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Anlagecheck: Chorus CleanTech Equity 2 KG

Geschlossener Fonds investiert in junge Umwelttechnikunternehmen

Welcher Anleger hat nicht davon getraumt, er
hatte wahrend der Startphase in Apple, eBay
oder Google investiert - und mit geringem Ein-
satz kraftig verdient? Heutige junge Senkrecht-
starter-Unternehmen mit sauberer Technologie
will nun ein geschlossener Fonds finanzieren.
Und an ihm kénnen sich Anleger ab 10.000 Euro
beteiligen. ECOreporter.de hat den geschlosse-
nen Fonds ,,Chorus CleanTech Equity 2 KG* der
Miinchener Chorus-Gruppe gepriift und gibt eine
Empfehlung.

Der Chorus Clean Tech Equity 2 KG investiert in
Umwelttechnologien, modern ,Clean Tech®“ ge-
nannt. Er kauft allerdings nicht direkt Anteile,
sondern beteiligt sich selbst wiederum an ande-
ren Fonds, die in diesem Bereich aktiv sind. Das
sind dann die so genannten Zielfonds - zwei bis
vier sollen es werden. Mit Hudson Clean Energy
Partners, einem US-Fonds, steht einer bereits fest.
Ein Zweiter, mehr auf Europa fokussierter, soll An-
fang Marz hinzukommen, spater ein Dritter und
ein Vierter. Diese professionellen Beteiligungsge-
sellschaften engagieren sich wiederum bei jeweils

zehn bis 15 Unternehmen. Insgesamt streut jeder
Anleger auf diese Weise seinen Einsatz.

Wachstumskapital fiiv vier Themenfelder

Chorus sucht nach eigenen Angaben Zielfonds,
die in Unternehmen investieren, die bereits iiber
markterprobte Produkte und Umséatze, aber auch
uber Wachstumspotential verfiigen. Es geht also
nicht um ,Garagengriinder”, die komplett am An-
fang stehen, sondern um Unternehmen, die bereits
zeigen, was in ihnen stecken koénnte. Vier Themen-
felder nennt Chorus fiir den Fonds: Erneuerbare
Energien, Energieeffizienz, Abfallverwertung und
Wasserversorgung.

Berater mit langjdhriger Marktkenntnis

Bei der Auswahl der Zielfonds beraten die Miin-
chener Investment Consultants Fleischhauer, Hoy-
er & Partner (FHP) den Chorus CleanTech Equity 2
KG. FHP ist mit seinen Analysen und Studien seit
Jahren als unabhédngiger Beobachter im Markt fir
Private Equity (PE) und Venture Capital (VC) tatig.
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Gemeinsam mit den VDI nachrichten initiierte FHP
1999 das Venture Capital Panel als Marktbarometer
der VC-Szene. Auch das Handelsblatt und die Fonds-
zeitung zdhlen zu den Medienpartnern des Miinche-
ner Unternehmens.

dem 27-fachen des Einsatzes verkauft.” Das Geschaft
mit PE und VC-Investment liegt meist bei Banken oder
vermogenden Privatpersonen und Risiko-Kapital-Fonds.
Der Chorus CleanTech Equity 2 KG bietet nun auch pri-
vaten Anlegern die Chance dazu.

FHP hédlt den Angaben zufolge ,nicht
unwesentliche Gesellschaftsanteile an
der geschaftsfihrenden Kommandi-
tistin des Fonds, der CleanTech Invest
GmbH. FHP-Geschiftsfithrer Gotz A.
Hoyer ist zudem ihr Geschéftsfiihrer.
Damit ist der Berater in das operati-
ve Geschift eingebunden und hat ein
starkes Interesse am Erfolg der Gesell-
schaft.

