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10 Jahre HEH -
Historie und Philosophie

Das Hamburger EmissionsHaus HEH wurde im Januar 2006 von Gunnar Dittmann gemein-
sam mit namhaften Unternehmern aus dem Finanzbereich gegriindet. Die geschéftsfiih-
renden Gesellschafter Gunnar Dittmann und Jérn-Hinnerk Mennerich verfiigen tiber mehr
als 20-jahrige Erfahrungen in der Kapitalanlagebranche und im Assetmanagement. Die
HEH Hamburger EmissionsHaus GmbH & Cie. KG entwickelt renditestarke Beteiligungs-
angebote mit dem Schwerpunkt Flugzeugfonds.

Gemeinsam mit erfahrenen Partnern werden ausgewdihlte Projekte konzipiert und finan-
ziert, die nachhaltigen Erfolg versprechen. Ein eingespieltes Team branchenerfahrener
Mitarbeiter gewéhrleistet die professionelle und erfolgreiche Entwicklung und Umsetzung
dieser Projekte.

Zur Philosophie der HEH Hamburger EmissionsHaus GmbH & Cie. KG gehoren die part-
nerschaftliche Zusammenarbeit sowie der Weitblick bei der Konzeption. Dies gilt fiir die
Projektakquisition ebenso wie fiir die Finanzierung, den Vertrieb der Beteiligungsangebote
und last but not least fiir die transparente Zusammenarbeit mit den Kapitalanlegern der
HEH Fonds. Die Kundenzufriedenheit zeigt sich in der ungewéhnlich hohen Mehrfach-
zeichnerquote durch Bestandskunden der HEH, die in den letzten Jahren immer rund 50
Prozent des jeweiligen Fondskapitals ausmachte.

Lesen Sie weiter auf S. 8
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DAS HEH MANAGEMENT-TEAM

—

GUNNAR DITTMANN (GESCHAFTSFUHRENDER GESELLSCHAFTER)

Gunnar Dittmann (*1962) ist seit 1989 im Finanzsektor titig. Die Schwerpunkte seiner geschifts-
fiihrenden Téatigkeit sieht der HEH-Griinder in der vertrauensvollen Zusammenarbeit mit Ver-
triebspartnern und Banken sowie der strategischen Entwicklung des Unternehmens. Er ist seit
2013 auch Geschiftsfiihrer der Kapitalverwaltungsgesellschaft Hamburg Asset Management. Von
1996 bis 2005 pragte er als Vertriebsleiter, Geschiftsfiihrer und Vorstandsmitglied maBgeblich den
Unternehmensaufbau der Lloyd Fonds AG mit. Gunnar Dittmann projektierte und platzierte bereits
uiber 80 Beteiligungsangebote mit einem Investitionsvolumen in Hohe von tiber 2,3 Milliarden Euro
und einem Eigenkapital von ca. 950 Millionen Euro.

JORN-HINNERK MENNERICH (GESCHAFTSFUHRENDER GESELLSCHAFTER)

Jorn-Hinnerk Mennerich (¥*1964) verantwortet in der Geschaftsfiihrung die operative Verbindung
zu den Partnern auf der Projekt- und Finanzierungsseite. Dariiber hinaus ist er Geschaftsfiihrer
der Beteiligungsgesellschaften. Er verfiigt als ehemaliger kaufmadnnischer Geschéftsfiihrer der
Reederei Winter und als Controller bei der Reedereigruppe Hamburg Siid tiber jahrzehntelange
Erfahrungim operativen Schifffahrtsgeschaft. Von 1998 bis 2004 war er zudem in leitender Position
in der Nordcapital-Unternehmensgruppe tétig. Seine Tatigkeitsschwerpunkte lagen im Aufbau des
Finanzbereiches der Reederei E.R. Schiffahrt GmbH & Cie. KG und im kommerziellen Management
von tiber 70 Beteiligungsgesellschaften.
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DR. SVEN KEHREN (LEITER KONZEPTION UND ASSET MANAGEMENT)

Dr. Sven Kehren ist Geschiftsfiihrer der Kapitalverwaltungsgesellschaft Hamburg Asset Manage-
ment und leitet die Konzeption der HEH. Nach seiner Ausbildung zum Bankkaufmann bei der
Hamburger Sparkasse im Jahr 1995 studierte Dr. Sven Kehren (¥1973) Betriebswirtschaftslehre an der
Universitdt Hamburg. Es folgte eine Promotion am Institut fiir Geld und Kapitalverkehr. Wahrend
der Promotion arbeitete er als Analyst fiir einen groBen deutschen Vertrieb und ein Analysehaus
im Bereich geschlossener Fonds. Im Anschluss war er fiir das Emissionshaus EH1 als Konzeptionér
fiir die Prospektierung der Fonds verantwortlich, bevor er im Jahr 2006 zu HEH wechselte. Hier
baute er als Leiter die Konzeptionsabteilung auf.

HENNING KRANZ (GESCHAFTSFUHRER VERTRIEBSGESELLSCHAFT)

Henning Kranz ist Geschiftsfiihrer der Vertriebsgesellschaft. Er leitet den Vertrieb der HEH Hambur-
ger EmissionsHaus GmbH & Cie. KG und ist seit 1995 in der Finanzdienstleistungsbranche titig. Nach
seiner Ausbildung zum Bankkaufmann bei dem Privatbankhaus Neelmeyer blieb Henning Kranz
(*1974) drei weitere Jahre bei der Privatbank als Individualkundenberater fiir gehobene Privatkunden,
fiir die er ganzheitliche Anlage und Finanzierungskonzepte entwickelte. Von 2000 bis 2002 fiihrte
er die Geschéfte eines privaten Immobilienunternehmens in Bremen. In der Funktion des Verma-
gensspezialisten war er im Anschluss mehrere Jahre fiir Allianz Global Investors und das CitiGold
Segment der Citigroup tatig, bevor er im Mdrz 2008 die Leitung des Vertriebes bei HEH tibernahm.

MATTHIAS ABEL (GESCHAFTSFUHRER HEH TREUHAND)

Matthias Abel (*1963) ist als Treuhdnder das Bindeglied zwischen den Anlegern und der Fonds-
Geschéftsfithrung. Er vertritt die Interessen der Anleger, denen er sich besonders verpflichtet
fiihlt. Nach Abschluss seiner Ausbildung zum Bankkaufmann im Jahre 1983 hat Matthias Abel
Erfahrungen in der Inmobilienfinanzierung und der Einwerbung von Eigenkapital fiir Schiffsbe-
teiligungen erworben. Seit 2000 war er als Relationship-Manager bei der heutigen HSH Nordbank
AG, der weltweit fithrenden schiffsfinanzierenden Bank, fiir die Betreuung namhafter deutscher
Reedereien und Emissionshduser verantwortlich. Nach 28jahriger Zugehorigkeit zu diesem Unter-
nehmen wechselte Matthias Abel im November 2008 zur HEH Treuhand.

