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Hinweis: Dieses CHECK-FAZIT ist eine Zusammenfassung der Hauptanalyse, die ausfiihrlichere Be-
grindungen und Erlduterungen zu den hier getroffenen Aussagen und Bewertungen enthélt



CHECK

Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftiichkeit geschlossener Fonds. Auch eine positive Benotung bedeutet kei-
ne 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 akiuellen Zeitpunkt der Emissi-
on aus. DIESES CHECK-FAZIT IST DIE KURZFASSUNG DER AUSFUHRLICHEN CHECK-ANALYSE. AUF

DIE AUSSAGEN DER HAUPT-CHECK-ANALYSE WIRD AUSDRUCKLICH HINGEWIESEN.

Update I: HC “Krisen-Gewinner I/II”

Praambel

Der mit ca. EUR 42 Mio. platzierte HC ,Krisen-Ge-
winner |I” hat bereits mit seiner ersten Schiffs-
transaktion 2009 bewiesen, dass der Anspruch,
Schiffe aus Sondersituationen mit hohem Wertauf-
holpotenzial zu erwerben, erflllbar ist. Wir haben
im Anlegersinne kein weitergehendes Angebot ge-
funden. Bewahrt hat sich u. a. das gut verdrahtete
HC-Schiffsbroker-Netzwerk und die auBergewdhn-
lich starke Stellung unter finanzierenden Banken.

1. Opportunitydeal: MS ,HC Natalia”

Am 26.11.2009 kaufte HC ,Krisen-Gewinner |”
nach einstimmigem Beschluss des Investitions-
ausschusses den 2001 abgelieferten, geschirrlo-
sen 7.567 tdw tragenden Multi-Purpose-Mehr-
zweckfrachter ,HC Natalia” fir EUR 3,36 Mio. (Ge-
samtinvestition exkl. Liquiditatsreserve: EUR 3,925
Mio.), im Déhle-Minibulker-Pool beschaftigt wird
und - zusammen mit 23 fast baugleichen Schiffen
- eine Poolrate von zurzeit ca. EUR 4.000/Tag ver-
dient. Ein von der finanzierenden Bank beauftrag-
ter Schiffssachverstandiger taxierte den Zeitwert
des Schiffes 2009 auf EUR 6,6 Mio. Die Reederei
Lohmann, die mit der Bereederung des Schiffes
beauftragt wurde, hat eine (berdurchschnittliche
Performance: Die 1998 gegrlndete Reederei be-
sticht durch kluges M&A-Management. 11 Schiffe
(hauptsachlich kleinere Mehrzweckfrachter) wur-
den rechtzeitig - vor der Entwertungsspirale im Kri-
senzenit - verkauft und mit einer Durchschnittsren-
dite von 25 % p. a. nach Steuern flr die Investoren
abgewickelt (bereedert wurden inzwischen 15
Seeschiffe).

2. & 3. Opportunitydeal

Im Mai 2010 kaufte HC ,Krisen-Gewinner |” nach
einstimmiger Zustimmung des Investitionsaus-
schusses zwei 9.200 tdw-Mehrzweckfrachter
(,HC Melina” und ,HC Lara”) fir jeweils USD
14,975 Mio. zzgl. TUSD 200 Bauaufsicht und
TUSD 300 Erstausriistung. Gesamtpreis in EUR
11,9 Mio. (Kurs USD 1,30/EUR). Durch eine kri-
senbedingte Sondersituation kaufte der Fonds ca.
USD 5 Mio./pro Schiff unter dem aktuellen Markt-
preis. Ein drittes Schiff sicherte sich der Fonds per
Option.

Hervorragende Schiffsqualitét
Die inspizierende Reederei ,Team Ship”, Bremer-
haven, ca. 12 Schiffe, darunter iberwiegend klei-
nere MPC-Frachter, hebt in ihrer Einschatzung der
Schiffskaufe die ,hohe und zeitgeméBe Bauspezi-
fikation” hervor. Ein besseres Preis/Leistungsver-
haltnis sei ihnen in den letzten 18 Monaten nicht
begegnet (04.06.10). Auch die Logistik-Gruppe
»1oepfer Transport”, Hamburg, die den Deal ein-
gefédelt hatte, betonte: Dies sei seit Sommer 2008
der beste Deal am Markt (04.06.10). ,Gunstiger
Kaufpreis”, ,ausgereifte Spezifikation” und die
»hochwertige Qualitat”. Beschéftigung: Die Flinter-
Schiffe sollen in einem Pool von 6 fast baugleichen
Schiffen fahren. Derzeit wird eine Durchschnittsra-

te von ca. EUR 8.900/Tag erzielt (Bandbreite zwi-
schen ca. EUR 7.000 und EUR 10.000/Tag).