Die Kompetenz von FHP ist von groer
Bedeutung fiir den Erfolg des Fonds.
Hoyer erklart dazu gegeniiber ECOre-
porter.de: ,Wir erstellen aktuell ein Gut-
achten zum Hudson Clean Energy, dem
ersten Zielfonds des Chorus CleanTech
Equity 2 KG. Das Gutachten werden wir
dem Beirat des Fonds in Kiirze vorlegen
und dann auch iber den zweiten Zielfonds entscheiden.
Dazu haben wir aktuell etwa zehn mogliche Zielfonds
vorgeprift. Laut Hoyer arbeitet FHP bei der Bewertung
der Zielfonds mit einem eigens entwickelten Modell.
Dieses stiitze sich auf finf Kernbereiche: Management,
Leistungsbilanz, Anlagestrategie, Investmentprozess
und “Terms and Conditions”, also Kosten der Fonds so-
wie interne Vereinbarungen.

Gibt es tiberhaupt geniigend auf CleanTech speziali-
sierte Zielfonds? Hoyer: ,Definitiv. Wir konnen selek-
tiv investieren. Wie viel insgesamt, hingt im Moment
mehr vom Platzierungserfolg des Fonds ab. Wenn die
Platzierungsfrist Ende Juni ausldauft, werden wir bis Juli
komplett investiert sein. Der Markt gibt das auf jeden
Fall her.”

Hoffnung auf tiberdurchschnittliche
Verduflerungsgewinne

Nach Einschdtzung von Chorus entwickeln viele Clean-
Tech-Unternehmen gefragte Produkte, die schon eine
gewisse Reife hitten. Es fehle jedoch das Wachstumska-
pital. Hier liege die Chance fiir Finanzierer. Im Idealfall
verkaufen sie die Beteiligung spater fir ein Vielfaches
des Einstiegspreises. FHP-Geschaftsfiihrer Hoyer nennt
ein Beispiel: ,,Wir haben ermittelt, dass der Solarzellen-
hersteller Q-Cells historisch gesehen das erfolgreichste
VC-Investment itiberhaupt in Deutschland ist. Gemessen
am Einstandspreis der ersten Finanzierungsrunde hat
der Investor Apax Partners seine Q-Cells-Beteiligung mit

Geschéftsfiihrer Peter Heidecker
(Quelle: Unternehmen)

2

Peter Heidecker, Geschiftsfithrer des
Chorus CleanTech Equity 2 KG: ,Auf-
grund der Banken- und Finanzkrise sind
heute auch stabile und wachstumsstar-
ke Unternehmen duRerst niedrig bewer-
tet. Fur Investoren sind gerade jetzt in
der konjunkturellen Delle tiberdurch-
schnittliche VerauRerungsgewinne rea-
lisierbar.*

Rechtliche Konstruktion

Anleger zeichnen Kommanditanteile
der Chorus Equity CleanTech GmbH &
Co. 2 KG mit Sitz in Neubiberg bei Miin-
chen. Die Beteiligung kann direkt oder
als Treugeber uiber die Regis Treuhand
& Verwaltung GmbH fiir Beteiligungen,
Neubiberg, erfolgen.

Heidecker erklart eine Besonderheit in der Konstruktion
des Fonds: ,Wir arbeiten mit dem Instrument der ,Blo-
cker-GmbH". Die Blocker-GmbH ist eine hundertprozen-
tige Tochtergesellschaft der Fondsgesellschaft, welche
die Beteiligungen an den Zielfonds hdlt. Sie blockt die
Fondsgesellschaft steuerlich ab. Dadurch fallt fir Ge-
winne nur die 25-prozentige Abgeltungssteuer bei den
Gesellschaftern an. Das ist in der Regel vorteilhafter als
eine Besteuerung fiir Einnahmen aus Gewerbebetrieb."
Da noch nicht alle Zielfonds feststehen, in die der Cho-
rus Clean Tech Equity 2 KG investieren wird, handelt es
sich teilweise systembedingt um ein Portfolio-Konzept.

Eigenkapitalhohe,
Platzierungsgarantie
und Mittelverwendungskontrolle

Der Fonds arbeitet ausschlieBlich mit Eigenkapital, die
Aufnahme von Fremdmitteln oder eine Zwischenfinan-
zierung ist nicht vorgesehen. Das kalkulierte Fondsvo-
lumen liegt bei zehn bis 20 Millionen Euro. Mindestens
soll eine Million Euro eingesammelt werden. Fiir diese
Summe hat die Chorus Vertriebs GmbH eine Platzie-
rungsgarantie ibernommen. Der aktuelle Platzierungs-
stand belauft sich aber bereits auf 2,7 Millionen Euro,
also knapp 30 Prozent des kalkulierten Fondsvolumens
(Stand: 30. Januar).