MEIN GELD 01/2016
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Die Struktur der Unternehmensgruppe

Das Unternehmen im Uberblick

HEH Hamburger
EmissionsHaus GmbH & Cie. KG

100% 100%

50%

HEH HEH
Treuhand Aviation
GmbH & Cie. KG Management

GmbH

Das Organigramm zeigt die wichtigsten operativen Unternehmen der HEH Unternehmensgruppe
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10 JAHRE HEH - HISTORIE UND PHILOSOPHIE
HEH Flugzeugfonds mit ausge-
zeichneter Leistungsbilanz

Durch die sorgfédltige Auswahl der
Investitionsobjekte — kombiniert mit
einem mehrfach ausgezeichneten
Sicherheitskonzept — konnten samtli-
che HEH Flugzeugfonds ihre geplanten
Ergebnisse erreichen. Alle Fonds zahlen
prognosegema aus und leisten verein-
barungsgemidl ihren Kapitaldienst.
In den Jahren 2011 und 2012 gewann
HEH daraufhin zweimal in Folge den
ProCompare-Leistungsbilanzvergleich
und belegte auch im aktuellen Jahres-
vergleich 2013 wieder einen Spitzen-
platz. Uber 12 000 Fonds von mehr
als 1 600 Initiatoren sind dabei in der
ProCompare-Datenbank erfasst. Der
mehrfache Gewinn der ProCompare-
Leistungsbilanzvergleiche bestétigt die
sicherheitsorientierte Anlagestrategie
und —philosophie der HEH. So steht bei
der HEH immer das Anlegerinteresse
im Mittelpunkt und nicht der eigene
Umsatz, obwohl dies langfristig mit-
einander korrelieren wird, denn nur
zufriedene Anleger garantieren lang-
fristig Umsétze, wie Mehrfachzeich-
nerquoten von rund 50 Prozent bei den
letzten HEH-Flugzeugfonds belegen.

AUSZUG AUS HEH-
LEISTUNGSBILANZ 2014

Die HEH KG hat 16 Flugzeugfonds in
den Jahren 2008 bis 2014 mit einem
Kommanditkapital in H6he von rund
140 Millionen Euro und einem Inves-
titionsvolumen in Héhe von rund 280
Millionen Euro aufgelegt und ver-
trieben. Alle 16 HEH Flugzeugfonds
zeichnen sich durch planméRige Aus-
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Mehrfachzeichner

in Prozent

m 20% Leeds
27% Liverpool
® 35% valencia

43% Barcelona

37% sevilla
45% Southampton
ca. 50% Dublin

ca. 50% Helsinki

Auszug aus HEH-Leistungsbilanz 2014

1) Im ersten Betriebsjahr ist eine zeitanteilige Auszahlung erfolgt.
2) Alle Darlehen wurden planmiRig getilgt. Gegeniiber der Prospektannahme fiihrte bei dem Fonds HEH Manchester eine spétere und beim Fonds
HEH Bristol eine friihere Ablieferung des Flugzeuges zu einer Verschiebung des Tilgungsplans. Leichte Verschiebungen des Tilgungsplans gibt
esauch bei den Fonds HEH Southampton, Valencia, Barcelona und Sevilla aufgrund gegeniiber den Prognoserechnungen verianderter Zinssitze
und/oder Wechselkursen, auf denen die Tilgungsstruktur basiert. Auch bei dem Fonds HEH Dublin fithrten geringfiigige Abweichungen des
Kaufpreises und der Aufnahmewiéhrung des Darlehens zu einer leichten Verinderung des Tilgungsprofils.

Bisherige Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

jahr bis Ende 2014" im Jahr 2014 mewihrung Ende 2014?
soll ist soll ist soll ist
HEH London 2008 56,00% 56,00% 8,00% 8,00% TEUR3.548 TEUR 3.548
HEH Hamburg 2008 56,00% 56,00%  8,00% 8,00% TEUR3.262 TEUR 3.262
HEH Exeter 2008 56,00% 56,00% 8,00% 8,00% TGBP2.567 TGBP 2.567
HEH Manchester 2008 56,00% 56,00% 8,00% 8,00% TUSDS5.170 TUSD 5.237
HEH Newcastle 2008 56,00% 56,00% 8,00% 8,00% TUSD6.281 TUSD 6.281
HEH Bristol 2008 48,00% 48,00% 8,00% 8,00% TUSD6.544  TUSD 6.438
HEH Birmingham 2009 48,00% 48,00% 8,00% 8,00% TUSD6.524  TUSD 6.524
HEH Cologne 2009 48,00% 48,00% 8,00% 8,00% TUSD6.944  TUSD 6.944
HEH Edinburgh 2009 40,00% 40,00% 8,00% 8,00% TGBP4.410 TGBP 4.410
HEH Leeds 2010 40,00% 40,00% 8,00% 8,00% TEURS5.174 TEUR5.174
HEH Liverpool 2010 40,00% 40,00% 8,00% 8,00% TUSD 7.145 TUSD 7.145
HEH Valencia 2011 32,00% 32,00% 8,00% 8,00% TUSD9.550  TUSD9.336
HEH Barcelona 2011 32,00% 32,00% 8,00% 8,00% TUSD10.275 TUSD 9.871
HEH Sevilla 2011 32,00% 32,00 8,00% 8,00% TUSD9.819 TUSD 9.590
HEH Southampton 2013 15,00% 15,00%  7,50% 7,50% TEUR8.062 TEUR 8.068
HEH Dublin 2013 14,50% 14,50%  7,25% 7,25% TGBP6.816 TGBP 6.810

zahlungen und eine vereinbarungs-
gemidBe Bedienung des Fremdkapi-
tals aus. Insgesamt wurden bis zum
Jahresende 2014 rund 45 Millionen

Euro Auszahlungen an die mehr als
4000 Anleger der HEH Flugzeugfonds
geleistet. Diese positive Entwicklung
setzte sich im Jahr 2015 fort.



Mein Geld

10 JAHRE HEH - HISTORIE UND PHILOSOPHIE
Die Erfolgskomponenten der
HEH Flugzeugfonds

DAS SICHERHEITSKONZEPT

¢ Investitionen in moderne treib-
stoffeffiziente Regionalflugzeuge

* Erwerb zu gutachterlich bestétig-
ten Kaufpreisen

e Langfristige Vermietung der
Fondsflugzeuge bis zu 12 Jahren

¢ Leasingnehmer sind etablierte
Fluggesellschaften mit tiberzeu-
gendem Geschédftsmodell

¢ Niedrige Fremdkapitalquoten von
ca. 50% bereits zu Beginn

» Vollstandige Tilgung der Darle-
hen innerhalb der Erstleasingver-
trége vereinbart

* Kein Zinsrisiko, da ein Teil der
Leasingrate immer dem Kapital-
dienst entspricht

¢ Kein Wahrungsrisiko wahrend
des Erstleasings, da der Teil der
Leasingrate, der fiir die Auszah-

lungen vorgesehen ist, verein-

barungsgemal in Euro geleistet
wird; der fiir den Kapitaldienst
vorgesehene Teil der Leasingrate
wird vom Leasingnehmer in der
Darlehenswéhrung gezahlt
Vollstdndige Betriebskosteniiber-
nahme der Flugzeuge durch die
Leasingnehmer

Schnelle Kapitalriickfithrung
durch attraktive Auszahlungen
geplant

Sehr gute Fondsbewertungen
renommierter Analysten

DER REGIONALFLUGZEUG-
MARKT - WACHSTUMSSTARK
UND KRISENRESISTENT

¢ Als Regionalflugzeuge werden
in der Regel Flugzeuge mit einer
Kapazitdt von bis zu 149 Sitzen
bezeichnet
Mit einem Passagierzuwachs von
tiber 10% p.a. war der Regional-
verkehr in den vergangenen Jahr-
zehnten das wachstumsstarkste
Marktsegment in der Luftfahrt
Der Regionalverkehr zeigte sich in
der Vergangenheit unbeeindruckt
gegeniiber Luftfahrtkrisen und
konnte sogar in diesen Zeiten die
Passagierzahlen weiter erh6hen
Gute Wachstumsaussichten fiir
die néchsten 20 Jahre prognos-
tiziert

