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Allgemeine Hinweise

In den Analysen von FondsMedia werden Informationen des Verkaufsprospektes genutzt. Sofern sinnvoll, wer-
den weiterhin externe Gutachten o.4. herangezogen. Fiir Vergangenheitswerte gilt, dass es keinerlei Garantie
oder Gewahr dafiir gibt, dass diese oder vergleichbare Ergebnisse auch in der Zukunft eintreten. Es liegt daher
nicht in der Absicht von FondsMedia, vergangene Ergebnisse als Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse oder Zu-

kunftserwartungen zu deklarieren.

Im Mittelpunkt dieser Untersuchung steht der Verkaufsprospekt mit Stand August 2011 zur HEH Aviation ,,Bar-
celona“ Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG, in dieser Untersuchung als HEH Barcelona oder Fondsgesell-
schaft bezeichnet. Sofern von dieser zentralen Informationsquelle abgewichen wird, wird dieses durch gesonder-
te Quellenangaben dokumentiert. Prospektherausgeber und Anbieter des HEH Barcelona ist die HEH Hamburger
EmissionsHaus GmbH & Cie. KG (HEH Emissionshaus).

Die fiir die Analysen genutzten Quellen werden allgemein fiir glaubwiirdig und zuverlassig befunden. FondsMe-
dia Gibernimmt jedoch keinerlei Gewahr fiir die Aktualitit, Korrektheit, Vollstindigkeit oder Qualitét der bereit-

gestellten Informationen.

Haftungsanspriiche gegen FondsMedia, welche sich auf Schidden materieller oder ideeller Art bezichen, die
durch die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und

unvollstdndiger Informationen verursacht wurden, sind grundsétzlich ausgeschlossen.

Die Inhalte der Analysen und Studien von FondsMedia dienen lediglich der Information und stellen keine Anla-

geberatung, Empfehlung oder Aufforderung fiir eine Investition dar.

Alle in den Analysen und Studie genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unter-
liegen uneingeschriankt den Bestimmungen des jeweils giiltigen Kennzeichnungsrechts und den Rechten der je-
weiligen eingetragenen Eigentiimer. Allein aus der blolen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Mar-

ken- und Warenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Das Urheberrecht fir veréffentlichte, von FondsMedia selbst erstellte Objekte verbleibt allein bei FondsMedia.
Eine Vervielfdltigung oder Verwendung der Grafiken und Texte dieser Publikation in anderen elektronischen
oder gedruckten Publikationen ist ohne ausdriickliche Einwilligung von FondsMedia nicht gestattet. Entspre-

chendes gilt gegeniiber Dritten.

Der Vermogenszuwachs errechnet sich aus der Summe aller Mittelriickfliisse nach Steuern, von denen die Betei-
ligung plus Agio abgezogen wird. Der verbleibende Uberschuss wird dann durch die Beteiligung und Laufzeit
geteilt. Der Vermdgenszuwachs ist im Gegensatz zur Methode des internen Zinsfulles mit den Ergebnissen ande-

rer Anlageklassen problemlos vergleichbar.

Hamburg, im September 2011

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
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Emissionshaus

Das HEH Emissionshaus wurde im Januar 2006 gegriindet, zuvor waren die geschiftsfiihrenden Gesellschafter
viele Jahren im Markt geschlossener Fonds beruflich in Fithrungspositionen engagiert. Zur HEH Emissionshaus-
Gruppe zdhlt die HEH Treuhand GmbH & Cie. KG, welche die fortlaufende Anlegerbetreuung iibernimmt. Die
HEH Aviation Management GmbH leistet das operative Fondsmanagement. Geméal Leistungsbilanz zum
31.12.2010 bilden elf Flugzeugfonds mit einem Investitionsvolumen von rd. EUR 175,1 Mio. den Schwerpunkt.
Der Portfolioanteil liegt bei ca. 83% (Fremdwéhrungen wurden 1:1 zum EUR angerechnet).! Die gewogene
Laufzeit belduft sich auf rd. 2,3 Jahre.

Die Flugzeugfonds vom HEH Emissionshaus verfolgen eine konsequente, gleichbleibende Investitionsstrategie:
Den Mittelpunkt bilden moderne Regionalflugzeuge mit spezifischen Kostenvorteilen aufgrund eines wesentlich
niedrigeren Treibstoffverbrauchs. Weiterhin sind die Flugzeuge ab Ablieferung grundsitzlich langfristig an
nambhafte Airlines verleast, die im europdischen Regionalverkehr seit vielen Jahren erfolgreich préasent sind.

Die Erlose bzw. Leasingeinnahmen fiir die Flugzeugfonds vom HEH Emissionshaus fallen mit einer Zielerrei-
chung von 99,3% praktisch planméBig aus. Die geplanten Ausgabenbudgets wurden mit 2,4% leicht tiberschrit-
ten. Die Betriebsergebnisse entsprechen 93,6% der Prospektkalkulationen. Die Abweichung resultiert aus rein
bilanziellen Auswirkungen von Wahrungskursen (GBP/USS$) und leichten zeitlichen Differenzen beziiglich der

Ubernahme einiger Flugzeuge.’

Die geplanten Tilgungen und Auszahlungen wurden prézise realisiert, die bilanziellen Liquiditatsreserven liegen
deutlich tiber den Prospektprognosen. Im Endergebnis ergibt sich fiir das Flugzeugportfolio des HEH Emissi-
onshaus aus Tilgungen und Auszahlungen sowie bilanziellen Liquidititsreserven ein Gesamtmittelriickfluss von
15,9% p.a. bezogen auf das investierte Anlegerkapital. Die geplanten Ergebnisse wurden damit relativ gesehen
um rd. 5% tiibertroffen. Im Endergebnis verzeichnet das Flugzeugportfolio vom HEH Emissionshaus damit eine
dulerst positive Einstiegsperformance.

