INVESTMENTANALYSE

NORDCAPITAL - MS E.R. Benedetta

Emissionshaus NORDCAPITAL Emissionshaus GmbH & Cie. KG Investment-Ratin h t
Segment / Zielmarkt Schiffe / Container g AA senr gu
Fondsstruktur Rendite-Volatilitat-Relation
Fondsvolumen 169.000 TUSD ) .
Eigenkapital 73.000 TUSD a e .
Laufzeit 16 Jahre : RIS
Mindesteinlage / Stiickelung ~ 20.000 USD / 1.000 USD & . Sees PRI
Einkunftsart Einkiinfte aus Gewerbebetrieb _Ué ‘*"*‘ B . oth | & o
Beteiligungsart Treugeber oder Direktkommanditist s HB o8 i' .;" e
Platzierungsart Public 2 . NORDCAPITAL. ", :
Emissionsstart / -ende 06.06.2011 / keine Angaben c “""{}‘33}%%3{‘13???&3 .
Einzahlung einmalig o f‘{;qf“,}f oo 20 L .
Agio / Hafteinlage 5% / 20 EUR je 100 USD der Pflichteinlage 2 a0 &3e 1:3 SIS

s IR T PUAR
Investition B il

°

Name / Bezeichnung MS "E.R. Benedetta" & .
GroRenklasse / Tragfahigkeit ~ Super-Post-Panamax / 142.200 tdw e o 20T e e
Containerstellplatzkapazitit ~ 13.102 TEU Volatilitét in %
Beladung 14t homogen 8.900 TEU . .
Kiihlcontaineranschliisse 800 Stédrken Schwiéchen
Nytzlastkza.pa2|tat 608% - Erfahrener Initiator - Unbefristeter Vertragsreeder-Vertrag
Kuhlcon.talper/'Nutzlast 9% ) - Langfristiger Chartervertrag mit - Keine Platzierungsgarantie
Geschwindigkeit / Bekranung  24,7kn / keine Upside Potential nach 10 bzw. 12,5

Klassifikationsgesellschaft
Bauwerft

Ablieferung / Ubernahme
Anschaffungskosten
Kaufpreisfaktor

Betriebsphase

Charterer
Charterdauer

Rate Erstcharter
Reederei

Einnahmen Erstcharter /
Gesamteinnahmen

Anschlussoption
Einsatztage
Bereederungsgebiihr
Befrachtungskommission
Kostensteigerungsrate
Darlehenstilgung

Raten Darlehen

Desinvestition

Schiffsalter
Kaufoption

Restwert

Restwert / Kaufpreis

Beschreibung

Germanischer Lloyd

Hyundai Heavy Industries Co. Ltd., Ulsan,
Siidkorea

29. November 2011

155 Mio. USD

6,91

MSC Mediterranean Shipping Company, Genf

15 Jahre, mit Kiindigungsmoglichkeit fiir den
Fonds nach 10 bzw. 12,5 Jahren

60.275 USD/pro Tag
E.R. Schiffahrt GmbH & Cie. KG

100%

keine

359 p.a.

inkl. Management 2,5%, ab 2017 3,85%
keine

ab 2013 3% p.a.

15 Jahre

vierteljahrlich konstant

15 Jahre

keine

69,75 Mio. USD
46%

Der Anleger investiert in ein neues
Super-Post-Panamax Containerschiff,
das im November 2011 von der Werft
{ibernommen wurde. Das Schiff verfiigt
iber 13.100 Containerstellplatze und
wurde auf einer renommierten siid-
koreanischen Werft hergestellt. Das
MS "E.R. Benedetta" trat mit Uber-
nahme einen 15 jahrigen Charterver-
trag mit der MSC Mediterranean

Shipping Company, Genf, an. Die
Anschaffungskosten beinhalten den
Baupreis des Schiffes, sowie Aus-
riistungskosten. Brancheniibliche
Versicherungen sollen abgeschlos-
sen werden. Die Tonnagesteuer
findet von Beginn an Anwendung.
Das MS "E.R. Benedetta" soll im
internationalen Handelsverkehr
eingesetzt werden.

