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ECOanlagecheck: CleanTech Portfolio von Chorus
Geschlossener Neue-Energiefonds, auch mit Ansparmoglichkeit

Gleichzeitig investieren in Solaranlagen, Windener- werden siebeneinhalb Jahre lang in monatlichen Raten
gieanlagen und Wasserkraft - das konnen private An- in den Fonds einbezahlt. Dementsprechend erfolgen
leger mit dem geschlossenen Fonds CleanTech auch die Investitionen des Fonds auch tiber die
Portfolio des Miinchener Anbieters Chorus. ndchsten siebeneinhalb Jahre.
Ab 10.000 Euro plus 5 Prozent Agio kon- Grundsatzlich soll er Uber Tochtergesell-
nen sich Anleger beteiligen. Entweder schaften in den Bereichen Photovoltaik,
einmalig und sofort in einer Summe Wind- und Wasserkraft investieren. Die
- oder verteilt auf monatlich zu zah- ersten Investitionen stehen bereits fest.
lende Betrdage (Ansparvariante). Der Es handelt sich um eine Solaranlage in
ECOanlagecheck analysiert das An- Italien zwischen Rom und Ancona, die
gebot. im August 2011 fertig gestellt werden
soll sowie um eine Windenergieanlage in
Brandenburg, die seit Ende Juni 2011 am
Netz ist. Ferner steht Chorus nach eigenen
Angaben in exklusiver Due-Diligence-Priifung
fur eine Wasserkraftanlage in Deutschland.

Bei der Ansparvariante sind am Anfang 10
Prozent der Kommanditeinlage einzuzahlen
(plus 5 Prozent Agio). Die restlichen 90 Prozent
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Das Miinchener Emissionshaus Chorus ist seit 2006
auf Umweltfonds spezialisiert und hat bisher fiinf So-
larfonds angeboten, mit Projekten in Deutschland und
in Italien. Dazu kommen zwei Solar-Private-Placements
und zwei Private-Equity-Fonds im Bereich der Erneu-
erbaren Energien. Aufgrund der derzeit noch kurzen
Betriebszeit der Solaranlagen der Fonds ist ein aussa-
gekraftiger Soll-Ist-Vergleich der Fondsprognosen mit
dem tatsdchlichen Stand bisher nur eingeschrankt mog-
lich. Nach Angaben der Anbieterin ist der wirtschaft-
liche Verlauf der Fonds bislang aber plangemaR. Eine
Leistungsbilanz befinde sich derzeit in Arbeit.

Eigenkapitalhohe und
Platzierungsgarantie

Gesamtinvestitionsvolumen:
71 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen:
Euro (28,2 Prozent)
Platzierungsgarantie: Ja
Agio: 1 Million Euro (1,4 Prozent)
Fremdkapitalvolumen: 50 Millionen
Euro (70,4 Prozent)

20 Millionen

Das Eigenkapital kann bis auf 60 Mil-
lionen Euro erhoht werden. Die Plat-
zierungsgarantie der Chorus Vertriebs
GmbH gilt fir das Mindesteigenkapital
von 2,0 Millionen Euro. Hierdurch soll
laut Prospekt eine Riickabwicklung der
Fondsgesellschaft aus platzierungs-
technischen Griinden ausgeschlossen
werden. Das Fremdkapital wird auf der
Ebene der Betriebsgesellschaften aufge-
nommen. Chorus geht davon aus, dass
die Investitionen zu durchschnittlich 70 Prozent mit
Krediten finanziert werden. Die Aufnahme von Fremd-
kapital ist laut Prospekt jedoch nicht zwingend.

Fondsnebenkosten

(in Prozent des Eigenkapitalvolumens ohne Agio)

Agio: 5,0 Prozent

Eigenkapitalvermittlung (ohne Agio): 7,5 Prozent
Eigenkapitalvermittlung (Investitionsphase, Ebene der
Betriebsgesellschaften): 3,1 Prozent
Platzierungsgarantie: 0,4 Prozent

Sonstiges: 1,7 Prozent

Gesamtweichkosten: 17,7 Prozent

Die Gesamtweichkosten des Fonds liegen unter den
durchschnittlichen Weichkosten der von ECOreporter.
de in den letzten zwolf Monaten analysierten Solar-
fonds. Auf Ebene der Betriebsgesellschaften kdnnen
laut Prospekt weitere Provisionen anfallen.

