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Allgemeine Hinweise

In den Analysen von FondsMedia werden Informatiodes Beteiligungsprospektes genutzt. Sofern sihnvol
werden weiterhin Leistungsbilanzen, externe Gutathtd. herangezogen. Fir Vergangenheitswertalgs es
keinerlei Garantie oder Gewahr daflir gibt, dassalmder vergleichbare Ergebnisse auch in der Ztileimfe-
ten. Es liegt daher nicht in der Absicht von Fondsll, vergangene Ergebnisse als Indikator fir zflilg@nEr-
gebnisse oder Zukunftserwartungen zu deklarieranMittelpunkt dieser Untersuchung steht der Begaitigs-
prospekt mit Stand September 2008.

Die fir die Analysen genutzten Quellen werden atigm fur glaubwiirdig und zuverlassig befunden. BEdhe-
dia ubernimmt jedoch keinerlei Gewéhr flr die AHités, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitaedbereit-
gestellten Informationen.

Haftungsanspriiche gegen FondsMedia, welche sichSeléden materieller oder ideeller Art beziehem, di
durch die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebaténtormationen bzw. durch die Nutzung fehlerhaftad
unvollstandiger Informationen verursacht wurdendgjrundsatzlich ausgeschlossen.

Die Inhalte der Analysen und Studien von FondsMeikaen lediglich der Information und stellen kefkaa-
geberatung, Empfehlung oder Aufforderung fir eimeektition dar.

Alle in den Analysen und Studie genannten und dafch Dritte geschitzten Marken- und Warenzeichgaru
liegen uneingeschrankt den Bestimmungen des jewéitggen Kennzeichnungsrechts und den Rechterjeder
weiligen eingetragenen Eigentiimer. Allein aus defRén Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, M&ss
ken- und Warenzeichen nicht durch Rechte Drittechatzt sind.

Das Urheberrecht fir veroffentlichte, von FondsMesklbst erstellte Objekte verbleibt allein bei d&ivedia.
Eine Vervielfaltigung oder Verwendung der Grafikend Texte dieser Publikation in anderen elektrdrésc
oder gedruckten Publikationen ist ohne ausdriic&liEmwilligung von FondsMedia nicht gestattet. pnés
chendes gilt gegentber Dritten.

Der Vermogenszuwachs errechnet sich aus der Suthendviittelriickflisse nach Steuern, von denen déte®
ligung plus Agio abgezogen wird. Der verbleibendmetschuss wird dann durch die Beteiligung und diafL
zeit geteilt. Der Vermdgenszuwachs ist im GegensataVethode des internen Zinsfusses mit den Eligeén
anderer Anlageklassen problemlos vergleichbar.

Hamburg, im Oktober 2008
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Emissionshaus HEH Emissionshaus

Die HEH Hamburger Emissionshaus GmbH & Cie. KG (HHEmissionshaus") wurde im Januar 2006 von

Herrn Gunnar Dittmann gemeinsam mit anderen Unteneen aus dem Finanzbereich gegrindet. Die Ge-
schéaftsfihrer Gunnar Dittmann und Jérn-Hinnerk Maiuhm verfligen Uber langjahrige Erfahrungen und-Kon

takte in der Kapitalanlagebranche.

Herr Gunnar Dittmann, geschaftsfuhrender Geselfsehdes HEH Emissionshaus, ist seit 1989 in deaifi-
dienstleistungsbranche tatig. Nach einer Ausbildzung Immobilienkaufmann und ersten beruflicheniSien
war Gunnar Dittmann von 1993 bis 1996 im Vertriels dlorddeutschen Vermdgen fiir Schiffs- und Immobi-
lienfonds beschaftigt.

Ab April 1996 baute Herr Gunnar Dittmann das seiaiérneu gegriindete Emissionshaus Lloyd Fonds uifit a
und etablierte es am Kapitalmarkt — zunachst attri¢bsleiter und ab 1998 als Geschéftsfiihrer uatsiénd.

Herr Gunnar Dittmann hat in seiner neunjahrigengkatt fir Lloyd Fonds 57 geschlossene Fonds nmieei
Eigenkapital in Hohe von rd. EUR 580 Mio. platzigthde Januar 2005 verliel3 er das Unternehmenigerien
Wunsch, um gemeinsam mit langjahrigen PartnerrHizs Hamburger Emissionshaus zu griinden.

Herr Jorn-Hinnerk Mennerich, ebenfalls geschaftdiider Gesellschafter des HEH Hamburger Emissiarssha
ist seit 1984 in der Schifffahrt tatig. Nach eiarsbildung zum Schifffahrtskaufmann bei der Reeidgeuppe
Hamburg Sud und erster Berufstatigkeit im Bereieh Blefrachtung und des Operating absolvierte eStini-
um der Betriebswirtschaftslehre. Nach erfolgreichmschluss des Studiums war Herr Jérn-Hinnerk Menhe
von 1994 bis 1998 im Controlling der Reedereigrudpenburg Sid beschatftigt.

Von 1998 bis 2004 war Herr Jérn-Hinnerk Mennerictder Nordcapital-Unternehmensgruppe tatig. Seéie T
tigkeitsschwerpunkte lagen im Aufbau des Finanzbkes der Reederei E.R. Schiffahrt und im komméezie
Management von rd. 40 BeteiligungsgesellschaftenAhschluss war Jérn-Hinnerk Mennerich bis Aug&
kaufménnischer Geschaftsfiihrer der Reederei GelmtevWdie er auf eigenen Wunsch verlie3, um ambAuf
des Hamburger Emissionshaus mitzuwirken.

