbarten Laufzeiten gebunden.
Hinsichtlich der Darlehensverzinsung existieren unterschiedliche Ausgestaltungen. So werden garantierte
Mindestverzinsungen ebenso angeboten wie feste Zinssdtze und Grundverzinsungen, die an das Erreichen

145 Vgl Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 19 Rn. 8.

14 Vgl. Strieder (2000), S. 224.

145 Vgl Strieder (2000), S. 223 f; Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 19 Rn. 8.

1 Fiir die folgende Argumentation vgl. Schaffland, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 27 Rn. 6-12.

17 Im AuBenverhiltnis gilt, dass die Vertretungsbefugnis des Vorstands gegeniiber Dritten unbeschrénkbar ist (§ 27 Abs. 2
GenG); vgl. auch Schaffland, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 27 Rn. 35-39. Die Rechtsgeschéfte sind also auch dann grund-
satzlich wirksam, wenn dadurch gegen den Vorstand per Satzung auferlegte Beschrankungen missachtet werden.

148 Ergebnis der Experteninterviews.
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eines bestimmten Stromertrages gebunden sind. Letzteres birgt aus Sicht des Darlehensgebers die Gefahr,
dass bei Eintritt einer ungiinstigen wirtschaftlichen Lage keine Zinsen gezahlt werden.
Zusétzlich sehen sechs PV-Genossenschaften einen erfolgsabhdngigen Bonus vor, falls entgegen der Pla-
nungen mehr Strom produziert wird: die BiirgerEnergie Stadt-Land-See eG, die Biirger-Solar-Genossenschaft
eG, die Friedrich-Wilhelm Raiffeisen ENERGIE eG, die Friedrich-Wilhelm Raiffeisen ENERGIE eG GroBbardorf,
die Friedrich-Wilhelm Raiffeisen ENERGIE eG Hohenroth sowie die Sonnenland eG. Dabei richtet sich dieser
erfolgsabhdngige Bonus ausschlieBlich nach dem Stromertrag — nicht zu verwechseln mit dem Jahreserfolg
bzw. Gewinn der PV-Genossenschaften. Die hessische Sonnenland eG plant die Zahlung von individuellen
einjahrigen Zinsaufschldgen im Jahr nach einer Mehrproduktion. Daneben existieren im Vorfeld festgelegte
Zinsstaffelungen. Wichtig ist hierbei, dass marktgerechte Zinsobergrenzen bestehen. Andernfalls kénnten
von den Finanzbehdrden falschlicherweise verdeckte Gewinnausschiittungen vermutet werden.!*
Im laufenden Geschéftsbetrieb stehen Zins- und Tilgungszahlungen hinter anderen félligen Verbindlichkei-
ten zuriick. Einzig die Solar-Biirger-Genossenschaft eG zahlt, wie in einem Interview deutlich gemacht wur-
de, die garantierte Mindestverzinsung auch bei laufenden Verlusten zum vereinbarten Falligkeitsdatum.
Beispielhaft seien die Regelungen der Friedrich-Wilhelm Raiffeisen ENERGIE eG, Bad Neustadt, angefiihrt:
Die Mitglieder zeichnen bei dieser PV-Genossenschaft Geschaftsanteile in Stiickelungen von 100 Euro und
vergeben zugleich ein Nachrangdarlehen in Hohe von 1.900 Euro bzw. einem Vielfachen davon.’*® Im Darle-
hensvertrag!®! enthalten sind

e die Laufzeit iiber 20 Jahre (§ 3),

e eine Verzinsung in Abhangigkeit der spezifischen Ertrége je installierter Leistung (§ 5),

e die Tilgung ab dem elften Jahr (§ 6),

e die Zahlung ausschlieBlich aus Bilanzgewinnen oder Liquiditatsiiberschiissen und die Nachrangig-

keit der Forderung (§ 7) sowie
e ein Kiindigungsrecht nur dann, wenn eine natiirliche oder juristische Person gefunden wird, die in
den Vertrag eintritt (§ 10).

Das Nachrangdarlehen ist hier folglich so gestaltet, dass die oben genannten Kriterien zur Qualifizierung als
wirtschaftliches Eigenkapital alle erfiillt werden. Das Darlehen wird gemafB Darlehensvertrag — wie bei der
pro regionale Energie eG — gezielt fiir ein einzelnes Projekt eingesetzt.

