INVESTMENTANALYSE

DCM - Flugzeugfonds 3

Emissionshaus
Segment / Zielmarkt

Fondsstruktur

Fondsvolumen
Eigenkapital

Laufzeit
Ausschiittungsintervall
Ausschiittungsspanne
Prognoserendite Emittent
Mindestanlage / Stiickelung
Einkunftsart
Beteiligungsart
Platzierungsstand
Platzierungsart
Emissionsstart / -ende
Einzahlungsmodalitdten

Einzahlung
Agio

DCM Deutsche Capital Management AG
Leasing / Flugzeug

184.002 TUSD

91.502 TUSD

10 Jahre

jahrlich

7,00%

4,00%*

10.000 USD / 1.000 USD
Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
Treugeber oder Direktkommanditist
1% zum 02.09.2009

Public

20.07.2009 / 31.12.2009

100% zzgl. Agio innerhalb von 14
Tagen nach Beitritt

einmalig
5%

*Berechnung mit Sptitzensteuersatz zzgl. Agio

Investition

Name / Bezeichnung
Frachtvolumen

Typ

Reichweite

Geschwindigkeit

Triebwerke

Ablieferung

Ubernahme
Anschaffungskosten inkl. NK
Kaufpreisfaktor

Betriebsphase

Leasingnehmer
Leasingvertragslaufzeit
Leasingrate
Asset-Management
Verlangerungsoption

Einnahmen Leasingvertrag (fix) /
Gesamteinnahmen

Darlehenstilgung
Raten Darlehen

Desinvestition

Flugzeugalter

Kaufoption

Restwert

Restwert / Anschaffungskosten

Beschreibung

Laut Prospekt werden Versicherun-
gen im brancheniiblichen Umfang

Boeing 777-200LRF
103,9 t
GroBraum-Frachtflugzeug
9.045 km (voll beladen)
896 km/h

2 x GEgo-110B1L
Dezember 2009
Dezember 2009

ca. 167,8 Mio. USD

10,70

AerolLogic GmbH, Deutschland
10 Jahre

1,289 Mio. USD p.m.
Amentum Capital Ltd.

keine

100%
10 Jahre

Tranche A konstant innerhalb 10 Jahre;
Tranche B vollstandig bei Verkauf

10 Jahre

Keine

ca. 129 Mio. USD
77%

abgeschlossen.
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Stdrken Schwiéchen

- wadhrungskongruente Investition

- langer Leasingvertrag

- Uber die gesamte Prognoselaufzeit
vertraglich fixierte Einnahmen

- kaum Betriebskostenrisiken

- renommierte Muttergesellschaften
des Leasingnehmers

- vollstandige Leistungskompensa-
tion durch die Muttergesellschaften
bei Ausfall des Leasingnehmers

- gesellschaftsvertragliche Kontrakt-
fairness hoch

Chancen

- marktabhdngige Chancen beim
Verkauf
- Zinsersparnisse moglich

- Investition in eines der aktuell kos-
teneffizientesten Frachtflugzeuge

Fazit der Analyse

Das vorliegende Beteiligungsangebot
an einem Grofiraumfrachtflugzeug fiir
den Langstreckenbereich ist deutlich
sicherheitsorientiert. Der Initiator ist
langjdhrig im Bereich der Geschlosse-
nen Fonds tatig. Aufgrund der nicht aus-
gewiesenen Personalkompetenz im
Bereich Flugzeugfonds sind Risiken in
Bezug auf eine nachhaltige Performance
aber nicht ausgeschlossen. Der vorlie-
gende Flugzeugfonds ist der Dritte sei-
ner Art vom Initiator. Die Gesamtbeur-
teilung ist positiv. Der Leasingvertrag
ist Uiberdurchschnittlich lang, die Ein-
nahmen faktisch tiber die gesamte pro-
gnostizierte Laufzeit gesichert. Der Le-
asingnehmer ist neu am Markt, wobei
die Muttergesellschaften renommierte
Cargo-Unternehmen sind. Uber ent-
sprechende Vertrdge ist sichergestellt,
dass im Falle einer auBerordentlichen
Vertragsbeendigung eine vollstandige
Kompensation etwaiger Schaden er-

Initiator ohne flugzeugspezifische
Personalkompetenz

- Ablieferung bzw. Ubernahme erst
Dezember 2009

Risiken
- Marktanfalligkeit bei externen Er-
eignissen

marktabhdngige Risiken beim Ver-
kauf

folgt. Betriebskostenrisiken sind wéh-
rend der Dauer des Leasingvertrages
weitestgehend ausgeschlossen. Risiken
bestehen im Bereich der noch unge-
sicherten Zinsen sowie beim Verkaufs-
erlos, wobei die Annahmen in beiden
Féllen realistisch angesetzt sind. Zu-
satzliche Gefahren bestehen vor dem
Hintergrund singuldrer externer Ereig-
nisse wie zum Beispiel aktuell bei der
Weltwirtschaftskrise oder der Schwei-
negrippe, welche nachhaltige Auswir-
kungen auf den Markt fiir Frachtflug-
zeuge haben kdnnten. Das rechtliche
Risikopotential ist aus Sicht von Scope
fiir Anleger bei Leasingfonds, die in ein
bereits feststehendes Objekt investie-
ren, im Vergleich zu anderen Fonds-
segmenten regelméaBig eher gering.
Das konzeptionelle steuerliche Risi-
kopotential ist bei Einhaltung der
Grundsatze der Abgabenordnung nach
Ansicht von Scope gering.
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Sensitivitdtsanalyse

