INVESTMENTANALYSE

Emissionshaus
Segment / Zielmarkt

Fondsstruktur

Fondsvolumen
Eigenkapital
Ausschittungsspanne
Laufzeit

Mindestanlage / Stiickelung
Einkunftsart
Beteiligungsart
Platzierungsart
Emissionsstart / -ende
Einzahlungsmodalitdten
Platzierungsgarantie
Agio

Hafteinlage

Investition

Avisierte Gesamtleistung

Kaufpreisfaktor ENERI Projekte
(gewichteter Mittelwert)

Projektpartner
Modulhersteller
Wechselrichterhersteller

Betriebsphase

Energieertrag
(gewichteter Mittelwert)

Mindestvergiitung Ritiro
Dedicato (2011)
Performance Garantie ENERI

Verfligbarkeitsgarantie
Solarhybrid

technischer Betriebsfiihrer

Desinvestition

Verkaufserlos

Beschreibung

Chorus GmbH
Energie / Photovoltaik

33.715 TEUR

10.000 TEUR

7,25 - 9,00%

8 Jahre

10.000 EUR / 5.000 EUR
Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
Treugeber oder Direktkommanditist
Public

19.07.2011 / 31.12.2011

100% zzgl. Agio nach Annahme
liegt vor tiber 2 Mio. EUR

5°/o

10% der Pflichteinlage

10,3 MWp
6,98

ENERI PV GmbH, Solarhybrid AG
Suntech, REC u.a.
SMA u.a.

1135 kWh/kWp

9,02

78%
97,5%

Solarhybrid AG, ENERI PV GmbH

16,15 Mio. EUR

Die Fondsgesellschaft investiert in
Freiflachensolaranlagen in Italien. Der
Initiator hat zur Absicherung der
Investition Rahmenvertrage mit zwei
Projektpartnern, der ENERI PV GmbH
und der Solarhybrid AG, abgeschlos-
sen. Flir den aktuellen Fonds ist ein
Solarpark mit einer Leistung von 4,3
MWp in Piemont und sechs Projekte
in Marken und Umbrien mit einer Ge-
samtleistung von 6 MWp vorgesehen.
Sechs der sieben Anlagen wurden im
Juli bereits an das Stromnetz ange-
schlossen, fiir den restlichen Solarpark
soll dies im August geschehen. Die
Ubernahme in die Fondsgesellschaft

erfolgt zeitnah. Das Eigenkapital ist
auf 10,0 Mio. EUR prognostiziert, ge-
maf Gesellschaftsvertrag kann dieses
auf bis zu 60 Mio. EUR erhoht werden.
Prospektgemaf soll Fremdkapital in
Hohe von rund 70% (inkl. UST-
Vorfinanzierung) des Fondsvolumens
aufgenommen werden. Zum Zeitpunkt
der Analyse waren noch keine
Darlehensvertrage abgeschlossen. Mit
dem Rahmenvertragspartner wurden
bereits Betriebsfiihrungs- und
Wartungsvertrage fiir die Projekte
vereinbart. Das Beteiligungsangebot
endet zum 31.12.2019. Eine maximal
einjahrige Verlangerung ist moglich.

Investment-Rating

INVESTMENT
MONITORING
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Starken

- Solarparks fertiggestellt und
iberwiegend mit Netzanschluss

- erfahrener Partner bei Errichtung
und Betrieb

- iberwiegend renommierte
Komponentenhersteller

- umfangreiche Wartungsvertrage

- Mindestkapital-Platzierungsgarantie

- Anlegertransparenz durch laufendes
Monitoring

Chancen

- hohere Marktpreise
- geringere Darlehenszinsen

- Mehrerlése durch
Anlagenoptimierung

Fazit der Analyse

Das Beteiligungsangebot investiert in
ein weitestgehend bestehendes
Portfolio aus Solaranlagen in Italien.
Der Initiator hat bereits fiinf Solarfonds
emittiert und platziert. Eine aus-
sagekrdftige Leistungsbilanz soll in
Kiirze verdffentlicht werden. Ein
separates Management-Rating und ein
laufendes Investment-Monitoring von
Scope liegt vor.

