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Das Beteiligungsangebot

Initiator:

HEH Hamburger EmissionsHaus
GmbH & Cie. KG (HEH), Hamburg.
Beteiligung:

Anleger beteiligen sich Uber den
Treuhander an der HEH Aviation "Bir-
mingham" Beteiligungsgesellschaft
mbH & Co. KG, Hamburg. Ab 2010 ist
eine Umwandlung in eine direkte
Kommanditbeteiligung moglich.

Mindesteinlage:
15.000 Euro plus funf Prozent Agio.

Investitionsobjekt:

Der Fonds ist Eigentlimer einer Turbo-
prop-Maschine des Typs Bombardier
Dash 8-Q400. Das Regionalflugzeug
hat eine Kapazitat von 78 Sitzplatzen
und wurde im Januar 2009 vom kana-
dischen Flugzeughersteller Bombar-
dier abgeliefert.

Leasingnehmer:
IFka():le Limited (Flybe), Exeter/Eng-
and.

Leasingvertrag:

Das Flugzeug ist seit der Ubernahme
flr zehn Jahre (plus zwei Jahre Ver-
ldngerungsoption) verleast. Die Lea-
singrate besteht aus einem festen
monatlichen Betrag in Euro und einer
US-Dollar-Komponente, die exakt
dem vereinbarten Kapitaldienst fur
das - ebenfalls in US-Dollar valutieren-
de - Fremdkapital entspricht. Sollte
die Verlangerungsoption nicht von
Flybe ausgelbt werden, hat der
Leasingnehmer eine Abstandszah-
lung zu entrichten, die die Rick-
fihrung des verbleibenden Fremd-
kapitals ermdglicht.

Finanzierung:

Der Fonds hat ein Gesamtvolumen
von 15,675 Millionen Euro (inkl.
Agio). Die Finanzierung erfolgt aus
knapp 52 Prozent Fremdkapital und
rund 48 Prozent Eigenkapital/Agio.
Das Fremdkapital wurde bereits auf-
genommen. Die Zinsen sind fur zwolf
Jahre festgeschrieben. Innerhalb die-
ses Zeitraums soll auch die Tilgung des
Fremdkapitals erfolgen. Fur die Ein-
werbung des Eigenkapitals bis zum
31. Dezember 2009 besteht eine Plat-
zierungsgarantie der IC Consulting
AG, Stephanskirchen/Rosenheim, die
auch HEH-Mitgesellschafter ist.

Investition:
Bezogen auf das Gesamtvolumen
inkl. Agio entfallen knapp 89 Prozent
auf den Kaufpreis, Erwerbsnebenkos-
ten und die Liquiditatsreserve. Der

Rest wird fir fondsbedingte Kosten
wie Eigenkapitalplatzierung, Projek-
tierung, Platzierungsgarantie, Finan-
zierungskosten etc. verwendet.

Laufzeit und Kiindigung:
Die Fondsgesellschaft wurde auf
unbestimmte Zeit errichtet. Die
Prospektplanung geht davon aus,
den Fonds per Ende 2026 aufzuldsen.
Auch eine Kundigung durch Anleger
ist erstmals per Ende 2026 moglich.

Ergebnisprognose:

Die geplanten Ausschittungen fir
die Jahre 2009 (zeitanteilig) bis 2019
betragen jeweils 8,0 Prozent p. a.
(bezogen auf die Nominaleinlage).
Far 2020 und 2021 sind 10,0 Prozent
vorgesehen, flir 2022 bis 2026 jeweils
15,0 Prozent p. a. Der VerauBerungs-
erlos des Flugzeugs wird mit knapp
67,6 Prozent der Einlage kalkuliert.
Die Vorsteuer-Gesamtrickflisse (inkl.
der Riuckfihrung der Einlage) werden
somit bis Ende 2026 mit rund 247
Prozent angesetzt.

Steuerliche Konstellation:
Anleger erzielen prospektgemaf3 im
wesentlichen Einklnfte aus Vermie-
tung und Verpachtung. Daneben fal-
len zu einem geringen Teil auch Ein-
kiinfte aus Kapitalvermdgen an. Die
Planung geht davon aus, dass der we-
sentliche Teil der Ergebnisse bis 2021 -
wie auch der VerauBerungserlos - fur
Privatanleger steuerfrei bleibt.