4. Opportunitydeal / Ausblick KG Il

Im August 2010 wurde der moderne 11.200 tdw
Mehrzweckfrachter ,HC Anna-Lena” als Neubau
von einer sudkoreanischen Werft erworben. Der
auBerst glnstige Kaufpreis in Hohe von USD
15,7 Mio. beweist erneut den hervorragenden
Marktzugang der Hanse-Capital-Gruppe (Uber-
nahme: 9/2010) und wird zunachst vollstandig
aus Eigenkapital finanziert: Ein entscheidender
Vorteil der hohen Fondsliquiditét.

Zum Wettbewerb

CHECK hat im (Opportunity)-Schiffsmarkt 15 ak-
tuelle Schiffsangebote verglichen, die zurzeit un-
ter dem Vorzeichen eines glinstigen (=antizykli-
schen) Einkaufspreises angeboten werden. Im
Rangfolgevergleich ergeben sich anfangliche,
ungehebelte Charterrenditen zwischen 17,3 %
(netto nach Betriebskosten, Flinterschiffe, HC)
und 10 % (MS Eilsum, Oltmann). Die Gesamtren-
diten variieren zwischen 41 % p. a. (HC Natalia)
und 13,1 % p. a. (MS Eilsum, Oltmann). Bemer-
kenswert ist, dass die seit langem erfolgreich
agierende Oltmann-Gruppe vergleichbare Mehr-
zweckfrachter EUR 1-1,5 Mio. teurer erwarb (sie-
he Prospektnachtrag MS Eilsum). MPC-Markt:
Drewry sieht in seiner neuesten Studie ,Multi-
purpose Shipping Market in Focus” mit Ausblick
auf 2011 (Juni 2010), das Nachfragewachstum
zwischen 2010 und 2014 bei 3,3 % p. a., das sal-
dierte Angebotswachstum bei 1,5 % p. a.

Zur Finanzierung

Da bei der HC Natalia eine glinstige Finanzie-
rung von Uber 60% zu Uberdurchschnittlich vor-
teilhaften Konditionen gefunden wurde (aktueller
Zinssatz inkl. Bankmarge: 2,65%), darf auch fir
die weiteren Schiffe eine &hnlich gute Finanzie-
rung erwartet werden. CHECK-Risikowertung
(KG | + Ausblick auf KG II): 1,32 (RBP)

Zur Renditekalkulation

Die vorlaufige Prognosekalkulation sieht bei-
spielhaft - bezogen auf das Mehrzweckschiff
,HC Anna-Lena” (Nachtrag vom 05.08.2010) - ei-
ne Nachsteuerrendite von ca. 11,8 % p. a. (IRR)
vor, CHECK-Szenario: Nachsteuer-IRR: ca. 17 %

. a. (Basis der CHECK-Renditewertung).
CHECK-Renditewertung (KG | + Ausblick auf KG
I1): 1,3 (RBP)

Restimee

Erfahrene Schifffahrtsinvestoren konkretisieren
ein erstklassig erarbeitetes Opportunity-Invest-
ment. Gleichgerichtete Interessen der Initiatoren
mit den Investoren burgen flr eine Uberdurch-
schnittlich Uberzeugende win-win-Konstellation.
Hohe Substanzquoten der Schiffsinvestitionen
reduzieren das Risiko. CHECK-Updatewertung
(KG | + Ausblick auf KG II): 1,31 (RBP)

IT

Das CHECK-Ergebnis (KG | +
Ausblick auf KG 11):
Sicherheit: 1,32 (RBP)

Renditechancen: 1,3 (RBP)

RBP: Reduzierter Blind Pool
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