2.3 Bewertung des Einsatzes von Nachrangdariehen bei PV-Genossenschaiten

In den Experteninterviews wurden verschiedene Vorteile der Nachrangdarlehen hervorgehoben:

e Eswird ein vertraglich festgelegter Zins an die Darlehensgeber gezahlt.

e Eskann durch Nachrangdarlehen eine langfristige Kapitalbindung gesichert werden.

e Durch die projektbezogene Finanzierung kdnnen ggf. auch renditeschwachere Projekte durch eine
gezielte Auswahl der Darlehensgeber realisiert werden. Anstelle einer ,rein kapitalistischen
Auspragung und Renditeorientierung wird die Grundidee der solaren Stromproduktion geférdert.

Auch die steuerrechtliche Gestaltung scheint eine Rolle zu spielen. Die Optimierung der Kapitalstruktur stellt
folglich eine Motivation, mdglicherweise aber nicht das Hauptmotiv dar. Verwiesen wurde in den Interviews
allerdings auf eine Anerkennung als wirtschaftliches Eigenkapital durch die Kredit gebenden Banken. Zu
iiberpriifen wére im Einzelfall, ob die Nachrangdarlehen tatséchlich in voller Hohe als wirtschaftliches Ei-
genkapital angerechnet werden oder nur in Teilen.

149 Dieser Hinweis entstammt einem Experteninterview.
150 Vgl. Friedrich-Wilhelm Raiffeisen ENERGIE G (0. )., a).
151 Vgl. Friedrich-Wilhelm Raiffeisen ENERGIE G (0. J., b).
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Das angefiihrte Zinsargument verweist auf die Bewertung aus Sicht von Biirgerinnen und Biirgern als poten-
zielle Anteilseigner.' Die Eingabe von Eigenkapital stellt eine vergleichsweise riskante Form der Investition
dar. Es mag eine Reihe von Personen geben, die beteiligt werden sollen und die Energieversorgung aktiv
mitgestalten wollen, aber nicht hohere Betrage fiir risikoreichere Investitionen zur Verfiigung stellen wollen
und kénnen. Zur Ldsung dieses Dilemmas stehen prinzipiell drei Optionen offen: Erstens gibt es die Méglich-
keit, kleinere LosgrdBen einzufiihren. Dadurch entstehen jedoch bei der Mitgliederwerbung und -betreuung
hohere (Transaktions-)Kosten. Anders formuliert: Dies ist ein aus Sicht der Genossenschaft eher miihsamer
Weg, auch wenn er von vielen PV-Genossenschaften beschritten wird.’®® Zudem bleibt das Risiko, das mit
der Eigenkapitalvergabe verbunden ist, selbst wenn nur ein kleiner Betrag eingesetzt wird. Zweitens kénnen
sich die PV-Genossenschaften auf risikodrmere Projekte, ggf. solche mit Symbolcharakter, beschranken, das
Risiko also iiber die Projektauswahl verringern. Dies ist eine Option, die vermutlich eine Reihe von PV-
Genossenschaften implizit oder explizit verfolgt.’® Drittens kdnnen die Beteiligungsformen so gestaltet wer-
den, dass sie eine leichter zu kalkulierende bzw. sichere Komponente enthalten. Genau diesem Zweck dienen
die Nachrangdarlehen: Mit dem Zins als Entgelt fiir die Darlehen kinnen die Kapitalgeber — trotz Zinsstaffe-
lung und Aussetzen der Zahlungen in wirtschaftlich schwierigen Lagen — mit hoher Wahrscheinlichkeit
rechnen. Allerdings zeigt die Existenz von Wartelisten bei einigen PV-Genossenschaften, dass nicht zwin-
gend ein Engpass an Eigenkapital besteht, der iiberwunden werden muss.