STEUERLICHE KONZEPTION

* Vermogensverwaltende Kom-

manditgesellschaften
* Innerhalb der ersten zwolf Jahre
kaum Steuerzahlungen

Die sicherheitsorientierte Struktur
wurde auch bei dem ersten voll regu-
lierten Publikums-AIF, dem Flugzeug-
fonds 17 HEH Helsinki, beibehalten,
derim Juni 2015 in die Platzierung ging.
Leasingnehmer fiir acht Jahre ist die
europdische Fluggesellschaft Finnair.
Die vollstdndige Entschuldung des
Darlehens erfolgt vereinbarungsge-
maf innerhalb dieser Erstleasingdauer,
dennoch sind Auszahlungen in Hohe
von 6,5 Prozent p.a. bereits zu Beginn
vorgesehen, welche sich prognosege-
mail auf 15 Prozent p.a. wihrend der
Laufzeit erhohen sollen.

Die Platzierung der HEH Helsinki ver-
lief sehr erfolgreich. In nur drei Mona-
ten konnte das gesamte Eigenkapital
in Hohe von ca. 17 Millionen Euro plat-
ziert werden. Am Nachfolgfonds wird
aktuell gearbeitet.
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Die Entwicklung des weltweiten

Flugverkehrs

Der Luftverkehr hat in den vergangenen Jahrzehnten kontinuierliche Zuwachsraten verzeichnen
kénnen. Seit 1950 wuchs die Anzahl der Passagiere kontinuierlich auf geschétzte 3,5 Milliarden im Jahr 2015
an. Bis zum Jahr 2030 soll sich diese Anzahl noch einmal auf rund 7 Milliarden in etwa verdoppeln.

Wachstumstreiber sind vor allem
die Lander China und Indien. In den
letzten zehn Jahren verzeichnete der
Luftverkehrin diesen Landern Wachs-
tumsraten von fast 10 Prozent p.a. In
den nichsten Jahren wird fiir diese
Lander ebenfalls ein iiberproportio-
nal starkes Wachstum vorhergesehen.
Griinde fiir das anhaltende Luftver-
kehrswachstum liegen u.a. in einem
zusitzlichen Bedarf an Geschifts-
reisen, der durch eine zunehmende
Arbeitsteilung in einer globalisierten
Wirtschaft verursacht wird. Dies gilt
sowohl fiir den Personen- als auch fiir
den Frachtverkehr. Weitere Wachs-
tumsimpulse sind von dem steigenden
Tourismus in den wirtschaftlich stark
wachsenden und bevélkerungsreichen
Lindern wie China (1,3 Milliarden
Einwohner) oder Indien (1,1 Milliarden
Einwohner) zu erwarten. Im Vergleich
zu den westlichen Volkswirtschaften
besteht hier ein signifikanter Nachhol-
bedarf. So absolviert im Durchschnitt
jeder US-Biirger drei Flugreisen pro
Jahr, in China sind es erst 0,3 und in
Indien 0,1. Dabei hat sich das Wachs-
tum iiber die Jahre als recht krisen-
fest erwiesen. Abschwiinge aufgrund
exogener Schocks konnten innerhalb
kiirzester Zeit kompensiert werden
und der Luftverkehr kehrte auf seinen
langfristigen Wachstumstrend zurtick.

Deutlich verbessert hat sich die

Gewinnsituation bei den Fluggesell-
schaften weltweit. Nach Branchen-
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Quelle: IATA

verlusten in den Jahren 2008 und 2009
von insgesamt rund 30,5 Milliarden
US-Dollar in Folge der weltweiten
Finanzkrise konnte bereits im Fol-
gejahr wieder ein Branchengewinn
in Hohe von 17 Milliarden US-Dollar
erwirtschaftet werden. Fiir die Jahre
2015 und 2016 werden von der IATA
Gewinne in Hohe von 33,0 Milliarden
US-Dollar und von 36,3 Milliarden US-
Dollar prognostiziert. Damit erzielen
die Fluggesellschaften weltweit die
héchsten Gewinne ihrer Geschichte.
Begiinstigt wird dies durch hohe Aus-
lastungen der Flugzeuge und deutlich
gesunkene Treibstoffpreise.

Grofite Gefahren bleiben eine Ver-
scharfung der geopolitischen Span-

nungen, ein erneuter Konjunk-
tureinbruch in Europa und den
Schwellenldndern sowie wieder
steigende Treibstoffkosten. Zudem
haben neue Umweltabgaben Einfluss
auf die Wirtschaftlichkeit der Flugge-
sellschaften. Um die Profitabilitédt zu
erhohen, wird es fiir Airlines daher
immer wichtiger, eine treibstoffeffi-
ziente Flugzeugflotte zu betreiben.
Diese Notwendigkeit wurde bereits
in den vergangenen Jahren erkannt
und iiberwiegend beherzigt: Obwohl
der internationale Flugverkehr in
den Jahren 2000 bis 2010 um rund 45
Prozent zunahm, stieg der weltweite
Treibstoffverbrauch bei den Flugge-
sellschaften im gleichen Zeitraum nur
um 3 Prozent.
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DER REGIONALFLUGZEUG

4 REGIONALFLUGZEUGE - Zubringerdienst fiir die grofen Verkehrsdrehkreuze

Als Regionalverkehr wird in der
Regel der Einsatz von Flugzeugen mit
einer Kapazitdt von bis zu 149 Sitzen
bezeichnet. Regionalflugzeuge werden
vor allem als Zubringerdienst fiir die
groBBen Verkehrsdrehkreuze der Lini-
enfluggesellschaften oder zur selekti-
ven Verbindung einzelner Regional-
zentren eingesetzt.

Der Regionalverkehr war in den ver-
gangenen Jahrzehnten das wachs-
tumsstirkste Marktsegment im Luft-
verkehr. Seit 1971 liegt die jahrliche
Steigerung des Passagieraufkommens
in diesem Segment bei iiber 10 Prozent
pro Jahr. Zum Vergleich: Bei Linien-
fluggesellschaften lag das Wachstum
beirund 4 Prozent p.a.

Der Regionalflugzeugmarkt erwies
sich in der Vergangenheit auch weit-
gehend unbeeindruckt gegeniiber
Luftfahrtkrisen und konnte sogar in
diesen Zeiten die Passagierzahlen wei-
ter erthohen. Eine Ursache hierfiir ist
sicherlich, dass ein erhohtes Kostenbe-
wusstsein der Fluggéste in Krisenzei-
ten zu einer Verschiebung vom Linien-
zum Regionalflugverkehr fiihrt.