Sonstiges:
Der Treuhandkommanditist ist ein
Tochterunternehmen des Initiators.
Es erfolgt eine Mittelverwendungs-
kontrolle durch eine Gesellschaft der
Privatbank Conrad Hinrich Donner.

Zielgruppe:
Anleger mit langfristigem Anlagehori-
zont, die sich der unternehmerischen
Risiken bewusst sind und zur Diversifi-
kation ihres Beteiligungsportfolios in
einen solide konzipierten Flugzeug-
fonds mit relativ hoher Einnahme-
sicherheit investieren mochten.

Der Anbieter:

HEH Hamburger EmissionsHaus
GmbH & Cie. KG
GrofBe ElbstraBBe 14
22767 Hamburg
Telefon: 040 / 30 08 46 - 0
Telefax: 040 / 30 08 46 - 246
E-Mail: info@heh-fonds.de
Internet: www.heh-fonds.de

Zusammenfassendes Ergebnis

HEH ist ein junger Hamburger Initia-
tor geschlossener Fonds mit kom-
petentem Management. Seit 2007
wurden vier Schiffs- und sechs Flug-
zeugfonds aufgelegt. Im Bereich der
Flugzeugfonds hat sich HEH einen
guten Namen im Markt gemacht,
aussagefahige Leistungsbilanznach-
weise sind auf Grund der kurzen
Emissionshistorie allerdings noch
nicht moglich. Der Fonds investiert in
ein Turboprop-Flugzeug vom Typ
Bombardier Dash 8-Q400. Gutachten
bestatigen einen gunstigen Kauf-
preis. Die Gesamtfinanzierung ist ab-
gesichert. Die Einnahmen sind fir
zehn bzw. zwolf Jahre durch einen
Leasingvertrag mit der bonitatsstar-
ken Fluggesellschaft Flybe unterlegt.
Der Fonds ist insgesamt solide kon-
zipiert und die langfristigen Perspek-
tiven fur treibstoffeffiziente Maschi-
nen im Regionalverkehr erscheinen -
trotz derzeitiger weltweiter Konjunk-
turschwache - grundsatzlich durchaus
glinstig. Der Fonds eignet sich sehr
gut als Portfolio-Beimischung.

Gesamturteil:

(sehr gut)

Erlduterungen zur Bewertung:

Die Bewertung gilt zum angegebenen Zeit-
punkt der Erstellung und erfolgt auf Grund-
lage des Emissionsprospektes sowie weiterer
vorliegender Unterlagen und Informationen.
Das Gesamturteil ergibt sich aus einer in
Abhangigkeit von der Bedeutung fiir das
jeweilige Beteiligungsangebot individuell er-
folgenden Betrachtung und Gewichtung aller
bekannten relevanten Faktoren. Die Bewer-
tungsstufen reichen von "A" (sehr gut) tber
"B" (gut), "C" (befriedigend), "D" (bedingt
geeignet) bis "E" (mangelhaft). Zur Differen-
zierung innerhalb einer Bewertungsstufe
kann eine Kennzeichnung mit "+" bzw. "-" er-
folgen. Initiatoren, die erstmals ein vergleich-
bares Beteiligungsangebot auflegen, konnen
mangels Erfahrungs- und Erfolgsnachweises
im Regelfall keine Bewertung mit "A" erhalten.



Wesentliche Aspekte der Beteiligung im Uberblick

Initiator und Projektpartner: Junger, aufstrebender Initiator mit markterfahrenem Management und
vertriebsstarkem Hintergrund. Bislang vier Schiffs- und sechs Flugzeugfonds aufgelegt und erfolgreich platziert.
Negative Abweichungen bei den Schiffsfonds, die Flugzeugfonds verlaufen bislang durchweg plangemas.

Investition und Finanzierung: Externe Gutachten bestatigen glinstigen Kaufpreis und Angemessenheit
des kalkulierten VerauBerungserloses. Flugzeug bereits abgenommen (kein Fertigstellungsrisiko). Fremdkapital
fest vereinbart und bereits aufgenommen. Langfristige Zinssicherung. Platzierungsgarantie.