Eine gezielte Gestaltung fiir Kapitalgeber mit bestimmten Préaferenzen hinsichtlich Risiko, Rendite und/oder
iiber finanzielle Uberlegungen hinausgehende Anlagemotive steht auch dann im Vordergrund der Uberle-
gungen, wenn, wie oben dargestellt, renditeschwachere Projekte mittels Nachrangdarlehen finanziert werden
sollen. Auf diesem Weg wird die Notwendigkeit, eine neue (Projekt-)Gesellschaft zu griinden, umgangen.
Gleichwohl muss die Genossenschaft — und damit mittelbar auch die Mitglieder — das notwendige bilanziel-
le Eigenkapital zur Verfiigung stellen, sofern keine vollstdndige Fremdfinanzierung anvisiert wird. Man kann
dieses Argument auch dahingehend interpretieren, dass iber die Nachrangdarlehen, aber auch mit Res-
sourcen der Genossenschaft, Projekte umgesetzt werden sollen, in die die Mitglieder der Genossenschaften
kein Kapital geben wollen, die also — auch wenn nicht gegen die Interessen der Mitglieder — nicht im wirt-
schaftlichen Interesse der Mitglieder stehen. Dann ware jedoch zu fragen, ob die(se) Genossenschaft iiber-
haupt das geeignete Vehikel fir die Umsetzung solcher Projekte darstellt. Pointiert bestiinde die Gefahr,
dass zwischen rentablen Vorhaben, die iiber die Mitglieder und deren Einlagen finanziert werden, und unren-
tablen Projekten, die mit externem Kapital aus anderen Quellen realisiert werden, unterschieden wird — das
Renditeziel der Mitglieder dominiert, der Férderzweck tritt in den Hintergrund.

SchlieBlich kann durch die Aufnahme von Nachrangdarlehen einigen rechtsformbedingten Nachteilen der
Genossenschaft begegnet werden. Hierzu zahlt das Recht der ordentlichen Kiindigung, das unentziehbar und
unbeschrankbar ist. Die Kiindigungsfrist kann durch die Satzung auf hdchstens fiinf Jahre festgesetzt wer-
den.'® Eine solche Beschrankung der Mindestiiberlassungsdauer existiert beim Nachrangdarlehen nicht. Der
Darlehensvertrag kann — wie die Praxis der PV-Genossenschaften zeigt — weitaus langere Kiindigungsfristen
vorsehen. So steht bei der Friedrich-Wilhelm Raiffeisen ENERGIE eG dieses Kapital zehn Jahre lang in voller
Hohe zur Verfiigung. Erst im elften Jahr beginnt planmaBig die Tilgung. Damit wird den Besonderheiten der
PV-Projekte Rechnung getragen, die in Folge der Bestimmungen des EEG i. d. R. auf 20 Jahre ausgelegt
sind.

152 Ein weiteres Argument in diesem Zusammenhang wére die L6sung fiir ein Problem asymmetrischer Informationsverteilung:
Zinsen und Tilgung der Nachrangdarlehen miissen erwirtschaftet werden, so dass das Angebot der eG, Nachrangdarlehen zu
nehmen, signalisiert, dass die Verantwortlichen in der eG daran glauben, dass die cash flows so ausfallen wie angedacht.
Damit kdnnte man argumentieren, dass iiber eine solche Signalwirkung mehr (Eigen-)Kapital generiert werden kann.

155 Bej zahlreichen PV-Genossenschaften diirfte allerdings eine Reihe von Aufgaben von Genossenschaftshanken iibernommen
werden, die durch das Potenzial ihrer Kunden geringere Transaktionskosten bei der Mitgliederansprache und -information
haben.

13 Darauf deuten auch Aussagen in einigen Experteninterviews.

195 Vgl Schulte, in: Lang/Weidmiiller (2006), § 65 Rn. 2, 10.
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3. Zwischenfazit

Nachrangdarlehen als Form mezzaninen Kapitals sind genossenschaftsrechtlich zul&ssig und handels- wie
steuerrechtlich als Fremdkapital zu qualifizieren. Sie kdnnen von den Kreditinstituten im Rahmen des inter-
nen Ratings als wirtschaftliches Eigenkapital anerkannt werden — mit positiven Effekten auf Bilanzkenn-
zahlen, die Bonitat und das Ratingergebnis. Auf diese Weise kann ein Steuervorteil genutzt werden: Die
Zinszahlungen konnen steuerlich als Betriebsausgaben geltend gemacht werden. Nachrangdarlehen dienen
damit der Optimierung der Kapitalstruktur. Zum zweiten kann durch eine langerfristige Kapitalbindung als
bei Einlagen der Mitglieder eine groBere Planungssicherheit erzielt werden. Dies diirfte gerade bei PV-
Projekten mit den Laufzeiten tiber 20 Jahren ein wichtiges Argument fiir den Einsatz dieses Finanzierungsin-
struments sein — mehr noch als die Verringerung des Risikos fiir potenzielle Eigenkapitalgeber.

