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Die G.U.B.-ANALYSE

I IniTIATOR UND MANAGEMENT

Die HEH Hamburger EmissionsHaus GmbH & Cie.
KG wurde 2006 gegriindet. Die Geschéaftsfih-
rer verfiigen (iber umfangreiche Erfahrungen aus
verantwortlicher Tdtigkeit in anderen — u. a. jetzt
auch bdrsennotierten — Emissionshausern. Bisher
wurden von HEH vier Schiffsbeteiligungen und vier
Flugzeugfonds aufgelegt. Bisherige Beteiligung-
sangebote in diesem Segment konnten jeweils in
kurzer Zeit platziert werden. Eine branchentbliche
Leistungsbilanz liegt naturgemaB noch nicht vor.
Laut Prospekt entwickeln sich die Fonds positiv.
Bei zwei Schiffen wurden bereits Sondertilgungen
vorgenommen. Der technische Dienstleister, die
Fintech Aviation Services Limited, ist fir zahlreiche
in- und ausléndische Finanzierungsinstitute und
Fluggesellschaften tatig und verfigt angabegemaB
Uber erfahrenes Personal.

I INVESTITION UND FINANZIERUNG

Die Q400 ist gemaB Prospektangaben das schnellste
und kapazitdtsstarkste Turboprop-Flugzeug in Pro-
duktion. Es verfiigt dennoch tber sehr ruhige und
gerauscharme Triebwerke. Der Kraftstoffverbrauch
liegt um 30 Prozent unter dem von Diisenflugzeu-
gen vergleichbarer GroBe und soll auch bei nied-
rigerer Auslastung noch einen profitablen Betrieb
erméglichen. Zur Bewertung des Flugzeuges und
Einschdtzung eines spateren VerauBerungspreises
hat die Fondsgesellschaft zwei Bewertungsgutach-
ten in Auftrag gegeben. Die Verkehrsgutachten der
Gutachtergesellschaften AVITAS Inc., Washington/
London, und Ascend, Division of Airclaims Ltd.,
London, schatzten den aktuellen Verkehrswert bei
Ablieferung auf 20,0 bzw. 21,0 Millionen US-Dollar.
Sie liegen damit rund 7,5 bzw. 12 Prozent iiber dem
Kaufpreis von 18,5 Millionen US-Dollar. Ein bereits
zugesagtes langfristiges Darlehen und die Plat-
zierungsgarantie der BIT Treuhand AG sichern die
Gesamtfinanzierung ab. Das Darlehen soll planma-
Big innerhalb von zwolf Jahren getilgt werden. Die
Valutierung erfolgt bei Kaufpreisfalligkeit (Ubernah-
me des Flugzeuges). Die Bedienung des Darlehens
erfolgt aus der von Flybe zu erbringenden Leasingrate,
die sich aus einer festen und einer variablen Kompo-
nente zusammensetzt. Die feste in Euro zu leistende
Komponente bedient das Eigenkapital und die Gesell-

schaftskosten, die variable Komponente wird in der
von Flybe noch festzulegenden Aufnahmewahrung
des langfristigen Darlehens erbracht (Euro, US-Dollar
oder GBP) und entspricht — auch unter Berlicksichti-
gung der noch zu wahlenden Zinsfestschreibungs-
dauer und der sich daraus ergebenden Zinshéhe —
in jedem Fall dem Kapitaldienst (Zins und Tilgung)
fur dieses Darlehen. Somit besteht fir den Zeitraum
der Erstvermietung kein Zins- und Wahrungsrisiko.
Fir die Kaufpreiszahlung wurde ein Wechselkurs
von Euro/US-Dollar 1,50 in Ansatz gebracht. Eine
Eigenkapital-Zwischenfinanzierung in Héhe von
5,8 Millionen Euro ist bis Ende 2008 zugesagt. Als
kalkulierter VerduBerungserlos wurde der niedrigere
der von den Gutachtergesellschaften prognostizierten
Marktwerte zum Verkaufszeitpunkt 2026 zu Grunde
gelegt (6,34 Millionen US-Dollar).