Die HEH Aviation ,Bristol* BeteiligungsgesellschaftbH & Co. KG ist das zehnte Beteiligungsangebat de
HEH Emissionshaus. Im Jahr 2007 hat das UnternehnsgrSchiffsfonds mit einem Kommanditkapital von
insgesamt rund EUR 13,6 Mio. platziert. Das Int&stsvolumen belief sich auf ca. EUR 38 Mio. Didgiin-
gen auf die Hypothekendarlehen erfolgten planméaiggzwei Schiffen konnten Sondertilgungen vorgemam
werden. Bei einem Schiff konnte bereits eine Aubkraiin planmafiger Hohe geleistet werden.

Mit der HEH Aviation ,Bristol* Beteiligungsgesellsaft mbH & Co. KG (nachfolgend flybe.Bristol oder
Fondsgesellschaft genannt) bietet das HEH Emidsaarssden sechsten Flugzeugfonds an. Es handehisich
bei mit Blick auf den Flugzeugtyp und Leasingnehmn@ardeckungsgleiche Fondskonzepte. Der erste Rliggze
fonds wurde im Januar 2008 in die Platzierung geiradus zeitlichen Griinden kénnen momentan nodtheke
wirtschaftlichen Fondsergebnisse fur Analysezwesrkeartet werden.
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Zur HEH Emissionshaus-Gruppe zahlt die HEH Treuh@ntbH & Cie. KG, welche die fortlaufende Anleger-
betreuung tUbernimmt. Die HEH Aviation ManagementbBinibernimmt das Asset Management fur die Flug-
zeugfonds des HEH Emissionshaus und damit entspmdciuch fir den HEH flybe.Bristol.

Die Geschéftsfihrung des HEH Emissionshaus brargjahrige Berufserfahrungen aus dem Markt gessélos
ner Fonds in das Unternehmen ein. Es handelt sielitgtiv gesehen mit dem HEH Emissionshaus insofer
nicht um einen ,Neuling”. Mit den bisherigen Fondgaboten konnte sich das HEH Emissionshaus rasch am
Markt etablieren, was im Kern auf die langjahrigvgehsenen Netzwerke der Geschéftsfilhrung zuricheerfii
sein durfte.

Grundlagen des HEH flybe.Bristol

Der HEH flybe.Bristol investiert in ein neues Ramdflugzeug des Typs Bombardier Dash 8-Q400. Vdekau
des Flugzeuges ist der Hersteller Bombardier. Dibeferung ist fir den 5. Dezember 2008 vorgeseheden
Prognoserechnungen wird aus Vorsichtsgriinden efrerlahme zum 1. Januar 2009 angenommen. Der kalku-
lierte Kaufpreis des Fondsflugzeuges exkl. Nebetgkobetragt rd. US$ 18,64 Mio. In der Investitionad Be-
triebsphase wird durchgangig mit einem WechselkarsEUR/US$ 1,40 kalkuliert.

Der finale Kaufpreis in EUR ist abhangig von demdhelkursverhaltnis EUR/US$ am Ubernahmetag. Im Lea
sing- und Darlehensvertrag ist geregelt, dass \wn Haufpreis des Flugzeuges ein Teil in Hohe voriREb
Mio. durch Eigenkapital geleistet wird. Der rediicTeil des Kaufpreises wird durch ein langfrissig@arlehen
finanziert.

Die Leasingrate besteht aus zwei Komponenten: efestan Teil zur Bedienung des Eigenkapitals udGie
sellschaftskosten sowie einer variablen Komponantédhe des Kapitaldienstes (Zins und Tilgung). Eihe-

rer Kaufpreis hat demnach eine ausgleichende ErgHer Leasingrate zur Folge. In gleicher Weisé&tdiiie
Leasingrate bei einer Reduzierung des KaufpreBasvariable Komponente der Leasingrate wird wabsdn
kongruent zur Aufnahmewahrung des Flugzeughypotiddeehens geleistet. Zins- und Wahrungsrisiken be-
stehen wahrend des Leasingvertrages mit Flybe soahit. Wahrend der Dauer des Leasingvertrages \feéd-
langerungsoption wird das gesamte Darlehen koneepi§ vollstdndig getilgt. Bei einem dauerhaften Wec
selkurs von EUR/US$ 1,50 ergeben sich aus einesitBatéitsanalyse im Beteiligungsprospekt bei assem
unveranderten Annahmen keine nennenswerten Ausmgeauauf die Anlegerprognose.

Der Mittelwert der Schatzungen des Marktwertes ewBewertungsgutachten fir die Bombardier Dash 8604
liegt bei rund US$ 20,5 Mio. Der Anschaffungsprféisdie Fondsgesellschaft (US$ 18,64 Mio. exkl. Bigkos-
ten) liegt ca. 9,1% unterhalb des gutachtlich géstbn Marktwertes. Andere Experten geben fir eimBar-
dier Dash 8-Q400 einen Marktwert von US$ 19,65 Mim, woraus sich Einsparungen fir den HEH
flybe.Bristol von ca. 5,4% ergeben (Quelle: Airlirkeet & Network Management, September/Oktober 2008

Die Anschaffungs- und FinanzierungsnebenkostediftiBombardier Dash 8-Q400 fallen mit 2,2% bezaogeh
den Kaufpreis Gberschaubar aus.
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Inklusive der Anschaffungsnebenkosten liegt derfiiais bei rd. US$ 19,7 Mio. (Umrechnungskurs 1 EEIR
1,45 US$). Die Preisvergleiche ergeben unter Baithkgung der Anschaffungsnebenkosten einen manktk
formen Einstandspreis im Vergleich zu den Markger| die keine Nebenkosten enthalten, bzw. Kostégile
von ca. 4% gegenuber dem gutachterlich geschattaektwert.