Projekte mit mehr als 10 MWp wurden
von erfahrenen Partnern gesichert. Da
rund 90% der Anlagen den Netz-
anschluss bereits erhalten haben,
besteht eine erhdhte Investitions-
sicherheit. Der Initiator kann allerdings
das Eigenkapital gegeniiber Prospekt-
prognose erhdhen. Die realisierten
Einkaufsfaktoren liegen etwas
glinstiger als in der Prognose. Die
angesetzten Fremdkapitalzinsen sind
insgesamt konservativ angesetzt. Das
Beteiligungsangebot endet nach acht

Schwichen

- Mehrerlosbeteiligung bei
prospektgemafien Verlauf

Risiken
- bei einer Kapitalerhhung stehen

die Investitionsobjekte teilweise
noch nicht fest (partieller-Blind-Pool)

- geringere Strommarktpreise in
Italien bei Angleichung an EU-Niveau

- Anderung staatlicher
Vergiitungsregelungen

Jahren, bei einer méglichen Ver-
langerung von einem Jahr. Der
angesetzte Verkaufserlos erscheint
insgesamt als angemessen, wobei die
Beriicksichtigung von fiinf zusatzlichen
Jahren nach Ablauf des Conto Energia
IV mit Unsicherheiten verbunden ist.
Eingeschrankter Blind-Pool-Charakter,
das rechtliche Risikopotential ist hier
aus Sicht von Scope in der Regel hoher
als bei bekannten Investitions-
objekten, jedoch wurden bereits Pro-
jektkaufvertrage zur Sicherstellung der
Projektpipeline geschlossen. Das
steuerliche Risikopotential ist bei
Fonds, die von einem Doppelbe-
steuerungsabkommen erfasst werden,
im Wesentlichen gering, als Folge
laufender Verhandlungen iiber das
Abkommen kdénnten jedoch ab-
weichende, ggf. nachteilige, Re-
gelungen greifen.
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Renditeerwartungen p.a. (nach Steuern)

Sensitivitdtsanalyse

Chorus
CHORUS CleanTech Solar 5. KG Italien

Mid Case 9,57%

High Case 13,56%
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Erwartungswerte Sensitivitat

Volatilitédt (Schwankungsbreite)

Sharpe Ratio (Performance-Risiko-Relation)

Alpha (Rendite aus dem Management resultierend)

Beta (Rendite aus dem Investitionsprojekt resultierend)

Leverage (Fremdkapitalhebel)

Break-Even-Wahrscheinlichkeit (Null-Verlust-Wahrscheinlichkeit)

Value at Risk (Riskiertes Kapital in 99% aller Fille; gesamte Laufzeit)

Im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse wird die Leistung des Managements auf die Performance der einzelnen Variablen beriicksichtigt. Kalkuliert wird mit einer Beeinflussung
der Volatilitdt in Hohe des ausgewiesenen Managementfaktors.

INVESTITION
KEIN EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Der Projektpartner ENERI ist eine
italienische Unternehmensgruppe mit
Sitz in Bozen, die sich auf Erneuerbare
Energien spezialisiert und seit 2003 am
Markt aktiv ist. Mit dem Partner wurden
bereits Projektkaufvertrage von sechs
Anlagen mit einer Leistung von jeweils
rund 1 MWp abgeschlossen. Die Solar-
anlagen befinden sich in Mittelitalien
in den Regionen Marken und Umbrien.
Fiinf Anlagen haben den Netzanschluss
im Juli 2011 erhalten, fiir die restliche
Anlage soll dies angabegemaf im August
erfolgen. Der zweite Partner Solarhybrid
wurde 2007 gegriindet und hat sich auf
die Entwicklung und Realisierung von
Grof3kraftwerken in der Photovoltaik
spezialisiert. Die Referenzliste betragt
derzeit rund 100 MWp. Ein Projekt-
kaufvertrag mit der in Piemont gele-
genen und ans Netz angeschlossenen
PV-Anlage wurde bereits abgeschlossen.
Der Initiator kann das Kapital aber bis
zu 60 Mio. EUR aufstocken. Nach
Aussagen des Initiators wiirde eine
Erhohung des Kapitals nur dann
stattfinden, wenn konkrete und in einer
fortgeschrittenen Projektphase be-
findliche Anlagen zur Verfiigung stehen.
Die Hersteller der Komponenten sind in
der Branche anerkannte und erfahrene
Unternehmen. Der Initiator erhalt eine