Plan/Ist-Vergleich fur die Flugzeugfonds des HEH Emissionshaus zum 31.12.2010 (Plan = 100)
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1 Quelle: HEH Emissionshaus, Leistungsbilanz zum Stichtag 31.12.2010 (MS Siefke und MS Peter gemaR Leistungsbilanz zum Stichtag 31.12.2008). Das HEH
Emissionshaus neben den Flugzeugfonds vier Schiffsfonds mit einem Investitionsvolumen von insgesamt ca. EUR 36,7 Mio. emittiert.
2 Ebenda, eigene Auswertungen, es handelt sich um kumulierte Ergebnisse.
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Beteiligungsgrundlagen

Der HEH Barcelona investiert in ein Bombardier CRJ 1000 NextGen ER (CRJ1000 ER). Die Ablieferung und
Ubernahme des Flugzeuges durch die Fondsgesellschaft ist Anfang Dezember 2011 vorgesehen. Das Flugzeug
ist fiir zehn Jahre an Air Nostrum Lineas Aéreas del Mediterraneo S.A. (IBERIA regional/Air Nostrum) verleast.
Weiterhin iibernimmt der Leasingnehmer die operativen Betriebskosten. Verkdufer des Flugzeuges ist der Her-
steller Bombardier Aerospace (Bombardier). Der kanadische Flugzeugbauer zéhlt zu den weltweit grofiten Flug-
zeugbauern. Der Umsatz im Geschaftsjahr 2010 belduft sich auf rd. CAD 17,7 Mrd. Der Nettoiiberschuss betrigt
rd. CAD 769,0 Mio. Der Auftragsbestand beziffert sich auf ca. CAD 50,1 Mrd.?

Die Urspriinge der CRJ-Familie reichen auf das Jahr 1992 zuriick. Bis Oktober 2010 wurden 1.709 CRJ-
Flugzeuge bestellt und davon 1.606 Maschinen abgeliefert. Regionaljets der CRJ-Familie werden von rd. 60 Air-
lines eingesetzt. Mit 28 Mio. Flugstunden stellt die CRJ-Familie einen in der Praxis langjéhrig bewdhrten Flug-
zeugtyp dar. Bis zur Zertifizierung der CRJ1000 ER im November 2010 wurden 470 Testfliige bzw. rund 1.400

Flugstunden absolviert.*

Die CRJ1000 ER ist mit 100 Sitzplatzen die groBte Variante der CRJ-Familie. Der Zusatz ,,ER* steht fiir eine
iiberdurchschnittliche Reichweite von ca. 2.800 km. Bei einer Geschwindigkeit von ca. 870 km/h bietet die
CRJ1000 ER eine kostenoptimierte Losung fiir Mittelstreckenfliige. Gegeniiber Regionaljets anderer Hersteller
liegen die operativen Kostenvorteile bei bis zu 14%.° Mit Hinblick auf die Kosteneffizienz der CRJ1000 ER
spielen die Treibstoffkosten eine zentrale Rolle, die sich im Zeitraum 2001 bis 2010 um durchschnittlich 16,6%
p.a. ethoht haben und mittlerweile rd. 30% der Betriebskosten ausmachen.® Aufgrund des giinstigen Treibstoff-

verbrauchs fallen auch die CO2-Emissionen entsprechend niedrig aus.

Der Kaufpreis (exkl. Nebenkosten) betragt US$ 26,0 Mio. Gutachterlich wurde ein Marktwert fiir das Flugzeug
von rd. US$ 29,4 Mio. taxiert. Externe Marktquellen geben fiir eine neue Bombardier CRJ 900 ER einen aktuel-
len Current Market Value in Hohe von US$ 28,0 Mio. an.” Das Modell verfiigt im Vergleich zum Typ CRJ 1000
NextGen ER {iiber 86 statt 104 Sitzplatze, gleichwohl liegt der Marktwert ca. 8% oberhalb des Kaufpreises fiir
den HEH Barcelona. Die Anschaffungsnebenkosten (umgerechnet in EUR) fallen mit 1,2% bezogen auf den
Kaufpreis {iberschaubar aus. Im Endergebnis erwirbt der HEH Barcelona die Bombardier CRJ 1000 NextGen ER
zu einem gilinstigen Einstandspreis. Hintergrund hierfiir ist, dass der Leasingnehmer IBERIA regional/Air
Nostrum den grofiten Kunden fiir die CRJ-Serie von Bombardier in Europa darstellt. Als GroBeinkdufer erhélt
die Airline einen entsprechend giinstigen Einkaufspreis, der direkt an den HEH Barcelona weitergegeben wurde.

Der finale Kaufpreis fiir das Flugzeug des HEH Barcelona umgerechnet in EUR ist abhéngig von dem Wechsel-
kursverhiltnis am Ubernahmetag. Sollten sich Abweichungen ergeben, werden diese durch angepasste Leasing-
raten und Darlehenssummen ausgeglichen. Der Eigenkapitalanteil des Kaufpreises in Héhe von EUR 8,8 Mio.
bleibt grundsétzlich unverdndert. Etwaige Preisanpassungen stellen insofern einen durchlaufenden, ergebnisneut-
ralen Posten dar. In der Wirtschaftlichkeitsprognose zum HEH Barcelona wird durchgéngig mit einem Wechsel-
kurs von 1 EUR = US$ 1,40 kalkuliert.

Quelle: Bombardier, Annual Report zum 31.01.2011, 2011.

Quelle: Airliners.de, Bombardier CRJ1000 NextGen zertifiziert, 11. November 2010.

Quelle: Bombardier, Pressemitteilung vom 22. Dezember 2010.

Quelle: International Air Transport Association (IATA), Industry Statistics, Stand Juni 2011, eigene Auswertungen.
Quelle: Jetrader, Ausgabe Marz/April 2011.
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Mit einer Beteiligung als Kommanditist/Treugeber haften Anleger maximal mit der geleisteten, nicht durch Ent-
nahmen zuriickgezahlten Einlage. Eine Nachschusspflicht besteht nicht. Die einzutragende Haftsumme ent-
spricht 5% der Pflichteinlage. Die Mindestbeteiligung liegt bei EUR 10.000 zzgl. 5% Agio. Die Fondsgesell-
schaft ist auf unbestimmte Zeit gegriindet. Eine ordentliche Kiindigung ist erstmals zum 31.12.2028 mdoglich.
Analog hierzu wird im Rahmen der Wirtschaftlichkeitsprognose ein Verkauf des Flugzeugs zum 31.12.2028 ge-

plant, woraus sich eine Planlaufzeit von ca. siebzehn Jahren ableitet.