Das geplante Gesamtinvestitionsvolumen fiir den Higbk.Bristol belauft sich in der Prospektplanungf a
EUR 15,35 Mio. inkl. Agio. Fur das noch einzuwerderKommanditkapital (Emissionskapital) in Héhe von
EUR 7,15 Mio. hat die IC Consulting AG eine Plataiggsgarantie zum 30. Juni 2009 abgegeben. Deradert
kann nur aus wichtigem Grund gekindigt werden. \&i@thrder Investitionsphase Uberwacht ein unabhangige
Mittelverwendungskontrolleur formal die vertragskanme Verwendung des Investitionskapitals.

Hinsichtlich der Fondslaufzeit des HEH flybe.Bristst der Verkauf des Flugzeuges Ende 2026 vorgeseh
Hieraus ergibt sich eine maximale Planungsperiazte ca. 18,25 Jahren bei Beitritt Anfang des vierrar-
tals. Der Leasingvertrag weist eine Laufzeit vorximal 12 Jahren auf.

Mit einer Beteiligung an HEH flybe.Bristol hande&l$ sich um einen Kommanditanteil. Demzufolge hafest
Anleger maximal mit seiner geleisteten, nicht zkg@zahlten Einlage. Eine gesetzliche Nachschusbpftie-
steht nicht. Die in das Handelsregister einzutrdgarHaftsummen der unmittelbar beitretenden Komiitiand
ten entsprechen jeweils 10% der vom jeweiligen getelibernommenen Pflichteinlagen (Zeichnungssumme
ohne Agio). Die Mindestbeteiligung liegt bei EUR.Q80 zzgl. 5% Agio.

Marktumfeld

Die Bombardier Dash 8-Q400 des HEH flybe.Bristotfitgt Gber 78 Sitzplatze. Die Reichweite betradi22.
Kilometer bei einer maximalen Geschwindigkeit va@8¥ &m/h. Die maximale Reichweite des Flugzeuget lie
ca. 150% oberhalb der durchschnittlichen Flugdistiéin Flugzeuge ab 100 Sitzplatzen mit Einsatz iropai-
schen Regionalverkehr (Quelle: Boing, Current Maatlook 2008, 2008).

Boing geht im Current Market Outlook 2008 davon, alass das Passagieraufkommen innerhalb des imaereu
paischen Flugverkehr bis um Jahr 2027 um durchgtibhica. 4,1% zulegen wird. Derzeit liegt der apaische
Flugverkehrsmarkt mit einem Marktvolumen von ca$l/80 Mrd. im internationalen Vergleich auf Platark
nerhalb der kommenden zwanzig Jahre wird erwadi@ss 93% der europdaischen Flugzeugflotte durch neue
Flugzeuge abgel6st werden, die wirtschaftlicher umaveltfreundlicher eingesetzt werden kénnen.

Die Bombardier Dash 8-Q400 wird mit Turbopropellasmhinen angetrieben. Alte ,Turboprops* fielen,ibgt
durch die Antriebstechnik, durch eine hohe Larméteding auf und boten einen sehr eingeschranktéseRe
komfort. Die neueste Flugzeuggeneration der Turdyoglter-Flugzeuge wurde hinsichtlich der Fluggeches
wie auch des Reisekomforts erheblich verbessertliagtiauf Niveau der mit Dusentriebwerken ausgdestien
Regionaljets (Quelle: International Herald Tribuhe, fuel prices rise, turboprop planes make a ca@uleb25.
Mérz 2008).

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2007

Seite6 von 15




HEH Hamburger Emissionshaus GmbH & Cie. KG FondSMed'a ((‘
HEH Beteiligungsangebot 10 flybe.Bristol

Ein erheblicher Vorteil bei dem Einsatz von ,Turbops” liegt darin, dass die Flugzeuge im VergleichRegi-
onaljets deutlich weniger Treibstoff benétigenMerbund mit drastisch gestiegenen Kerosinpreisinsidh al-
lein in den letzten zwolf Monaten um 60% bis 70%ddt haben, ergeben sich Kosteneinsparungen aig Bas
vergleichbarer Transportkapazitaten von durchstiichitca. 30% pro Sitzplatz (Quelle: Ebenda).

Aufgrund der immensen Kostenvorteile kdnnen nacffassung von Marktanalysten die Fluggesellschafigin
Einsatz von ,Turboprops" im Regionalverkehr Kuresken nachhaltig profitabel bedienen und dabeitzlisa
che Direktziele problemlos in den Streckenplangrig¥en. Kostengiinstig einsetzbare, moderne ,, T udjuogy

wie die Bombardier Dash 8-Q400 werden daher mikstanehmender Tendenz im regionalen Zubringerver-
kehr eingesetzt (Quelle: Ebenda).

Nach Informationen von Bombardier ergeben sichdidrBombardier Dash 8-Q400 im Vergleich zu einem Re
gionaljet bei Einsatz im européischen RegionalMerkéosteneinsparungen von insgesamt ca. 29%. DealBr
Even fir die Fluggesellschaft wiirde bei einer Kitggsauslastung auf Basis von einem Ticketpreis EOR
65,00 pro Sitzplatz bei einer Kapazitatsauslasutom51% erreicht werden (Quelle: Bombardier, AREDS).