Peter Heidecker ist Geschéftsfiihrer
beim Miinchner Emmissionshaus
Chorus
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Laufende Kosten

Kaufménnische Geschaftsfiihrung (inkl. Fondsverwal-
tung): 0,34 Prozent des Kommanditkapitals; 68.000
Euro im ersten Jahr

Kaufménnische Geschéftsfithrung Tochtergesellschaft:
0,89 Prozent des tatsdachlich in Betriebsgesellschaften
investierten Eigenkapitals; vergleichsweise niedrig mit
49.000 Euro in 2011, ansteigend bis auf 216.000 Euro,
die aber erst bei Vollinvestition in 2019 erreicht werden
Kostensteigerung der Geschéftsfiihrung (vertragliche
Vereinbarung): 1,5 Prozent pro Jahr

Zusatzlich zu den genannten Vergi-
tungen wird der Fondsgesellschaft Um-
satzsteuer berechnet, die diese nicht
im Wege der Vorsteuererstattung als
Aufwand geltend machen kann. Positiv
zu bewerten ist, dass sich die laufenden
Kosten auf Ebene der Tochtergesell-
schaften nicht von Anfang an auf das
Fondsvolumen beziehen, sondern an
den Geldeingang bzw. an die Investiti-
onen gekoppelt sind.

Laufzeit und Ausschiittungen

Laufzeit: 15 Jahre
Gesamtausschittung:

205 Prozent (Variante 1),

171 Prozent (Variante 2: Ansparplan),
(jeweils inkl. 105 Prozent Einzahlung)
Ausschuttung durch Verkaufserlos:

155 Prozent (Variante 1),

129 Prozent (Variante 2)

Rendite vor Steuern pro Jahr (IRR):

5,1 Prozent (Variante 1), 5,4 Prozent (Variante 2)

Spétestens nach 15 Jahren sollen die Erneuerbare-Ener-
gien-Anlagen verkauft werden. Fiir die Ermittlung des
Verkaufspreises hat Chorus die nach dem Verkauf zu
erwartenden Ertrage mit 9 Prozent pro Jahr abgezinst.
Das bedeutet, dass der Kaufer der Anlagen prognosege-
mal mit einer Rendite von 9 Prozent pro Jahr rechnen
kann. Der Anleger hat ungeachtet der geplanten Lauf-
zeit erstmals 2012 die Moglichkeit, seine Beteiligung
zum Ende eines Kalenderjahres zu kiindigen und ein
Abfindungsguthaben zu erhalten. Die Hohe des Abfin-
dungsguthabens ist abhdngig davon, wie lange der An-
leger seine Beteiligung halt. Bei einer frithzeitigen Kiin-
digung betrdagt das Abfindungsguthaben ungefdhr 65
Prozent der geleisteten Pflichtanlage. Nach 15 Jahren
Haltedauer liegt es bei ungefdhr 85 Prozent.

Der Kommanditanteil der Anleger der Variante 1 wird
bei der Ausschiittungsverteilung mit 1,2 multipliziert,
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da diese ihre Kommanditeinlage der Fondsgesellschaft
sofort komplett zur Verfiigung stellen. Durch die rech-
nerische Erhohung des Kommanditanteils wird der An-
leger der Variante 1 hinsichtlich der Rendite weitest-
gehend mit dem Anleger der Variante 2 gleichgestellt,
wie die von ECOreporter.de berechneten Renditen (IRR)
zeigen. Da die Investitionen des Fonds und damit auch
deren Wirtschaftlichkeit noch nicht bekannt sind, kal-
kuliert Chorus die Fondsertrdge konservativ, so dass
die berechnete Renditeerwartung vergleichsweise nied-
rig ausféllt. Die ersten getatigten Investitionen weisen
aber nach Angaben von Chorus bereits deutlich hohere
(Projekt)-Renditen aus. Die beiden bereits bekannten
Anlagen weisen laut Chorus eine Projektrendite (IRR)
nach Kosten von deutlich iiber 9 % (Solar) bzw. knapp
9 % (Wind) aus und liegen tiber der im Prospekt festge-
legten Mindestwirtschaftlichkeit von 8 Prozent.

