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1. MARKT UND AKTUELLE SCHIFFSPREISE

a) Containermarkt

Der Containermarkt hat sich nach Rekordtiefstdanden und vielen beschaftigungslosen Schiffen im Jahr 2009 kon-
tinuierlich erholt und ist seit einigen Wochen in eine Seitwartsbewegung tbergegangen (siehe Chart). Trotz dieser
Markterholung sind die aktuell erzielbaren Raten fur viele Schiffe, insbesondere kleinere Containerschiffe, nicht aus-
reichend, um die Betriebskosten, die Zinsen und die Tilgung zu bezahlen. Nachdem viele Schiffe bereits zwei Jahre
Tilgungsaussetzung hinter sich haben, erhéhen die Banken den Druck auf die Eigentimer erheblich. Durch die
zumindest voriibergehende Beendigung des Aufwartstrends herrscht auch auf Seiten der Kaufer massive Zuriickhal-
tung, da in den derzeit verlangten Preisen bereits eine weitere Ratenerholung eingepreist ist.

Wir halten die aktuellen Secondhandpreise fur Containerschiffe fur nicht attraktiv, da Neubestellungen mit verbrauchs-
optimiertem modernem Design das bessere Preis-/ Leistungsverhaltnis bieten. Durch einen massiven Rickgang
von Neubestellungen in allen Segmenten sind die Werften mit ihren gewaltigen Baukapazitaten aus der Boomzeit
gezwungen, mit Kampfpreisen fir Neubestellungen zu werben. Dieser Druck wird sich unseres Erachtens nach in
2012 noch deutlich erhdhen. Es ist nicht auszuschlieRen, dass in Asien durch staatliche Subventionen Neubauten zu
Dumpingpreisen angeboten werden.

BEISPIELCHART FUR CONTAINERSCHIFFE MIT EIGENEM LADEGESCHIRR

o 305 48

=

o L 42

'E_ 254 liw -

) L 35 2

c ©

8 208 5

g - 30 s

Q =

§ 15% it 2 5

o ©

= - 18 ©

o i et

o 10% £
L 12 ®

> <

£ 5§ i ” M . o

c - 6

9

©

¢ 0S5 - 0

SR s iz EssnsRs3i3s35a535353

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011



ZWISCHENBERICHT HC ,KRISEN-GEWINNER II*

b) Tankermarkt

Auch der Tankermarkt befindet sich seit 2009 in der Krise. Eine nachhaltige Erholung hat es bis heute nicht gege-
ben. Die Auswirkungen zeigen sich dadurch, dass vermehrt Sanierungskonzepte flr deutsche Tankergesellschaften
bendtigt werden, wahrend international die Zahl der Zwangsversteigerungen in diesem Segment deutlich zunimmt.
Die bis heute noch ausstehende hohe Anzahl von Neubauten Iasst auch keine kurzfristige Markterholung erwarten.

PRODUNKTENTANKERINDEX

Baltic Exchange Clean Tanker Index
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c) Bulkermarkt (Massengutfrachter)

Die Entwicklung des Bulkermarktes kdnnen Sie am besten dem Chart des sogenannten Baltic-Dry-Index (siehe nachste
Seite) entnehmen. Er stellt die Ratenentwicklung Uber alle Schiffsgréen dar. Auch wenn die Ratenentwicklung in den
einzelnen Grofiensegmenten unterschiedlich stark ist, so ist der Gesamttrend trotzdem gut zu erkennen. Besonders hart
getroffen sind die groten Bulker (Capesize-Bulker). Sie verdienen aktuell weniger als 12.000 USD/Tag, was nur gering-
fligig oberhalb der Schiffsbetriebskosten liegt. Bezeichnend fur die Heftigkeit der Krise ist, dass die Capesize-Bulker (ca.
170.000 tdw) damit lediglich genauso viel wie die nur ca. 1/6 so groRen Handysize-Bulker (ca. 30.000 tdw) einfahren.
Auch hier ist durch die hohe Anzahl der im Bau befindlichen Schiffe keine kurzfristige Markterholung zu erwarten.
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MASSENGUTFRACHTERINDEX
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d) Mehrzweckfrachter-/Heavy-Lift-Markt

