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Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener Fonds. Auch eine positi-
ve Benotung bedeutet keine Gewahr gegen das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier untersuchten
Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines Sparbuchs.
CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Emission aus.

HC ,,Krisen-Gewinner II”

Praambel

Im Benchmarkvergleich 2009 hat der mit ca.
EUR 42 Mio. platzierte HC ,Krisen-Gewinner I”
nicht nur bei den Kriterien operative Schiffs-
Due-Diligence mit seiner ersten Schiffstransak-
tion eine erfolgreiche Performance vorlegen
kénnen: Insbesondere zu den Kriterien , Trans-
parenz” und ,Mitentscheidung” haben wir im
Anlegersinne kein weitergehendes Angebot ge-
funden (CHECK-RESEARCH 2009: ,Wer mobili-
siert das Chancenpotenzial?”). Ein Schiff, dass
im aktuellen Markt auskdémmlich beschéttigt ist
und eine (schiffsaltersgerechte) Brutto-Charter-
rendite oberhalb 20 % einféhrt, ist als groBer Er-
folg zu werten. CHECK konnte wéhrend des ge-
samten Krisenjahres 2009 in zahlreichen Mana-
gementgespréchen nachvollziehen, dass um
die besten Deals intensiv und nachhaltig gerun-
gen wurde: Dieser Erfahrungsvorsprung tragt
dazu bei, im Markt der ,Distressed Assets” die
besten Schiffstransaktionen umsetzen zu kén-
nen.

Opportunityansatz

Es sollen Schiffe erworben werden, die in
grundsétzlich expandierenden Markten operie-
ren, die jedoch - dank gestiegener Uberkapa-
zitdten der Schiffsmérkte sowie gesunkener
Nachfrage der Seefrachten - zu teuer einge-
kauft und/oder zu hoch finanziert worden sind.
Fast wdchentlich werden Schiffe aus geplatzten
Bauvertragen, Insolvenzen und Zwangsverstei-
gerungen Uber Makler oder indirekt von den
Banken zum Verkauf angeboten. Haufig vermit-
teln die Banken, die im Grunde schon seit vie-
len Monaten die eigentlichen Eigner der Schiffe
vieler insolventer Reeder sind, ohne Zwangs-
versteigerungsaufsehen die Schiffe an gut be-
tuchte Geschéftspartner. Das ist die Kauferstun-
de der am besten vernetzten und der am we-
nigsten mit eigenen Finanzierungsproblemen
belasteten Initiatoren.

Die Initiatorin
Initiatorin ist die Hanse Capital Emissionshaus
GmbH, Hamburg/Ammersbek (kurz: HC), die
aus der Hanse Capital Finanzservice hervorge-
gangen ist. Geschaftsfuhrer Burkhard Tesdorpf

hat seit 1987 neben Immobilien- und Aktien-
fonds insbesondere auch Schiffsbeteiligungen
aufgelegt und platziert. Verstérkt wurde das HC-
Team vor 2 Jahren durch Dr. Martin SuB als wei-
teren Geschaftsflihrer und Gesellschafter. Dr.
SuB bringt insbesondere Erfahrungen aus sei-
ner 12jahrigen Tatigkeit fir einen ehemaligen
DAX-Konzern ein. In dieser Zeit war er Ge-
schaftsfihrer diverser Tochterunternehmen des
Konzerns und verantwortete hierbei unter ande-
rem die Entwicklung neuer Geschéftsmodelle
bis hin zur erfolgreichen Abwicklung von Unter-
nehmenstransaktionen. Dartber hinaus arbeite-
te er mehrere Jahre in leitender Funktion in der
Vermégensverwaltung der Eignerfamilie des
Konzerns. Herr Dr. SiB hat sich inzwischen ein
auBerordentliches Branchen-Know-how erar-
beitet und bringt seine erstklassigen internatio-
nalen Bankkontakte ein.

Performance
HC-Gesamtinvestitionsvolumen per Ende 2009:
ca. EUR 500 Mio. Der HC-Initiator hat seit tiber
2 Jahrzehnten Immobilien- und seit 2003
Schiffsbeteiligungen selbstandig initiiert, plat-
ziert und zum Teil bereits mit Erfolg verkauft.
Das 2003 gegriindete Emissionshaus kann ne-
ben eigenen Erfahrungen u. a. auf die langjahri-
ge Konzeptions- und Befrachtungserfahrung
versierter Schifffahrtsunternehmen zurtickgrei-
fen. Die Ergebnisse sind in % im Durchschnitt
zweistellig ausgefallen. CHECK liegen Referen-
zen vermodgender Investoren vor, die ihre Zu-
friedenheit mit der HC-Performance ausdrtick-
lich bekunden und die ihre Investitionsbereit-
schaft flr diesen Opportunity-Blind Pool mit ho-
hen Kapitalbeitragen belegen. Fir HC ,Krisen-
Gewinner 11" liegen zum Vertriebsstart inzwi-
schen Commitments in einer Gesamthéhe von
ca. EUR 20 Mio. vor. Mit einer anlegerorientier-
ten Fondspartnerschaft darf gerechnet werden.

1. Opportunitydeal: MS ,HC Natalia"
Am 26.11.2009 kaufte HC ,Krisen-Gewinner ["
nach einstimmiger Zustimmung des Investiti-
onsausschusses den 2001 abgelieferten, ge-
schirrlosen Multi-Purpose-Mehrzweckfrachter
MS Natalia fur EUR 3,36 Mio. (Gesamtinvestiti-
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R = Marke gem. § 41 Markengesetz

Das CHECK-Ergebnis:
Sicherheit: 1,36 (SBP)
Renditechancen: 1,3 (SBP)