Grundziige der Analyse

Gebiihr fur die Bereitstellung von Kapital
zur Vorfinanzierung der Anlagen.
Hinsichtlich der Fremdfinanzierung liegen
noch keine abgeschlossenen Darlehens-
vertrage vor. Der Initiator hat eine realis-
tische Fremdkapitalquote von rund 70%
angenommen.

EINNAHMEN
51,80% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Die Vergiitung der Einspeisungen
richtet sich nach dem "Conto Energia
IV". Die Grundvergiitung variiert mo-
natlich fiir Anlagen mit Netzanschluss
ab Juni 2011. 90% der Anlagen haben
im Juli den Netzanschluss erhalten.
Eine Anlage wird voraussichtlich im
August ange schlossen. Der Initiator
prognostiziert einen Marktpreis von
8,0 Cent zzgl. einer Steigerung von
2,5% p.a. Vor dem Hintergrund, dass
rund 60% der Anlagen eine Mindest-
preisregelung in Anspruch nehmen
koénnen, ist dies als konservativ ein-
zuschatzen.

Als Basis fiir die Stromerlose wurden fiir
jede Anlage zwei Ertragsgutachten
anerkannter Unternehmen erstellt. Die
in der Pipeline befindlichen Fonds liegen
mit einem gewichteten Mittel von 1345
kWh/kWp tiber dem Prognosewert. Der
Initiator nimmt eine Degradation von
0,3% p.a. an, was fiir kristalline Module
als realistisch einzuschétzen ist.

AUSGABEN
13,60% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Mit ENERI und Solarhybrid wurden
bereits die Vertragsinhalte fiir Wartung
und technische Betriebsfiihrung der
Anlagen vereinbart. Vertragspartner
sind demnach Solarhybrid und ENERI
PV GmbH. Die Vertrdge sehen Garantien
fiir die Anlagenperformance (ENERI)
und die Verfiigbarkeit (Solarhybrid) vor.
Dariiber hinaus werden die jeweiligen
Wartungspartner eine Garantiever-
langerung tiber insgesamt 20 Jahre mit
dem jeweiligen Wechselrichterhersteller
abschlieflen. Die Vertrage der ENERI
Anlagen beinhalten die branchen-
iiblichen Versicherungen (All-Risk,
Betriebsunterbrechung).

Neben einer fixen Vergilitung erhalt
Solarhybrid eine ergebnisabhdngige
Beteiligung in HGhe von 10% der
Mehrerlose gegeniiber Ertragsgut-
achten. Die Kosten fiir die Wartung und
Betriebsfiihrung liegen im Rahmen der
Prospektangaben.

Fir die Darlehenszinsen werden an-
fanglich 6,5% p.a. und anschlieend
7,5% p.a. konservativangenommen.

DESINVESTITION
9,90% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Das Beteiligungsangebot endet zum
31.12.2019. Eine maximal einjdhrige

Verldangerung ist moglich. Der Initiator
kalkuliert mit einem Verkauf der Anteile
an den Betriebsgesellschaften, wobei
keine vertraglichen Vereinbarungen
dafiir bestehen.