Der Mehrzweckfrachtermarkt befindet sich immer noch in einer schwierigen Marktphase. Es kommen weiterhin in
der Boomphase bestellte Neubauten in den Markt, die auf ein unzureichendes Ladungsangebot treffen. Ladung und
angebotene Tonnage sind nicht in Deckung und erzeugen dadurch trotz hoher Treibstoffpreise ein weiterhin unbe-
friedigendes Frachtniveau bzw. sogar fallende Frachtraten. Die Frachtraten sind seit Anfang des Jahres um ca. 10 %
gefallen. Reeder als auch Zeitcharteroperator verzeichnen taglich Verluste, da die Frachteinnahmen nicht zur vollen
Kostendeckung ausreichen. Dies wird sich nach Einschatzung erfahrener Marktteilnehmer vor Ende 2012 auch nicht
nachhaltig andern. Die Mehrzweckfrachter-Fahrt ist immer nachlaufend zur Container- und Massengutfahrt, da der
Transport von Anlagen und Investitionsglitern langere Vorlaufzeit benétigt. Alles, was heute bestellt und produziert
wird, wird grofRtenteils erst nachstes Jahr zur Verladung kommen. Im zweiten Halbjahr 2011 wird der Druck auf die
Reeder zunehmen, da die Banken immer weniger bereit sind, weitere Tilgungsaussetzungen zu akzeptieren. Es ist
zu erwarten, dass sich spatestens zur ersten Halfte 2012 ein entsprechender Verkaufsdruck seitens der Reeder
entwickelt. Die Bestelltatigkeit in dem Sektor ist fast zum Erliegen gekommen. Dies sollte einer nachhaltigen Markt-
erholung ab 2012/2013 zutraglich sein.

Schiffspreise: Da es in der Mehrzweckfrachter-Fahrt keine Standardschiffe gibt, gibt es auch keine reprasentativen
Charts zu den entsprechenden Schiffspreisen. Daher haben wir in der nachfolgenden Tabelle getatigte Kaufe von im
Wesentlichen vergleichbaren Schiffen aufgelistet:
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GEGENUBERSTELLUNG VON EINIGEN VON DEUTSCHEN FONDS GEKAUFTEN MEHRZWECKFRACHTERN/
HEAVY-LIFTERN 2009-2011 (Alle Angaben ohne Gewahr)

Schiffsname Alter bei Kauf Baujahr tdw Krane Kaufpreis EUR  Kaufer

,BBC Gdansk"* neu 2009 ca. 7.500 2x120t €a.12.900.000,00 Oltmann Gruppe
L,Emma“* neu 2009 ca. 7.500 2x120t ca.12.000.000,00 Nimmrich & Prahm/HTB
,BBC Kwiatkowski* 2 Jahre 2008 ca. 7.500 2x120t ca.11.500.000,00 Oltmann Gruppe
,BBC Polonia** neu 2010 ca. 7.500 2x120t ca.13.000.000,00 Oltmann Gruppe

,HC Melina™* neu 2011 ca. 9.200 2x80t ca. 11.500.000,00 Hanse Capital Gruppe
,HC Lara“* neu 2011 ca. 9.200 2x80t ca. 11.500.000,00 Hanse Capital Gruppe
,Dutch Regina™ neu 2009 ca. 9.800 2x60t ca. 16.840.000,00 Oltmann Gruppe
»Sinus Aestuum“* neu 2011 ca. 9.800 2x60t ca. 15.500.000,00 Oltmann Gruppe

,HC Anna-Lena“ neu 2010 ca. 11.200 2x60t ca. 12.170.000,00 Hanse Capital Gruppe
»oinus Fidei“ 2 Jahre 2008 ca. 11.200 2x80t ca. 12.250.000,00  Oltmann Gruppe
~Marselisborg“ neu 2010 ca. 12.800 2x150t ca. 15.785.000,00 Shipsnavo/HTB

,HC Paulina® 7 Jahre 2003 ca. 6.700 2x240t(RoRo) ca. 9.400.000,00 Hanse Capital Gruppe
,Orkan® neu 2011 ca. 9.600 2x350t ca. 21.400.000,00 Oltmann Gruppe

* Die gleichfarbig markierten Schiffe sind baugleiche Schwesterschiffe.