Initiatorin mit iiberdurch-
schnittlichem Eigenengage-
ment - hohe, unbelastete Bo-
nitit — exzellente Referenzen

erstes, im Branchenvergleich
weit iiberdurchschnittlich er-
folgreiches Opportunityinvest-
ment

vorbildliche Mittelverwen-
dungskontrolle durch breit
gefacherten Investitionsaus-
schuss, flankiert von erfahre-
nen Schifffahrtsexperten

harte Commitments von vie-

len Vertriebsunternehmen in
Hdhe von EUR 20 Mio. mini-

mieren das Startrisiko (quasi
Plazierungsgarantie)

intensive, nachhaltige Oppor-
tunity-Due Diligence fiir anti-
zyklisch orientierte Schiff-
fahrtsinvestoren hewiesen

effizientes Netzwerk unter
Reedern, Schiffsmaklern und
regionalen Banken vertieft
den Zugang zu lukrativen Ni-
schen-Deals

anlegerfreundliches Gewinn-
beteiligungskonzept in Ver-
bindung mit hoher Eigenbe-
teiligung des Emissionshau-
ses schafft Vertrauen in das
Beteiligungsmodell

GESAMT-
NOTE:
1,33 (sep)
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on exKkl. Liquidititsreserve: EUR 3,925 Mio.).
stammt aus dem Dé&hle-Minibulker-Pool und
verdient - zusammen mit 23 fast baugleichen
Schiffen - die Poolrate von zurzeit ca. EUR
3.500/Tag. Daraus errechnet sich nach Abzug
der Betriebskosten von USD 3.000/Tag schon
jetzt - in einem schwachen Charterumfeld - eine
ungehebelte Charterbruttorendite von ca. 38 %,
nach Betriebskosten, vor Fondskosten (Um-
rechnungskurs: EUR/USD 1,33) von 13,33 %.
Unter erholten Marktbedingungen darf mit dem
Faktor 2 des Anschaffungswertes gerechnet
werden. Ein von der finanzierenden Bank be-
auftragter Schiffssachverstandiger taxiert den
Zeitwert des Schiffes auf EUR 6,6 Mio. Bei suk-
zessive steigenden Charterraten und Schiffs-
preisen rechnet der Prospektnachtrag 2013 mit
Raten von EUR 5.000/Tag und einem Schiffs-
nettoverduBerungserlds von EUR 4,451 Mio.
Das sind vorsichtige Annahmen fir einen
Schiffstyp, der in guten Zeiten Uber EUR
8.000/Tag verdiente. Bei einer Charterrate/Pool-
rate von EUR 5.000/Tag die deutlich friher als
prospektiert eintreten konnte (geplant fiir 2013),
errechnet sich flir das in Cuxhaven gebaute,
dann ca. 13 Jahre alte Schiff eine Charterrendi-
te nach Betriebskosten von (iber 50 %. Die Ge-
samtausschuttung wird fir dieses Schiff in 4 An-
lagejahren inkl. Ruckflhrung des Kapitals auf
knapp 180 % beziffert, ca. 20 % p.a. Die Rendi-
te kann noch héher ausfallen, wenn das inzwi-
schen kontrahierte Schiffshypothekendarlehen
von EUR 2 Mio. zu einem FK-Zins von anfang-
lich - variabel - zu 3 % in 2010, 3,5% in 2011: 4
% in 2012: und 5 % in 2013 erfolgt.

Netzwerk

Ein gewachsenes Kooperationsnetzwerk unter
renommierten Charterern/Befrachtern (Peter
Dohle Schiffahrts-KG, AP Moeller, K-Line, D/S
Norden, Glencore International AG, China Ship-
ping, CMA CGM, KLTL, Total Logistics, OXL)
und unter Reedern fur das technische Know-
how (Wallem Ltd. Hongkong, Reederei Loh-
mann) trégt zu einem effizienten Marktzugang
an den internationalen Schifffahrtsmérkten bei.
Bahnen sich Opportunitydeals an, héngt es von
den persoénlichen Beziehungen und einem aus-
reichenden, sofort verfligbaren EK-Polster des
Kaufers ab, ob eine fir den Kaufer liberdurch-
schnittlich vorteilhafte Transaktion zustande
kommt. Dies hat das Transaktionsbeispiel mit
der Reederei Lohmann und der das MS ,HC
Natalia” verduBernden Reederei Peter Dohle
gezeigt.

Reederei Lohmann
Die Performance der Reederei Lohmann, (Her-
mann Lohmann startete mit dem ersten Mehr-
zweckfrachter-KG-Modell ,Santa Helena” 1984.
Die Reederei wurde 1998 gegriindet), besticht
durch kluges M&A-Management. 11 Schiffe
(hauptséachlich kleinere Mehrzweckfrachter)
wurden rechtzeitig - vor der Entwertungsspirale
im Krisenzenit - verkauft und mit einer Durch-
schnittsrendite von 25 % p.a. nach Steuern fir

die Investoren abgewickelt (bereedert wurden
inzwischen 15 Seeschiffe). Nach eigenen Aus-
sagen stehen keine Finanzierungsprobleme/
Nachfinanzierungen an. Nach Brancheninfor-
mationen sorgt ein solides EK-Polster der Ree-
derei fur eine in Krisenzeiten wettbewerbsvor-
teilhafte Handlungsféhigkeit. Nach CHECK:-In-
formationen verfligt die Reederei Uber ein gutes
Befrachtungsnetzwerk und genieBt bei den fi-
nanzierenden Banken einen Ruf als verl&ssli-
cher, ertragsstarker Partner. Die Kooperation mit
Hanse Capital wird voraussichtlich ausgebaut
werden. Zurzeit steht die Due Diligence von
Mehrzweckfrachtern an (Neu oder als Resale),
GroBenordnung ca. 8.000 bis 10.000 tdw. Bei
Kaufpreisen zwischen ca. EUR 11 und 12 Mio.
kénnte sich bei einer durchschnittlichen Markt-
charter fiir diesen Schiffstyp von zur Zeit ca.
EUR 6.000/Tag eine kostendeckende, aus-
kémmliche Charterrendite ergeben (ca. 19 %),
die das Potenzial hat, in erholten Markten deut-
lich anzusteigen.