Die aktuellen Orderaktivititen der Fluggesellsamafbestatigen die wirtschaftlichen Vorteile der Bamdier-
Q-Serie im Regionalflugverkehr. Mit Stand Juli 20@8en fir die Dash 8-Q400 insgesamt 310 Bestedinng
vor. 210 Flugzeuge des Typs Bombardier Dash 8-Qd#f@en bereits in Dienst gestellt, weitere 100 Ekuge
werden in den kommenden Jahren abgeliefert. Gegerdédm Jahr 2002 hat sich die Anzahl der neu im$ie
gestellten Bombardier Dash 8-Q400 mehr als verdogQelelle: Bombardier Inc., Program Status Repeort
Bombardier Q-Series, Dezember 2002 und Juli 2008).

Die Wachstumsprognosen fiir den europdischen Rdfianerkehr weisen auf zunehmende Passagierauf-
kommen hin, woraus ein entsprechend steigenderrBadamodernen Regionalflugzeugen entsteht. Die Bom
bardier Dash 8-Q400 erfillt moderne Anspriiche anFlagkomfort und bietet dabei signifikante Kostertei-

le im Vergleich zu Regionaljets. Die Bombardier B&sQ400 zahlt zu bewéahrten Flugzeugtypen im Redion
verkehr. Weltweit werden 210 Flugzeuge von zahfreic Fluggesellschaften eingesetzt (Quelle: Bombardi
a.a.0., Juli 2008). Das Flugzeug wird internatiora zahlreichen Fluggesellschaften eingesetztuenzeich-

net aktuell angesichts der rasant zunehmenden N&libegen eine erhebliche Beliebtheit am Markt.

Zusammenfassend ist fir die Bombardier Dash 8-Q##¥)HEH flybe.Bristol ein positives Marktumfeld mit
dauerhaften Einsatzvorteilen fir das Flugzeug nstasieren.
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Investition und Finanzierung

Finanzierungsstruktur

Der Leasingvertrag fiir die Bombardier Dash 8-Q468 HEH flybe.Bristol sieht vor, dass von dem Kaeipr
(EUR 13,3 Mio., umgerechnet zum Kurs 1 EUR = 1,48)ein Teil in Hohe von EUR 5,5 Mio. durch Eigen-
kapital geleistet wird. Der restliche Teil des Kangises wird durch ein langfristiges Darlehen fiziart. Das
langfristige Darlehen in Hohe von maximal US$ 12Miurde von einer deutschen Grof3bank verbindlich z
gesagt und wird zum Ubernahmetag des Flugzeugateral Der prognostizierte Fremdmittelanteil lidygti ca.
EUR 7,8 Mio. bzw. 52,1% der Gesamtinvestition (exXdio) und fallt damit moderat aus.

Das Darlehen wird vereinbarungsgemal Uber die k#tuipn 12 Jahren getilgt. Im Leasingvertrag mighiel
Limited (nachfolgend Flybe genant) ist vereinbdess Flybe die Ausgestaltung der Fremdfinanziehesgim-
men kann. Zur Auswahl stehen eine Finanzierung38$,.lEUR oder GBP. Ferner kann Flybe die Zinshindung
frist festlegen.

Auf den wirtschaftlichen Erfolg des Emittenten Ha Finanzierungswahl seitens Flybe und die HoleZies-
satzes bei planmaRiger LeasingvertragserfillungekeEinfluss, da der variable Teil der Leasingratedem
monatlichen Kapitaldienst (Zins und Tilgung) Gbastimmt und die Zahlung wahrungskongruent zur Alfna
mewahrung des Darlehens erfolgt.

In der Wirtschaftlichkeitsprognose wird mit einereighbleibenden Zinssatz in Hoéhe von 6,15% p.al. ink
Zinsmarge kalkuliert. Sofern Flybe von der Optiomr 2/erlangerung der Laufzeit um zwei Jahre keinen
Gebrauch macht, kann der Restbetrag des Darlelzats1® Jahren Vertragslaufzeit ohne weitere Nelstako
aus der Abstandszahlung des Leasingnehmers zuffitkgeerden.

Die Fondsgesellschaft kann zum Zeitpunkt der Ubdemeades Flugzeuges bei einer deutschen Bank ejes Ei
kapitalzwischenfinanzierung in H6he von bis zu TEBROO in Anspruch nehmen. Selbige dient dazu, zum
Ubernahmetag des Flugzeuges eventuell noch nisgeeahltes oder platziertes Emissionskapital kistigrzu
finanzieren.

In der Wirtschaftlichkeitsprognose wird angenommdsiss das gesamte Emissionskapital bis zum katterdie
Ubernahmetag des Flugzeuges am 1. Januar 200%ahigesurde und deshalb die Eigenkapitalzwischemfin
zierung nicht in Anspruch genommen werden muss.eAitfpts der bisherigen Platzierungszyklen fiir Féuggz
fonds des HEH Emissionshaus erweist sich dies@uB@Bsansatz als nachvollziehbar.

Fondsnebenkosten

Als Fondsnebenkosten werden alle Positionen minAbse des Kaufpreises und der Anschaffungsnebearkost
berucksichtigt. Weiterhin stellt die geplante Lidjtétsreserve keine Kostenposition dar. Die anféhgieplante
Liquiditatsreserve aus der Investitionsphase btkiah auf 1,6% des Kommanditkapitals und fallt éamode-
rat aus.