2. BETEILIGUNGEN DES FONDS

,»HC Anna-Lena“ (Beteiligungsquote 15 %)

Die seit 12. September 2010 in Fahrt befindliche ,HC Anna-Lena“ (11.200 tdw Mehrzweckfrachter; gekauft von einer insol-
venten Werft in Stidkorea; Chartername: ,HC Opal®) hatte ab Werft die vier- bis sechsmonatige Anfangscharter zu einer
Charterrate von 9.500 USD/Tag (brutto) angetreten. Der Charterer war hochzufrieden mit der Performance des Schiffes
und hat trotz fallender Raten die Charter nicht nur sechs Monate abgefahren, sondern noch mehr als einen Monat an die
die vereinbarte Vertragslaufzeit zur Anfangsrate herangehangt und das Schiff Ende April 2011 in China zurtckgeliefert.
Da dort keine Festcharter verfigbar war, hat die Befrachtungsfirma der Hanse Capital, die HC-Chartering, eine Reise mit
zwei Bohrtirmen nach Venezuela gebucht, womit das Schiff vollbeladen eine auskdmmliche Rate einfahrt. Die genauen
Ergebnisse dieser Reise sind derzeit noch nicht bekannt, da sich das Schiff noch auf dieser Reise befindet.

»HC Paulina“ (Beteiligungsquote 30 %)

Die am 9. Dezember 2010 in Studafrika ersteigerte ,HC Paulina“, die bei der Reederei Harren & Partner bereedert wird,
konnte zu Durchschnittsraten von Gber 10.000 USD/Tag befrachtet werden. Sie befindet sich derzeit in Bremerhaven zu
einer planmafigen Hauptmaschinenutberholung. Wir haben das Schiff am 17. Mai 2011 erneut in Bremerhaven besich-
tigt. Das Schiff prasentiert sich in einem gepflegten und guten Zustand und wird seine aktuelle Reise planmaRig ber
Rotterdam, Antwerpen nach West- und im Anschluss nach Ostafrika fortsetzen. Die Einnahmen weisen aktuell jedoch
eine fallende Tendenz auf, da sich die Mehrzweckfrachtermarkte seit Herbst letzten Jahres noch einmal um ca. 20 %
verschlechtert haben. Die vor dem Hintergrund des aktuellen Marktes trotzdem bisher erfreulichen Einfahrergebnisse
sind auf die hervorragende Einsetzbarkeit dieses Schiffes zurlickzufihren.
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3. DIE HAUFIGSTEN ANLEGERFRAGEN

a) Wird es noch genug giinstige Einkaufsmoglichkeiten geben?
Die in unserem Marktbericht abgebildeten Charts zeigen deutlich, dass in den meisten Schiffssegmenten das
Ratenniveau immer noch bzw. wieder in der Nahe der Raten der letzten groRen Schifffahrtskrise (2001/2002)
ist. Beriicksichtigt man die stark gestiegenen Schiffsbetriebskosten, ist die Situation sogar noch schlimmer als
damals. Dies fUhrt zu einem immer gréRer werdenden finanziellen Druck bei den Schiffseignern. Insolvenzen
von grofen Marktteilnehmern wie Beluga oder Korea Line belegen das zunehmende Ausmal der Krise. Aus
diesen Grunden sind wir Uberzeugt, dass die guten Einkaufsgelegenheiten zunehmen werden.

b) Wann wird der Fonds voll investiert sein?
Aus heutiger Sicht rechnen wir mit einer Vollinvestition bis zum Jahresende 2012.

c) Wird sich die geplante Gesamtlaufzeit durch die spateren Investitionen verlangern?
Trotz der spateren Einkaufe halten wir eine VeraulRerung der gekauften Schiffe in den Jahren 2014/2015 immer
noch flr realistisch.

d) Wann wird es voraussichtlich die erste Ausschiittung geben?

Die erste Ausschittung flr den Fonds wird nach derzeitigem Stand voraussichtlich Ende 2012 erfolgen.