Der Regionalflugzeugmarkt wird
gemil Prognosen iiber die kommen-
den 20 Jahre weiter deutlich wachsen,
wobei die Entwicklung innerhalb die-
ses Marktes je nach Sitzplatzkapazitét
stark variieren wird: Da die Einspa-
rung von Betriebskosten bei steigen-
dem Passagieraufkommen heute ein

MARKT

—

F -

ausschlaggebender Faktor bei der
Kaufentscheidung ist, geht der Trend
zu grofleren und treibstoffsparenden
Regionalflugzeugen. Besonders hohe
Zuwachsraten erwartet der Wettbe-
werber Bombardier dementsprechend
bei Regionalflugzeugen mit 60 bis 99
Sitzpldtzen. Bestand die Flugzeug-
flotte in diesem Segment 2014 noch
aus 2 900 Flugzeugen, wird fiir das
Jahr 2034 ein Anstieg auf 6 900 Flug-
zeuge prognostiziert. Ebenfalls stark
wachsen soll die Flotte der Flugzeuge
mit einer Kapazitdt zwischen 100
und 149 Sitzpldtzen. Hierfiir wird ein
Anstieg von 4 400 auf 8 100 Einheiten
vorhergesehen. Diese beiden Markt-
segmente werden damit immer mehr
zum Herzstiick des wachstumsstar-



ken Regionalverkehrs. Kleinere Regi-
onalflugzeuge mit weniger als 50 Sitz-
platzen werden hingegen auf Grund
der hohen operativen Kosten pro Sitz
deutlich an Bedeutung verlieren und
immer mehr durch gréBere Regional-
flugzeuge ersetzt.

Einen groBen Anteil an den Regio-
nalflugzeugverkdufen werden dabei
Turbopropflugzeuge wie die ATR 72
oder die Q400 beisteuern. So stie-
gen — begiinstigt durch die hohen
Treibstoffpreise in den vergangenen
Jahren - die Verkaufszahlen von Tur-
bopropflugzeugen deutlich an. Der
Marktanteil von Turbopropflugzeu-
gen im Regionalflugzeugbereich wird
in den Jahren 2014 bis 2033 von ATR
auf45 Prozent geschétzt. Vor 10 Jahren
erwartete ATR in ihrer 20-Jahresprog-
nose nur einen Anteil von 15 Prozent.
Aktuell sind rund 2 880 Flugzeuge der
gesamten Regionalflugzeugflotte in
Hohe von 7 200 Maschinen mit einer
Kapazitdt zwischen 30 und 120 Passa-
gieren Turbopropflugzeuge, was einem
Anteil von ca. 40 Prozent entspricht.
Dementsprechend erwartet ATR fiir
die ndchsten 20 Jahre mit 2 500 Bestel-
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Veranderung der Passagierzahlen wéhrend
verschiedener Luftfahrtkrisen
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60 bis 100 Sitzplatzen

60 bis 150 Sitzer ingesamt

Flotte 2014

Zugange

Golfkrieg +19 %
Asienkrieg 1% +10 %
11.9.2001/ Irakkrieg / SARS -3% +32%

20-Jahres-Prognose zur Flotte kommerzieller
Fluggesellschaften

100 bis 150 Sitzplatzen

B Fotte 2034

Abgange

Quelle: Bombardier

lungen weiterhin eine hohe Nachfrage
nach Turbopropflugzeugen.

Der Markt fiir Narrowbodies ist sogar
noch weitaus grofer als der fiir Regi-
onalflugzeuge. Dominiert wird dieser
Markt durch die beiden Platzhirsche
Airbus und Boeing, die mit der A320-

bzw. der 737-Familie sehr erfolgreich
diesen Markt unter sich aufteilen.
Konkurrenz kénnte in den ndchsten
Jahren allerdings mit der CSeries von
Bombardier entstehen, die mit der fiir
2016 geplanten erstmaligen Auslie-
ferung ein dulerst wirtschaftliches
Konkurrenzflugzeug anbieten kann.
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FLUGZEUGE ALS SACHWERTINVESTMENTS

Uberblick der Flugzeugtypen

Das Niedrigzinsumfeld veranlasst
Anleger, weiterhin nach alternativen
Investments Ausschau zu halten, die
eine hohere Rendite versprechen und
vor moglichen inflationdren Tenden-
zen schiitzen. Das erhohte Sicherheits-
bediirfnis fiihrt gleichzeitig dazu, dass
Anleger bei ihrer Auswahl vorsichti-
ger agieren und deshalb bevorzugt in

Turboprops

CRJ700

Etablierte westliche
Flugzeughersteller

Neue Flugzeug-
hersteller

ARJ21-700

etablierte Produkte mit durchdachtem
Sicherheitskonzept investieren. Flug-
zeugfonds in der aktuellen Struktur
gibt es am deutschen Kapitalmarkt seit
2007. Diese Asset-Klasse hat nach dem
Zusammenbruch von Lehman und
der dadurch verursachten Weltwirt-
schaftskrise sowie der europdischen
Schuldenkrise also schon einigen

Regionalflugzeuge und Standardrumpfflugzeuge bis 220 Sitze

60 bis 100 Sitze
100 bis 150 Sitze
Regional Jets

Bombardier

CRJ900 CRJ1000 CS100 CS300

Embraer

E175-E2 E190-E2 E195-E2

- miswpishi L [ |

MRJ90
Comac
ARJ21-900

Sukhoi

55J100-95

SS5J100-75

A319 A320

A319neo |

737-700 737-800

737MAX7 |

Gegenwind verspiirt, die Performance
ist jedoch dullerst positiv. Die beiden
nachfolgenden Darstellungen sol-
len ein Uberblick iiber die am Markt
befindlichen Flugzeuge geben, auf-
gefiihrt sind dort die in Produktion
befindlichen Typen gegliedert nach
Grofe inkl. der noch in der Entwick-
lung befindlichen Flugzeugmuster:
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Vergleich Regionalflugzeuge mit Standard-

DER FLUGZEUGMARKT

rumpf- und Grofraumflugzeugen

Am Markt fiir geschlossene Flugzeugfonds gibt es entweder Investments in kleinere Regional-
flugzeuge oder GroBraumflugzeuge. Fast gar nicht vorhanden sind Investments in Standardrumpf-
flugzeuge. Die nachfolgende Ubersicht stellt diese drei Flugzeugsegmente gegeniiber:

GroRe

Regionalflugzeug (CRJ-Familie,

E-Jets, Q-Serie, ATR, ggf. C-Series etc.)

Bis zu 100 Sitzplatzen, weitergefasst
bis zu 150 Sitzplatze.

Regionalflugzeuge und Standardrumpfflugzeuge bis 220 Sitze

Standardrumpfflugzeug
(Airbus A320-Familie, Boeing
737-Familie, ggf. C-Series etc.)

100 bis 230 Sitzplatze
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GroRraumflugzeug (Boeing 747
und 777 sowie 787 Dreamliner; Airbus
A330,A350 und A380, etc.)

Mehr als 230 Sitzplatze

Charakteristika

1 Gang, haufig nur Bestuhlung mit 4
Sitzen pro Reihe, dadurch entfallt der
unbeliebte Mittelplatz.

1 Gang

2 Gaénge

schnell veralten.

Kaufpreise USD 20 bis 40 Mio. USD 35 bis 55 Mio. USD 90 bis 220 Mio.
Die meisten Regionalflugzeuge weisen Haufig Zweiklassenkonfiguration in Dreiklassenkonfiguration in Econo-
nur eine Klasse auf und verzichten Economy- und Businessclass. Enter- my-, Business- und First-Class. Die
aufgrund der Kiirze der Flugrouten tainmentsysteme vorhanden, aber Inneneinrichtung unterscheidet sich
Innenausstattung auf teure Entertainmentsysteme, die meist nicht je Sitzplatz. grundlegend zwischen den groRen Air-

lines. Fluggaste erwarten aufgrund der
Flugdauer modernste Entertainment-
systeme.