Banken ,are prepared to wait”
Ein entscheidender Faktor bei der Jagd nach
,Distressed Asset”-Deals sind die Beziehungen
zu den schiffsfinanzierenden Banken. Kiirzlich
hat die HC-Gruppe ihre Bankbeziehungen zu
einer regionalen Bank erweitert, die flr ausge-
wahlte, finanzstarke Reedereien und die mit ih-
nen verbundenen Reedereien Schiffsfinanzie-
rungen im kleineren MaBstab durchftihrt. Regio-
nalbanken der Kustenlander sind nach den Er-
fahrungen des letzten Krisenjahres noch am
ehesten bereit, (im diskreten Rahmen), Schiffe
zu finanzieren. Ferner kommen hier am ehesten
Schiffstransaktionen im eigenen Kundenkreis
zustande. Insbesondere dann, wenn diese
Schiffe faktisch (weitgehend) entschuldet sind
und das Kreditengagement durch einen Ver-
kauf (weitgehend) glattgestellt werden kann.
Jeder anderen Art der VerauBerung von Schiffs-
Assets im gréBeren Stil hat - flir die traditionel-
len Schiffsbanken beispielhaft - HSH-Chef
(Shipping) Harald Kuznik anlasslich des Mari-
ne-Money-Forums Ende Februar 2010 in Ham-
burg eine Absage erteilt. Vor diesem Hinter-
grund ist der Notverkauf weniger Schiffe eher
als Ausnahme zu werten: ,...Wir haben sechs
Schiffe auf einer Auktion verkauft....Wir wollten
es nicht, aber als kein EK nachgeschossen wur-
de, ,s0 out they went.” Im gleichen Tenor Axel
Siepmann: (Naves Corporation Finance): Die
Banken seien darauf vorbereitet, zu warten:
.They are prepared to wait” (Trade Winds
05.03.10). Die Hoffnung, dass Hedge-Fonds
oder chinesische Banken groBe Schiffsportfoli-
en gunstig aus dem Markt herauskaufen kénn-
ten, ,is not the reality”. Die Berufung auf IFRS-
Bilanzierungsstandards, so Kuznik, erlaube ei-
nen Wertansatz nach ,langfristiger Wirtschaft-
lichkeit” der Schiffe gegenuber kurzfristigen
Marktwertansatzen. Daher werden Schiffs-Op-
portunitydeals weitgehend auf kleinere Transak-
tionen beschrankt bleiben. Die Bank, die das er-
ste HC-Opportunityschiff finanziert hat, ist als

regionaler Nischenplayer bekannt. Was bei an-
deren, gréBeren Geschaftsbanken faktisch zum
Erliegen gekommen ist, ist bei regionalen Kre-
ditinstituten fir ausgewahlte Kunden ohne wei-
teres moglich. Die groBen, von Eigenkapital-
knappheit gezeichneten Geschaftsbanken, wol-
len um jeden Preis vermeiden, den Abschrei-
bungsbedarf an ihren Schiffsportfolios umset-
zen zu missen.

Kunstliche Aufwertung
Eine bilanzielle Aufwertung der Schiffe schafft
jedoch keinen Cash Flow. Die meisten Contai-
nerschiffe sind Uberfinanziert. Ein groBer Teil
der Flotte misste verwertet werden, weil noch
nicht einmal ausreichend Betriebsmittel erwirt-
schaftet werden. Ferner wird die Zahl der nach-
schussbereiten Anleger nicht zunehmen, wenn
fur klassisch aufgelegte Schiffsfonds keine wirt-
schaftlich nachhaltig auskémmlichen Raten ein-
gefahren werden. Dazu der ,Maritime Koordina-
tor” der Bundesregierung, Hans-Joachim Otto
(FDP): ,Angesichts des Uberangebots von
Schiffen missen wir auf jeden Fall sogenannte
Firesales verhindern.” Eine finanzielle Unterstut-
zung der Banken werde es jedoch nicht geben,
betonte er gleichzeitig (HB 17.03.10.)

Hilfe aus Brussel

Der Druck auf die Banken, die Bewertung ihrer
Schiffsportfolios den Marktwerten anzupassen,
kénnte aus Brussel kommen. Statt die Bewer-
tung nach Marktpreis vorzunehmen, werden
deutsche Fondsschiffe nach ,HSES” eingewer-
tet, erstellt von Hamburger Schiffsbrokern:
demnach ist z. B. ein MPC-Frachter, 8.000 tdw,
Marktpreis: ca. EUR 11-12 Mio. plétzlich Gber
EUR 20 Mio. wert. Sollte jedoch EU-Wettbe-
werbskommissar Almunia die mit Milliardenhil-
fen gestltzten Landesbanken dazu zwingen,
dieselben MaBstabe anzuwenden wie die priva-
ten Geschaftsbanken (kein Vorteil staatlich un-
tersttzter Banken gegenuber Konkurrenten),
dann kdnnte eine Abschreibung auf Marktwerte
eingefordert werden. (HB 15.03.10,,Brlssel
gibt den Landesbanken kein Pardon”). Eine
Entscheidung wird flir diesen Sommer erwartet.
Die Rechtsgrundlage fir staatliche Bankenret-
tungsfonds endet 2010. ,Die ndchsten Monate
werden damit entscheidend fur die deutschen
Banken.”

Zur HC-Schifffahrts-Performance
Gegen den Markttrend hat die HC-Gruppe 2009
far den HC ,Krisen-Gewinner I” eines ihrer bes-
ten Platzierungsergebnisse mit Uber EUR 42
Mio. EK erzielt. Per Saldo erreichen die Ist-Wer-
te der aufgelegten Fonds - bei der Gesamtliqui-
ditatsbetrachtung bis auf einen - im Wesentli-
chen ihre gesetzten Ziele. In einem Fall wurden
die Ergebnisse deutlich tiberschritten, in einem
anderen liegen sie deutlich darunter. Die HC-
Leistungsbilanz 2008 zeigt im Krisenumfeld ein
fur Publikumsfonds grundsétzlich ausgegliche-
nes Bild. Zins- und Tilgungsdienst sind in der
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Regel mindestens im Plan, in einigen Féllen
deutlich daruber. Statt auszuschitten haben
die Gesellschafter haufig Sondertilgungen vor-
gezogen. Der HC ,Euro-Bulker-Flottenfonds”
performte weit Gberdurchschnittlich. Der ,Con-
tainer-Flottenfonds” wird seine Planziele dage-
gen vorlaufig nicht erreichen. Das HC-Manage-
ment hat gezeigt, dass es in Verhandlungen
mit zahlungsunwilligen Charterer geschickt
und entschlossen (auch unter Einschaltung
des Rechtswegs) umzugehen versteht. Die An-
leger eines Containerschiffsfonds haben zuge-
stimmt, das Gesellschaftskapital aufzustocken.
Die Verhandlungen mit den Investoren waren
durch Transparenz, Fairness und ein Uber-
durchschnittliches Engagement gekennzeich-
net. Kombiniert mit einem Uber ca. ein Jahr-
zehnt gewachsenen Erfahrungshintergrund in
der Schiffsindustrie hat der Kaufmann und ge-
lernte Bootsbauer Burkhard Tesdorpf eine hin-
reichend eigene Schifffahrtsexpertise aufge-
baut, um im Markt fir ,Distressed Assets” die
fir den HC ,Krisen-Gewinner II” tragfahigen
Schiffsbeteiligungen zu erkennen. Sein Partner
und Mitgeschéftsfihrer, der promovierte Be-
triebswirtschaftler Dr. Martin SUB, ergénzt das
HC-Management-Know-how  mit  seiner
langjahrigen M&A-Erfahrung. AuBerdem ver-
flgt er Uber erstklassige Kontakte im internatio-
nalen Bankenumfeld.