In Summe belaufen sich die anfanglichen Fondsnedstek auf EUR 1,622 Mio. bzw. 22,6% des Kommandit-
kapitals. Es handelt sich um eine marktubliche rgiféhe Fondsnebenkostenquote.
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Dabei ist zu beachten, dass es sich im VergleicBmBflugzeugen um ein relativ geringes Kommangbitled:
volumen handelt, wodurch sich fixe Kosten fir Ghtea, Steuerberatung usw. prozentual gesehen stuke
wirken.

Die laufenden Fondsnebenkosten, inkl. Asset Managérand anteiliger Verkaufsgebihr, belaufen sich au
durchschnittlich 1,3% p.a. bezogen auf das Komnikapglital. Es handelt sich um eine moderate laufende
Fondsnebenkostenquote.

Mit Hinblick auf die Fondsnebenkosten ist posithnzamerken, dass fur den HEH flybe.Bristol auf derdgs-
seite keinerlei potenzialmindernde Kaufoptionenm@ewinnbeteiligungen eine Rolle spielen. Den Fkods
ten des HEH flybe.Bristol steht insofern ein undmsélertes Ertragspotenzial gegeniber.

Ertragskonzept

Leasingvertrag

GemaR Leasingvertrag werden die Leasingraten abgeégtanten Zeitpunkt der Ubernahme des Flugzeuges A
fang Dezember 2008 féllig und monatlich im Voraedegstet. Der Leasingvertrag hat eine feste Laufzen
zehn Jahren zzgl. einer Verlangerungsoption um medere Jahre. Die Prognoserechnung geht davqrdass
Flybe die Verlangerungsoption ausiiben wird. Die (dusmg der Option ist im neunten Jahr der Grundktfz
gegeniber der Fondsgesellschaft zu erklaren. 8ddltégrund von Vertragsstérungen durch Flybe Kosien
den Fondsgesellschaft entstehen, so ist Flybe vipdlichtet, diese sowie den entgangenen Ertragyziatten.

Flybe hat die Bombardier Dash 8-Q400 am Ende dasihgvertrages in einem vertragskonformen Zustand z
riickzugeben, so dass das Flugzeug fir einen beimzeitraum ohne Wartungsarbeiten im Luftverkehr e
gesetzt werden kann. Kurz vor Rickgabe des Flugzeigy vom Leasingnehmer Flybe ein ausfuhrlicher C-
Check — oder eine vergleichbare Inspektion — dwrfithimen. AuRerdem muss das Flugzeug alle zum Luftve
kehr benétigten Genehmigungen vorweisen kénnen.

Die Héhe der Leasingrate wahrend der Festlaufreltder Verlangerungsoption ist abhdngig vom Zirzsssie
setzt sich aus einer festen in Euro zu zahlendenpgémente in Hohe von EUR 53.386 pro Monat und eraer
riablen Komponente in Hohe des monatlichen Kapialstes zusammen. Die Anpassung der Leasingrate in
Abhangigkeit vom Kapitaldienst fiihrt fir die Fondsglischaft wahrend des Leasingvertrages mit Ftybei-

nem gleichbleibenden Nettoergebnis aus Leasingrailyungszahlungen und Zinsaufwendungen.

Umgerechnet zum Kurs 1 EUR = 1,50 US$ liegt dieewdrarte Leasingrate bei rd. US$ 194.625. Unablgéngi
Marktquellen geben aktuelle Leasingraten von US$.0®0 pro Monat an (Quelle: Airline Fleet & Network
Management, Ausgabe September/Oktober 2008). Demgeufvurde eine marktkonforme Leasingrate verein-
bart. Fur den restlichen Prognosezeitraum, nachufldes Leasingvertrages mit Flybe (inkl. Verlanggsop-
tion), wird eine monatliche Leasingrate in H6he ¥a#SD 140,3 prognostiziert (Kurs 1 EUR = 1,50 US3ie
weit in die Zukunft hineinreichende, kalkuliertedsingrate wurde gutachterlich geschatzt.
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Gegeniiber dem aktuellen Marktniveau ergibt sichahie ein kalkulatorischer Sicherheitsabschlag vb8%,
was positiv zu beurteilen ist.

Bei einer um ca. 21,4% reduzierten Anschlussleaatagvon TUS$ 110,4 pro Monat (kalkulierter Kurs
1 EUR = 1,50 US$) wiirden Anleger des HEH flybe.®ti®ei ansonsten unveranderten Annahmen einen Ver-
mdégenszuwachs von ca. 4,5% p.a. erzielen (StemetSéb zzgl. 5,5% Solidaritatszuschlag, kalkulidrdeifzeit
18,25 Jahre).

Flybe hat das Recht, das Flugzeug an solvente Edaigchaften unterzuvermieten. Flybe haftet jeddchiie
Erbringung der im Leasingvertrag mit der Fondsdsslehft vereinbarten Leistungen. Der Untermietegrtr
muss mindestens dieselben Anforderungen an dieungst und Versicherungsstandards beinhalten, wie de
Leasingvertrag. Rechtlich muss der Untermietverstats gegenuber dem Leasingvertrag nachrangig sein

Waéhrend der Leasinglaufzeit bestehen umfangreiefeerhationspflichten seitens Flybe zur finanziellénter-
nehmensentwicklung bzw. Zahlungsfahigkeit. Weitetestehen Berichtspflichten betreffend den Betrikdn
Zustand und die Nutzung des Flugzeuges.