4. AUSBLICK

Selbstverstandlich sind wir taglich damit beschaftigt, nach weiteren interessanten Schnappchen zu suchen. Wirkliche
Schnéappchen lassen sich jedoch nicht erzwingen und allein die Nachricht von Opportunity-Fonds, dass sie voll in-
vestiert sind, ist nicht automatisch eine gute Nachricht. Man muss sich die einzelnen Schiffskaufe schon sehr genau
anschauen und insbesondere mit heutigen und kiinftig zu erwartenden Neubaubestellpreisen vergleichen. Dies ist flr
uns eine immer wieder herangezogene Orientierung. Wir halten unverandert an dem Ziel fest, Schiffe zu erwerben, die
man heute zu diesem Preis nicht herstellen kann. Erst dann handelt es sich fir uns um ein wirkliches Schnappchen.
Parallel missen naturlich die Marktaussichten in dem jeweiligen Schiffssegment entsprechend positiv sein. Wir haben
zwischenzeitlich auf viele Schiffe geboten, konnten unsere angestrebten Preise bisher aber nicht immer durchsetzen.
Der gute Kaufmann muss auch ,Nein“ sagen kdnnen. Nach wie vor sind wir aber absolut sicher, dass wir noch ausrei-
chend interessante Schiffe zu unseren Wunschpreisen werden erwerben kdnnen.

Wir wissen, dass sich der eine oder andere Anleger aufgrund der Verzdgerung im Einkauf gefragt hat, ob das ange-
strebte Konzept noch zeitnah umgesetzt werden kann. Wie lhnen allen bekannt ist, ist das Management selbst mit
sehr viel Geld investiert und trotz der Verzdogerung auf der Einkaufsseite sind wir absolut Gberzeugt, mit dem richtigen
Konzept unterwegs zu sein. Wir nutzen taglich unser exzellentes Netzwerk und kommunizieren mit marktfihrenden Ex-
perten. Die Qualitat unseres Netzwerks zeigt sich zum Beispiel an unseren beiden Tankern ,HC Dalia“ und ,HC Elida®,
die wir im Gemeinschaftseigentum mit der Firma Glencore haben. Die Firma Glencore ist der weltgrofite private Roh-
stoffhandler. Von Glencore wird derzeit ein Borsengang geplant. Der Marktwert dieses Unternehmens wird auf ca. USD
60 Milliarden geschatzt. Mit diesem Netzwerk haben wir deutlich bessere Chancen als viele andere Markteilnehmer, die
Markte einzuschatzen und auch die Zukunftsaussichten fur bestimmte Schiffstypen zu bewerten. Aus diesen Griinden
halten wir unverandert an unserer disziplinierten Projektauswahl fest. Insbesondere halten wir Gberhaupt nichts von
Projekten, die zu Uberhdhten Preisen angeboten werden und sich - wenn Uberhaupt - nur durch eine tUberhohte, weit
Uber dem aktuellen Marktniveau liegende Charter rechnen. Die vergangenen 2,5 Jahre haben eindrucksvoll bewiesen,
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wie gefahrlich es sein kann, hoch dotierten Chartervertragen rickhaltlos zu vertrauen. Viele solcher Chartervertrage
konnten in der Krise nicht mehr bedient werden. Wir setzen bei unseren Einkaufen hingegen vor allem auf einen glin-
stigen Einkaufspreis und die Zukunftsaussichten des jeweiligen Schiffstyps, getreu dem Motto: ,Im Einkauf liegt der
Gewinn.“ Dies ist unserer Meinung nach langfristig die beste und sicherste Strategie.

Da auch der Investitionsausschuss der Meinung ist, dass es in den nachsten Monaten noch ausreichend interessante
Einkaufsmaoglichkeiten geben wird, werden wir noch bis 30.09.2011 das bisher eingeworbene Eigenkapital des Fonds
von ca. EUR 41 Mio. soweit wie mdglich aufstocken. Dies gewahrleistet fir die Anleger noch bessere Diversifikations-
moglichkeiten, was wiederum zu einer erhdhten Sicherheit fir das investierte Kapital fuhrt.

,,HC Paulina®