Wahrend der Investitionsphase bis 2018 sind grund-
sdtzlich keine Ausschiittungen vorgesehen. In dieser
Zeit erwirtschaftete Uberschiisse sollen laut Prospekt
wieder investiert werden, um weitere Anlagen zu kau-
fen. Die Ausschiittungsphase soll 2019 beginnen.

Der Chorus CleanTech Portfolio Invest GmbH, ge-
schaftsfithrende Kommanditistin des Fonds, steht eine
erfolgsbezogene Vergiitung von einem Funftel des Aus-
schiittungsvolumens zu, sobald und soweit die Anleger

durchschnittlich 180 Prozent an Ausschiittungen erhal-
ten haben.

Die Investitionen

Der Fonds Chorus CleanTech Portfolio soll iiber Toch-
tergesellschaften in Erneuerbare-Energien-Anlagen aus
den Bereichen Solarenergie, Windenergie und Wasser-
kraft investieren. Die Investitionsphase soll siebenein-
halb Jahre betragen. In dieser Zeit konnen sich andere
Technologien weiterentwickeln, so dass auch sie fur
den Fonds interessant werden konnen. Chorus nennt
als Beispiel Geothermie oder Wellen- und Gezeitenener-
gie. Laut Investitionskriterium muss es sich aber um er-
probte und bewédhrte Technologien handeln.

Es ist laut Prospekt zudem moglich, dass der Fonds
tiber den Zweitmarkt Anteile an anderen Fondsgesell-
schaften aus dem Erneuerbare-Energien-Bereich er-
wirbt.

Die Erneuerbare-Energien-Anlagen des Fonds sollen
sich laut Prospekt ,in Deutschland oder an einem wirt-
schaftlich attraktiven Standort in ausgewdhlten Staaten
Europas” befinden. Zudem miissen nach den im Pro-
spekt genannten Investitionskriterien die notwendigen
Bau- und Betriebsgenehmigungen sowie Nutzungs-
rechte vorliegen und durch eine Rechts-Due Deligence
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und/oder eine Bank gepriift worden sein. Auch die
Einspeisezusagen bzw. Abnahmevertrdage miissen vor-
liegen. Jede Anlage muss einen Ertrag von mindestens
durchschnittlich 8 Prozent pro Jahr versprechen.

Die ersten Investitionen wurden bereits getdtigt. Es
handelt sich zum einen um eine Solaranlage in Italien
zwischen Rom und Ancona mit einer Nennleistung von
964 kWp, die im August 2011 fertig gestellt werden soll.
Die Anlage wird mit kristallinen Modulen vom norwe-
gischen Hersteller REC und Wechselrichtern vom deut-
schen Weltmarktfithrer SMA ausgestattet. Zum anderen
hat der Fonds eine Windenergieanlage in Brandenburg
erworben, die seit Ende Juni 2011 Strom ins Netz ein-
speist. Die Windenergieanlage des Typs E-82 hat eine
Nennleistung von 2 MW und stammt vom deutschen
Marktfihrer Enercon, der eine technische Verfiigharkeit
der Anlage von 97 % fiir zundchst 15 Jahre garantiert.
Ferner steht Chorus nach eigenen Angaben in exklusi-
ver Due-Diligence-Priifung fiir eine Wasserkraftanlage
in Deutschland.

Okologische Wirkung

Die okologische Wirkung des Fonds kann noch nicht
abschlieRend beurteilt werden, da die Anlagen, in die
der Fonds investieren wird, teilweise noch nicht festste-
hen. Generell gilt: Mit den ersten Investitionen werden
drei wichtige Bereiche der Erneuerbaren Energien abge-
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deckt. Wegen der hohen Sonneneinstrahlung kénnen
in Italien mit Solaranlagen héhere Stromertrage als in
Deutschland erzielt werden.

Fiir den Umstieg auf eine nachhaltige Energieerzeugung
werden alle verfiigbaren Quellen Erneuerbarer Energien
benotigt. Insofern ist das Konzept das Fonds, das die
Energiequellen Sonne, Wind, Wasser einbezieht, dkolo-
gisch sinnvoll.