Jahren
- Wahrungskongruentes Investment

- Teilweise Absicherung der Betriebs-
kosten

- Gesellschaftsvertragliche Kontrakt-
fairness hoch

Chancen

- Geringere Zinsausgaben
- Anpassung an Marktcharter nach
10 bzw. 12,5 Jahren

Fazit der Analyse

Das hier analysierte Beteiligungsange-
bot investiert in einen Containerschiffs-
Neubau der Super-Post-Panamax
Klasse. Bei dem Initiator handelt es sich
um eines der erfahrensten Emissions-
hduser, das langjahrig im Bereich der
Schiffsbeteiligungen tatig ist. Die
Leistungsbilanz zeigt in der Gesamt-
schau branchentiberdurchschnittliche
Ergebnisse. Das MS "E.R. Benedetta"
wurde im November 2011 von einer
erfahrenen siidkoreanischen Werft
abgeliefert und wird in einem 15
jahrigen Festchartervertrag mit MSC
betrieben. Die Einnahmen aus diesem
Chartervertrag decken den gesamten
Prognosezeitraum ab. Vor dem Hinter-
grund der iberdurchschnittlichen Lange
der Festcharter, konnten sich Risiken
betreffend eines Ausfalls des Charterers
ergeben. Die Einsatztage erscheinen
grundlegend knapp bemessen. Die
kalkulierten Schiffsbetriebskosten
wurden nach Meinung von Scope, unter
Ansetzung der teilweisen Ubernahme
von Kosteniiberschreitungen durch den
Bereederer, noch realistisch angesetzt.

Risiken

- Ausfall des Charterers

- Hohere Aufwendungen fir
Schiffsbetriebskosten

Langfristige Kostentiberschreitungen
kdnnen angesichts der langen Fest-
charter nicht durch Charterratenerh-
hungen kompensiert werden. Aller-
dings konnte der Initiator eine Anpas-
sung an eine moglicherweise hohere
Marktcharter nach 10 bzw. 12,5 Jahren
vereinbaren, so dass der Anleger an
den Marktchancen partizipiert, aber
durch die Absicherung des Charterver-
trages keine Marktrisiken tragt.Die
Kostensteigerungsraten sind knapp,
aber insgesamt branchentiblich, kalku-
liert. Die Dockungskosten erscheinen
realistisch und die Zinsausgaben
erlauben Spielraum fiir geringere
Ausgaben. Der Verdauflerungserlos
wurde nach Meinung von Scope
realistisch kalkuliert. Das rechtliche
Risikopotential ist fiir Anleger aus Sicht
von Scope bei Schiffsfonds, die in ein
feststehendes Objekt investieren, im
Vergleich zu anderen Fondssegmenten
regelméafiig eher gering. Das konzep-
tionelle steuerliche Risikopotential ist
bei Besteuerung nach der Tonnage
nach Ansicht von Scope gering.
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Sensitivitdtsanalyse

Renditeerwartungen p.a. (nach Steuern)

-10%

Aufteilung der Volatilitat
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Volatilitat

niedrig <
Investition 0,00%
Einnahmen
Ausgaben

Desinvestition

Externe Einfliisse 0,00%

» hoch
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Mid Case 6,84%

5% 10%

NORDCAPITAL
MS E.R. Benedetta

High Case 8,80%

15%

Erwartungswerte Sensitivitdt

Volatilitédt (Schwankungsbreite)

Sharpe Ratio (Performance-Risiko-Relation)

Leverage (Fremdkapitalhebel)

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

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

Im Rahmen der Sensitivitatsanalyse 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
KEIN EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Der Fonds investiert in ein neues Super-
Post-Panamax Containerschiff, das im
November 2011 {ibernommen wurde.
Gebaut wurde das MS "E.R.Benedetta"
auf der siidkoreanischen Werft Hyundai
Heavy Industries(HHI), Ulsan, die fiir
eine hohe Bauqualitdt bekannt ist. HHI
ist die grofite Schiffsbauwerft der Welt.
Fiir das Schiff liegt ein Wertgutachten
vor, das den Gesamtkaufpreis als
giinstig bewertet. Der Kaufpreis betrdgt
152 Mio. USD zuziiglich 3 Mio. USD fiir
Erst- und Mehrausriistung und ist mit
Ubernahme zahlbar an eine mit dem
Vertragsreeder verbundene Gesell-
schaft, die den Bau in Auftrag gegeben
hat. Es wird Angabe gemdf} kein
Zwischengewinn erzielt. Gewdhr-
leistungen und Garantien gehen eben-
falls auf die Fondsgesellschaft tiber. Zur
Finanzierung wird ein Schiffshypotheken-
darlehen in Hohe von 96 Mio. USD
aufgenommen, sowie 72 Mio. USD
Eigenkapital eingeworben. Dariiber
hinaus ist der Initiator mit insgesamt 1
Mio. USD beteiligt. Die Investition erfolgt
somit wdhrungskongruent. Eine
Zwischenfinanzierung ist nicht vereinbart
oder geplant. Jedoch kann es bei
Ubergabe zu nicht kalkulierten Ausga-

Grundziige der Analyse

ben fiir eine Zwischenfinanzierung kom-
men, sollte das Eigenkapital bis dahin
nicht vollstandig eingeworben sein.