Remarketingkosten

Bei Wechsel des Leasingnehmers bzw.
Betreibers nur geringe Umbaukosten
in Hohe von ca. TUSD 200-500. Kurz-
fristiger Mieterwechsel méglich, wie
ihn z.B. Flybe, die groBte Regionalair-
line Europas, mehrfach praktiziert hat.

Umbaukosten in Héhe von rund USD
2 bis 5 Mio.

Hohe Umbaukosten bis zu ca. USD 25
fir die A380. Die jeweils anzupassende
Klassenkonfiguration und der Wechsel
des Entertainmentsystems sind zudem
zeitaufwendig.

Flugstunden und Starts
und Landungen

Regionalflugzeuge weisen die groBRte
Anzahl von Starts und Landungen auf,
aber daflir auch die geringste Anzahl
an Flugstunden.

Mehr Flugstunden aber etwas weniger
Starts und Landungen als Regional-
flugzeuge.

GroRraumflugzeuge weisen die
geringste Anzahl von Starts und
Landungen auf, aber dafiir die héchste
Anzahl an Flugstunden (beispielswei-
se rund 3x so viele Flugstunden wie
Regionalflugzeuge).

Auswirkungen Anzahl
Flugstunden und Starts
und Landungen auf
Lebensdauer

Im Vergleich zu GroRraumflugzeugen
oder Standardrumpfflugzeugen bend-
tigt es einer groBen wirtschaftlichen
Verbesserung, damit alte Flugzeug-
modelle gegen neuere ausgetauscht
werden.

Als Daumenregel kann man sagen,
dass ein Betreiber von GroRBraumflug-
zeugen bei einer Verbesserung des
Treibstoffverbrauchs um rund 12%,
bei Standardrumpfflugzeugen von 16%
und bei Regionalflugzeugen von 20%
einen Austausch des Flugzeugmodells
erwagen wird.

Durch die groRBe Anzahl an Flugstun-
den und dem hohen Treibstoffver-
brauch grol3er Flugzeuge, bendtigt
es nur einer kleinen technischen Ver-
besserung des Treibstoffverbrauchs,
um neue Flugzeugmodelle attraktiv
werden zu lassen.

Anzahl potentieller
Abnehmer in
Zweitvermarktung

GroRRe Anzahl an Betreibern von Regio-
nalflugzeugen sichert gute Weiterver-
marktungsmoglichkeiten. Insbeson-
dere Fluggesellschaften aus Asien,
Sudamerika, Afrika und Osteuropa
sind potentielle Mieter und Kaufer in
Zweitvermarktung.

GroRRe Anzahl an potentiellen Abneh-
mern in Zweitvermarktung.

Nur sehr groBe Fluggesellschaften

sind potentielle Kunden, daher ist das
Zweitvermarktungspotential haufig be-
schrankt. Z.B. gibt es aktuell nur eine
geringe Zahl an Fluggesellschaften,

die die A380 bestellt haben. Diese sind
aber meist nur an neuem Fluggerat
interessiert.

Anzahl Leasing-
gesellschaften

Weniger Leasingunternehmen im Regi-
onalflugzeugmarkt, da diese moéglichst
viel Umsatz generieren wollen und der
Arbeitsaufwand fir Flugzeugtransakti-
onen unabhangig vom Marktsegment
ist. => hohere Leasingraten.

GroRte Anzahl an Leasingunternehmen
im Markt, durch hohen Wettbewerb
nur relativ niedrige Leasingraten
erzielbar.

Schlechtere Weitervermarktungsmog-
lichkeiten nach Erstleasing schreckt
viele Leasingunternehmen ab, daher
geringere Anzahl an Marktteilneh-
mern.

MEIN GELD 01/2016
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Erfolgsfaktoren eines Flugzeugfonds

Haerbi il E il

Flugzeugfonds erfreuen sich bei Anle-
gern in den letzten Jahren groler
Beliebtheit und weisen in der Regel
eine hohe Planerfiillung beziiglich
der prognostizierten wirtschaftlichen
Ergebnisse auf, wie den jeweiligen
Leistungsbilanzen entnommen wer-
den kann. Dennoch gibt es Qualitéts-
unterschiede zwischen den einzelnen
Fonds, die sich noch wéhrend der
Fondslaufzeit zeigen werden. Der Erfolg
eines Flugzeugfonds steht und fallt mit
der Glite des Erstleasingvertrages, der
Fondskonzeption, dem Kaufpreis, der
Bonitét des Leasingnehmers sowie der
Weitervermarktungsmoglichkeit des
Flugzeuges. An welchen Kriterien kann
man aber die Qualitét eines Leasing-
vertrages messen? Wie stelle ich fest, ob
ein Flugzeug giinstig erworben wurde?
Wovon hingt langfristig die Bonitét
eines Leasingnehmers ab? Was muss
ich beachten, um die Weitervermark-
tungsmoglichkeiten eines Flugzeuges
richtig einschédtzen zu konnen? Die
nachfolgenden Ausfiihrungen sollen
Antworten auf diese Fragen liefern und
helfen, aus der Vielzahl an Flugzeug-
fonds die richtigen auszuwahlen.

Die Qualitét eines Flugzeugfonds hdngt
insbesondere von der wirtschaftlichen
Ausgestaltung der Erstbeschéftigung
einschliellich des Flugzeugerwerbs
ab. Diese variiert sehr stark zwischen
den am Markt angebotenen Flugzeug-
fonds. Zum Teil hat es den Anschein,
als ob einige Anbieter versuchen, eine
unvorteilhafte Erstbeschiftigung
durch optimistischere Annahmen der

Folgebeschiftigung bzw. des spéteren
VerduBerungserloses auszugleichen.
Beratern und Anlegern sollte aber
bewusst sein, dass nur eine fest kon-
trahierte auskémmliche Erstbeschif-
tigung in der Prognoserechnung eine
verléssliche Kalkulationsgrundlage ist.
Bei einem Vergleich von Flugzeugfonds
sind daher die Jahre der Erstbeschifti-
gung hoher zu gewichten. Nachfolgend
eine Zusammenstellung der wichtigs-
ten Parameter eines Leasingvertrages:

Kennzeichnend fiir eine wirtschaftlich
interessante Erstbeschéftigung ist ein
glinstiger Einkaufsfaktor des Flugzeu-
ges, d.h. hohe Leasingraten der Erstbe-
schiftigung im Verhéltnis zum Kauf-
preis des Flugzeuges. Gemessen wird
der Lease Rate Faktor (LRF), in dem
man die durchschnittliche monatli-
che Leasingrate der Erstbeschiftigung
durch den Kaufpreis des Flugzeuges
teilt. Je nach Flugzeugtyp variiert der
LRF zwischen 0,75 Prozent und 1,00
Prozent. Ein hoher LRF ermdoglicht
eine schnelle Darlehensriickfiihrung
und hohe Auszahlungen. Im Idealfall
kann der Fonds das gesamte Darle-
hen wihrend der Erstbeschédftigung
zuriickfithren und der Anleger erhélt
in dieser Zeit bereits einen grofen Teil
seiner geleisteten Kommanditeinlage
als Auszahlungen zurtick.

