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Werteanalysen geschlossener Fonds

HEH flybe. Manchester

Das Hamburger Emissionshaus HEH legt das vierte Angebot seiner
Flugzeugfondsreihe vor. Investiert wird erneutin eine fabrikneue
Q400 von Bombardier. Sie ist wieder langfristig an Europas fiih-
renden Regionalanbieter Flybe verleast.

Von Philip Nerb,
MFC, Analyst

Der Initiator

Die HEH Hamburger Emissionshaus GmbH
& Cie. KG, Hamburg, wurde im Januar 2006
gegriindet. Gesellschafter dieses jungen
Initiators ist unter anderem eine grofle Ver-
triebsgesellschaft aus dem Stden Deutsch-
lands. Bisher wurden vier Schiffsfonds auf-
gelegt, diese laufen planmaRig. Das vorlie-
gende Angebot ist der vierte Flugzeugfonds
aus einer geplanten Reihe von mindestens
5 baugleichen Angeboten. Die Verantwort-
lichen im Hause HEH bringen langjahrige
Erfahrungen aus anderen Emissionshausern
ein. Der erlebte AuRenauftritt ist professio-
nell und sympathisch.

Starken | Erfahrene Entscheidungstrager,
bisher sehr konservative Angebote.

Note fiir AuBenauftritt | A.

Der Prospekt

Mit 119 inhaltlich relevanten Seiten féllt der
Prospekt durchschnittlich umfangreich aus.
Die Aufmachung ist sehr ansprechend, die
Bild- und Textgestaltung gut.

Starken | Der Text ist in Aufmachung und
Inhalt gelungen.

Der Markt

Die Zahl der Flugpassagiere ist in den letz-
ten 5 Jahren weltweit deutlich angestiegen.
Wurden 2002 noch rund 1,6 Mrd. Flugga-
ste befordert, so lag das Volumen 2006 bei
rund 2,1 Mrd.

Der Hauptmarkt im weltweiten Luftver-
kehr liegt weniger im interkontinentalen
denn im regionalen Flugverkehr. Die Wachs-
tumsraten des Regionalverkehrs waren in
den letzten 30 Jahren doppelt so hoch wie

die der Linienfluggesellschaften. Neben den
etablierten Disenjets der Anbieter Boeing
und Airbus erfahrt offensichtlich die Tech-
nik der (Turbo-)Propeller-Maschinen eine
Renaissance. Der Kraftstoffverbrauch der-
artig angetriebener Maschinen liegt bis zu
50% unter dem von Dusenjets. 2005 sollen
far den Regionaleinsatz (Sitze bis 70 Passa-
giere) mehr Turbo-Prop-Maschinen bestellt
worden sein als Regionaljets. Offensichtlich
besteht im Einsatz bis zu rund 960km Flug-
distanz ein deutlicher Wettbewerbsvorteil
auf Seiten der Propeller-Maschinen. Die
weltweite Flotte der Turbo-Prop-Flugzeuge
umfalt Gber 13.000 Maschinen (Februar
2007). Der Altersdurchschnitt liegt mit 16
Jahren deutlich iber dem der Regionaljets
(6,8 Jahre), was fur einen hohen Austausch-
bedarf spricht. Der Herstellermarkt fur Tur-
bo-Prop-Flugzeugen wird von den zwei
Marken Bombardier und ATR dominiert.
Starken | Interessanter Nischenmarkt mit
Uiberzeugenden Wachstumszahlen.