Risiko

Die konkreten Investitionsobjekte des Fonds stehen
erst teilweise fest. Die Anbieterin Chorus hat umfang-
reiche Investitionskriterien aufgestellt, die sicherstellen
sollen, dass der Fonds nur Anlagen erwirbt, die langfri-
stig rentabel betrieben werden kénnen. Zur Ermittlung
der Kaufpreise arbeitet Chorus mit Projektvermittlern
und externen Gutachtern zusammen. Nach eigener Aus-
sage kann Chorus bei dem vorliegenden Fonds mit den
Gutachtern zusammenarbeiten, die sich bereits bei den
Chorus-Solarfonds bewahrt haben, da diese Gutachter
auch uber Kompetenzen im Bereich Windenergie und
Wasserkraft verfiigen. Die Mittelverwendungskontrolle
beschréankt sich trotz der langen Investitionsphase nur
auf die Platzierungsphase.

Die Anlagen, an denen sich der Fonds beteiligen wird,
werden nach Angaben von Chorus erst nach Fertig-
stellung und Netzanschluss vom Generalunternehmer
tbernommen und bezahlt, so dass der Fonds die Fer-
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tigstellungsrisiken nicht tragt. Es ist moglich, dass die
Konditionen der Fremdfinanzierung, die vereinbart wer-
den konnen, von der Planung abweichen. Die Investiti-
onsphase des Fonds erstreckt sich iiber acht Jahre. In
diesem Zeitraum konnen sich die Rahmenbedingungen
fir die geplanten Investitionen verschlechtern, so dass
z. B. keine Projekte zu einem Kaufpreis, der eine Min-
destrendite von 8 Prozent ermoglicht, erworben werden
konnen.

Die erworbene Solaranlage soll bis Ende August fertig
gestellt und ans Stromnetz angeschlossen werden. Der
Netzanschlusstermin ist bedeutsam, da die gesetzliche
Einspeisevergiitung in Italien bis Ende 2011 Monat fir
Monat gesenkt wird. Chorus hat daher nach eigenen An-
gaben mit den Generalunternehmern eine Preisgleitklau-
sel ausgehandelt. Bei einem verspdteten Netzanschluss
eines Parks wird der Fonds demnach so gestellt, als ob
die vereinbarte Vergiitung gezahlt wiirde. Sollte die An-
lage nicht an das Netz gehen, bestehe ein Rucktritts-
recht.

Insgesamt ist die Einbeziehung dreier Erneuerbare-Ener-
gien-Arten eine plausible Methode der Risikoverteilung.

Fazit:
Finanziell

Der Fonds Chorus CleanTech Portfolio ist einer der
wenigen, der auch einen Ansparplan bietet. Dement-
sprechend erstreckt sich die Investitionsphase iiber
mehrere Jahre, Ausschiittungen sind in den ersten acht

Jahren nicht vorgesehen. Spatestens nach 15 Jahren soll
der Fonds mit dem Verkauf der Anlagen beendet wer-
den. Der Verkaufserlos soll den Anlegern den Grofteil
ihrer Ausschiittungen bescheren. Zur Berechnung des
Verkaufserloses wurden die Ertrdge, die der Kaufer der
Anlagen zu erwarten hat, mit 9 Prozent abgezinst. Das
ist vorsichtig kalkuliert.

Die Fondsstrategie sieht Investitionen in Solaranlagen,
Windenergieanlagen und Wasserkraftwerken vor, in
verschiedenen Regionen in Deutschland und Europa
sowie zu unterschiedlichen Zeitpunkten wahrend der
achtjahrigen Investitionsphase. Die Investitionen kon-
nen von Anfang an breit gestreut und Klumpenrisiken
vermieden werden, da sich der Fonds gemalR den Ein-
zahlungen auch anteilig an Anlagen - teilweise zusam-
men mit anderen Chorus-Fonds - beteiligen kann.

Nachhaltigkeit

Die ersten Investitionen des Fonds stehen fest, ver-
schiedene Quellen regenerativer Energien zu beriick-
sichtigen, ist ein iiberzeugender Ansatz.

ECOreporter.de-Empfehlung

Der erste Fonds von Chorus, der neben Solaranlagen
auch in Windenergieanlagen und Wasserkraftwerke
investiert, hat tiberzeugende Investitionskriterien und
eine gute Risikoverteilung. Die Ansparplan-Variante
eignet sich auch fiur Anleger, die statt einer grofen Ein-
malsumme lieber kontinuierlich kleinere Betrdge tiber
einen langeren Zeitraum einzahlen mochten.