Marktumfeld

Im Jahr 2009 verzeichnete der internationale Flugverkehr einen deutlichen Marktabschwung. Prognosen gehen
davon aus, dass das Branchenergebnis bei einem Minus von ca. US$ 9,9 Mrd. liegt. Ursache ist ein Riickgang
der Umsatzerlose aus dem Passagierverkehr von 15,8% wihrend das Passagiervolumen mit ca. 2,5 Mrd. Flug-
gésten nahezu konstant blieb. Die Airlines konnten die Nachfrage mittels Preissenkungen stabilisieren, auf Ge-
samtmarktebene entstand hierdurch ein negatives Jahresergebnis.® Fiir das Jahr 2010 erwartet die IATA eine
spiirbare Markterholung, die einen Brancheniiberschuss von rd. US$ 18,0 Mrd. erwarten ldsst. Grund ist der er-
wartete Anstieg des Passagieraufkommens um 8,1% im Vergleich zum Vorjahr auf rd. 2,7 Mrd. Fluggéste. Das
Nachfragewachstum verbindet sich mit einem um 5,1% erhéhten Umsatzerlds pro Passagier. Fiir das Jahr 2011
erwartet die IATA fiir den Gesamtmarkt eine Fortsetzung des Passagierwachstums in Héhe von 4,2% sowie ein

Erlészuwachs von 3,2%.’

Ein Vergleich des Passagiervolumens und der Umsatzerldse aus dem Passagierverkehr zwischen dem Jahr 2001
und dem Jahr 2011 ergibt ein durchschnittliches Wachstum des Passagiervolumens von 5,0% p.a. Das Umsatz-
volumen hat sich um durchschnittlich 7,8% p.a. gesteigert.'” Die CRJ1000 ER des HEH Barcelona befindet sich

damit in einem Wachstumsumfeld und bietet fiir das regionale Mittelstreckensegment deutliche Kostenvorteile.
Langfristige Entwicklung des weltweiten Passagieraufkommens im internationalen Flugverkehr (2011 = Prognose)

3,0
Milliarden Fluggaste p.a.

2,5 1
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8 Quelle: International Air Transport Association (IATA), Industry Statistics, Stand Juni 2011, eigene Auswertungen.
9 Ebenda, eigene Auswertungen.
10 Ebenda. eigene Auswertungen.
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Im Marktbericht ,,Current Market Outlook 2011 — 2030 geht Boeing davon aus, dass das weltweite Passagier-
aufkommen gemessen an den Einnahmen pro Passagierplatz und geflogenen Kilometern (RPK) bis zum Jahr
2030 um durchschnittlich 5,1% p.a. zulegen wird. Der Prognose liegt ein jahrliches Weltwirtschaftswachstum
von 3,3% p.a. zugrunde."" Fiir die CRJ1000 ER des HEH Barcelona werden damit langfristig positive Marktent-

wicklungen prognostiziert.

Im Segment der Regionaljets erwarten die Fachleute von Boeing aufgrund der operativen Kostenvorteile eine
konstante Zunahme der Sitzplitze im Mittelstreckenbereich. Kleinere Flugzeuge werden nach und nach ver-
dringt und praktisch ausschlieBlich im Kurzstreckenbereich eingesetzt.'* Im GroBensegment der Regionaljets ab
100 bis 149 Sitzplatzen stellt nach Prognosen von Bombardier ca. 57% der derzeitigen Flotte innerhalb der
kommenden zwanzig Jahre Ersatzbedarf dar."® Fiir die CRJ1000 ER des HEH Barcelona zeichnet sich ein lang-
fristig giinstiges Verhéltnis mit Hinblick auf das Angebot moderner Regionaljets mit ca. 100 Sitzpldtzen in Rela-

tion zum prognostizierten Nachfragewachstum ab.

Investition und Finanzierung

Finanzierungsstruktur

Das geplante Gesamtinvestitionsvolumen fiir den HEH Barcelona beléduft sich auf EUR 21,561 Mio. (inkl. 5%
Agio). Hiervon entfdllt auf das Emissionskapital ein Betrag von EUR 11,2 Mio. Die Fondsgeschéftsfithrung
konnte das geplante Emissionskapital auf maximal EUR 11,4 Mio. bzw. um 1,8% erhéhen. Dieser Fall hétte in-
sofern keine nennenswerte Verwésserung der Investition zur Folge. Wahrend der Investitionsphase tiberwacht
ein unabhingiger Mittelverwendungskontrolleur anhand formaler Kriterien die vertragskonforme Verwendung

des Kommandit- bzw. Anlegerkapitals.

Eine kanadische Bank hat der Fondsgesellschaft ein Hypothekendarlehen in Hohe von bis zu 85% des Kaufprei-
ses fiir das Flugzeug (rd. US$ 26,0 Mio.) zugesagt. Bei einem kalkulierten Wechselkurs von 1 EUR = 1,40 US$
am Ubernahmetag betriigt die Hohe des langfristigen Darlehens rd. EUR 9,771 Mio. Die Auszahlung des Darle-
hens erfolgt planmiBig am Ubernahmetag des Flugzeugs. Der prognostizierte Fremdmittelanteil liegt bei ca.
52,6% des Kaufpreises und féllt damit duflerst moderat aus. Das Hypothekendarlehen ist umfangreich zu Guns-
ten der finanzierenden Bank dinglich besichert, was ein marktiibliches Verfahren darstellt.

Das Hypothekendarlehen wird iiber eine Laufzeit von zehn Jahren, d.h. innerhalb der festen Grundleasinglaufzeit
mit IBERIA regional/Air Nostrum, getilgt. In der Wirtschaftlichkeitsprognose wird mit einem gleichbleibenden
Zinssatz in Hohe von 6,0% p.a. inkl. Zinsmarge kalkuliert. Ein hSherer oder niedrigerer Zinssatz hitte eine hohe-
re oder niedrigere Leasingrate wihrend der zehnjéhrigen Grundleasinglaufzeit zu Folge und stellt damit einen

ergebnisneutralen Vorgang dar.

11 Quelle: Boeing, Current Market Outlook 2011 - 2030, 2011.
12 Ebenda.
13 Quelle: Bombardier, Market Forecast Commercial Aircraft 2010 - 2029, Oktober 2010.
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Der variable Teil der Leasingrate ist wahrungskongruent zur Aufnahmewahrung des Darlehens zu leisten und
richtet sich nach der Hoéhe und dem Zinssatz fiir das Hypothekendarlehen am Tag der Flugzeugiibernahme. Da-
mit werden Wiahrungsrisiken in der Langfristfinanzierung wahrend der Grundleasinglaufzeit ausgeschlossen.