Erfolgsperspektiven: Leasingvertrag sichert Einnahmen fiir zehn bzw. zwdlf Jahre (und vollstandige
Darlehensriickfiihrung) ab. Bonitatsstarker Leasingnehmer. Kein Betriebskostenrisiko. Grundsatzlich glinstige
Perspektiven im Marktsegment. Vorteile durch einen 6konomisch und 6kologisch effizienten Flugzeugtyp.

Sonstiges: Treuhander mit Initiator verflochten (enthalt sich bei Abstimmungen aber der Stirr]_me, sofern kei-
ne Weisung der Anleger). Externe Mittelverwendungskontrolle. Fungibilitat eingeschrankt, da Ubertragungen
nur mit Zustimmung der Geschaftsflihrung. Glinstiges Steuerkonzept.

Mogliche Risikofaktoren: Grundsatzliche unternehmerische Chancen und Risiken (insbesondere nach Be-
endigung des Leasingvertrages mit Flybe). Steuerliche Unwagbarkeiten. Marktrisiken durch unerwartete Ereig-
nisse. Gegebenenfalls Wahrungsrisiko bzgl. der Einnahmen aus Anschluss-Leasingvertrag/VerauBerungserlos.

Junger Initiator mit

erfahrenem Management:
HEH wurde 2006 gegriindet und legt
seit 2007 geschlossene Fonds auf. Das
Management ist markterfahren und
war zuvor flr andere fihrende deut-
sche Emissionshauser tatig. Durch den
Gesellschafterkreis verfigt HEH Gber
einen sehr platzierungsstarken Hin-
tergrund. Bislang wurden vier Schiffs-
fonds und sechs Flugzeugfonds mit ei-
nem Gesamt-Investitionsvolumen von
ca. 130 Millionen Euro (knapp 56 Milli-
onen Euro Kommanditkapital) aufge-
legt und plangemaB platziert. Bei den
Schiffsfonds ergaben sich aus ver-
schiedenen Griinden negative Ergeb-
nisabweichungen. Nach Kenntnis von
Invest-Report beteiligt sich der
Initiator aber aktiv und verantwor-
tungsbewusst an SanierungsmafBnah-
men. Die Flugzeugfonds konnten
angabegemaR bislang die vorgesehe-
nen Auszahlungen und Tilgungsraten
auf das Fremdkapital leisten. Ange-
sichts der kurzen Emissionshistorie ist
die Aussagekraft der Ergebnisse noch
relativ gering. Dennoch ist HEH - ins-
besondere im Segment der Flugzeug-
fonds - als kompetenter Anbieter zu
bewerten.

Bonitatsstarker Leasingnehmer:
Flybe wurde 1978 gegriindet, ist die
groBte Regionalfluglinie Europas und
verfligt Gber eine sehr treibstoffeffizi-
ente Flugzeudflotte. Die Gesellschaft
ist zu 70 Prozent im Bereich britischer
Inlandsfliige tatig. Das Fachmagazin
ATW Air Transport World hat Flybe
als beste Regionalfluglinie 2009 aus-

gezeichnet. Die wirtschaftliche Ent-
wicklung ist positiv. Im Jahr 2007 er-
folgte zwecks Expansion die Ubernah-
me der Linie BA Connect. Auch ange-
sichts des bestmaoglichen Risikoratings
von vier Sternen (minimal risk) durch
das renommierte Unternehmen Dun
& Bradstreet Inc. (D&B) scheint der
Leasingnehmer gut gewahlt zu sein.

Abgesicherte Finanzierung:

Die Bereitstellung des Eigenkapitals
ist durch die Platzierungsgarantie der
IC Consulting AG abgesichert, die ge-
mafB den Prospektangaben seit 2005
bereits mehr als eine Milliarde Euro
Anlegerkapital platziert hat. Das
Fremdkapital wurde bereits aufge-
nommen. Die Konditionen sind fir
zwolf Jahre gesichert. Der Leasing-
vertrag ermoglicht die vollstandige
Entschuldung nach spatestens zwolf
Jahren. Dies stellt eine erhebliche Si-
cherheitskomponente fiir den Fonds
dar.