Renditeerwartungen p.a. (nach Steuern)

Mid Case 3,67%

High Case 5,13%

DCM
Flugzeugfonds 3
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Externe Einflisse [ o.16%

Im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse wird die Leistung des Managements auf die Performance der einzelnen Variablen beriicksichtigt. Kalkuliert wird mit einer Beeinflussung
der Volatilitdt in Hohe des ausgewiesenen Managementfaktors.

INVESTITION
3,20% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Die Ablieferung und Ubernahme des
Flugzeuges ist fiir den Dezember 2009
vorgesehen. Insofern bestehen ent-
sprechende Risiken. Boeing zdhlt
neben Airbus zu den weltweit fiihren-
den Flugzeugbauern. Die Hersteller-
erfahrungen sind fiir die 777 trotz der
Neukonstruktion des Typs 200LRF
gegeben. Nach Auskunft des Initiators
liegen die Auslieferungen dieses Typs
samtlich im Plan. Scope geht daher
von einer fristgerechten Ablieferung
aus. Mangel am Flugzeug sind weitest-
gehend ausgeschlossen beziehungs-
weise durch bestehende Herstellerga-
rantien abgesichert. Weitere Umbau-
kosten durch neue Auflagen der Luft-
verkehrsbehorden sind im Hinblick auf
die erst kiirzlich erfolgten Genehmi-
gungen unwahrscheinlich. Mehrere
Wertgutachten standen Scope zum
Zeitpunkt der Analyse zur Verfiigung.
Durch die wahrungskongruente Finan-
zierung sind Wechselkursrisiken im
Rahmen der Investition faktisch aus-
geschlossen. Geringe Risiken wie auch
Chancen bestehen durch eine Preis-
anpassungsklausel fiir den Kaufpreis.

Grundziige der Analyse

EINNAHMEN
1,80% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Das Flugzeug verfiigt iber einen zehn-
jahrigen Leasingvertrag mit AeroLogic,
einem neu gegriindeten Tochterunter-
nehmen der DHL und Lufthansa Cargo.
Aerologic ist trotz der renommierten
Muttergesellschaften ein sehr junges
und im Aufbau befindliches Unterneh-
men. Ein Bonitatsrating lag Scope zum
Zeitpunkt der Analyse nicht vor. Die
jeweils zu 50% an AerolLogic beteilig-
ten Gesellschaften haben keine Uber-
nahmegarantie fiir die Bezahlung der
Leasingraten an die Beteiligungsgesell-
schaft abgegeben. Im Gegenzug ist im
FSA Direct Agreement geregelt, dass fiir
den Fall eines Ausfalles von Aerologic
die Muttergesellschaften in der Summe
eine vollstdndige Kompensation des
Schadens an die Beteiligungsgesell-
schaft leisten muss. Vor diesem Hinter-
grund ist ein Ausfall des Leasingneh-
mers Uber die Laufzeit nicht ausge-
schlossen, ein Schaden durch ausfallen-
de Einnahmen jedoch kaum méglich.
Die Zinseinnahmen sind realistisch an-
gesetzt. Das Management erfolgt durch
die Amentum, welche prospektgeméf
iber umfangreiches Know-how im

5% 10%

15% 20% 25%

Erwartungswerte Sensitivitat

Volatilitédt (Schwankungsbreite)

Sharpe Ratio (Performance-Risiko-Relation)
Alpha (Rendite aus dem Management resultierend)

Beta (Rendite aus dem Investitionsprojekt resultierend)

Leverage (Fremdkapitalhebel)

Break-Even-Wahrscheinlichkeit (Null-Verlust-Wahrscheinlichkeit)

Value at Risk (Riskiertes Kapital in 99% aller Félle; gesamte Laufzeit)

Asset-Management von Flugzeugen ver-
fligt. Als Gemeinschaftsunternehmen
der HSH Nordbank sowie der DAL ist sie
auf die Vermietung und Vermarktung
von Verkehrsflugzeugen spezialisiert.
Die handelnden Personen verfiigen
liber langjahrige Erfahrung in diesem
Segment. Das Marktrisiko erscheint ge-
ring. Das Flugzeug ist die Weiterentwick-
lung eines bewahrten Typs und zahlt zu
den kosteneffizientesten Groraumflug-
zeugen im Langstreckenbereich. Dieser
Vorteil sollte insbesondere vor dem Hin-
tergrund explodierender Treibstoffkos-
ten zum Tragen kommen und kann ein
erhebliches Chancenpotenzial bergen.