Fiir das Emissionskapital in Hohe von EUR 11,2 Mio. wird angenommen, dass dieses bis zum 1. Dezember 2011
vollstindig gezeichnet und eingezahlt ist. Da die kanadische Bank anfianglich bis zu 85% des Kaufpreises fiir das
Flugzeug finanziert (rd. EUR 15,8 Mio. bei einem kalkulierten Wechselkurs von 1 EUR = 1,40 USS$), aber kon-
zeptgemdll EUR 9,771 Mio. in Anspruch genommen werden, ergibt sich fiir eine etwaige Eigenkapitalzwischen-
finanzierung ein Differenzbetrag in Héhe von ca. EUR 6,0 Mio. Sofern dieser Differenzbetrag in Anspruch ge-

nommen wiirde, wire dessen Riickzahlung zeitlich iiber drei Jahre mdglich.

Zusétzlich konnte die Fondsgesellschaft bei einer deutschen Bank eine Eigenkapitalzwischenfinanzierung in Ho-
he von bis zu EUR 3,3 Mio. in Anspruch nehmen. Dieses Darlehen wire durch die Verpfandung eines Wertpa-
pierdepots zu besichern. Die Darlehenslaufzeit erstreckt sich bis Ende Mérz 2013. Im Falle der Auszahlung die-
ser Eigenkapitalzwischenfinanzierung liegt eine Platzierungsgarantie von Dirk Porath gemeinsam mit der P.C.T.
Porath Capital Treuhand GmbH iiber ein einzuwerbendes Kommanditkapital in Héhe von EUR 1,65 Mio. vor.

Durch die beiden Eigenkapitalzwischenfinanzierungsoptionen wird konzeptgemif eine vollstindige Kaufpreis-
zahlung zzgl. Anschaffungsnebenkosten sichergestellt. Weiterhin wéren die kalkulierten Finanzierungskosten
und Griindungskosten abgedeckt. Mit den verbleibenden Positionen handelt es sich um anfangliche Fondsneben-
kosten. Soweit diese Verbindlichkeiten der Fondsgesellschaften nicht durch Emissionskapital gedeckt wéren,
wiirde das HEH Emissionshaus fiir den unwahrscheinlichen Fall einer massiven Eigenkapitalunterdeckung diese

Betrage durch eigene Kapitalbeteiligungen an der Fondsgesellschaft iibernehmen.

Das HEH Emissionshaus hat eine Platzierungsgarantie fiir die Bedienung und Riickfiihrung etwaiger Eigenkapi-
talzwischenfinanzierungen abgegeben. Fiir den Kapitaldienst konnte auch der feste Teil der Leasingraten von
monatlich TEUR 79,5 pro Monat verwendet werden.

Dieses Verfahren ist schliissig, da es sich mit diesem Betrag praktisch um die geplanten Auszahlungen handelt.
Sofern kein Eigenkapitalanspruch entsteht, konnten diese Betrdge ohne Schaden fiir bereits beteiligte Investoren
fiir den Kapitaldienst potenzieller Eigenkapitalzwischenfinanzierungen verwendet werden. Im schlimmsten Fall
konnten fiir die Dauer der Riickfithrung der Eigenkapitalzwischenfinanzierung die Auszahlungen entfallen. Mit
Hinblick auf die rasche Platzierung des Vorgéngerfonds HEH Valencia (Platzierungsstand nach vier Wochen be-
reits 85%) erscheint dieses Risiko eher hypothetisch. Im Endergebnis kann damit die Gesamtfinanzierung fiir
den HEH Barcelona als abgesichert beurteilt werden.

Die Zinssdtze der Eigenkapitalzwischenfinanzierungen durch die kanadische und deutsche Bank stehen noch
nicht fest und wiren abhédngig von den Konditionen am Geld- und Kapitalmarkt. Bis zu einem Zinssatz inkl.
Marge unterhalb von 8% p.a. wiirde sich die Wirtschaftlichkeitsprognose zum HEH Barcelona bei ansonsten un-
veridnderten Annahmen entsprechend erhdhen. Aus heutiger Sicht erscheint ein deutliches Uberschreiten eines
Zinssatzes von 8% p.a. angesichts des Zinsniveaus fiir kurzfristige Ausleihungen mit variablen Zinsen eher un-

wahrscheinlich.
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Fondsnebenkosten

Unter die anfénglichen Fondsnebenkosten fallen Finanzierungskosten, Griindungskosten, Treuhandgebiihren,
Kosten fiir Marketing, Platzierung und Werbung (inkl. Agio), Kosten fiir die Vermittlung von Finanzierungen,
Platzierungsgarantien und fiir die Projektierung. In Summe belaufen sich die anfénglichen Fondsnebenkosten auf
insgesamt EUR 2,248 Mio. bzw. 21,7% bezogen auf das Emissionskapital.'* Es handelt sich um eine marktiibli-
che anfingliche Fondsnebenkostenquote. Dabei ist zu beachten, dass es sich im Vergleich zu GroBflugzeugen
um ein relativ geringes Emissionsvolumen handelt, wodurch sich fixe Kosten fiir Gutachten, Steuerberatung
usw. prozentual gesehen stiarker auswirken. Den anféanglichen Fondsnebenkosten stehen u.a. folgende qualitative

Gegenleistungen gegeniiber:

B Sichergestellte Investition in einen modernen Regionaljet mit spezifischen operativen Kostenvorteilen
im Mittelstreckensegment.

B Zchnjdhrige Erlos- und Betriebskostenabsicherung durch einen Leasingvertrag mit einer groen europa-
ischen Fluggesellschaft.

B Sichergestellte Gesamtfinanzierung.

B Ausschluss von Zins- und Wahrungsrisiken wéihrend der zehnjahrigen Grundleasingperiode.

Die Vermittlung der CRJ1000 ER fiir den HEH Barcelona und des dazugehorigen Leasingvertrages erfolgte
durch die Airfund Corporation und Boxton Capital. Hierfiir wurde eine Vergiitung in Hohe von insgesamt 1%
des Kaufpreises des Flugzeuges vereinbart. Mit dieser Position handelt es sich um Anschaffungsnebenkosten.
Weiterhin stellt die geplante Liquiditatsreserve keine Kostenposition dar. Die anfanglich geplante Liquiditétsre-
serve aus der Investitionsphase belduft sich auf 3,0% des Emissionskapitals. Wahrend der zehnjéhrigen Grund-
leasinglaufzeit stehen durchschnittlich 72% der anfénglichen Liquiditétsreserve konzeptgemaf als Sicherheitsre-
serve zur Verfiigung. Der marginale Restbetrag wurde in der Wirtschaftlichkeitsprognose zur Glattung der ge-

planten Auszahlungen von 8,0% p.a. verwendet.