Partner

Mit Unterstlitzung von in der Schifffahrt versier-
ten Partnern und flankiert von einem engagier-
ten Beirat hat sich die HC-Gruppe bei Investo-
ren, Reedern, Schiffsmaklern und Banken ei-
nen Ruf als anspruchsvoller und zugleich soli-
der Geschaftspartner erworben. Die HC-Beira-
te Prof. Dr. Rolf Walter Thiel (u. a. Finanzdienst-
leistungsrecht, Beraterhaftung, Gesellschafts-
recht), Mathias Pahl (Marlink Schiffahrtskontor
GmbH & Co. KG) und Mark Linstroth (Steuer-
berater, vereidigter Buchprtfer), bringen ein-
schlagiges Schifffahrts- und Konzeptions-
Know-how mit ein. Das HC-Management steht
nach mehrjahrigen CHECK-Erfahrungen fir ein
nachhaltig anlegerorientiertes Beteiligungs-
und Krisenmanagement. Die auBergewdhnlich
hohe Eigenbeteiligung am HC ,Krisen-Gewin-
ner” | und Il in jeweils 7-stelliger Hohe beweist
die entschlossene unternehmerische Partner-
schaft der Initiatoren mit den Investoren.

Erweitertes Geschaftsmodell
Der HC-Schiffs-Opportunity-Dachfonds ,HC
Krisen-Gewinner II” Schiffsbeteiligungs GmbH
& Co. KG, Ammersbek bei Hamburg, bietet An-
legern ab EUR 15.000 plus 3% Agio (zunachst
als Treugeber Uber die Hanse Capital Finanz-
service GmbH & Co. KG) die Beteiligung an
Schiffsgesellschaften an, in der Regel in der
Rechtsform jeweils einer GmbH & Co. KG (Ziel-
fonds). Im Unterschied zu dem Vorgéanger-
fonds soll dieser Fonds auch Minderheitsbetei-
ligungen an Schiffsgesellschaften eingehen
kénnen. Vorteil: es kénnen gréBere Schiffe mit

héheren Anschaffungskosten erworben wer-
den. Das Uber den Kauferfolg entscheidende
Eigenkapitalpolster wird - kumuliert durch die
Verfligbarkeit des Kapitals von 2 HC ,Krisen-
Gewinnerfonds - aufgestockt (siehe ,Paket-
deals”). Gleichzeitig kann eine breitere Diversi-
fikation erreicht werden. Einzahlung: 50% +
Agio nach Beitritt, 50 % bis 31.12.10, es sei
denn, die personlich haftende Gesellschafterin
fordert zu geringeren Betrdgen und/ oder spé-
ter dazu auf. Friihzeichner erhalten, wenn die
erste Rate bis 15.07.10 bzw. 15.10.10 einge-
zahlt haben, einen einmaligen, steuerfreien
Vorabgewinn in Héhe von 5 % bzw. 3 %. Dieser
Vorabgewinn soll mit der ersten Ausschuttung
ausgezahlt werden. Eine vorzeitig eingezahlte
2. Rate wird mit 2 % p.a. verzinst. Es sollen
mindestens EUR 20 Mio. eingeworben werden,
avisiert werden EUR 30 Mio. Fir das Mindest-
volumen bestehen bereits verbindliche Com-
mitments erfahrener Vertriebsmanager/-gesell-
schaften, die weitgehend bereits bei dem Vor-
gangerfonds engagiert waren. Vor diesem Hin-
tergrund ist von einem deutlich verminderten
Startrisiko des Fonds auszugehen. In den Ziel-
fonds ist gemaB Gesellschaftszweck beabsich-
tigt, Schiffe zu erwerben, Schiffsbeteiligungen
einzugehen und wahlweise samtliche Ge-
schaftsfuhrungsaufgaben, z.B. auch das
SchlieBen von ,Poolvereinbarungen” wahrzu-
nehmen.

Blind Pool

Zur Vermeidung von Fehlentscheidungen und
Interessenkollisionen (z. B. etwaige teure Schif-
fe aus dem eigenen Unternehmensverbund
vom Opportunityfonds zur ,Problemlésung”
ankaufen zu lassen) hat die Initiatorin ein Gre-
mium aus Représentanten der Investoren und
bewéhrten Know-how-Tragern der Schifffahrt
geschaffen, in dem sie selbst nicht aktiv mit-
entscheidet. Dessen einstimmig verbindliches
Votum ist Voraussetzung fur den Schiffserwerb.
Beleg flr die ernstgemeinte Interessenpartner-
schaft zwischen Investor und Management ist
zudem unter anderem die Zusicherung des In-
itiators, opportune Schiffsangebote zuerst dem
Fonds zum Erwerb vorzulegen, bevor das Ma-
nagement maéglicherweise auf eigene Rech-
nung investiert. Da die Initiatoren mit einem ho-
hen Eigenkapitalbetrag erheblich am Risiko
beteiligt sind, haben sie ein Vetorecht. Sollte
ein Ausschussmitglied die Handlungsfahigkeit
des Ausschusses nachhaltig blockieren, kann
es durch Mehrheitsbeschluss ausgeschlossen
werden. Hanse Capital hat sich gemeinsam mit
CHECK gut bekannten Vermittlern flr die Ein-
werbung von insgesamt EUR 20 Mio. Mindest-
kapital verpflichtet (Platzierungsgarantie). Beim
HC ,Krisen-Gewinner I” wurden alle Platzie-
rungsgarantien Ubererfullt.