B WirTscHAFTLICHES KONzEPT

Ausweislich seines Current Market Outlook 2007 geht
der Hersteller Boeing fiir den Passagierverkehr von
einem durchschnittlichen Wachstum von jahrlich 4,8
Prozent in dem Zeitraum bis 2025 aus. Airbus und
Bombardier legen ihren Planungen ahnliche Prog-
nosen zu Grunde. Obwohl die Flugzeughersteller
ein eigenes Interesse an einer moglichst positiven
Darstellung des Marktumfeldes haben, sprechen
die Daten insgesamt weiter fiir positive Rahmenbe-
dingungen. Allerdings wird der Markt aktuell durch
die erheblich gestiegenen Treibstoffpreise und eine
abflauende Weltkonjunktur belastet. Wachstums-
starkstes Marktsegment ist der Regionalverkehrs-
markt mit Zuwachsraten von {iber zehn Prozent p.a.
in den letzten 30 Jahren. Die feste Vermietung des
Flugzeuges fir zehn Jahre mit Verldngerungsoption
(zwei Jahre) fir den Mieter ab Ubernahme durch
die Kommanditgesellschaft bedeutet — anhaltende
Bonitat von Flybe vorausgesetzt — entsprechende Ein-
nahme- und Prognosesicherheit. Bei Nichtauslibung
der Verlangerungsoption ist eine Abstandszahlung
in Hohe des noch ausstehenden Darlehensbetrages
zuziiglich der mit dem Einjahres-Euribor-Zinssatzes
zzgl. 200-Basispunkten abgezinsten Eigenkapital-
komponente durch Flybe zu leisten. Flybe hat sich
verpflichtet, samtliche Kosten zu tragen, die durch

den Betrieb des Flugzeuges anfallen. Nach Ablauf
des Leasingvertrages inklusive Option wird mit einer
um circa 33 Prozent reduzierten Leasingrate kalku-
liert. Ein Anschlussvermietungsrisiko besteht jedoch
generell nach Auslaufen des Leasingvertrages. Flybe
wurde 1978 gegriindet und ist die groBte Regional-
fluggesellschaft Europas. Die Wirtschaftsauskunftei
Dun & Bradstreet Inc. bewertet die Bonitat mit drei
Sternen (, Low Risk") auf einer Skala von einem bis
vier Sternen (,Minimal Risk”). Durch die in 2007
erfolgte Ubernahme der BA Connect, einer Low-Cost-
Regionalairline von British Airways, wird das Passa-
gieraufkommen von Flybe angabegemaB auf rund
sieben Millionen anwachsen konnen. Die Wartung
des Investitionsobjektes wird bei einem Tochterun-
ternehmen von Flybe durchgeflihrt, das fiir diesen
Flugzeugtyp hierzu als einzige Gesellschaft in Europa
vom Hersteller autorisiert ist und gemaB Prospekt
rund 75 Prozent des Umsatzes mit Dienstleistungen
flr andere Fluggesellschaften erzielt.

B RecntuicHes Konzept

Positiv ist die unabhangige Mittelverwendungs-
kontrolle zu beurteilen. Die Haftsumme ist auf zehn
Prozent der jeweiligen Pflichteinlage begrenzt, die
Geschaftsfithrung vom Selbstkontrahierungsverbot
des Paragrafen 181 BGB befreit. Jéhrliche Prasenz-
Gesellschafterversammlungen sind nicht vorgesehen.
Der Beirat (sofern eingerichtet) oder 15 Prozent des
Kommanditkapitals konnen sowohl die Einberufung
einer Prasenzversammlung als auch einer auBerordent-
lichen Gesellschafterversammlung verlangen. Fir die
Wahl eines Beirates ist eine Mehrheit von 50 Prozent
der Stimmen oder der Wunsch der geschaftsfiihren-
den Kommanditistin erforderlich. Die Ubertragbar-
keit des Fondsanteils ist insofern eingeschrankt, als
der Verkauf an Unternehmen, die mit der Anbieterin
im Wettbewerb stehen, unterbunden werden kann.
Das steuerliche Konzept sieht vor, dass die Anleger
hauptsachlich Einklinfte aus Vermietung und Ver-
pachtung erzielen.

I INTERESSENKONSTELLATION

Da die Treuhanderin mit dem Initiator verflochten ist,
besteht grundséatzlich Potenzial fir Interessenkon-
flikte. Sie muss sich jedoch grundsatzlich der Stim-
me enthalten, wenn sie keine Weisung des Anlegers
erhalten hat. Der Initiator selbst leistet keine nen-
nenswerte Einlage in den Fonds.

I ProspexT UND DOKUMENTATION

Der Verkaufsprospekt ist insgesamt informativ und
gibt einen guten Uberblick iiber Chancen und Risiken
des Angebots. Wesentliche Vertrage sind im Wort-
laut abgedruckt. Eine steuerliche Stellungnahme liegt
vor, das Prospektgutachten ist beauftragt. Die Wert-
haltigkeit der Investition wird durch entsprechende
Wertgutachten untermauert.