Finanzielle Risiken bestehen fiir den
Fonds, wenn nach Ablauf des Erstlea-
singvertrages noch ein Restdarlehen
existiert, da zum heutigen Zeitpunkt
die Hohe der Einnahmen durch die

Anschlussvermietung ungewiss ist.
Je schneller die Tilgung des Darle-
hens stattfindet, umso sicherer ist
die Beteiligung. Ein entschuldetes
Flugzeug nach Ablauf der Erstbe-
schéftigung gibt dem Fonds bei der
Suche nach der besten Anschlussbe-
schiftigung ausreichend Zeit, da kein
Kapitaldienst mehr geleistet werden
muss. Notverkdufe etc. sind somit
ausgeschlossen. Nicht nur die Héhe
der Auszahlungen an die Anleger in
der Anfangsphase sondern auch die
Darlehenslaufzeit sollte daher bei der
Investitionsentscheidung betrachtet
werden. Weiterhin spielt die Hohe
des Fremdkapitalanteils im Vergleich
zum Eigenkapital eine bedeutende
Rolle. Wenn ein Fonds nur 50 Prozent
Fremdkapital zur Finanzierung des
Flugzeuges benotigt und dieses in nur
10 Jahren wéhrend des Erstleasing-
vertrages vollstdndig tilgt, bedeutet
das hohere Sicherheit fiir den Fonds.
Die Gesamtauszahlung der Fondsge-
sellschaft kann hingegen durch eine
hohere Fremdkapitalquote gehebelt
werden. Damit verbunden ist aber ein
erhohtes Risiko der Anleger.

Daneben ist es wichtig, ob das Flug-
zeug auch ohne Beriicksichtigung
des dazugehorigen Leasingvertrages
glinstig erworben wurde. Ein giinsti-
ger Kaufpreis bietet Schutz bei einem
moglichen Ausfall des Leasingneh-
mers und steigert das Gewinnpoten-
tial bei einem spéteren Verkauf. Zur
Beurteilung des Kaufpreises eignen
sich gutachterlich geschitzte Markt-



werte. Gutachten sollten immer von
ISTAT zertifizierten Bewertern durch-
gefiihrt worden sein. Fast alle Anbieter
von Flugzeugfonds geben bei diesen
Unternehmen Gutachten in Auftrag.
Vorteilhaft ist fast immer, wenn die
Fondsgesellschaft das Flugzeug direkt
beim Hersteller kauft. Dies vermeidet,
dass Dritte Zwischengewinne erzielen.

Je langer die Erstvermietung ist, desto
groler ist die Einnahmesicherheit,
zumal die Anschlussleasingraten meist
unter denen der Erstbeschéftigung lie-
gen werden. Deshalb haben Flugzeug-
fonds mit langer Erstbeschiftigung
tendenziell einen etwas niedrigeren
LRE. Usus ist eine Vertragslaufzeit von
8 bis 10 Jahren plus ggf. einer Verldn-
gerungsoption. Bei Nichtausiibung der
Verldngerungsoption wird haufig eine
Abstandszahlung des Leasingnehmers
an den Leasinggeber fillig. Gepriift
werden sollte auch, wann der Leasing-
vertrag abgeschlossen wurde. Ist der
Leasingvertrag zwar fiir zehn Jahre
geschlossen worden, zum Zeitpunkt
der Platzierung aber bereits zwei Jahre
alt, hat der Fonds faktisch nur noch acht
Jahre Leasingvertragslaufzeit. Entschei-
dend ist dann, was mit den Einnahmen
der ersten beiden Jahre geschehen ist.
Kiirzere Laufzeiten kénnen durch einen
hoheren LRF ausgeglichen werden.
Sollte trotz kiirzerer Erstleasinglauf-
zeit eine vollstindige Darlehensriick-
fithrung innerhalb dieser Zeit moéglich
sein, ist dies positiv zu bewerten.

Einfluss auf die prognostizierten Aus-
zahlungen der Fondsgesellschaft haben
ferner die kalkulierten Anschlusslea-
singraten und der geplante Verdulle-
rungserlos. Basis fiir die Ermittlung des
VerduRBerungserloses sollten gutachter-
lich geschidtzte Werte sein.

Fiir den in Euro kalkulierenden deut-
schen Anleger bestehen Wechselkurs-
risiken, wenn die Leasingeinnahmen
in US-Dollar geleistet werden. Ein sich
abschwéchender US-Dollar fiihrt in
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diesem Fall zu sinkenden Einnahmen
in Euro. Anleger, die ihre Ertrédge in
Euro wiinschen, sollten deshalb dar-
aufachten, dass der fiir die Auszahlun-
gen vorgesehene Teil der Leasingrate
in Euro gezahlt wird.

Das Zinsrisiko sollte durch eine Fest-
schreibung der Darlehenszinsen und/
oder einer variablen Komponente
eines Teils der Leasingrate in Héhe
des Kapitaldienstes (Zins und Tilgung)
ausgeschlossen werden. Wichtig ist,
dass der Teil der Leasingrate, der fiir
den Kapitaldienst vorgesehen ist, wéh-
rungskongruent zur Darlehenswih-
rung gezahlt wird.

Flugzeuge werden meist in einem Full-
oder Half-Life-Zustand nach Ablauf
des Leasingvertrages zuriickgegeben.
Ublich ist eine Riickgabe im Half-Life-
Zustand. Auf diesem Zustand basieren
meist auch die in den Flugzeuggutach-
ten geschitzten Verkaufswerte.

Ohne ausreichenden Versicherungs-
schutz erhalten Verkehrsflugzeuge
keine Betriebsgenehmigung. Ein
umfassender Versicherungsschutz
besteht daher grundsétzlich fiir alle
Flugzeuge und ist somit kein Auswahl-
kriterium bei Flugzeugfonds.
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Grolle Unterschiede bestehen beziig-
lich der Bonitét des Leasingnehmers.
Da die Erfiillung des Erstleasingver-
trages fiir den wirtschaftlichen Erfolg
des Flugzeugfonds sehr wichtig ist,
sollte es sich bei dem Leasingnehmer
um eine erfahrene Fluggesellschaft
mit einem zukunftsfihigen Geschifts-
modell handeln, da der Leasingvertrag
iiber eine lange Zeit abgeschlossen ist
und die zukiinftige Bonitédt von der
Managementqualitdt abhidngt.

Auch die Wahl des richtigen Flugzeug-
typs hat groen Einfluss auf den Erfolg
des Fonds. Weniger Lirm, weniger CO2-
Emissionen und weniger Stickoxide
verlangt die EU-Kommission von Flug-
gesellschaften, die in Europa starten
oder landen. Dafiir werden diese in den
Emissionshandel eingebunden. Ahn-
liche Entwicklungen gibt es auf ande-
ren Kontinenten. Auf Airlines mit einer
Flugzeugflotte mit hohem Treibstoffver-
brauch kommt eine Doppelbelastung
durch Treibstoffkosten und immer neue
Umweltabgaben zu. Um im Wettbewerb
dauerhaft bestehen zu kdnnen, benétigt
es einer treibstoffeffizienten Flugzeug-
flotte, nur solche Flugzeuge werden
langfristig nachgefragt und verspre-
chen hohe Ertrége fiir die Anleger.