Investitionskontrolle
Dem Investitionsausschuss, der die Ein-
kaufsentscheidungen nach Opportunitykriteri-
en einstimmig entscheiden muss, sitzt Dieter

Ostendorf vor (1. Vorsitzender), bis 2003 ca. 20
Jahre Geschaftsflihrer der Reederei Aug. Bol-
ten Wm. Miller's Nachfolger, bis 2007 Ge-
schéftsfihrer der Condock Befrachtungsge-
sellschaft. Herr Ostendorf, der bis 2008 Vor-
standsmitglied des Schutzvereins Deutscher
Reeder V.a.G. war, zahlt zu den wichtigsten
Know-how Trégern der Branche. Er wird sich —
neben der Geschaftsfilhrung — aktiv um den
Deal Flow des Fonds kiimmern. Dabei stehen
ihm die langjahrigen Schifffahrtskontakte aus
der KG- und der Reedereibranche zur Verfu-
gung. Standige Kontakte zu Schiffsbrokern
und Reedereien sichern die Nahe zum M&A-
Markt der Schiffsbranche. Darunter: MAERSK
BROKER ALBIS, Tochter der MAERSK-Gruppe,
weltgréBte Reederei, Toepfer Transport, ein
weltweit vernetzter, erfahrener Schiffsbroker,
Wallem GmbH (seit 1903, 55 Blros in 25 Lan-
dern, 350 Schiffe im Management), Frachtcon-
tor Junge (seit 1905, heute im Besitz des Ma-
nagements, das Schiffe bis zu einer GréBe von
300.000 Tonnen vermakelt, exzellentes Netz-
werk im Tanker- und Bulkermarkt) und Peter
Déhle Schiffahrts-KG (seit 1956, ca. 400 Schif-
fe im Management, 20 % Anteil am groBten
Schiffsplatzierer 2008). Als stellvertretender
Vorsitzender fungiert Dipl.-Kaufm. Alexander
Haindorff. Der bei Hapag-Lloyd AG ausgebilde-
te Schifffahrtskaufmann vermittelt seit Gber 24
Jahren Schiffsbeteiligungen, betreut 200
Schiffsbeteiligungen und ist an 80 Schiffen be-
teiligt. Ihm gehort die Secunia FinanzContor
GmbH, Berkatal. Als gelernter Schifffahrtskauf-
mann mit langjahriger Praxis im Management
groBer Reedereien, der zahlreiche Schiffsver-
kaufe begleitet hat, besitzt er die Kompetenz
Marktchancen einzuschatzen und schnelle In-
vestitionsentscheidungen mitzutragen.

Weitere Mitglieder
Zu den weiteren Mitgliedern gehért Joachim
Miihleck. Der ausgebildete Maschinenbauer
und Finanzkaufmann vermittelt seit 1993
Schiffsbeteiligungen, betreut 80 Schiffsbeteili-
gungen und ist an 20 Schiffen beteiligt. Ihm
gehort die Perspectiv Vermdgensmanagement
GmbH, Munchen, deren geschéaftsflihrender
Gesellschafter er ist. Ferner Nico Benkhofer,
der nach einem Jurastudium bis 2006 als Ver-
triebsdirektor flihrender Vertriebsunternehmen
fur Schiffsbeteiligungen tétig war, fuhrt seitdem
die ,Kapital Kontor GmbH” in Hamburg, eine
eigene Gesellschaft, die auch Schiffsbeteili-
gungen konzipiert. Er ist an 30 Schiffsgesell-
schaften beteiligt. Dirk Porath, Mitgriinder des
Maklerpools BIT Treuhand, dessen Mehrheits-
gesellschafter er war, halt zahlreiche Beirats-
mandate und ist an Uber 50 Schiffen selbst be-
teiligt. Der Dipl.-Kaufmann und Inhaber der
PCI-Porath Consult, Neuwied, hat auch Schiffe
und Sachwertbeteiligungen konzipiert. Wolf-
gang Gliickselig, Objektive Finanzberatung,
Hanau, 22 Jahre Bankgeschaft, sowie Vermitt-
lung geschlossener Fonds seit Uber 10 Jahren,
Mitgliedschaft in verschiedenen Beiraten von



CHECK - ANALYSE

Schifffahrtsgesellschaften. Beiratserfahrung bei
der Abwicklung von Schiffsverkdufen. Karl
Heinz Schlachter, Kempten; Gelernter Bank-
kaufmann, 10 Jahre tatig als Bankenprufer und
6 Jahre Bankvorstand, seit (ber einem Jahr-
zehnt in der Vermittlung von Schiffsbeteiligun-
gen tatig. Joachim Schéchle, JSI Investitions-
beratung, Waldsee, vertritt Anleger als Beirat in
mehreren Schiffsbeteiligungsgesellschaften,
vermittelt seit ber einem Jahrzehnt Schiffsbe-
teiligungen und legt auch selbst eigenes Geld
in Schiffsbeteiligungen an. Herr Andreas Kaus,
Finanzkaufmann, seit 25 Jahren Finanz- und
Wirtschaftsberater, seit 1999 Gesellschafter
und Geschaftsfihrer der Kaus & Cie. Wirt-
schaftsberatung GmbH. Schwerpunkt: Analy-
se, Auswahl und Vermittlung von Immobilien-
und Schiffsbeteiligungen.
CHECK-MITENTSCHEIDUNG: 1,15