STARKEN-SCHWACHEN-ANALYSE

STARKEN/CHANCEN

e Investition in modernes Turboprop-Regionalflugzeug Dash 8-Q400

e Glinstiger Kaufpreis flr das Investitionsobjekt durch Gutachten
untermauert

e Zehnjéhriger Vertrag bei expandierender Leasingnehmerin mit
langjahriger Geschaftstatigkeit

e |easingnehmerin trdgt Betriebskosten

e Keine Wahrungsrisiken wahrend der Erstvermietungsphase

ScHWACHEN/RISIKEN

e |nitiatorin erst kurze Zeit am Markt aktiv

e Bau- und Ablieferungsrisiken in Bezug auf das Flugzeug
o Zweitmarktfahigkeit des Fonds-Anteils eingeschrankt

e Treuhdnderin und Initiator verflochten

EMISSIONSERFAHRUN(E

Platziertes Eigenkapital
Gesamtsumme: 38 Mio. EUR

W Schiffsfonds:  13.6 Mio.
M Flugzeugfonds: 24,4 Mio.

Anzahl der Fonds 2
Gesamt: 9 Fonds

M Schiffsfonds: 4 Fonds
M Flugzeugfonds: 5 Fonds

'laut Angaben der Anbieterin
?entsprechend der Angaben im Emissionsprospekt

Das Fazit

R —
Die HEH Hamburger EmissionsHaus GmbH & Cie. KG legt mit dem vorliegenden
Beteiligungsangebot ihren flinften Flugzeugfonds auf. Das Angebot (iberzeugt
vor allem durch einen Kaufpreis, der unter dem gutachterlich geschatzten Ver-
kehrswert liegt, sowie einen gefragten Flugzeugtyp und einen langjahrigen Miet-
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vertrag. Der Erfolg des Fonds hangt auch davon ab, dass sich Flybe weiterhin in
dem stark wachsenden, aber auch hart umkampften Regionalluftverkehrsmarkt
durchsetzen kann.



KENNZAHLEN

——
Eigenkapital': 52,5 %
Flugzeugkaufpreis + Liquiditatsreserve': 86,7 %
Anschaffungsneben- u. Finanzierungskosten': 2,0 %
Fondsbedingte Kosten inkl. Agio': 1.3 %
Kaufpreisfaktor?: 8,6

' Verhaltnis zum Gesamtaufwand (Investitionsvolumen inkl. Agio)
2 Kaufpreis in Euro zu voller Leasingrate 2009

EckDATEN
—_—n
Branche: Flugzeugfonds
Fondsobjekt: Turboprop-Flugzeug Dash 8-Q400
Indienststellung geplant 09/2008
Kapazitat: 78 Sitzplatze
Reichweite:  2.522 km
Kaufpreis: ~ 18.500.000 US-Dollar
Leasingrate: ca. 1,43 Mio. Euro p.a. bis 2019, danach bis Ablauf
Prognoserechnung: ca. 1,08 Mio. Euro p. a.
Mindestbeteiligung: 15.000 Euro
Agio: finf Prozent
Dauer der Gesellschaft: unbestimmt; ordentliche Kiindigung erstmals zum 31. Dezember 2026
mdglich
Kommanditkapital: 7.180.000 Euro
Investitionsvolumen: 14.371.000 Euro
Geplante Auszahlungen: 2008 bis 2019 8,00% p.a
2020 bis 2021 10,00 % p.a
2022 bis 2025 15,00 %. p. a
2026 74,85 %
Gesamt: 245,00% (incl. VerauBerungserlos)

Mittelverwendungskontrolleur: Donner Treuhand-Gesellschaft mbH & Co. KG, Hamburg



DAs ANGEBOT

Anleger kdnnen sich zunachst tiber eine Treuhdnde-  Flybe Limited, Exeter, (Flybe) Uber ein Regional-
rin an der HEH Aviation ,Newcastle” Beteiligungs-  flugzeug vom Typ Dash 8-Q400 ibernommen, das
gesellschaft mbH & Co. KG, Hamburg, (Fondsge-  planmé&Big im September 2008 zur Auslieferung
sellschaft) beteiligen. Die Fondsgesellschaft hat mit  vorgesehen ist. Das Investitionsobjekt ist im Rah-
Vertrag vom 4. Juli 2008 die Rechte und Pflichten  men eines Leasingvertrages Uber zehn Jahre an
aus einem mit dem Hersteller Bombardier abge-  Flybe vermietet.

schlossenen Kaufvertrag von der Fluggesellschaft

DEerR ANBIETER
|

HEH Hamburger Emissionshaus GmbH & Cie. KG
GroBe ElbstralBe 14

22767 Hamburg

Telefon: 040/ 300 846 - 0

Telefax: 040 /300 846 - 246
www.heh-fonds.de

Sitz: Hamburg
Griindungsjahr: 2006

Kapital: 1 Mio. Euro
Geschéftsfiihrung: Gunnar Dittmann

Jorn-Hinnerk Mennerich

Gesellschafter: Gunnar Dittmann, IC Consulting AG, Jan Baumler, Glinther Flick,
Gerhard Kurcz, Jorn-Hinnerk Mennerich,
Beteiligungsgesellschaft GroBe ElbstraBe - GbR