Das Objekt

Die Bombardier Dash 8-Q400 ist unter den
Turbo-Prop-Maschinen fiir den regionalen
Einsatz das aktuell schnellste Modell mit
der hochsten Transportkapazitat. Bei einer
mit einer im regionalen Bereich Ublichen
Hochstgeschwindigkeit (rund  660km/h)
verbraucht das Flugzeug bis zu 50% weni-
ger Treibstoff als vergleichbare Regional-
jets. Die Q(uiet)-Serie war Mitte 2007 Uber
800mal ausgeliefert, die Erstauslieferung
einer Q400 fand Anfang 2000 statt. Damit
ist dieses Modell ein vergleichsweise jun-
ger Vertreter einer etablierten Modellgrup-
pe. Seit Einfuhrung kann die Q400-Flotte,
bestehend aus uUber 160 Maschinen, Uber
1 Mio. Flugstunden mit einer 99,4%igen
Flugplaneinhaltung vorweisen. Diese Wer-
te sprechen deutlich fur die Modellgruppe.
Offensichtlich ist die Q400 in Hinsicht auf
Steig- und Reisegeschwindigkeit nahezu
aquivalent zu Regionaljets. Der Hauptvor-
teil bei einem Einsatz der Q400 liegt in der
erwdhnten Uberragenden Wirtschaftlich-
keit. Das Fondsflugzeug ist fabrikneu und
wird im Juni 2008 abgeliefert und an den
Leasingnehmer Ubergeben. Die Maschine
verfligt Uber bis zu 78 Passagierplatze und
eine maximale Reichweite von 2.522 km. Fiir
das Fondsobjekt liegen zwei Bewertungs-
gutachten vor, die einen aktuellen Verkehrs-
wert (USD 20 Mio. und USD 21 Mio.) tiber
dem Einkaufspreis (USD 18,364 Mio.) aus-
weisen. Der Leasingvertrag lauft Gber 10
Jahre (plus Verlangerungsoption von 2 Jah-
ren). Die Wartung und die Betriebskosten

Der Fonds investiert in eine

Turbo-Prop-Maschine des
Herstellers Bombardier.
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gehen, wie Ublich, vollstindig zu Lasten
des Leasingnehmers. Die Leasingrate ist in
zwei Komponenten unterteilt: Neben einer
fixen Zahlung von €53.386 /Monat ist eine
Zahlung in Hohe der falligen Zins- und Til-
gungsraten zu entrichten. Diese Vereinba-
rung gilt auch fir die Optionszeit. Zieht der
Leasingnehmer die Option nicht, hat er eine
addquate Abstandszahlung zu leisten. Das
Angebot weist eine Uberdurchschnittliche
Planungssicherheit auf, da der vollstandige
Kapitaldienst durch die variable Komponen-
te der Leasingrate abgedeckt ist.

Starken | Fabrikneue und moderne Maschi-
nen einer weltweit etablierten und nachge-
fragten Flugzeugfamilie.

Die Partner

Der Leasingnehmer Flybe, Exeter, ist der
grofite regionale Fluganbieter Europas.
1978 gegriindet, wurden 2006/07 rund 5
Mio. Géste befordert. Das Betriebsergebnis
lag bei GBP 17,7 Mio. Durch eine Geschafts-
ausweitung soll das Transportvolumen
2007/08 auf tUber 7 Mio. steigen. Die Mit-
arbeiterzahl liegt bei rund 3.000. Die Flotte
von Flybe umfalt derzeit 77 Flugzeuge. Bis
2009 soll der Anteil an Q400-Maschinen auf
60 steigen. Eine Rating-Einstufung bestatigt
far April 2008 ein niedriges Ausfallrisiko.
Die technische Betreuung der Flotte erfolgt
durch ein Tochterunternehmen von Flybe,
das auch von anderen Fluggesellschaften
genutzt wird.

Die Vermittlung des Flugzeuges und des
Leasingvertrages erfolgte durch Airfund
Corporation und Boxton Maritime. Mit Gber
20 Jahren Markterfahrung und tber 70
vermittelten Flugzeugen kénnen beide Un-
ternehmen als sehr erfahren und etabliert
gelten.

Starken | Sehr gut etablierter Leasingneh-
mer mit fihrender Marktposition in Europa.

Das Konzept

Der Fonds investiert in eine Turbo-Prop-
Maschine des Herstellers Bombardier. Die
fabrikneue Q400 soll am 06.Juni 2008 an
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den Leasingnehmer Flybe tbergeben wer-
den. Dieser ist europaweiter Marktfihrer fir
Regionalfliige und wird bis Ende 2009 den
groBten Teil seiner Flotte mit zum Fondsob-
jekt baugleichen Maschinen bestticken. Der
Initiator prognostiziert bei einer geplanten
Laufzeit von rund 17 Jahren kumulierte
Ausschittungen von 240%. Der Weichko-
stenanteil fallt mit 20,6% (bez. auf EK, incl.
Agio) durchschnittlich aus. Das Fremdkapi-
tal (47,22%) soll bis Ende 2020 vollstéandig
getilgt sein, was positiv ist. Samtliche ein-
gebundenen Partner sind professionell und
etabliert. Der Fonds basiert auf fest planba-
ren Zahlungsstrémen, da keine Wéhrungs-
risiken vorliegen. Der kalkulierte Verkaufs-
preis von USD 6,72 Mio. ist gutachterlich
bestatigt, der Einkaufspreis liegt mindestens