EINNAHMEN
39,50% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Das MS "E.R. Benedetta" fahrt seit Ab-
lieferung in einem 15 jahrigen Charter-
vertrag mit MSC, und erhdlt von MSC
60.275 USD/pro Tag. Der Charterer
wurden von der Rating-Agentur Dynamar
auf einer Skala von 1 (niedriges Risiko)
bis 10 (hohes Risiko) mit 3 bewertet, was
einem durchschnittlichen Risiko ent-
spricht. Der lange Chartervertrag gibt auf
der einen Seite Einnahmensicherheit,
auf der anderen Seite besteht das Risiko
eines Chartererausfalls. Nach 10 bzw.
12,5 Jahren besteht ein Kiindigungs-
recht zu gunsten des Fonds. Dennoch ist
die Lange des Chartervertrages (ber-
durchschnittlich. Es bestehen Risiken
beziiglich der kalkulierten Einsatztage
und sollte es zu einem Chartererausfall
kommen, beziiglich der Befrachtungs-
kommission. Das Kapazitatswachstum
in dem Segment der Post-Panamax-
Containerschiffe liegt in den néchsten
Jahren tber dem Wachstum des
Gesamtmarktes und aktuell befinden
sich noch {iber 200 Einheiten dieser
GroBenklasse in den Orderbiichern.

Insgesamt befindet sich diese Grofen-
klasse noch im Anfangsstadium ihrer
Entwicklung.

AUSGABEN
37,50% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Die Annahmen zu den angesetzten
Schiffsbetriebskosten wurden im Ver-
gleich zu den Referenzwerten noch rea-
listisch kalkuliert. In Verbindung mit der
knapp, allerdings branchentiblich, ange-
setzten Kostensteigerungsrate konnen
{iber die Laufzeit hohere Aufwendungen
als prognostiziert anfallen. Vor dem Hinter-
grund der langen Festcharter sind Risiken
in Bezug auf ein "Davonlaufen" der
Schiffsbetriebskosten nicht ausgeschlos-
sen. Positiv ist, dass diese Uberschrei-
tungen zuerst zu Lasten des Reeders ge-
hen wiirden. Dennoch stellt sich die Re-
gelung des Vertragsreeder-Vertrages,
nach welcher dieser nur aus wichtigem
Grund gekiindigt werden kann, als nach-
teilig dar. Zinssicherungsgeschfte fiir
das in USD valutierten Schiffshypothe-
kendarlehens wurden zu 60% getatigt.
Die prospektierten Zinssatze erscheinen
insbesondere nach Ablauf der Zinssiche-
rung ausreichend konservativ angesetzt,
so dass sich Einsparpotential ergeben
konnten. Die angesetzten Dockungs-
kosten erscheinen realistisch.

DESINVESTITION
23,10% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Die VerduBerung des MS "E.R.
Benedetta" ist im Jahr 2026, nach
Ablauf der Festcharter geplant.
Urspriinglich verfiigte der Charter tiber
zwei Kaufoptionen in den Jahren 2023
und 2026. Diese sind durch Nach-
verhandlungen entfallen. Der unter-
stellte VerduBerungserlés am Markt
erscheint realistisch angesetzt.

EXTERNE EINFLUSSE
KEIN EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Bei dem Beteiligungsangebot handelt
es sich um ein wahrungskongruentes
Investment, bei dem alle Zahlungs-
stréme hauptsachlich in USD erfol-
gen. Grundsatzlich besteht die Mog-
lichkeit, dass bestimmte Ausgaben
auch in Euro anfallen. Eine Konver-
tierung der Darlehen in Drittwah-
rungen ist nicht vorgesehen. Die
Fremdkapitalquote der Beteiligungs-
gesellschaft betréagt circa 56% und
liegt damit leicht iber dem aktuellen
Branchendurchschnitt, der sich seit
2008 durch die vermehrte Emission
von reinen Eigenkapitalfonds zu
Ungunsten der Fremdkapitalquote
verschoben hat.

Die Investmentanalyse basiert auf einer Analyse der Scope Analysis GmbH.

Im Mittelpunkt dieser Analyse steht das Verhaltnis von Renditeerwartung (Mid-Case) nach Steuern und
deren Schwankungsbreite (Volatilit4t). Hierfiir werden im Rahmen einer Sensitivitatsanalyse (auch Monte
Carlo Analyse) qualitative Faktoren in ein quantitatives Analysemodell iiberfiihrt 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 Komplexitét 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 kénnen.

Haftungsausschluss

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