Beirat/Mittelverwendungskontrolle
Bei VerauBerung von Seeschiffen und Beteili-
gungen an Schiffsgesellschaften ist die Zustim-
mung der Gesellschafterversammlung erfor-
derlich. Eine formale Mittelverwendungskon-
trolle durch eine unabhéngige Wirtschaftspru-
fungsgesellschaft besteht auf Dachfondsebe-
ne. Reinvestitionen von liquiden Mitteln aus
dem Verkauf oder dem Schiffsbetrieb von ei-
nem oder mehreren Schiffen soll es - nach er-
ganzenden Angaben der Initiatorin - nach der
ersten Ausschittung nicht geben, es sei denn
die Gesellschafter beschlieBen etwas anderes.
Auf der Ebene der Zielfonds kann Eigenkapital
durch die Aufnahme von Fremdkapital teilwei-
se ersetzt werden (Banken haben HC gegenu-
ber ihre grundsétzliche Bereitschaft dazu sig-
nalisiert. In einem Fall hat eine Bank ein HC
,Krisen-Gewinner”-Schiff bereits finanziert. Auf
der Ebene des Dachfonds ist kein FK vorgese-
hen. CHECK-TRANSPARENZ: 1,35

Investitionsbeispiel
Im Prospekt wurde ein drei Jahre alter Mehr-
zweckfrachter mit 10.000 tdw (Geschirr, mit
zwei groBen Luken, Européische Komponen-
ten, gut beaufsichtigter Chinabau) gewahlt. Fur
dieses Beispiel spricht, dass konkrete MPC-
Frachter in der HC-Priifung sind. Der mit ca.
EUR 10 Mio. angesetzte Kaufpreis entspricht
nach CHECK-Recherchen in etwa dem aktuel-
len Marktwert. Eine Charter flr diesen Schiffs-
typ duirfte - nach Ansatz etwa vergleichbarer
Schiffe - zwischen EUR 6.000 und EUR 7.000
liegen, so dass mit einer auskémmlichen, un-
gehebelten Nettocharterrendite (nach Betriebs-,
vor Fondskosten) von ca. 13 % gerechnet wer-
den kann (Brutto ca. 19,5 %), wenn die Be-
triebskosten mit USD 3.800/Tag eher vorsichtig
angesetzt werden (Steigerung 2,5 % p.a.). Auf
diesem Niveau werden zurzeit Schiffe dieses
Typs kalkuliert. Klassische Neubauschiffe er-
zielten im KG-Markt bis 2008 Brutto-Charter-
renditen von 13 %, und Nettorenditen deutlich
unter 10 %, so dass nach Fondskosten - hoch

gehebelt - eine bescheidene, krisenanfallige
Ausschuttungsrendite errechnet wurde. Das im
aktuellen Markt auskdémmlich kontrahierte
Schiff hat indessen die Perspektive, bei einer
méglichen Verdoppelung der Raten in einigen
Jahren einen hochattraktiven Exit realisieren zu
kénnen.

Neubestellungen

Da zurzeit nicht nur die Resale-, sondern auch
die Neubaupreise stark gefallen sind, bieten
sich flir die HC- ,Krisen-Gewinner” auch Neu-
bestellungen an. Bei den Bulkern liegen die
Preise flr Neubauten, Beispiel Caper mit ca.
170.000 tdw mit USD 56 Mio. unter den Preisen
flr 5 Jahre alte Caper und ca. 50 % unter den
Preisen von 2008. Ein Panamax-Neubau, heu-
te: USD 34 Mio., 2008: Uiber 53 Mio. Bei Char-
tern von Spot um USD 20.000/Tag (Letzte 10
Jahre ca. 24.000/Tag) errechnet sich eine aus-
kdmmliche Charterrendite nach Betriebskosten
von ca. 17 %. Nach Auskunft der Reeder, die
CHECK befragt hat, die diese Schiffe seit Jahr-
zehnten managen, ist JETZT der Zeitpunkt ge-
kommen, die Tiefpreise der Komponenten (Ma-
schinen, Anlagen) und Baupreise zu nutzen,
denn ein Anziehen der Preise ist bereits er-
kennbar. Ein Handymaxbulker (52.000 tdw.),
fir den im Jahresdurchschnitt 2008 noch USD
72,9 Mio. gezahlt wurden (charterfrei, 5 Jahre
alt), kostet heute (MS Annika, Koreabau, Bau-
jahr 2006) wieder USD 31,7 Mio., nachdem er
vor 5 Monaten fir ca. USD 29 Mio. an den
Markt gegangen war (Trade Winds 12.02.10).

Trendumkehr bei Schiffsbestellungen: Per Au-
gust 2009 zeichnet sich eine Umkehr bei den
Bestellungen fur Containerfeederschiffe ab,
nachdem gut ein Jahr praktisch keine Schiffe
bestellt wurden (TW 14.08.09). Den Analysten
von Alphaliner zufolge sei nun der Zeitpunkt fur
Investoren gekommen, Neubestellungen in Be-
tracht zu ziehen, besonders in der 1.000 bis
1.250 TEU-Klasse. Denn es werde in den kom-
menden drei Jahren in der Klasse unter 3.000
TEU kein Tonnagewachstum geben, sondern
die Ablieferungen reichten bestenfalls, um die
anstehenden Verschrottungen zu kompensie-
ren. Bulker: Laut TW 21.08.09 gingen bei chi-
nesischen Werften allein bis Mitte August Be-
stellungen furr 36 Schiffe mit einer Kapazitat von
4,4 Mio. tdw ein, darunter 30 Bulker: 18 Caper
(178.000 tdw), USD 60 Mio./Stick und 12
Panamaxe (81.000 tdw), USD 35 Mio./Stlck.
Im Juli wurden in China insgesamt 58 Schiffe
mit einer Kapazitat von 6,3 Mio. tdw kontrahiert,
38 % der Bestellungen des ganzen Jahres
2009. Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum gin-
gen die Bestellungen gleichwohl um 90 %
zurlick. Der Neubaupreisindex (Clarkson) ist in
den letzten 12 Monaten um 20 % gefallen. Ten-
denz der Kaufpreise: Der Panamax-Bench-
mark-Preis fiel auf den Stand von 2004, mit
USD 13,5 Mio. rund ein Drittel seit Anfang 2009
und im Vorjahresvergleich um ca. 40 %. MPP:
Nachdem auch Chartern fir MPP-Schiffe nach-
verhandelt wurden, gingen im Vorjahresver-

gleich die MPP-Carrier-Preise um ca. 30 %
zurick. HC Krisen-Gewinnerinvestitionen sind
in diesem Segment wahrscheinlich.