Betriebskosten

Der Leasingvertrag ist als Nettoleasingvertragsiénis ausgestaltet, d.h. dass Flybe alle aus detme® resul-
tierenden Kosten — inkl. Kosten fir Instandhalti@rtung und Reparatur — zu tragen hat. Flybe hbéeidalle
Wartungsarbeiten gemaR den Gesetzen und Bestimmueggéd uftverkehrsbehdrde und den Empfehlungen des
Herstellers durchzufihren. Wahrend der zehnjahriindestlaufzeit des Leasingvertrages entfallen itlam
samtliche Betriebskosten fur den HEH flybe.Bristels im brigen auch fur die Kosten von branchenokibh
Versicherungen gilt.

Sollten aufgrund von behdordlichen Auflagen nachatlblder ersten sieben Jahre des Leasingvertragdsikée
tionen am Flugzeug erforderlich werden, so tragtkthsten der Leasingnehmer in voller Hohe, soféesedim
Einzelfall TUS$ 100 nicht tbersteigen. Eventuelh&ie Kosten werden im Verhaltnis zur Restlaufzeg Hea-
singvertrages (einschlie3lich Verlangerungsoptibmjschen dem Emittenten und dem Leasingnehmer aufge
teilt. In den ersten sieben Jahren werden die Kogimzlich von Flybe Gibernommen.

Zinseinnahmen

Die prognostizierten Zinseinnahmen belaufen sidhla®6 der prognostizierten Leasingeinnahmen (gewesg
Mittel) und haben insofern wirtschaftlich eine nemfgige Bedeutung.
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Flugzeugverkauf

Zum Ende der Fondslaufzeit Ende 2026 wird in dergRoserechnung zum HEH flybe.Bristol ein Nettover-

kaufserlos fur das Flugzeug in Hohe von rd. US® &/Bo. prognostiziert. Dieser Wert entspricht déednige-

ren Prognose zweier Gutachten. Von dem Nettoveranfserlés — d.h. nach Abzug von Maklerkommissionen
und anderer Gebihren und Kosten, die im Zusammgningrdem Verkauf des Flugzeuges stehen kénnen — er
halt das Fondsmanagement eine moderate anteiliggimg in Héhe von 2%.

Bei einem Verkaufserlds in Héhe von 23,3% des Kaaifes bzw. US$ 4,34 Mio. ergibt eine Sensitiviatdy-

se im Beteiligungsprospekt zum HEH flybe.Bristol Basonsten unveranderten Annahmen einen Vermdgens-
zuwachs nach Steuern auf Anlegerebene in Hohe aoA,€% p.a. (Steuersatz 45% zzgl. 5,5% Solidartét
schlag, kalkulierte Laufzeit 18,25 Jahre, Wechgsllaei Investition und Verkauf jeweils 1 EUR = 1483$).
Geht man szenarisch von einem ,Nullverkaufserlass, aviirden Anleger des HEH flybe.Bristol gleichwek

nen Vermdgenszuwachs nach Steuern von ca. 2,4%rpielen.

Technisches Management

Die regelmaRige Inspektion der Bombardier Dash 8d@bwie die Uberwachung der Logbiicher und der War-
tungsdokumente, um den aktuellen Zustand des Fiiggzein Bezug auf die gemaf Leasingvertrag verditba
Wartungs- und Reparaturmaf3nahmen zu tUberprifed,duich Fintech Aviation Services Limited (nachfaig

mit FAS bezeichnet) durchgefihrt.

Fintech Aviation Services Limited FAS arbeitetRtospektherausgeber als Sachverstandiger bzw. I@etdar
zahlreiche in- und auslandische Banken, Leasindigekaften, Finanzunternehmen und Fluggesellschafte
FAS verfiigt weiterhin Gber erfahrene Techniker, shevohl tber die Zulassung der Europaischen Agdiitur
Flugsicherheit (EASA) und der Civil Aviation Authty (CAA) als auch Uber die der Federal Aviationmd
nistration (FAA) verfugen.

Fir das technische Management erhélt FAS eine tidmasowie fir Sonderleistungen eine nach Tagew-ab
rechnende Vergitung. Es wurde mit anfanglichenigiten Kosten in Hohe von TEUR 15 p.a. kalkuligfér-
tragsgemafr erhdhen sich die Vergitungen um 3%ap.@em Jahr 2010. GemaR Prognoserechnung liegt die
Geblihr fur das technische Management bei durchsiatinio,3% p.a. bezogen auf das Kommanditkap(ieds-
kulierte Laufzeit 18 Jahre), was eine moderate &ugtdl3e darstellt.

Liquiditatsreserven

Die geplanten kumulierten Liquiditétsreserven naakzahlungen belaufen sich auf 13,5% der kalkdiettea-
singeinnahmen (gewogenes Mittel) und implizieremidl@in nennenswertes Sicherheitspotenzial im Ratble
erwarteter Planabweichungen.
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Leasingnehmer Flybe

Die Urspriinge von Flybe mit Sitz in Exeter/Grof¥omitien reichen zurlick bis in das Jahr 1978. Dién&impo-
sitioniert sich als Low Cost-Carrier mit gunstig&arifen, legt aber Wert auf umfassende Servicelagn.
Flybe ist nach eigenen Angaben mit rund 7 Mio. Bgissen im Geschaftsjahr 2007 die gréfte Regiargji-
sellschaft in Europa. In GroRbritannien ist Flybe 3% Flughafen vertreten. Das Unternehmen biet&t8i
Flugzeugen werktags taglich 470 Flige an (Quellgbd- Group Limited, Annual Report and Accounts
2007/2008 zum Stichtag 31. Marz 2008, Septembe8)200

Alle Verpflichtungen der Flybe Limited aus dem Lisgwertrag werden von der Muttergesellschaft FI@eup
Limited (nachfolgend Flybe Group genannt) garahtien Marz 2007 Gbernahm Flybe Group die Airline BA
Connect, welche vormals die Regionalfluggesellschah British Airways darstellte. Im Rahmen der Ithah-
me hat sich British Airways an Flybe Group mit 1B%teiligt. Das Personal steigerte sich mit der dakeme
von BA Connect von 1.931 auf 3.197 Mitarbeiter.