AUSGABEN
8,40% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Im Rahmen des vorliegenden Flugzeug-
fonds bestehen kaum Betriebskostenrisi-
ken, da diese (innerhalb der Dauer des Lea-
singvertrages) vollstandig vom Leasing-
nehmer getragen werden miissen. Dies
gilt in gleicher Weise fiir die Wartungs- und
Versicherungsleistungen. Sollte es zu
hdheren Wartungskosten kommen, sind
diese vom Leasingnehmer zu tragen. Zin-
sen fiir die langfristigen Darlehen sollen
durch ein Zinssicherungsgeschaft fiir

zehn Jahre fixiert werden. Ein bis zum Zeit-
punkt der Eindeckung deutlich steigen-
des USD-Zinsniveau erscheint aus Sicht
von Scope aber eher unwahrscheinlich.

DESINVESTITION
70,80% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Der vom Initiator kalkulierte Resterlos er-
scheint vor dem Hintergrund der gutach-
terlich ermittelten Basiswerte ausreich-
end konservativ angesetzt. Aufgrund zy-
klischer Wertentwicklungen konnen je-
doch erhebliche Abweichungen auftreten.

EXTERNE EINFLUSSE
15,80% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Bei dem vorliegenden Beteiligungsan-
gebot handelt es sich um ein reines USD-
Investment. Wechselkursrisiken beste-
hen daher nurin marginaler Gré3enord-
nung. Die Fremdkapitalquote liegt mit
ca. 50% (exkl. Agio) im Bereich des Bran-
chendurchschnitts. Die Risiken fiir die
prospektierte Rendite (Hebeleffekte)
erscheinen dadurch durchschnittlich.
Externe Risiken bestehen vorzugsweise
durch unvorhergesehene singuldre Er-
eignisse, die erhebliche Auswirkungen
auf den Gesamtmarkt haben kénnen.

Die Investmentanalyse basiert auf einer Analyse der Scope Analysis GmbH.

Im Mittelpunkt dieser Analyse steht das Verhéltnis von Renditeerwartung (Mid-Case) nach Steuern und
deren Schwankungsbreite (Volatilitét). Hierfiir werden im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse (auch Monte
Carlo Analyse) qualitative Faktoren in ein quantitatives Analysemodell tiberfiihrt und damit die erforderliche
Vergleichbarkeit zu anderen Kapitalanlagen hergestellt.

Zur Berechnung der Werte bestimmen die Analysten, welche Faktoren auf die Rendite und das Risiko des
Fonds einwirken und wie diese in der Zukunft schwanken kénnen. Die Anzahl der Variablen liegt zwischen
5 und 20 - je nach Komplexitdt des Fonds. Der Einfluss des Managements auf die Performance des Investments
wird mit Hilfe des sogenannten Managementfaktors (alpha) einbezogen. Es wird unterstellt, dass das
Management sowohl die Rendite als auch das Risiko einer Beteiligung positiv oder negativ beeinflussen
kann. AnschlieBend wird die Fondsrendite 10.000-mal unter Annahme der verschiedensten Szenarien
berechnet. Bei der Berechnung werden die Variablen entsprechend ihrer vorgegebenen Schwankungsbreite
und Wahrscheinlichkeitsverteilung variiert. Im Ergebnis steht die Ermittlung von verschiedenen Kennzahlen,
die eine genaue Beurteilung des Investments erlauben.

Das Investment-Rating ergibt sich aus dem modifizierten Sharpe-Ratio, dem Quotienten aus der erwarteten
Rendite und der Volatilitat. Dies bedeutet, dass diejenigen Fonds am besten abschneiden, bei denen Rendite
und Risiko in besonders giinstigem Verhaltnis stehen.

Daneben wird eine SWOT-Analyse (Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats) erstellt. Dabei

umfassen die Starken und Schwachen die internen Einflussfaktoren der Kapitalanlage. Chancen und Risiken
entstehen hingegen durch externe Marktfaktoren, welche die Renditeentwicklung beeinflussen kdnnen.
Auf www.scope.de erhalten Sie unter "Erlduterung der Ratings" eine detailierte Erkldarung der Rating-
Methodik.

Scope-Group

Die Ratingagentur analysiert systematisch alle marktrelevanten Neuemissionen im Segment Geschlossene
Fonds nach einem einheitlichen Verfahren. Weitere Informationen erhalten Sie unter www.scope-group.com
oder iiber die Hotline+49 (0)30 27891-300.

Haftungsausschluss

Grundlage fiir die Beteiligung an dem Fonds bzw. dem Angebot ist allein der vollstandige Emissionsprospekt
inkl. der darin enthaltenen Risikohinweise. Die Scope Analysis GmbH haftet nicht fiir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der dargestellten Analysen und dazugehorigen Informationen. Sie empfiehlt keine Fonds
und tibernimmt keinerlei Beratungshaftung. Die Investment Analyse kann ein Beratungsgesprach mit
dem Anlageberater nicht ersetzen.
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