Mit der Mittelverwendungskontrolle ist der Wirtschafts-
prifer und Steuerberater Dr. Olaf Jahn beauftragt.
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SiC Processing (Hirschau, Deutschland), ein Zielunterneh-
men des Zielfonds der CHORUS CleanTech Equity 1. KG
(Quelle: Unternehmen)

Fondsnebenkosten

Inklusive des dreiprozentigen Agio belaufen sich die
Fondsnebenkosten oder Weichkosten auf 12,8 Prozent
des Fondsvolumens. Den groften Anteil daran hat die
Verglitung von 7,95 Prozent an die Chorus Vertriebs
GmbH fir die Eigenkapitalbeschaffung.

Fleischhauer, Hoyer & Partner als Berater erhélt eine
Vergiitung von jeweils 1,5 Prozent des Kaufpreises der
Zielfonds. Die Delos Equity Management GmbH hat die
Grundkonzeption fiir den Chorus CleanTech 2 erstellt.
Dafiir erhélt sie 2,8 Prozent des gezeichneten Eigenka-
pitals.

Wie Chorus mitteilt, wurden die wesentlichen Investitions-
nebenkosten in Abhédngigkeit von dem zu realisierenden
Zeichnungsvolumen fixiert. Soweit fiir Berater und Gut-
achter Mindesthonorare vereinbart wurden, seien diese
iber eine Kostengarantie der Chorus-Gruppe gesichert.
Heidecker erkldart dazu: ,Die Kostengarantie tritt ein,
wenn Mindestvergiitungen fiir externe Berater die pro-
zentual kalkulierten Kosten tibersteigen. Insofern besteht
praktisch kein Kostenrisiko fiir den Anleger.*

Laufende Kosten

Nach Angaben von Heidecker betragen die laufenden
Kosten wahrend der Fondslaufzeit 1,4 Prozent des
Kommanditkapitals. Darin seien Vergiitungen fiur Haf-
tung und Geschéaftsfiithrung und Kosten fir Beratungen
und verschiedene Dienstleistungen enthalten (Steuerbe-
ratung, Treuhand und Beteiligungsverwaltung, Beirat).
Der Partner FHP hat zudem Anspruch auf 2,25 Prozent
aus allen Nettoertrdagen der Zielfonds.

Laufzeit und Ausschiittung

Dem Charakter einer Private-Equity-Investition entspre-
chend macht Chorus keine Prognosen zu den Ausschiit-
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tungen des Fonds. Man erwarte ,wesentliche Riuick-
fliisse fir den Anleger” in etwa drei bis finf Jahren,
so die Initiatorin - und weitere Ausschiittungen aus
der Veraulerung von Zielunternehmen dann tber
die gesamte Fondslaufszeit bis 2020. Der Emissi-
onsprospekt sieht eine erfolgsabhédngige Vergitung
fur das Fondsmanagement vor. Diese wird erst fél-
lig, wenn die Anleger eine bestimmte kalkulatorische
Grundverzinsung (so genannte ,Hurdle Rate“) erhal-
ten haben. Demnach muss das investierte Kapital an
die Anleger zuriickgeflossen sein, zuziiglich einer
jahrlichen Verzinsung von acht Prozent nach dem
Internen Zinsfuss (IRR), bevor das Management am
Gewinn partizipiert.