Die laufenden Fondsnebenkosten, inkl. Asset Management und anteiliger Verkaufsgebiihr, belaufen sich auf
durchschnittlich 1,0% p.a. bezogen auf das Emissionskapital. Es handelt sich um eine moderate laufende Fonds-

nebenkostenquote.

14 KonzeptgemaR ist die Fondsgesellschaft vorsteuerabzugsberechtigt, d.h. etwaige Umsatzsteuer stellt einen durchlaufenden Posten dar. Allen Berechnungen in dieser Unter-
suchung basieren insofern auf den prognostizierten Nettopositionen vor Umsatzsteuer.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
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Ertragskonzept

Leasingvertrag

Die CRJ1000 ER des HEH Barcelona ist ab Ubernahme fest fiir zehn Jahre an IBERIA regional/Air Nostrum
verleast. Die Leasingrate besteht aus einer variablen, wihrungskongruenten Komponente in Héhe des monatli-
chen Kapitaldienstes (Zins und Tilgung) und einer festen Komponente in Hohe von monatlich EUR 79.500. Fiir
das Jahr 2012 wird eine durchschnittliche monatliche Leasingrate in Hohe von ca. EUR 191.000 kalkuliert. Der
Leasingvertrag ist als Nettoleasingvertragsverhaltnis ausgestaltet, d.h. IBERIA regional/Air Nostrum tragt zu-
sitzlich zur Leasingrate sdmtliche aus dem Betrieb resultierenden Kosten — inklusive Kosten fiir Instandhaltung,

Wartung und Reparatur sowie Versicherungen.

Bezogen auf den kalkulierten Kaufpreis (umgerechnet in EUR) liegt der Leasingfaktor bei monatlich 1%. Aus
dem aktuellen Current Market Value fiir eine CRJ-900 in Relation zur Marktleasingrate ergibt sich ebenfalls ein
Leasingfaktor von 1%. Insofern basiert das Ertragskonzept fiir den HEH Barcelona auf einem marktkonformen

Leasingfaktor."

IBERIA regional/Air Nostrum hat die Option, nach Ablauf des 10-jahrigen Leasingvertrages das Flugzeug fiir
bis zu drei weitere Monate zu einer Rate in Hohe von insgesamt EUR 150.000 pro Monat zu mieten. Aufgrund
der kurzen Optionsdauer weist diese Komponente eine geringe wirtschaftliche Bedeutung fiir die langfristige
Wirtschaftlichkeitsprognose auf. Prognosegemafl macht der Leasingnehmer von seinem Recht zur Verlangerung
Gebrauch.

IBERIA regional/Air Nostrum hat das Flugzeug des HEH Barcelona einem im Leasingvertrag definierten War-
tungszustand (Half Life Condition) zuriickzugeben, so dass das Flugzeug fiir einen gewissen Zeitraum ohne wei-
tere Wartungsarbeiten im Luftverkehr eingesetzt werden kann. Auflerdem muss das Flugzeug alle zum Luftver-
kehr bendtigten Genehmigungen vorweisen kdnnen.

Fiir den restlichen Prognosezeitraum 2022 bis 2028 wird in der Wirtschaftlichkeitsprognose durchgingig eine
monatliche Leasingrate in Hohe von TUS$ 190 kalkuliert. Dieser Erlosansatz entspricht den Schétzungen eines
unabhéngigen Wertgutachters (Avitas). Im Vergleich zu den aktuellen Leasingraten fiir eine CRJ-900 fallt die
prognostizierte Anschlussleasingrate um ca. 22,4% niedriger aus.'® Damit ist die kalkulierte Anschlussleasingra-
te als konservativ kalkuliert zu beurteilen. Sollte die geplante Anschlussleasingrate um 26,3% geringer ausfallen,
ergibt eine Sensitivitdtsanalyse im Verkaufsprospekt zum HEH Barcelona bei ansonsten unveranderten Annah-
men einen prognostizierten Vermdgenszuwachs nach Steuern in Hohe von ca. 5% p.a. bezogen auf die Nominal-
einlage.'” Damit hélt der HEH Barcelona konservativen Risikostresstests mit Hinblick auf die Anschlussleasing-

rate robust stand.

15 Quelle: Airline Fleet Management, Ausgabe Juli/August 2011, 2011, eigene Auswertungen auf US$-Basis.

16 Quelle: Airline Fleet Management, Ausgabe Juli/August 2011, 2011, eigene Auswertungen.

17 Steuersatz 45% zzgl. 5,5% Solidaritatszuschlag, kalkulierte Laufzeit 17 Jahre, ohne Anpassung der in diesem Szenario verminderten steuerlichen Ergebnisse in der Betriebs-
phase.
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Sollte die Anschlussleasingrate in US$ anfallen ergibt sich aus einer Sensitivititsanalyse im Verkaufsprospekt
zum HEH Barcelona bei einem Kurs von 1 EUR = 1,50 US$ (Prognose = 1,40) sowie ansonsten unverdnderten
Annahmen ein prognostizierter Vermogenszuwachs nach Steuern in Hohe von ca. 6% p.a. bezogen auf die No-

minaleinlage.'

Die kalkulierten Guthabenzinsen belaufen sich auf 1,7% der prognostizierten Leasingerlose (geometrisches Mit-

tel) und weisen damit keine nennenswerte wirtschaftliche Bedeutung auf.

Wihrend der Leasinglaufzeit bestehen umfangreiche Informationspflichten seitens IBERIA regional/Air
Nostrum zur finanziellen Unternehmensentwicklung bzw. Zahlungsfahigkeit. Weiterhin bestehen Berichtspflich-
ten betreffend den Betrieb, den Zustand und der Nutzung des Flugzeuges.

Sollte es durch Auflagen von Luftverkehrsbehdrden zu Modifikationen oder Umbauten des Flugzeuges kommen,
die jeweils mit Kosten in Hohe von iiber TUS$ 75 verbunden sind, werden diese Kosten ab dem achten Leasing-
jahr zwischen IBERIA regional/Air Nostrum und der Fondsgesellschaft aufgeteilt. Der prozentuale Anteil der
Kosteniibernahme héngt von der verbleibenden Laufzeit des Leasingvertrages ab. Die in der Wirtschaftlichkeits-

prognose zum HEH Barcelona kalkulierten Liquiditétsreserven wiirden einen solchen Fall abdecken.