Im Rahmen der Ubernahme und Integration von BA @ohfielen zunachst bilanzielle Sonderaufwendungen
an, die zu einem Bilanzverlust von GBP 19,9 Midwrfén. Der operative Uberschuss ohne Sondereffagtan
Jahr 2006/2007 bei GBP 17,6 Mio. Die Integratiom \®A Connect wurde inzwischen mit exzellenten wirt-
schaftlichen Effekten zeitnah abgeschlossen. Dasdg@éeraufkommen wurde von 5,2 Mio. auf 7 Mio. Efiste
bzw. um 34,6% gesteigert. Hierdurch wurden die Upes&se von GBP 367,5 Mio. auf GBP 535,9 Mio. bzw.
45,8% erhoht (Quelle: Ebenda).

Unter Berlcksichtigung samtlicher SonderaufwendarigeZusammenhang mit der Restrukturierung wurde im
Geschéftsjahr 2007/2008 ein Gewinn nach SteuerrGRMR 34,85 Mio. realisiert. Der operative Uberschois-

ne Ansatz von Sondereffekten aus der Ubernahmd@wo@onnect betragt GBP 91,4 Mio. Die Eigenkapitalgu
te belauft sich bei einer Bilanzsumme von GBP 19&i@. auf 27,8% bzw. GBP 53,7 Mio. (Quelle: Ebenda)

Insgesamt investiert Flybe seit dem Jahr 2003 &R & Mrd. in eine umfassende Flottenerneuerungnda
vollstandiger Durchfuhrung zur einer der weltwemweltfreundlichsten Flugzeugflotten fiihren wird. dea
wird sich die Airline auf die zwei Flugzeugtypen mBbardier Dash 8-Q400 und Embraer 195 fokussierén. D
Flottenerneuerung soll im Zeitraum 2009/2010 Jéigeachlossen werden. Aufgrund der giinstigen Vedbiszu
daten fur die eingesetzten Flugzeuge, die durchigehgt Turbopropeller-Technologie antrieben werd®a;
chen die Treibstoffkosten derzeit einen Kostenartmi weniger als 25% aus. Aufgrund der im Jahr32066-
gonnenen Flottenerneuerung spart Flybe Treibstsfioin Hohe von GBP 33 Mio. pro Jahr (Quelle: Elagn

Nach Angaben von Bombardier ergeben sich bei Eirgeat Bombardier Dash 8-Q400 Kosteneinsparungen von
ca. US$ 1,8 Mio. p.a. gegenuber vergleichbaren ddedjiets (Quelle: Bombardier, Juli 2008). Flybe dvab
dem Jahr 2009 insgesamt 60 Bombardier Dash 8-Q#B@teen. Hieraus leiten sich Kosteneinsparungen vo
insgesamt US$ 108,0 Mio. pro Jahr ab. Dieser Begragpricht den Anschaffungskosten fiir etwa finfBar-

dier Dash 8-Q400.

Das Ratingunternehmen Dun & Bradstreet Inc. (D&Bjgibt fir die Flybe Group mit Stand Mai 2008 die-B
wertung ,low risk”. Das Ratingergebnis liegt beedBternen auf einer Skala von einem Stern (sicanifi level
of risk) bis vier Sternen (minimal risk).

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2007

Seitel2 von15




HEH Hamburger Emissionshaus GmbH & Cie. KG FondSMed'a ((‘
HEH Beteiligungsangebot 10 flybe.Bristol

Mit Flybe handelt es sich um ein stark im europ@scRegionalverkehr verankertes Unternehmen. Ddieh
Ubernahme von BA Connect wurde die Marktpositiomegtich ausgebaut. Das operative Geschéft verzeichn
entgegen des Gesamtmarkttrends sehr positive Bdtimgen. Trotz der stark gestiegenen Treibstoftosir-
wirtschaftet Flybe zunehmende operative UberschiBigeStrategie, auf kostengiinstige Turbopropsetnes
und damit weniger von Kostenexplosionen mit BlicK die Treibstoffausgaben betroffen zu werden, siett
ausgezahlt.

Anlegerprognose

Alle Ein- und Auszahlungen des HEH flybe.Bristofodgen in EUR. Die anteilige fixe Leasingrate eghin
Euro und soll planmaRig die laufenden Kosten ursthbéisondere die prognostizierten Auszahlungen akdeck
Durch dieses konzeptionelle Element werden dienzodéien Auswirkungen etwaiger Wechselkursschwankun
gen und damit verbundene Auszahlungsminderungediéibauer des zwoélfjahrigen Leasingvertrages weeitg
hend ausgeschlossen. Die potenzielle Auszahlurmiéstawird damit deutlich erhdht.