Ertrdige

Wie bei Private Equity tiblich, ldasst sich tiber die vor-
aussichtlichen Ertrage der Gesellschaft wenig sagen.
Wie das Beispiel Q-Cells zeigt, hat das Geschéaftsfeld
CleanTech anderen Investoren in der Vergangenheit
allerdings stattliche Renditen gebracht. Heidecker
erklart: ,Wir erwarten eine Rendite im deutlich zwei-
stelligen Bereich.“

Okologische und soziale Wirkung

Der Chorus CleanTech-Fonds werde sich nicht an Un-
ternehmen mit negativem okologischen Gesamtnut-
zen (Okobilanz) beteiligen, heilt es im Emissionspro-
spekt. Als Beispiele werden Palmolplantagen genannt,
die anstelle von Regenwald in den Tropen entstehen.
Zudem verpflichtet sich Chorus, ethische Grund-
sdtze zu berucksichtigen; diese schlieRen beispiels-
weise Kinderarbeit, die Produktion von Waffen, die
Atomenergie, die Gentechnik und die Biotechnologie
aus. Wie Heidecker auf Nachfrage von ECOreporter.
de ergdnzt, wird die Einhaltung der Nachhaltigkeits-
kriterien durch den unabhédngigen Beirat des Fonds
gepriift. ,Bereits in seiner konstituierenden Sitzung
hat der Beirat nachhaltige Investments als absolutes
Muss definiert”, so Heidecker. Mitglieder des Beirats
sind vorlaufig - bis zur Gesellschafterversammlung
2010 - der Rechtsanwalt Helmut Baier, der Diplombi-
ologe und Unternehmensberater Dr. Georg Linsinger
sowie der Patentanwalt Dipl.-Ing. Rolf Menges.

Risiko

Die Chorus-Gruppe hat seit ihrer Griindung im Jahr
1998 in unterschiedlichen Anlagesegmenten ein
Fondsvolumen von etwa 500 Millionen Euro platziert.
Das Unternehmen ist bankenunabhéangig. Seit Ende
2005 konzentriert es sich auf den Bereich Umweltan-
lagen. Der erste Chorus CleanTech Fonds wurde von
Herbst 2007 bis Mitte 2008 platziert.
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Eine eigene Leistungsbilanz kann Chorus nicht vor-
weisen. Man sei bis 2007 nicht selbst als Initiator td-
tig gewesen, sagt Heidecker.

Erster Zielfonds: Hudson Clean Energy Partners

Der Hudson Clean Energy Partners stehe als erster
Zielfonds fest, so Chorus gegeniiber ECOreporter.de.
Die exakte Beteiligungshodhe solle in der ndachsten Sit-
zung des Investitionsbeirats genauso festgelegt wer-
den wie ein zweiter Zielfonds. Hudson Clean Energy
Partners verwalte insgesamt eine Milliarde Dollar,
davon kdmen 25 Millionen Dollar aus dem eigenen
Management. In der Vergangenheit habe Hudson eine
IRR-Rendite von jahrlich 86 Prozent erwirtschaftet.

Vier Unternehmen, in die der Zielfonds investiert,
werden im Emissionsprospekt kurz vorgestellt: Re-
current Energy aus New Jersey, USA, ist demnach
ein Entwickler und Betreiber von Photovoltaikparks
in den USA. Element Power entwickelt, baut und
betreibt Solar- und Windparks weltweit. SoloPower
(San Jose, USA) produziert Diinnschicht-Photovol-
taikzellen und -Module auf CIGS-Basis (Kupfer, In-
dium, Gallium und Selenverbindungen). CaliSolar
(Sunnyvale, USA) stellt Photovoltaikzellen aus Roh-
silizium her.

Fazit:
Finanziell

Gutes Timing: Chorus bietet seinen zweiten Clean-
Tech-Fonds in einem auBerordentlich giinstigen
Marktumfeld an. Verschiedene Branchenvertreter
bestdtigten gegeniiber ECOreporter.de die Einschét-
zung von Chorus-Chef Heidecker, dass Beteiligungen
an Unternehmen derzeit giinstig seien. Der Einstieg
bei Unternehmen in der Wachstumsphase ist weniger
riskant. Fiir den Fonds spricht ferner die Risikostreu-
ung durch die Beteiligung an mehreren Zielfonds.
Positiv ist zudem zu werten, dass Kosten und Er-
folgspramien weitgehend an genau definierte Erfolge
gekoppelt wurden.

Der Berater FHP verfiigt iiber langjdhrige Markt-
kenntnis. Er profitiert selbst ganz direkt vom Erfolg
des Chorus CleanTech Equity 2 KG - fiir den Anleger
ist eine solche Konstruktion vorteilhaft.