Flugzeugverkauf

Zum geplanten Laufzeitende am 31.12.2028 wird in der Prognoserechnung zum HEH Barcelona ein Nettover-
kaufserls in Hohe von US$ 11,29 Mio. prognostiziert. Dieser Wertansatz entspricht dem niedrigeren Basissze-
nario zweier Gutachten, die in der Wertermittlung u.a. eine Inflationsrate von 3% p.a. zugrunde legen. Von dem
NettoverduBerungserlds, d.h. nach Abzug von Maklerkommissionen und anderer Gebiihren und Kosten, die im
Zusammenhang mit dem Verkauf des Flugzeuges stehen konnen, erhdlt das Fondsmanagement des HEH Barce-
lona eine iiberschaubare anteilige Vergiitung in Hohe von 2%.

Geht man in einem radikalen Risikoszenario von einem ,,Nullverkaufserlos® aus, wiirden Investoren des HEH
Barcelona bei ansonsten unverdanderten Annahmen gleichwohl aus der Betriebsphase einen Vermdgenszuwachs
nach Steuern von ca. 1,2% p.a. bezogen auf die Nominaleinlage erzielen. Die CRJ1000 ER des HEH Barcelona
verfligt iiber zwei General Electric GE CF34-8C5A1-Triebwerke. Triebwerke des Typ GE CF34-8ES, wie sie fiir
die kleinere CRJ 700 verwendet werden, haben derzeit in Half Life Condition einen Wert von US$ 2,2 Mio."
Bezogen auf zwei Triebwerke ergibt sich hieraus ein kalkulatorsicher Verkaufserlés von US$ 4,4 Mio. Insofern

stellt ein Nullverkaufserldsszenario eine maximal konservative Risikoanalyse dar.

Bei einem gegeniiber der Prospektprognose um rd. 25% verminderten Verkaufserlos ergibt eine Sensitivitdtsana-
lyse im Verkaufsprospekt zum HEH Barcelona bei ansonsten unverdnderten Annahmen einen Vermogenszu-

wachs nach Steuern in Hohe von ca. 5,6% p.a.”

18 Berechnungsgrundlagen wie in FuRinote 18 dargelegt.
19 Quelle: Airline Fleet Management, Ausgabe Juli/August 2011, 2011, eigene Auswertungen auf US$-Basis.
20 Steuersatz 45% zzgl. 5,5% Solidaritatszuschlag, kalkulierte Laufzeit 17 Jahre.
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Sofern die gutachterlich geschétzten Verkaufserldse im Zeitraum 2012 bis 2029 bzw. der geplante Verkaufserlos
Ende 2028 iibertroffen werden, erhdlt das Fondsmanagement des HEH Barcelona eine erfolgsabhiangige Ergeb-
nisbeteiligung in Hohe von 15% des Mehrbetrages zwischen dem Gutachtenwert und dem tatséchlichen Ver-
kaufserlos. Durch diese langfristig orientierte Erfolgsbeteiligung werden die Interessen der Anleger und des
Fondsmanagements gleichgerichtet. Da 85% der potenziellen Mehrerlose auf Anlegerebene verbleiben, werden
die Chancenpotenziale fiir die Investoren des HEH Barcelona nicht signifikant geschmaélert.

Technisches Management

Die regelmiBige Inspektion der CRJ1000 ER sowie die Uberwachung der Logbiicher und der Wartungsdoku-
mente, um den aktuellen Zustand des Flugzeuges in Bezug auf die geméll Leasingvertrag vereinbarten War-
tungs- und Reparaturmafinahmen zu iiberpriifen, wird durch die im Jahr 2004 gegriindete Fintech Aviation Ser-
vices Limited (Fintech) durchgefiihrt. Lt. Prospektherausgeber ist Fintech als Sachverstdndiger und Gutachter fiir
zahlreiche in- und auslédndische Banken, Leasinggesellschaften, Finanzunternehmen und Fluggesellschaften ta-
tig. FAS verfligt weiterhin {iber erfahrene Techniker, die sowohl {iber die Zulassung der Europédischen Agentur
fiir Flugsicherheit (EASA) und der Civil Aviation Authority (CAA) als auch iiber die der Federal Aviation Ad-
ministration (FAA) verfligen.

Fiir das technische Management erhédlt Fintech eine monatliche sowie fiir Sonderleistungen eine nach Tagen ab-
zurechnende Vergiitung. Es wurde mit anfanglichen jahrlichen Kosten in Hohe von TEUR 20 p.a. kalkuliert.
Vertragsgemal erhohen sich die Vergiitungen um 3% p.a. ab dem Jahr 2012. Gemal Prognoserechnung liegt die
Gebiihr fiir das technische Management bei durchschnittlich 0,2% p.a. bezogen auf das Emissionskapital (kalku-

lierte Laufzeit 17 Jahre), was eine moderate Kostengrof3e darstellt.

Liquiditatsreserven

Die geplante kumulierte Liquidititsreserve wéhrend der zehnjdhrigen Leasinglaufzeit mit IBERIA regional/Air
Nostrum belduft sich auf durchschnittlich ca. 11% der kalkulierten Leasingeinnahmen und stellt damit einen
nennenswerten, einmalig verwendbaren Sicherheitspuffer fiir den Fall von Planabweichungen dar. Nach Ablauf
der Festleasingperiode liegt die kumulierte Liquiditétsreserve bei durchschnittlich rd. 109% der kalkulierten Lea-

singerlose, woran eine dulerst konservative Fondskonzeption abgelesen werden kann.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
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Leasingpartner IBERIA regional/Air Nostrum

Die Urspriinge von Air Nostrum reichen auf das Jahr 1994 zuriick. Seit dem Jahr 1997 besteht eine exklusive
Kooperation mit IBERIA, die im Jahr 2009 um fiinf weitere Jahre bis zum Jahr 2014 verldngert wurde. Unter
dem Label IBERIA regional/Air Nostrum leistet das Unternehmen exklusiv fiir IBERIA alle regionalen und er-
ginzenden Flugdienste mit Regionalflugzeugen bis zu 100 Sitzplédtzen. Durch die Kooperation mit IBERIA stieg
die Anzahl der Passagiere von ca. 260.000 Fluggisten im Jahr 1995 auf rd. 4,4 Mio. Fluggésten im Jahr 2010.”
Die Flotte von Air Nostrum setzt sich derzeit aus 63 Flugzeugen zusammen, darunter 48 Flugzeuge aus der CRJ-

Familie.”