Paket-Deals

Wenn in Zahlungsschwierigkeiten geratene
Reedereien Schiffsmaterial verkaufen wollen/
mussen, dann geht es meist nicht nur um ein,
sondern um mehrere Schiffe. Zwei bis vier
Schiffe en bloc zum Schnappchenpreis zu er-
werben, ist daher deutlich wahrscheinlicher, als
die Gelegenheit, ein einzelnes, z. B. in Schwie-
rigkeiten geratenes Fondsschiff zu erwerben.
Aktuelles Beispiel: Der en bloc-Verkauf der bei-
den 1.808-TEU-Schiffe Santa Maddalena und
Santa Margerita (Bj. 1994), inkl. des 1986 ge-
bauten 1.742-TEU-Schiffes Santa Isabella,
Blockpreis 3 Schiffe: USD 17 Mio. Fur den HC
,Krisen-Gewinner II” besteht die Mdglichkeit, je
nach Kapitalzufuhr, einen 70 % (HC ,Krisen-Ge-
winner 1) zu 30 % (HC ,Krisen-Gewinner II")-
Deal zu vollziehen. Denn nur HC ,Krisen-Ge-
winner II” kann eine Minderheitsbeteiligung ein-
gehen. Vorteil fir HC ,Krisen-Gewinner II”: brei-
tere Diversifikationsmdglichkeiten, schnellere
Kapitalbindung!

Containerschiffsmarkt

Gegen die massive Front der meisten Ree-
dereien und Banken, Containerschiffe vor Not-
verkaufen finanziell gegen den Markt zu scht-
zen, sind — unter der Pramisse eines sich mit-
telfristig partiell wieder erholenden Marktes -
Trends erkennbar, die Containerschiffe unter
verbesserten Verkaufspramissen doch wieder
auf den Markt zu bringen (der nichts dringen-
der als Liquiditit bendtigt). Beispielhaft daflr
steht das 1.740-TEU-Containerschiff, MS Oce-
anlady, Bj. 2004, dass in diesem Monat fur USD
17 Mio. den Besitzer wechselte, nachdem es im
letzten Herbst von einem Griechen (Oceanstar
Management) fir USD 13,25 Mio. erworben
worden war. Rechnet man den zwischenzeitlich
etwas starkeren USD mit ein, wurde in EUR ein
Schnitt von Uber 40 % gemacht (in USD ca.
28 %)! Ein beispielhafter Opportunitydeal (TW
19.03.10)!

Beispiel Tanker
Fir Tanker ging die Ordertatigkeit laut BRS auf
den niedrigsten Stand seit 30 Jahren, um 87 %
im Vorjahresvergleich zurick (TW 16.10.09).
Opportunitybeispiele: Der Preis fir einen
38.000 tdw-Produktentanker (,Meriom Wave”),
gebaut 2004 in Guangzhou, wurde im Herbst
2009 bei einer Spotcharter von ca. USD
12.000/Tag fir USD 25 Mio. gehandelt. Heute
werden fir den 2001 in Rumanien gebauten
38.000 tdw-Produktentanker Chinook von Han-
sa Hamburg Shipping USD 8,5 Mio. gezahlt.
Die Timecharter, 1 Jahr, erreichte 2008 noch
knapp USD 30.000/Tag. In 2010 zogen die auf
ein Drittel gesunkenen Timechartern auf ca.
USD 13.500/Tag wieder leicht an (drei Jahre).
Auch hier ist eine Konsolidierung mit einem



steigenden Olpreis zu erwarten. 2008 wurden
far 5 Jahre alte Produktentanker (45.000 tdw)
uber USD 50 Mio. gezahlt. Es warten werftseitig
noch 26 % der bestehenden Produktentanker-
flotte auf ihren Einsatz. Sollte der Olverbrauch
in spatestens 1-2 Jahren wieder deutlich anzie-
hen, werden die Produktentanker laut einem
Report der DVB-Bank vom Sept. 2009 Uber-
durchschnittlich profitieren.

Zur Finanzplanung

Die avisierte Gesamtinvestition von ca. EUR 20
Mio. Kommanditkapital plus 3 % Agio kann um
EUR 80 Mio. auf EUR 100 Mio. erweitert wer-
den. Vor dem Hintergrund des partnerschaftli-
chen HC-Modells und der ausgereiften Netz-
werk-Due-Diligence erscheint ein 3stelliges
Mio.-Investitionsziel angemessen und aus-
sichtsreich. Zum Emissionszeitpunkt wurden
Platzierungsgarantien von EUR 20 Mio. ausge-
reicht: darunter von der Emissionarin: EUR 3
Mio. Kapital Kontor: 2,5 Mio., Perspektiv Vermé-
gensmanagement GmbH: 2,5 Mio., Joachim
Schéchle, JSI Investitionsberatung: EUR 2 Mio.
PCI GmbH & Co. KG: EUR 2 Mio., Secunia Fi-
nanzContor GmbH: EUR 2 Mio., Blenk und
Schlachter GmbH: 1,5 Mio., Wolfgang Gluickse-
lig, Objektive Finanzberatung: EUR 1,5 Mio.
Kaus & Cie, Wirtschaftsberatung GmbH: EUR
1,5 Mio., Alster-Finanz GmbH: EUR 0.5 Mio.,
Kihn & Pahl GmbH: EUR 0,5 Mio., DIM Hanse-
quartier e.K. Frank Hildebrand und VCI Value
Consult und Investitionsvermittiung GmbH &
Co. KG: EUR 0,5 Mio.