8% unter dem aktuellen Verkehrswert. Das
Marktumfeld ist langfristig sehr gut. Markt-
prognosen erwarten Ubereinstimmend
ein weiterhin hohes Wachstum im europa-
ischen Regionaltransport. Vor allem fiir die
sehr sparsamen Maschinen des Herstellers
Bombardier liegt nachweislich eine stetig
steigende Nachfrage vor. Das Chancen-Risi-
ko-Verhaltnis ist beim vorliegenden Konzept
sehr gut. Der Initiator erhdlt tber die Ubli-
chen laufenden Vergiitungen hinaus keine
leistungsbezogene Entlohnung. Er erhilt
nur eine marktibliche 2%ige Beteiligung
aus dem Nettoverkaufserlds.

Starken | Konservatives Konzept mit einem
sehr guten Chancen-Risiko-Verhdltnis. Mo-
dernes und etabliertes Flugzeug. Langfristig
positives Marktumfeld. Etablierter Leasing-
nehmer. Betriebskostenrisiko wird durch
Leasingnehmer getragen.

Summa summarum

halte ich das Angebot ,flybe. Manchester“ des
Initiators HEH, Hamburg, fiir ausgezeichnet.
Der erlebte AulRenauftritt verdient ein A. Die
Fondskonzeption ist konservativ, das Chancen-
Risiko-Verhdltnis sehr gut. Der Fonds investiert
in ein gut etabliertes Nischenflugzeug, der
Leasingnehmer ist in seinem Marktsegment
in Europa Marktfiihrer. In meinen Augen hat
das vorliegende Angebot eine Bewertung mit
,ausgezeichnet” (1) verdient. ™|

Zahlen und Fakten

Investitionsobjekt

Bombardier Dash 8-Q400

Nutzungsart

Passagiertransport im Regionalverkehr

Hersteller

Bombardier Inc.

Steuerliches Konzept

vermoégensverwaltend

Auslieferung durch Hersteller ~ 06.06.2008

/ Erwerb durch Emittenten

Leasingnehmer

Flybe Ltd., Exeter

Leasingdauer
Monate)

10 Jahre Grundlaufzeit ab Auslieferung (plus Verlangerung a 24

Mindestzeichnungssumme

€15.000 zzgl. 5% Agio

Geplante Laufzeit

rund 17 Jahre, fritheste Kiindigung durch Anleger zum 31.12.2025

Bruttokaufpreis €12,523 Mio.

Gesamtinvestition €14,280 Mio.

Emissionskapital

€7,15 Mio. zzgl. 5% Agio

Fremdkapital
Jahre

€6,743 Mio. (47,22% des GK), komplette Tilgung innerhalb 12

Geplante Ausschiittungen

8% p.a. (anteilig fiir 2008), steigend auf 15% p.a. (ab 2022),

SchluBausschiittung 65,5%, kumuliert 240%

Verkaufserl6s netto

USD 6,72 Mio.

Weichkosten

20,6% (bez. auf EK), 10,8% (bez. auf GK); jeweils incl. Agio

Investitionsquote 87,69%

Liquiditatsreserve €136.000

Wertgutachten

Avitas Inc., London, und Ascend, London

Plazierungsgarant

IC Consulting AG, Rosenheim

Treuhandkommanditistin

Tochtergesellschaft

Alleinstellungsmerkmale

Fabrikneues Turbo-Prop-Flugzeug, langfristig an einen Regio-

nalanbieter verleast. Kurze Darlehenslaufzeit. Der fiir die Auszah-
lungen vorgesehene Teil der Leasingraten wird in € geleistet.
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