Mit Hilfe von IBERIA wurde Air Nostrum im Jahr 1999 Mitglied in Oneworld, einer Allianz der Fluggesell-
schaften Iberia, Aer Lingus, American Airlines, British Airways, Cathay Pacific, Finnair, LAN und Qantas.
Durch diesen Zusammenschluss konnen Fluggéste von Oneworld mit rund 2.000 Passagierflugzeugen weltweit
ca. 600 Flugziele in 137 Landern ansteuern. Air Nostrum hat durch die Mitgliedschaft in Oneworld eine hdhere
Kapazititsauslastung erzielt, woraus sich entsprechende Kostenvorteile ableiten. Air Nostrum befindet sich im
Eigentum von Nefinsa (75,5%), der spanischen Bank Caja Duero (22%) und dem Air Nostrum Management.”
Der Hauptgesellschafter Nefinsa ist eine diversifizierte Holdinggesellschaft mit weiteren Unternehmungen in der
Baustoft-, der Telekommunikations- und der Nahrungsmittelindustrie.

Air Nostrum hat ab dem ersten vollen Geschéftsjahr 1995 bis zum Jahr 2008, d.h. iiber einen Zeitraum von drei-
zehn Jahren, durchgingig Gewinne erwirtschaftet. Im Krisenjahr 2009 entstand erstmals ein Verlust in Hohe von
ca. EUR 24,0 Mio. Das Management von Air Nostrum hat unverziiglich ein Kostensenkungsprogramm realisiert
und die operativen Betriebskosten gesenkt. Weiterhin hat das Unternehmen die giinstigen Einstandspreise ge-
nutzt und 35 CRJ 1000-Flugzeuge zu einem schr giinstigen Paketpreis bei Bombardier geordert. Im Jahr 2010
wurde daraufhin bei einem Umsatzerlds von EUR 677,4 Mio. der héchste Brutto-Uberschuss (EBITDAR) in der
Unternehmensgeschichte erzielt (EUR 120,0 Mio.).* Damit glinzt der HEH Barcelona mit einem versierten und
wirtschaftlich eindrucksvoll leistungsfahigen Leasingpartner, der extrem schnell auf Krisenzeiten reagiert und
zeitnah das Unternehmen wieder in die schwarzen Zahlen bringt.

Anlegerprognose

Die prognostizierten Auszahlungen des HEH Barcelona erfolgen in EUR. Die anteilige fixe Leasingrate wird in
EUR geleistet und soll konzeptgeméal die prognostizierten Auszahlungen sowie die moderaten laufenden Kosten
abdecken. Durch dieses konzeptionelle Element werden die potenziellen Auswirkungen etwaiger Wechselkurs-
schwankungen und damit verbundene Auszahlungsminderungen fiir die Dauer des zehnjdhrigen Leasingvertra-
ges faktisch ausgeschlossen. Die zu erwartende Auszahlungsstabilitét ist im Verbund mit der vollstdndigen ope-
rativen Kosteniibernahme durch den Leasingpartner IBERIA regional/Air Nostrum und dem Ausschluss von
Zinsanderungsrisiken als {iberdurchschnittlich zu beurteilen.

21 Quelle: Air Nostrum Figures 1995 bis 2010, 2011.

22 Quelle: Air Transport World, ATW's 2011 Regional Airline of the Year - Air Nostrum, 1. Februar 2011.
23 Quelle: Air Nostrum.es, Stand August 2011.

24 Quelle: Air Transport World, a.a.O., 1. Februar 2011.
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Fiir Anleger des HEH Barcelona werden ab dem Jahr 2012 bis zum Jahr 2021 Auszahlungen in Hohe von 8%
p-a. bezogen auf die Nominaleinlage prognostiziert. Fiir den Zeitraum 2022 bis 2026 liegen die geplanten Aus-
zahlungen bei 10% p.a. In den Jahren 2028/2029 steigen die prognostizierten Auszahlungen auf 15% p.a. an.

Aus dem geplanten Verkaufserlds soll eine Schlussauszahlung von 90,9% der Nominaleinlage geleistet werden.

Anleger erzielen konzeptgemall im Wesentlichen Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung (vermogensver-
waltende Kommanditgesellschaft). Nach derzeitiger Rechtslage ist ein VerduBerungsgewinn nach einer zehnjéh-
rigen Haltedauer steuerfrei. Nennenswerte steuerliche Ergebnisse fallen konzeptgeméal ab dem Jahr 2020 an. Bei
einem prognostizierten Gesamtmittelriickfluss von ca. 251,7% der Nominaleinlage (Auszahlungen und Ver-
kaufserlos) liegen die kalkulierten Steuerzahlungen bei 13,9%, woraus sich ein Nettomittelriickfluss von insge-
samt rd. 216,8% ergibt (Steuersatz 45% zzgl. 5,5% Solidarititszuschlag).

Inklusive des konzeptgemil steuerfreien Verkaufserloses liegt der geplante Vermdgenszuwachs vor Steuern fiir
Anleger des HEH Barcelona bei 8,6% p.a. bezogen auf die Nominaleinlage. Bei einem Steuersatz von 45% zzgl.
5,5% Solidaritatszuschlag ergibt sich ein Vermdgenszuwachs nach Steuern von rd. 6,6% p.a. bezogen auf die
Nominaleinlage. Niedrigere Steuersdtze fiihren zu entsprechend hoheren Ertragsaussichten auf Ebene der Inves-

toren.
Auf der Risikoseite ergeben sich folgende zentrale Szenarien:

B Sollte die geplante Anschlussleasingrate um 26,3% geringer ausfallen, ergibt eine Sensitivititsanalyse
im Verkaufsprospekt zum HEH Barcelona bei ansonsten unveranderten Annahmen einen prognostizier-
ten Vermogenszuwachs nach Steuern in Héhe von ca. 5% p.a. bezogen auf die Nominaleinlage.”