Fiur Anleger des HEH flybe.Newcastle werden ab dahm 2009 bis zum Jahr 2020 Auszahlungen in H6he von
8% p.a. bezogen auf die Nominaleinlage prognostiZigir das Jahr 2021 wird eine Auszahlung von T2%
plant. Fur den Zeitraum 2022 bis 2026 werden jéheliAuszahlungen von 15% angepeilt.

Anleger erzielen konzeptgemal im Wesentlichen Hiftklaus Vermietung und Verpachtung (vermdgensver-
waltende Kommanditgesellschaft). Nach derzeitigechRslage ist ein VerauRerungsgewinn steuerfrei.

Wéhrend der Abschreibungsdauer im Zeitraum 2002020 werden konzeptgemal geringfligige steuerliche
Ergebnisse prognostiziert. Die hieraus resultieeen8teuerzahlungen belaufen sich bei einer Bateijgvon
EUR 100.000 auf insgesamt EUR 751 (Steuersatz 4486 3,5% Solidaritatszuschlag). Fir diesen Zeitrau
sind demgegenuber Auszahlungen in Héhe von EURD96g@plant.

Nennenswerte Steuerzahlungen entstehen mit AuslalgieAbschreibungen im Zeitraum 2021 bis 202@li¢n
sem Zeitraum werden — Héchstbesteuerung vorauggese&teuerzahlungen von EUR 36.657 prognostiziert.
Den geplanten Steuerzahlungen stehen Planauszahlimgiéhe von EUR 87.000 gegeniber.

Per Saldo belaufen sich die prognostizierten Sealdungen wahrend der Betriebsphase auf 20,4%rdgnps-
tizierten Auszahlungen.

Inklusive des steuerfreien Verkaufserloses liegt gieplante Vermégenszuwachs vor Steuern fiir Anleigsr
HEH flybe.Bristol bei 7,8% p.a. bezogen auf die Niateinlage. Bei einem Steuersatz von 45% zzgk53-
lidaritatszuschlag ergibt sich ein Vermdgenszuwatih Steuern von rd. 5,8% p.a. bezogen auf dieilNgdm
einlage. Niedrigere Steuersatze fihren zu entsprethdheren Ertragsaussichten auf Ebene der Anleger
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Fazit

Durch den Einsatz der Bombardier Dash 8-Q400 ¢rkigbe bei modernen Flugeigenschaften immense Kos-
tenvorteile im Vergleich zu Regionaljets. Die zukige Finanzkraft des Unternehmens ist daher weitaeni-
ger von der jeweiligen Hohe der Treibstoffkostehaimig.

Im vergangenen Jahr haben sich die operativen Kagte Flybe um moderate 3% erhéht. Fir die Zukgafit
das Management von weiteren Kostensenkungen auz3 #keinere Flugzeuge mit 49 Sitzen, die subogéma
Kostenstrukturen aufweisen, bis 2009 ausgemustndem.

Der HEH flybe.Bristol zeichnet sich wie die Vorgé&@nfpnds durch einen langfristigen Leasingvertragaimer
ertragsstarken Regionalfluggesellschaft aus. Backsum ein Nettomietvertrag handelt, kombiniechsiie ver-
tragliche Erlésabsicherung mit einem tberdurchdtiofien Mal3 an Kostensicherheit.

Die Leasingrate ist dergestalt aufgeteilt, dasskdgitaldienst inkl. etwaiger Zinsanderungen dul@h variable
Leasingrate wahrungskongruent in der Darlehenswighgeleistet wird, wahrend die fixe LeasingratdeldR

die geplanten Auszahlungen und laufenden KostdflUR abdeckt. Dieses konzeptionelle Element fihruda
dass Wahrungsrisiken zumindest wahrend der zwdifjéh Leasingdauer weitgehend von den Anlegern-abge
schirmt werden.

Die kalkulierte Anschlussleasingrate liegt etwa 288ter dem momentanen Marktniveau. Auch bei einem u
terstellten Nullverkaufserlos wirden Anleger desHHfybe.Bristol bei ansonsten unverénderten Prospek
nahmen einen moderaten Vermogenszuwachs erzieleEntergebnis bietet der HEH flybe.Bristol damit ei
Uberdurchschnittliches MaR an Investitions- undgRosesicherheit.

Das sicherheitsorientierte InvestitionskonzeptldEsi flybe.Bristol Uberlasst das langfristige Champatenzial
vollstandig den Anlegern. Das Asset der Fondsgadwlft, die Bombardier Dash 8-Q400, ist ein hodhiefi-
tes, modernes Regionalflugzeug mit einer Vielzahlpatenziellen Nutzern und damit verbundenen flexib
Marktperspektiven. Es bestehen keinerlei potenzralernde Leasingverlangerungs- oder Kaufoptioness D
HEH Emissionshaus verzichtet auf eine Gewinnbeigilg, die typischerweise nach Erreichen bestimvter
legerziele einsetzt.

Durch die Verbindung eines flexibel einsetzbareseAs mit einem breiten Nutzerkreis, dem Uberdulatite
lich sicherheitsorientierten Fondskonzept und deflstandig verbleibenden Marktpotenzial auf Anledisrne
verfligt der HEH flybe.Bristol Giber seltene Alleielingsmerkmale. Unternehmerisch denkende Anletiern
Zeiten unruhiger Kapitalmarkte Wert auf Sicherhegen, aber auf der anderen Seite auch langfrisfigekt-

chancen wahrnehmen mdchten, finden hier ein priofiest aufgestelltes und qualitativ hochwertigegdie

gungsangebot.
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