Der VerduBerungserlos ergibt sich
prospektgemaf bei einer Abzinsung des
zukinftigen Cash-Flows von weiteren 17
Betriebsjahren mit einem Zinssatz von
9,0%. Scope schdtzt dies vor dem
Hintergrund der Verlangerungsoptionen
in den Nutzungsvertrdgen als ange-
messen ein. Es besteht fiir den Initiator
eine Mehrerlosbeteiligung beim Verkauf.

EXTERNE EINFLUSSE
24,70 EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Wechselkursrisiken bestehen nicht. Fiir
die Prognose der relevanten Strompreise
wurde ein Wert von 8,0 Ct./kWh und eine
Steigerung von 2,5% p.a. angenommen.
Die Mindestpreisregelung, die rund 60%
der Anlagen in Anspruch nehmen
kdnnen, sieht derzeit eine hdhere
Verglitung vor. Marktstudien gehen von
einer steigenden Strompreisentwicklung
aus. Vor diesem Hintergrund kann der
Initiatoransatz als leicht konservativ
eingeschatzt werden.

Eine riickwirkende Anderung der im
Conto Energia IV festgelegten Moda-
litaten halt Scope derzeit fiir unwahr-
scheinlich, vollkommen auszuschlieRen
ist dies zukiinftig jedoch nicht.

Die Investmentanalyse basiert auf einer Analyse der Scope Analysis GmbH.

Im Mittelpunkt dieser Analyse steht das Verhéltnis von Renditeerwartung (Mid-Case) nach Steuern und
deren Schwankungsbreite (Volatilitit). Hierfiir werden im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse (auch Monte
Carlo Analyse) qualitative Faktoren in ein quantitatives Analysemodell iiberfiihrt und damit die erforderliche
Vergleichbarkeit zu anderen Kapitalanlagen hergestellt.

Zur Berechnung der Werte bestimmen die Analysten, welche Faktoren auf die Rendite und das Risiko des
Fonds einwirken und wie diese in der Zukunft schwanken kénnen. Die Anzahl der Variablen liegt zwischen
5 und 20 - je nach Komplexitét des Fonds. Der Einfluss des Managements auf die Performance des Investments
wird mit Hilfe des sogenannten Managementfaktors (alpha) einbezogen. Es wird unterstellt, dass das
Management sowohl die Rendite als auch das Risiko einer Beteiligung positiv oder negativ beeinflussen
kann. AnschlieBend wird die Fondsrendite 10.000-mal unter Annahme der verschiedensten Szenarien
berechnet. Bei der Berechnung werden die Variablen entsprechend ihrer vorgegebenen Schwankungsbreite
und Wahrscheinlichkeitsverteilung variiert. Im Ergebnis steht die Ermittlung von verschiedenen Kennzahlen,
die eine genaue Beurteilung des Investments erlauben.

Das Investment-Rating ergibt sich aus dem modifizierten Sharpe-Ratio, dem Quotienten aus der erwarteten
Rendite und der Volatilitat. Dies bedeutet, dass diejenigen Fonds am besten abschneiden, bei denen Rendite
und Risiko in besonders giinstigem Verhdltnis stehen.

Daneben wird eine SWOT-Analyse (Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats) erstellt. Dabei
umfassen die Starken und Schwéchen die internen Einflussfaktoren der Kapitalanlage. Chancen und Risiken
entstehen hingegen durch externe Marktfaktoren, welche die Renditeentwicklung beeinflussen konnen.

Haftungsausschluss

Grundlage fiir die Beteiligung an dem Fonds bzw. dem Angebot ist allein das vollsténdige Informations-
memorandum inkl. der darin enthaltenen Risikohinweise. Die Scope Analysis GmbH haftet nicht fiir die
Richtigkeit und Vollsténdigkeit der dargestellten Analysen und dazugeharigen Informationen. Sie empfiehlt
keine Fonds und tibernimmt keinerlei Beratungshaftung. Die Investmentanalyse kann ein Beratungsgesprach
mit dem Anlageberater nicht ersetzen.
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