Komplementar: HEH Hamburger EmissionsHaus Verwaltungsgesellschaft mbH

Verbundene Unternehmen: HEH Treuhand GmbH & Cie. KG, Hamburg

Diese G.U.B.-Analyse basiert auf folgenden Unterlagen: Verkaufsprospekt (4. Juli 2008), Wertgutachten von Avitas,

Inc., Chantilly/USA (28. Mai 2008) und Ascend Ltd., London (7. April 2008), Bonitatsrating von Dun & Bradstreet
Inc. (13. Mai 2008), verschiedene Marktstudien und Antworten auf Fragen der G.U.B.
Analysedatum: 11.08.2008

o
i
(7]
n
(9}
S
(<))
_Z

ion

HEH Aviat

G.U.B.-Analyse




ANALYSE

SSENE FONCS - GEGRUN

o

=

G.U.B.

Gesellschaft fir Unternehmensanalyse und
Beteiligungsmanagement mbH
BrabandstraB3e 1

22297 Hamburg

Telefon: (0 40) 5 14 44-160

Telefax: (0 40) 5 14 44-180
www.gub-analyse.de

Geschaftsfiihrer: Torsten Eichel

Die G.U.B.-BEWERTUNGSSTUFEN
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41 bis 60 Punkte:
61 bis 80 Punkte:

81 bis 100 Punkte:
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WicHTiGE HINwEISE ZUR G.U.B.-ANALYSE

Die G.U.B. analysiert und beurteilt seit 1973 geschlossene
Fonds und weitere Angebote des privaten Kapitalmarktes.
Die Analyse erfolgt nach der von der G.U.B. entwickelten,
eigenen Analysesystematik. Die G.U.B.-Analyse stellt keine
Anlageempfehlung dar, sondern ist eine Einschdtzung und
Meinung insbesondere zu Chancen und Risiken des Beteili-
gungsangebotes.

Die vorliegende Analyse basiert ausschlieBlich auf den in der
Analyse jeweils im Einzelnen aufgeflihrten Informationsquel-
len sowie auf den der G.U.B. zum Analysezeitpunkt vorlie-
genden allgemeinen Marktinformationen. Soweit nicht aus-
driicklich anderweitig vermerkt, erfolgt eine Einsichtnahme
in Originalunterlagen oder 6ffentliche Register sowie eine
Vor-Ort-Besichtigung von Anlage-Objekten nicht. Nach dem
Zeitpunkt der Analyse eintretende bzw. sich auswirkende
Anderungen der Verhéitnisse und neuere Erkenntnisse sind
nicht beriicksichtigt.

Eine Uberprifung der in Unterlagen von Anbietern enthal-
tenen Angaben auf Richtigkeit und Vollstandigkeit erfolgt
nicht. Zu diesem Zweck werden von vielen Anbietern bei
Wirtschaftspriifern Prospektgutachten nach dem einheit-

Die G.U.B.-NORMALGEWICHTUNG

20 % Initiator und Management
30 % Investition und Finanzierung
20 % Wirtschaftliches Konzept

10 % Rechtliches Konzept

10 % Interessenkonstellation

10 % Prospekt und Dokumentation

lichen Standard IDW S 4 in Auftrag gegeben. Diese Gutachten
durfen in der Regel aus rechtlichen Griinden in der Analyse
nicht erwdhnt werden. Interessierte Anleger sollten daher
vor einer Beteiligung selbst beim Anbieter erfragen, ob ein
solches Gutachten vorliegt.

Die Beurteilung durch die G.U.B. erfolgt ohne Haftungsobli-
go und entbindet den Anleger nicht von einer eigenen Beur-
teilung der Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes,
auch vor dem Hintergrund seiner individuellen Gegebenheiten
und Kenntnisse. Es ist deshalb zweckmaBig, vor einer Anla-
geentscheidung die individuelle Beratung eines Fachmanns
in Anspruch zu nehmen.

Jede Beteiligung enthalt auch ein Verlustrisiko. Die Beurtei-
lung durch die G.U.B. bietet keine Garantie vor Verlusten
und keine Gewahr fiir den Eintritt der prognostizierten steu-
erlichen und wirtschaftlichen Ergebnisse. Grundlage fir die
Beteiligung an dem Angebot ist allein der vollstandige Emis-
sionsprospekt inklusive der darin enthaltenen Risikohinweise,
deren Beachtung ausdrticklich empfohlen wird.

Verantwortlich fir den Inhalt: G.U.B. Gesellschaft fir Unternehmensanalyse und Beteiligungsmanagement mbH, BrabandstraBe 1, 22297 Hamburg

Telefon: (0 40) 5 14 44-160, Telefax: (0 40) 5 14 44-180, www.gub-analyse.de
© G.U.B. Nachdruck und Reproduktion (auch auszugsweise) nicht gestattet