Finanzierung der Beispielinvestition
Die Gesamtinvestition (inkl. Maklerkommission
fur die HC-Gruppe, ohne Liquiditatsreserve) flr
den oben beschriebenen 3-Jahre alten MPC-
Frachter wird mit EUR 13,521 Mio. taxiert, Kauf-
preis, ca. EUR 12 Mio. Das Kapital soll durch ca.
52 % Hypothekendarlehen und ca. 48 % Eigen-
kapital aufgebracht werden. Diese Finanzie-
rungsquote erscheint realistisch vor dem Hin-
tergrund der bereits erfolgreich abgeschlosse-
nen Finanzierung. Die vorbereitende Bereede-
rung (IMM, HC-Gruppe) ist mit EUR 170.000 +
EUR 10.000 Anwaltskosten marktgerecht kalku-
liert. In den Substanzkosten von 89,36 % sind
ferner TEUR 180 fur Kommissionen enthalten.
Diese Positionen sind - wie auch die Befrach-
tungskommission von 5 % der Chartern zugun-
sten des Vertragsreeders - Platzhalter fur die
dann zu erwerbenden Schiffe (Staffel: 5 % bis
USD 10.000/Tag, 4 % bis USD 15.000/Tag, bis
USD 20.000/Tag 3 %, und (iber USD 20.000/Tag
2 %). Fur Stillliegezeiten erhalt der Vertragsree-
der Ersatz der Auslagen sowie USD 500/Tag.
Um unabhangige Entscheidungsalternativen flr
den Schiffsbetrieb zu behalten, haben sich die
HC-Initiatoren ausdrucklich offen gehalten, wel-
che Reeder engagiert werden sollen. Die Liqui-
ditatsreserve von EUR 310.000, 2,24 % der Ge-
samtinvestition, wurde auskdmmlich kalkuliert.
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Der Hanse Capital Finanzservice GmbH & Co.
KG steht ein variabler Vorabgewinn von 1 % des
Bruttoerldéses aus Verkauf oder Versicherungs-
entschadigung zu. Der Bereederer IMM erhalt
fur die Verkaufsbemuhungen und die Abwick-
lung der Gesellschaft einen Vorabgewinn von
2 %. Die Treuhanderin erhélt 0,1 % p. a. vom
verwalteten Kapital. HC-Haftungsvergltung:
EUR 5.000 aus den Schiffs-KGs und EUR 5.000
aus der Dachgesellschaft.

Gewinnverteilung

Bei VerauBerung/Auflésung des Fonds erhalten
die Anleger - nachdem sie ihre Einlage ohne
Agio zurtickerhalten haben - 85 % des dann ver-
bleibenden, liquiden Uberschusses der Gesell-
schaft. Das Management erhélt 15 %. Der An-
spruch des Managements kann nur dann ein-
geldst werden, wenn die Anleger ihre Einlage
zuzliglich mindestens 10 % p. a. ab dem ersten
vollen Kalenderjahr erhalten haben.
CHECK-Risikogesamtwertung: 1,36 (SBP).

Zur Renditekalkulation

Das Prospektinvestitionsbeispiel geht im Durch-
schnittsfall von einem ca. drei Jahre alten
10.000 tdw. Mehrzweckfrachter aus, dessen Be-
triebseinnahmen nach einer auskémmlichen
Ausgangscharter von EUR 6.000/Tag im Jahre
2014 EUR 9.000/Tag erreicht. Nach flinf Jahren
wird angenommen, dass fir das Schiff noch
knapp USD 14 Mio. gezahlt werden (ca.
1,19fach des Kaufpreises). Das entspricht flr
den Kaufer in 2014 einer Bruttocharterrendite
von ca. 33,57 %. Ein aussichtsreiches Szenario,
dass auch bei einem niedrigeren Verkaufspreis
als Erfolg gewertet werden kann. Gesamtaus-
schittung inkl. Ruckfihrung des Kapitals: ca.
150 %. CHECK liegt ein Gutachten von einem
8.000 tdw-Frachter vor (2x80 Tonnenkrane, 87
Meter Luke), dessen Long Term Asset Value

Kontakt zu dem Anbieter:

Hanse Capital Emissionshaus GmbH,
Georg-Sasse-Strasse 5, 22949 Ammersbek/Hamburg,
Tel.: 0 40/63 91 88 70, Fax: 0 40/63 91 88 75
www.hanse-capital.de, eMail: info@hanse-capital.de

senjahr auf tber EUR 20 Mio. geschatzt wurde
(ausdrucklich kein aktueller Marktwert). Rendi-
tekalkulation: Bei Chartereinnahmen auf Basis
des HC-MPC-Musterschiffes von anfanglich
EUR 6.000/Tag fur 2010, EUR 6.500/Tag fiir
2011, EUR 7.500/Tag fur 2012, 8.500/Tag fur
2013 und 9.000/Tag flr 2014 (HC-Mid-Case),
wirde bei einem Exit von ca. USD 13 Mio. eine
Nachsteuerrendite von ca. 17 % IRR erzielt wer-
den koénnen (CHECK-Renditewertungsbasis).
Es ist davon auszugehen, dass eine risikoredu-
zierende Mischung des Portfolios durch unter-
schiedliche Schiffstypen in unterschiedlichen
Altersklassen zustande kommen wird. Mal ist
ein kurzfristiger, mal ein spaterer Exit opportun.
Per Saldo wird - auch unter Berlcksichtigung
unterschiedlicher Kapitalbindungszeitrdume -
mit einer durchschnittlichen Nachsteuerrendite
in dieser H6he gerechnet. Mdglicher Riickfluss-
und Kapitalbindungsverlauf: siehe CHECK-
CHART. CHECK-Renditewertung: 1,3 (SBP)

WICHTIGER HINWEIS ZUR VERWENDUNG
DER IRR ALS CHECK-RENTABILITATSMABSTAB:
Da der interne ZinsfuB gleiche Zahlungsstréme
zu verschiedenen Zeitpunkten unterschiedlich
gewichtet, sind Kapitalanlagen mit jeweils ver-
schiedenen Ein- und Auszahlungszeitpunkten
grundsatzlich nicht miteinander vergleichbar.
Ausflihrliche Besprechung von Nutzen und

Grenzen der IRR, siehe: www.check-
analyse.de/CHECK-IRR.
Reslimee

Von erfahrenen Schifffahrtsinvestoren getra-
genes Opportunity-Investment. Bewahrte Inve-
stitionsstruktur und Netzwerkerfahrung lassen
aussichtsreiche Schiffsinvestitionen mit guten
Exitperspektiven erwarten. Gleichgerichtete In-
teressen mit Investoren und ein bewahrter Kri-
senmanagementhintergrund verblrgen eine
Uberdurchschnittliche Uberzeugende win-win-
Konstellation. Initiator mit hohem eigenem fi-
nanziellen Einsatz und vollem Engagement fiir
die Due Diligence der Opportunitypipeline. Ho-
he Substanzquoten der Schiffsinvestitionen re-
duzieren das Risiko.

CHECK-Gesamtwertung: 1,33 (SBP)
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