B Sollte die Anschlussleasingrate in US$ anfallen ergibt sich aus einer Sensitivitdtsanalyse im Verkaufs-
prospekt zum HEH Barcelona bei einem Kurs von 1 EUR = 1,50 US$ (Prognose = 1,40) sowie ansons-
ten unverdnderten Annahmen ein prognostizierter Vermdgenszuwachs nach Steuern in Hohe von ca.
6% p.a. bezogen auf die Nominaleinlage.*

B Geht man in einem radikalen Risikoszenario von einem ,,Nullverkaufserlos® aus, wiirden Investoren des
HEH Barcelona bei ansonsten unverdnderten Annahmen gleichwohl aus der Betriebsphase einen Ver-
mogenszuwachs nach Steuern von ca. 1,2% p.a. bezogen auf die Nominaleinlage erzielen.”’

B Bei cinem gegeniiber der Prospektprognose um rd. 25% verminderten Verkaufserlds ergibt eine Sensi-
tivitdtsanalyse im Verkaufsprospekt zum HEH Barcelona bei ansonsten unverdnderten Annahmen einen

Vermdgenszuwachs nach Steuern in Hohe von ca. 5,6% p.a.”®

25 Steuersatz 45% zzgl. 5,5% Solidaritatszuschlag, kalkulierte Laufzeit 17 Jahre, ohne Anpassung der in diesem Szenario verminderten steuerlichen Ergebnisse in der Betriebs-
phase.

26 Berechnungsgrundlagen wie in Fulnote 26 dargelegt.

27 Berechnungsgrundlagen wie in FuRnote 26 dargelegt.

28 Berechnungsgrundlagen wie in Funote 26 dargelegt.
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Fazit

Mit dem HEH Emissionshaus bauen Investoren auf einen zuverlassigen und erfahrenen Partner, der fiir die plat-
zierten Flugzeugfonds eine erstklassige Einstiegsperformance vorweisen kann. Der erzielte Gesamtmittelriick-
fluss des laufenden Flugzeugportfolios liegt im zweistelligen Bereich oberhalb der Ursprungserwartungen.

Mit der CRJ1000 ER investieren Anleger des HEH Barcelona in ein Flugzeug mit vielfaltigen Alleinstellungsmerkma-
len. Im Kern stellt die CRJ1000 ER eine kostenoptimierte Losung fiir Mittelstreckenfliige dar. Die CRJ-Familie ist seit
Jahrzehnten am Markt etabliert und erfreut sich mit rd. sechzig Airlines eines sehr breiten Nutzerkreises. Der Leasing-
partner IBERIA regional/Air Nostrum ist der grofite europdische Besteller der CRJ-Serie bei Bombardier und konnte
mit einer Sammelorder einen sehr giinstigen Einkaufspreis verhandeln, der direkt an die Investoren des HEH Barcelo-

na weitergegeben wird. Infolgedessen wird das Fondsflugzeug ausgesprochen giinstig angeschafft.

Die Gesamtfinanzierung des HEH Barcelona kann als sichergestellt erachtet werden. Als &uferst vorteilhaft ist
die vollstindige Tilgung des Hypothekendarlehens wéhrend der zehnjdhrigen Leasingperiode zu beurteilen.
Hierdurch mindern sich die Risiken fiir das Anschlussleasing immens, da das Flugzeug ohne Kapitaldienst auch

zu weitaus niedrigeren Anschlussleasingraten als geplant auskommlich beschéftigt werden kann.

Die aktuellen Fundamentaldaten weisen ein erhebliches langfristiges Wachstumspotenzial fiir das Passagierauf-
kommen aus. Fiir das Segment der CRJ1000 ER werden gesonderte Wachstumsimpulse konstatiert, da dieser Flug-
zeugtyp wesentlich kosteneffizienter einsetzbar ist als deutlich kleinere Flugzeuge. Weiterhin besteht langfristig ge-
sehen ein erheblicher Ersatzbedarf, da alte Maschinen sukzessive ausgemustert werden. Das Investitionstiming des
HEH Barcelona und die Positionierung des Assets im Marktumfeld sind daher als sehr giinstig zu beurteilen.

Mit IBERIA regional/Air Nostrum als Leasingpartner {iber einen Zeitraum von zehn Jahren weist der HEH Barcelona
eine ausgezeichnete Partnerqualitit auf. Die Airline konnte seit dem Jahr 1995 nahezu ausnahmslos Gewinne erwirt-
schaften und hat das Krisenjahr 2009 fiir einen bemerkenswerten Effizienzschub genutzt. Nur ein Jahr spiter wurde
der hochste Bruttoiiberschuss in der Unternehmensgeschichte erwirtschaftet. Das IBERIA regional/Air Nostrum ist in
ein weltweites Netzwerk von Airlines eingebettet und hierbei auf den Regionalverkehr fokussiert. Die Zubringerdiens-
te von IBERIA regional/Air Nostrum sind fiir die Auslastung der Langstreckenfliige, ausgehend von den Grof3flughé-
fen in Europa, unerlésslich und stellen eine dauerhaft sicherzustellende Logistikleistung dar.

Mit Hinblick auf die Risikoszenarien beziiglich der Anschlussleasingrate und dem Verkaufserlos tiberzeugt die Fonds-
konzeption zum HEH Barcelona mit duf3erst robusten Prognose-Ergebnissen auf Anlegerebene. Wahrungsrisiken nach
Ablauf der zehnjéhrigen Leasingperiode mit IBERIA regional/Air Nostrum erweisen sich als duflerst begrenzt. Fiir das
technische Management der CRJ1000 ER wurde mit Fintech ein sehr erfahrener Managementpartner eingebunden.

Mit einem iiberdurchschnittlich sicher planbaren Vermdgenszuwachs vor Steuern von knapp 9% p.a. weist der
HEH Barcelona mit Hinblick auf die stabilen Prognose-Ergebnisse innerhalb der Risikotests eine ausgesprochen
vorteilhafte Relation von Chancen und Risiken auf. Fiir hochstbesteuerte Investoren ergibt sich in der Nachsteu-
erbetrachtung eine Vermdgensmehrung von rd. 7% pro Jahr. Der Ubernahme unternehmerischer Risiken steht
damit eine sehr solide Ertragsaussicht gegeniiber.

Im Endergebnis handelt es sich mit dem HEH Barcelona um ein Premiumprodukt der Extraklasse. Dabei zeichnet sich
der HEH Barcelona durch Alleinstellungsmerkmale aus, die sich insbesondere aus dem Asset mit einem sehr giinsti-

gen Einstandspreis, einer ausgesuchten Partnerqualitét sowie einer qualitdtssichernden Fondskonzeption ergeben.
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