Die Mehrzahl der am Markt befindli-
chen Flugzeugfonds erzielen Einkiinfte
aus Vermietung und Verpachtung. Es
gab in der Vergangenheit aber auch
gewerbliche Fonds. Einkiinfte aus Ver-
mietung und Verpachtung werden dann
erzielt, wenn die Fondsgesellschaften
wihrend der Betriebsphase, d.h. ohne
den Verkauf des Flugzeuges, einen Tot-
algewinn erwirtschaften. Der Hauptun-
terschied im Vergleich zu gewerblichen
Flugzeugfonds ist, dass ein spiterer
VerduBerungsgewinn steuerfrei ist,
wéhrend dieser bei gewerblichen Fonds
versteuert werden muss. Das verursacht
bei gewerblichen Fonds einen grofen
Unterschied zwischen Vor- und Nach-
steuerrendite, die zum Teil um bis zu 40
Prozent niedriger ausfllt.
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ASSET MANAGEMENT VON FLUGZEUGEN UND FLUGZEUGLEASING

WORAUF ES BEIM TECHNISCHEN MANAGE-

“ ROUTINEINSPEKTION - ATR 72-500

Mit dem technischen Management
und der Weitervermarktung der beiden
Flugzeuge des ersten HEH Flugzeug-
fonds unter dem neuen Kapitalmarkt-
recht wurde die Doric GmbH (Doric)
beauftragt. Als Weitervermarktungs-
beauftragter wird Doric Gespréache mit
potenziellen Kdufern und Anschluss-
leasingnehmern fithren und entspre-
chende Vertragsverhandlungen fiir die
Gesellschaft initiieren und begleiten.

Das Asset Management von Flugzeugen
und das Flugzeugleasing sind Kernge-
schift der Doric. Insgesamt ist Doric
gegenwdrtig neben den 26 Flugzeugen
der Doric Flugzeugfonds bei 16 weite-
ren Flugzeugen als technischer Asset
Manager beauftragt. Das von Doric
im Bereich Flugzeugleasing verwal-
tete Portfolio umfasst somit aktuell 42

MENT UND DER VERMARKT

b

Flugzeuge mit einem Gesamtinvesti-
tionsvolumen von iiber 4,9 Milliarden
Euro, hiervon entfallen auf die Struktu-
rierung und das Asset Management fiir
Dritte ca. 1,8 Milliarden Euro.

Maurick Groeneveld und Tobias Bisch,
Asset Manager bei Doric, geben nach-
folgend einen kurzen Uberblick, wor-
auf es beim technischen Management
eines Flugzeuges ankommt und wie
dieses mit dessen spiterer Weiterver-
marktung eng verzahnt ist:

VERTRAG UBER UNTERHALT

In den letzten Jahren haben Flugzeuge
als Investitionsgegenstand bei institu-
tionellen und privaten Investoren einen
immer groferen Stellenwert gewonnen.
Sachwertinvestitionen in Flugzeuge

UNG ANKOMMT

N/ —=3

werden typischerweise als geschlos-
sene Finanzierung gestaltet, bei der
der Investor mittelbar als Leasingge-
ber fungiert. Der Leasinggeber ist dabei
Eigentiimer des oder der Flugzeuge und
vermietet diese langfristig an eine oder
mehrere Fluggesellschaft(en). Die ver-
traglichen Regelungen sehen vor, dass
der Flugzeugbetreiber fiir den Betrieb
und den Unterhalt des Flugzeuges
allein verantwortlich ist und sdmtliche
Verlustrisiken wahrend der Laufzeit des
Mietvertrages tragt. Am Ende des Miet-
vertrages hat der Flugzeugbetreiber das
Flugzeugin dem vertraglich vereinbar-
ten Zustand zuriickzugeben.

FLUGBETRIEB UND WARTUNG

Die Flugzeuge werden von internati-
onalen Fluggesellschaften betrieben.



Der Flugbetrieb und die Flugzeugwar-
tung werden dabei eng durch nationale
Luftfahrtbehdrden iiberwacht. Die
Hersteller sind einige wenige, weltweit
agierende Groffkonzerne mitjahrzehn-
telanger Erfahrung im Flugzeugbau.
Die Wartung erfolgt entweder durch
die Fluggesellschaften selbst oder
durch unabhingige Wartungsunter-
nehmen, die strenger Lizenzierung
unterliegen. Warum ist vor diesem
Hintergrund iiberhaupt die Einschal-
tung eines qualifizierten Asset Mana-
gers fiir den Flugzeuginvestor sinnvoll?
Welchen Beitragleistet der Asset Mana-
ger? Welche Qualifikationen sollte der
Asset Manager aufweisen?

BEITRAG DES ASSET
MANAGEMENTS

Der Erfolg der Sachwertinvestition
liegt zundchst in dem Flugzeug selbst
begriindet. Als langlebiges Wirtschafts-
gut sind ausschlaggebend fiir die dau-
erhafte Werthaltigkeit der Investition
die Wartung und technische Betreuung
des Flugzeuges. Nach Ablauf des ers-
ten langfristigen Mietvertrages wird
der weitere Wert der Investition von der
erfolgreichen Neupositionierung des
Flugzeuges im Zweitmarkt bestimmt.
Hier ist eine gute Marktkenntnis, insbe-
sondere hinsichtlich der Anforderungen
der Fluggesellschaften an Ausstattung
und Typen sowie der Flottenplanung,
wichtig. Aber nicht das Flugzeug allein
hat Einfluss auf den Investitionserfolg.
Flugzeugmietvertrdge haben Lauf-
zeiten von zehn Jahren und mehr. Die
Einhaltung detaillierter vertraglicher
Regelungen ist fortlaufend zu tiberwa-
chen und sicherzustellen.

Flugzeuge sind heute komplizierte,
ingenieurtechnische Konstruktionen
mit hohem Wartungsaufwand bedingt
durch als selbstverstandlich empfun-
dene Sicherheitsstandards. Das war
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Asset Manager bei Doric

MAURICK GROENEVELD

Asset Manager bei Doric

nicht immer so. Als Orville Wright
am 17. Dezember 1903 in Kitty Hawk,
New Jersey, zum ersten Motorflug der
Menschheit ansetzte, geschah dies mit
Hilfe eines Propellerantriebs, dessen
Kolbenmotor speziell von einem Fahr-
radhersteller gefertigt war und 6,0 kW
leistete. Die Junkers Ju 52/3m wurde von
drei Sternmotoren BMW 134 mit einer
Leistung von je 410 kW angetrieben. Die
Komplexitét dieser Kolbenhubmotoren
steht in keinem Verhéltnis zur Komple-
xitdt heutiger Turboprob-Triebwerke
wie die der ATR 72-500. Diese werden
von zwei Pratt & Whitney Canada PW
127F Triebwerken mit einer Leistung
von bis zu je 2 050 kW angetrieben.