Bislang nutzen sieben PV-Genossenschaften Nachrangdarlehen zur Finanzierung ihrer Vorhaben bzw. planen
dies konkret fiir die ndhere Zukunft. Angesichts der dargestellten Vorziige gegeniiber den Mitgliedereinlagen
ist kiinftig mit steigendem Interesse an diesem Finanzierungsinstrument bei PV-Genossenschaften zu rech-
nen.

D. Fremdkapitalbeschaffung

Im Regelfall wird neben dem Eigenkapital bei den PV-Genossenschaften ein groBerer Anteil an Fremdkapital
eingebracht. Anders als z. B. bei den Nahwéarmegenossenschaften'® stellt die Finanzierung auf Grund der
Projektstrukturen bei den Fotovoltaikgenossenschaften im Regelfall kein Problem dar. Ublicherweise werden
70-80 % Fremdkapital, refinanziert tiber die Programme der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW), eingege-
ben, z. T. von der Genossenschaftshank, die die Fotovoltaikgenossenschaft initiiert hat. Bei einigen PV-
Genossenschaften dirfte der Eigenkapitalanteil jedoch deutlich hdher sein. So weist der Jahresbericht 2009
der Energiegemeinschaft Weissacher Tal eG auf der Passivseite der Bilanz Geschaftsguthaben der Mitglieder
in Hohe von 562.650 Euro und Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten in Hohe von 144.935,76 Euro
aus.™ Die Biirgersolar Heilsbronn eG weist in ihrem Investitions- und Finanzierungsplan eine Eigenkapital-
quote von 50 % aus.!%®

Grenzen der Finanzierungskraft der Genossenschaft, aber auch der Fremdkapital bereitstellenden Bank,
kdnnen bei der Umsetzung von Freifldchenanlagen erreicht werden. Bei hohen Fremdkapitalbetrdgen sind,
wie im Falle der BiirgerSolarpark Niebiill eG mit einer geplanten 3 MWp-PV-Freiflachenanlage, Konsortien
lokaler Kreditinstitute einzubinden.!*®

Besondere Probleme mit der Fremdkapitalbeschaffung sind bei den PV-Genossenschaften nicht zu erkennen.

IV. Schlussfolgerungen

Das Segment der PV-Genossenschaften verzeichnet seit dem zweiten Quartal 2008 ein starkes Wachstum,
selbst wenn man die geringe Ausgangsbasis beriicksichtigt. Im Jahr 2009 wurden allein 77 Genossenschaf-
ten diesen Typs gegriindet. Der Zuwachs ist auf unterschiedliche Faktoren zuriickzufiihren. Dabei sind neben
der Novellierung des GenG, die einige Erleichterungen bei der Neugriindung und Gestaltung von eGn mit sich
gebracht hat, insbesondere die regionalen und bundesweiten |Initiativen zur Bildung von PV-
Genossenschaften zu nennen, die in vielen Féallen von Genossenschaftsverbanden ausgehen oder wesentlich
mitgetragen werden. Hinzu kommen giinstige Umstande fiir die Entwicklung erneuerbarer Energien allge-
mein. Durch die Initiativen zu erklaren ist auch der groBe Anteil, den Baden-Wiirttemberg (45 PV-
Genossenschaften) und Niedersachsen (42) an dieser Entwicklung haben. Als Initiatoren treten inzwischen
verstarkt und iiberwiegend Genossenschaftshanken auf, z. T. in Kooperation, insbesondere mit Kommunen.

1% Vgl|. Degenhart (2010).

157 Vgl Energiegemeinschaft Weissacher Tal eG (2010).

1% Vgl Raiffeisenbank Heilsbronn eG (2008).

159 Fiir den Fall in Niebiill vgl. Stadt Niebiill (2010). Eine Alternative zu einem Konsortium lokaler Banken stellt die Einbindung
einer Landesbank bzw. einer privaten GroBbank dar, was i. d. R. aber nicht im Interesse der Initiatoren sein diirfte.
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Investiert wird von den PV-Genossenschaften iiberwiegend in Aufdachanlagen auf 6ffentlichen Gebduden.
Griinde hierfiir sind zum einen darin zu sehen, dass derartige Projekte ein geringeres Risiko bei kleinerem
Kapitaleinsatz aufweisen, zum anderen darin, dass — mit entsprechender politischer Unterstiitzung — bei
dffentlichen Gebauden oft keine Pachtzahlungen fiir die Dacher anfallen. Die Investitionsvolumina liegen
mehrheitlich unter einer Million Euro. In den meisten Féllen sind bislang lediglich ein oder zwei Projekte
umgesetzt worden.