Gilinstiger Kaufpreis:
Die Dash Q400 ist das derzeit
schnellste und kapazitatsstarkste
produzierte Turboprop-Flugzeug. Der
okonomische Vorteil liegt darin, dass
das Propellerflugzeug die Hochstge-
schwindigkeit eines Regional-Dusen-
jets erreicht, dabei aber rund 30
Prozent weniger Treibstoff ver-
braucht. Dadurch ist auch eine gerin-
gere Auslastung fir einen profitablen
Betrieb ausreichend. Die Nachfrage
nach dem Flugzeugtyp ist seit
mehreren Jahren stetig ansteigend.
Bombardier ist erfahren und - nach
Airbus und Boing - der weltweit dritt-

groBBte Zivilflugzeughersteller. Die
Maschine wurde urspriinglich von
Flybe bestellt. Der Fonds ist im Januar
2009 in die wesentlichen Rechte und
Pflichten eingetreten. Es wurden Be-
wertungsgutachten von zwei erfahre-
nen, unabhangigen Gutachter- bzw.
Beratungsgesellschaften erstellt. Per
Februar 2009 betragt der Mittelwert
der Schatzungen knapp 20 Millionen
US-Dollar. Dies liegt um knapp 6,5
Prozent Gber dem Kaufpreis.

Realistische Einnahmenkalkulation:
Die geplanten Fondseinnahmen sind
durch den zehnjahrigen Leasingver-
trag unterlegt. Angesichts der Bonitat
von Flybe besteht somit zunachst eine
vergleichsweise hohe Einnahmesi-
cherheit. Es ist zu erwarten, dass Flybe
auch die zweijahrige Verlangerungs-
option austiben wird, da es unwirt-
schaftlich erscheint, alternativ die ver-
einbarte Abstandszahlung zu entrich-
ten. Ansonsten ware der Fonds bei
Vereinnahmung der Abstandszah-
lung (und Abschluss eines neuen
Leasingvertrages mit Dritten) voraus-
sichtlich sogar besser gestellt als bei
Auslibung der Verlangerungsoption.
Die kalkulierten Einnahmen aus dem
Anschluss-Leasingvertrag und der
VerauBerungserlos flr 2026 wurden
auf Basis der gutachterlichen Ein-
schatzungen aus den Bewertungsgut-
achten kalkuliert. Die Betriebskosten
inkl. Wartung und Versicherung ge-
hen zu Lasten des Leasingnehmers, so
dass entsprechende Risiken ausge-
grenzt sind. Insgesamt wirkt die
Fondskalkulation sehr fundiert.

Verantwortlich flir den Inhalt
dieser Beurteilung:

Invest-Report UBK GmbH
Flottbeker Drift 30

22607 Hamburg

Tel.: 040 / 81 95 66 31

Fax: 040 / 81 95 66 50

E-Mail: info@invest-report.de
Internet: www.invest-report.de

Anmerkungen zur vorliegenden Beurteilung:

Die Beurteilung basiert auf den im Text genannten und weiteren, teilweise vertraulichen
Unterlagen und Angaben des Anbieters und gilt ausschlieBlich zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung. Bezliglich der Initiatorenleistung basiert die Bewertung zum Teil auf
von der ProCompare GmbH, Berlin zur Verfligung gestellten Daten. Die Beurteilung ist nicht

als Anlageempfehlung zu verstehen,

sondern stellt lediglich die Einschatzung der

Invest-Report UBK GmbH dar. Eine sorgfaltige Durchsicht des Emissionsprospektes und
die zusatzliche personliche Beratung durch fachkundige Berater kann nicht durch die
vorliegende Beurteilung ersetzt werden. Wir Gbernehmen keine Haftung flr den Eintritt der
prospektierten wirtschaftlichen und steuerlichen Ergebnisse. Es gelten die auf der Homepage
einsehbaren Allgemeinen Geschaftsbedingungen. Ein Nachdruck der Bewertung ist auch
auszugsweise nur mit schriftlicher Genehmigung der Invest-Report UBK GmbH erlaubt.