Besonders fiir Anleger mit hoher steuerlicher Progres-
sion ist die Rechtsform des Fonds als Vermdgensver-
waltung attraktiv. Gewinne unterliegen lediglich der
pauschalierten Abgeltungssteuer fiir Kapitalertréage.
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Nachhaltigkeit

Die im Emissionsprospekt genannten Zielunter-
nehmen des Chorus CleanTech Equity 2 KG sind in
Klassischen Okobranchen titig. Der Fonds hat sich
verpflichtet, ethische und 6kologische Grundsitze
einzuhalten.

ECOreporter.de-Empfehlung

Eine neue Fondsart auf dem deutschen Markt, nur
fur risikobereite Anleger, aber mit vielen Pluspunk-
ten. Wegen des Private-Equity-Konzeptes sind Rendi-
teprognosen kaum moglich. Die erfahrene Beratungs-
gesellschaft Fleischhauer, Hoyer & Partner konnte in
der gegenwartigen sehr giinstigen Kaufsituation fur
Unternehmensbeteiligungen allerdings fiir die Anle-
ger grofe Chancen realisieren helfen.

Basisdaten

Anbieter:

Delos Equity Verwaltungs GmbH, Neubiberg
Fondsname:

Chorus Equity CleanTech GmbH & Co. 2. KG
Rechtsform: GmbH & Co. KG

Komplementdrin: Delos Equity Verwaltungs GmbH,
Geschaftsfithrer Peter Heidecker und Heinz Jarothe
Geschaftsfiihrende Kommanditistin:

CleanTech Invest GmbH,

Geschaftsfithrer Gotz A. Hoyer

Treuhédnder: Regis Treuhand & Verwaltung GmbH
fiir Beteiligungen, Neubiberg

Fondswahrung: Euro

Gesamtinvestitionsvolumen (ohne Agio) :
10 - 20 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen (ohne Agio) :

10 - 20 Millionen Euro
Mindestzeichnungssumme : 10.000 Euro
Agio: 3,00 Prozent

BaFin Gestattung: Ja

Leistungsbilanz des Anbieters: Nein
IDW-Prospektpriifungsbericht: Nein
Mittelverwendungskontrolle: Dr. Olaf Jahn, Wirt-
schaftspriifer/Steuerberater, Aschheim

ECOreporter.de




Anlagecheck

Bitte sorgfaltig beachten:

Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, die sich
im Extremfall in einem Totalverlust der eingesetzten
Mittel niederschlagen koénnen. Die von uns bereit ge-
stellten Informationen sind keine Kaufaufforderun-
gen oder Anlageempfehlungen - denn wir kennen
z.B. Thre personlichen Vermogensverhdltnisse und
Ihr Anlegerprofil nicht. Zwischen Lesern und dem
Verlag entsteht kein Beratungsvertrag, auch nicht
stillschweigend. Die Redaktion recherchiert sorgfal-
tig. Eine Garantie fiir die Richtigkeit und fiir richti-
ge Schlussfolgerungen wird dennoch ausgeschlos-
sen - auch uns kann einmal ein Fehler unterlaufen.
Finanzdienstleister konnen sich also nicht allein auf
unsere Informationen stiitzen. Jegliche Haftung wird

ausgeschlossen, auch fir Folgeschdden, etwa Vermo-
gensschiden. Unsere Texte machen in keinem Falle
eine individuelle Beratung und Beschiftigung mit den
Angeboten entbehrlich. Bitte beachten Sie, dass sich
zwischen unserer Recherche und Ihrer Lektiire Ande-
rungen ergeben konnen. Weder die Veroffentlichung
noch ihr Inhalt, Ausziige des Inhalts noch eine Kopie
darf ohne unsere vorherige Erlaubnis auf irgendeine
Art verandert oder an Dritte verteilt oder tibermittelt
werden - andernfalls liegt ein strafrechtlich bewehr-
ter Urheberrechtsverstol’ vor.

Thre ECOreporter:
fiir Sie da unter redaktion@ecoreporter.de
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