Basisdaten

Anbieterin und Prospektverantwortliche: Chorus
CleanTech Management GmbH, Miinchen
Beteiligungsgesellschaft: Chorus CleanTech Portfolio
GmbH & Co. KG, Miinchen

Komplementdrin und Geschéftsfithrerin: Chorus
CleanTech Equity Verwaltungs GmbH, Miinchen
Kommanditistin und Geschéaftsfithrerin: Chorus
CleanTech Portfolio Invest GmbH, Miinchen
Eigenkapitalbeschaffung und Platzierungsgarantie:
Chorus Vertriebs GmbH, Miinchen

Treuhdnderin und Griindungskommanditistin: Re-
gis Treuhand & Verwaltung GmbH fiir Beteiligungen,
Miinchen

Marketing und Muttergesellschaft der Anbieterin, der
Platzierungsgarantin und der Treuhdnderin: Chorus
GmbH, Miinchen
Beteiligungsform: Treugeber,
moglich

Direktkommanditist

Fondswdhrung: Euro

Gesamtinvestitionsvolumen: 71 Millionen Euro
Eigenkapitalvolumen (ohne Agio): 20 Millionen Euro
Mindestzeichnungssumme: 10.000 Euro (hohere
Summen miissen durch 1.000 teilbar sein)

Agio: 5 Prozent

Laufzeit (geplant): 15 Jahre

BaFin-Gestattung: Ja

Leistungsbilanz: in Arbeit
IDW-Prospektpriifungsbericht: Ja
Mittelverwendungskontrolle: Dr. Olaf Jahn, Wirt-
schaftspriifer und Steuerberater, Aschheim
Sensitivitdtsanalyse: Ja

Prospekthaftung: 6 Monate

Haftsumme: 10 Prozent der Kommanditeinlage (Au-
Renverhaltnis), 100 Prozent der Kommanditeinlage
(Innenverhaltnis)
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Impressum

Bitte sorgfiltig beachten:

Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, die sich
im Extremfall in einem Totalverlust der eingesetz-
ten Mittel niederschlagen konnen. Die von uns bereit
gestellten Informationen sind keine Kaufaufforde-
rungen 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 richtige
Schlussfolgerungen wird dennoch ausgeschlossen
- auch uns kann einmal ein Fehler unterlaufen. Fi-
nanzdienstleister 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 Beschaftigung 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 iibermittelt
werden - andernfalls liegt ein strafrechtlich bewehr-
ter Urheberrechtsverstol’ vor.
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ECOanlagecheck: die neutrale und unabhangige Analyse

Seit dem Jahr 2000 analysiert die ECOreporter.de AG
geschlossene nachhaltige Fonds. Die Analyse ist neu-
tral und erfolgt nicht im Auftrag der Anbieter, die auch
keinen Auftrag an ECOreporter erteilen. ECOreporter fi-
nanziert die eigene Arbeit hauptsdchlich durch die Abo-
Zahlungen der ECOreporter-Leser.

ECOreporter ist bemiiht, samtliche nachhaltigen ge-
schlossenen Fonds und Genussscheine des Marktes
einem ECOanlagecheck zu unterziehen. Ein Anspruch
auf einen solchen Check gibt es jedoch nicht. Anbieter
und Initiatoren kénnen der Redaktion gerne Prospekte
und andere Unterlagen mailen oder senden. Anbieter,
die einen ECOanlagecheck - unabhéngig von der Bewer-
tung - ihren Interessenten oder Partnern zur Verfiigung
stellen wollen, miissen dafiir einmalig eine Lizenz er-
werben. Unbefugte Weitergabe ist ein GesetzesverstoR.
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ECOreporter befolgt eine eigene Analysemethode, die
kontinuierlich verbessert wird. Der ECOanlagecheck
ist keine Anlageempfehlung, sondern eine Einschit-
zung und Meinung der Redaktion insbesondere zu
Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes sowie
zu dessen Nachhaltigkeit.

ECOanlagechecks beruhen auf Prospekten der Anbie-
ter, auf Gesprdachen und sonstiger Kommunikation
mit ihnen sowie auf der Recherche in anderen Quellen
- jeweils bis zum Zeitpunkt des Erscheinens.

Anleger sollten auf jeden Fall auch das von einem
Wirtschaftspriifer nach dem Standard IDW S 4 erstell-
te Prospektgutachten einsehen, das der Anbieter zur
Verfiigung stellen sollte, so er es in Auftrag gegeben
hat.
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