Selbst wenn mehr als 50 % der PV-Genossenschaften weniger als 100 Mitglieder aufweisen, stellt die Be-
schaffung von Eigenkapital nur selten ein Problem dar. Ein solches ist eher bei der Akquise geeigneter Pro-
jekte zu erkennen. Im Vergleich zu geschlossenen Fonds weisen die PV-Genossenschaften eine eher geringe
Mindestbeteiligung auf, die regional unterschiedlich ausfallt (z. B. in Baden-Wiirttemberg deutlich niedriger
als in Niedersachsen). Dies ist auf die jeweils unterschiedlichen Regelungen von Pionierunternehmen und
regionalen Vorbildern zuriickzufiihren. 42 % der 86 untersuchten Satzungen sehen Mindestkapitalvorschrif-
ten vor. Auf diese Weise kann dem Risiko des massiven Eigenkapitalabflusses vorgebeugt werden, das we-
gen des unentziehbaren und unbeschrankbaren Kiindigungsrechts der Mitglieder (§ 65 GenG) besteht.

Von der seit der Novellierung des GenG 2006 vorhandenen Mdglichkeit, Sacheinlagen einzubringen, wird bei
den PV-Genossenschaften bislang kein Gebraucht gemacht. Investierende Mitglieder gibt es lediglich im
Falle der Friedrich-Wilhelm Raiffeisen ENERGIE eG, Bad Neustadt.

Als Eigenkapitalsurrogat werden in sieben Féllen Nachrangdarlehen eingebunden, in sechs Féllen aus-
schlieBlich von Mitgliedern, sodass kein Problem mit der genossenschaftsrechtlichen Zulassigkeit mit Blick
auf § 19 Abs. 1 S. 1 GenG besteht. Nachrangdarlehen kénnen in der gewahlten Ausgestaltung — wenigstens
partiell — als wirtschaftliches Eigenkapital beim internen Rating von Banken anerkannt werden. Bilanziell
und steuerrechtlich handelt es sich um Fremdkapital. Auf diese Weise kann gegeniiber Geschéftsanteilen
von Mitgliedern als bilanziellem und steuerrechtlichem Eigenkapital ein Steuervorteil erzielt werden. Fiir
Mitglieder liegt die Attraktivitat im geringeren Risiko, das mit Nachrangdarlehen verbunden ist. Aus Sicht
der Genossenschaft kdnnen einige genossenschaftsrechtliche Restriktionen, die mit den Geschéftsanteilen
von Mitgliedern verbunden sind, iiberwunden werden. Von Interesse ist dieses Finanzierungsinstrument
iiberwiegend dort, wo das Wachstum durch die Mitgliederzahl beschrankt ist und nicht durch einen Mangel
an geeigneten Projekten, d. h. inshesondere bei Genossenschaften, die Freiflichenanlagen entwickeln bzw.
betreiben.

Die Fremdkapitalquoten schwanken z. T. betrachtlich. Ein Problem bei der Akquise von Fremdkapital besteht
allerdings offenbar nicht.

Bislang ist das Umfeld fiir die Griindung von PV-Genossenschaften giinstig. Die von Theurl angemahnte
Vorsicht scheint dennoch geboten:

»Daraus folgt, dass vor jeder Griindung ein transparent kalkuliertes Geschaftsmodell vorliegen muss, das alle Ne-

beneffekte einbezieht und eine tragfahige Basis nachweist. ,Stresstests’ zur Abschatzung des regulatorischen Ri-

sikos und der Tragfahigkeit bei einer verringerten Forderung sind ein Muss.“16°
Ohne die im Zitat genannten MaBinahmen konnte die Entwicklung in diesem neuen (und zugleich alten) Seg-
ment fiir Genossenschaften in Folge verringerter Wirtschaftlichkeit und damit einhergehenden Frustrationen
bei Mitgliedern schnell gebremst werden. Dann erwiese sich die aktuelle Wachstumsdynamik im Nachhinein
als Blase.

160 Theurl (2008), S. 22.
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