UBERWACHUNG UND
DOKUMENTATION

Diese technische Entwicklung hat
erheblich gestiegene Wartungsstan-
dards und Anforderungen an die
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Uberwachung und Dokumentation
der Flugzeugwartung nach sich gezo-
gen. Der Erhalt der Lufttiichtigkeit
eines Flugzeuges setzt die Befolgung
detaillierter Wartungsprogramme
voraus. Der Mindestumfang dieser
Programme basiert auf Hersteller-
vorgaben. Jede Fluggesellschaft erar-
beitet auf dieser Basis ihr eigenes
Wartungsprogramm und legt dieses
der zustdndigen Luftfahrtbehorde zur
Genehmigung vor. Die Wartungsar-
beiten sind im Detail nachzuweisen.
Nur eine vollstdndige Dokumentation
seit Auslieferung sichert den Flugbe-
trieb und die Lufttiichtigkeit des Flug-
zeuges. Ein Flugzeug mit unvollstidn-
digen Papieren oder gar ohne Papiere
istnahezu wertlos und kann erst nach
Durchfiihrung umfangreicher Uber-
priifungsarbeiten, im Rahmen derer
Teil fiir Teil einer dokumentarischen
und technischen Priifung unterzogen
wird, wieder Lufttiichtigkeit erlangen.
Standzeiten zu Lasten von Investoren
als Flugzeugeigentiimer sind die Folge
unvollstdndiger Dokumentation.

EINE MILLION EINZELTEILE

Eine ATR 72-500 besteht aus rund einer
Million Einzelteilen. Jedes ihrer Trieb-
werke wiederum besteht aus zehntau-
senden Einzelteilen, von denen einige
Teile sogenannte ,Life Limited Parts“
(LLP) darstellen. Jedes dieser LLPs hat
eine bestimmte nur diesem Teil zuge-
wiesene zulédssige Hochstnutzungs-
dauer, die einzeln zu verfolgen und
nachzuhalten ist. Entsprechendes gilt
fiir das Fahrwerk. Das Wartungspro-
gramm der ATR 72-500 und die damit
verbundenen Regelungen umfassen
rund 400 Seiten.

CHECKS

Die Flugzeugwartung wird in War-
tungsintervallen vorgenommen. Die
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Intervalle werden je nach Flugzeug-
typ und der gesammelten Betriebser-
fahrung regelmiRig angepasst. Das
Checkintervall richtet sich nach dem
Umfang der durchzufiihrenden Auf-
gaben und reicht von Daily Checks,
die tdglich durchgefiihrt werden,
bis hin zum 12-Jahres-Check. Der
Letztgenannte umfasst praktisch die
Generaliiberholung des Flugzeuges.
Daneben unterliegen insbesondere
die Triebwerke eigenen detaillierten
Wartungsprogrammen.

LUFTTUCHTIGKEIT

Zu beachten sind weiterhin Direktiven
der Luftfahrtbehdérden, so genannte
L2Airworthiness Directives“ (AD). Diese
ADs sind von den Flugzeugbetreibern
umzusetzen. Fiir die ATR 72 sind seit
ihrer Einfithrung bis heute rund 100
ADs ergangen, die eine technische
Umsetzung fiir alle betroffenen Flug-
zeuge des Typs in der einen oder ande-
ren Form erforderten. Diese Arbeiten
gilt es, wie auch die reguldren War-
tungsarbeiten, zu tiberwachen und
zu dokumentieren.

TECHNISCHE ANDERUNGEN
Schlielllich wiinschen Betreiber

immer wieder Anderungen am Flug-
zeug, die durch neue Kundenanfor-

derungen bedingt
sind. Heute werden
beispielsweise mehr
und mehr in Betrieb
befindliche Flugzeuge
mit Internetanschluss
versehen. Zum Einbau
der Sender und Emp-
fanger sind Eingriffe in
die strukturelle Integ-
ritdt der Aullenhiille
erforderlich. Entspre-
chende Arbeiten diir-
fen regelmdRig nicht
ohne Zustimmung des
Investors als Eigentii-
mer des Flugzeuges
durchgefiihrt werden. Der Eigentii-
mer muss hier in der Lage sein, zu
entscheiden, inwieweit entsprechende
Anderungen den Wert des Investiti-
onsgegenstandes Flugzeug im weite-
ren Leben erhdhen oder mindern. Wer
sind die moglichen nédchsten Nutzer
des Flugzeuges nach Riickgabe durch
den ersten Nutzer? Wie schétzen diese
die Anderung ein? Wie sieht die iibrige
Flotte dieser potenziellen Zweitnutzer
aus? Besteht hier Kompatibilitdt, oder
wird das Flugzeug durch die Modifi-
kation zu einem AuBenseiter? Lohnt
sich etwa die Umriistung einer Passa-
gierversion der ATR 72-500 in eine ATR
Quick Change, um auch Frachtfliige
zu erlauben?

SACHWERT ERFORDERT
SACHVERSTAND

Es versteht sich vor dem beschriebe-
nen Hintergrund von selbst, dass die
Sachwertinvestition Flugzeug nur
durch einen technisch wie auch kauf-
maiannisch versierten Asset Manager
fachgerecht begleitet werden kann.
Ohne tiefes technisches Verstdnd-
nis ist es weder moglich, die durch-
gefiihrten Arbeiten zu iiberwachen,
noch zu beurteilen, ob alle notwen-
digen Arbeiten auch tatsdchlich
durchgefiihrt wurden. Sachgerechte
Entscheidungen zur Nitzlichkeit

vorgeschlagener Verdnderungen zu
treffen, ist ohne das notwendige tech-
nische Wissen kaum maéglich.

Flugzeugtechniker und Ingenieure
sowie umfangreiche Marktkenntnis
und Erfahrung in der Vermarktung
von Flugzeugen sind deshalb notwen-
dige Voraussetzungen, um die Inves-
tition kompetent betreuen zu kénnen.
Die Positionierung des Flugzeuges fiir
die Zeit nach Ablauf des ersten Miet-
vertrages erfordert langfristige Vorbe-
reitung. Entscheidungen, die wesentli-
chen Einfluss auf die Einsatzfahigkeit
und den Marktwert des Flugzeuges
haben, miissen lange vor Ablauf des
ersten Mietvertrages getroffen werden.
Gibt die Fluggesellschaft als Erstnut-
zer das Flugzeug beispielsweise nach
zehn Jahren zuriick, muss der Eigentii-
mer geriistet sein. Sind Piloten verfiig-
bar, ist die Lackierwerkstatt fiir eine
Neulackierung reserviert oder sind
glinstige iibergangsweise Parkmog-
lichkeiten gesichert?

KAUFMANNISCHE BETREUUNG

Die technische Betreuung sollte Hand
in Hand mit der kaufmédnnischen
Betreuung gehen. Wie entwickeln
sich Zahlungsfahigkeit und Bonitit
des derzeitigen Betreibers, wie sind
zukiinftige Betreiber zu beurteilen?
Welche finanziellen Risiken kann ein
geschlossener Fonds als Investor tra-
gen? Welche Cashflow- oder Fremd-
finanzierungsrestriktionen sind zu
beachten, die die Flexibilitdt der Ver-
marktung einschridnken?

Fiir einen interessierten Investor
stellt das Flugzeug einen langfristig
wertbestdndigen Investitionsgegen-
stand dar. Da es sich jedoch um einen
komplexen Sachwert handelt, ist die
Betreuung durch einen sowohl tech-
nisch wie kaufmédnnisch im Umgang
mit Flugzeugen erfahrenen Asset
Manager ein wichtiger Schliissel zum
Investitionserfolg.



Wihrend der Laufzeit der Leasing-
vertrédge bei 16 HEH Flugzeugfonds
tiberwacht Fintech Aviation Services
aktiv, die Einhaltung der technischen
Vereinbarungen des Leasingvertrages
durch die Leasingnehmer.

Fintech besichtigt die Flugzeuge tibli-
cherweise wahrend der turnusmégi-
gen Wartungen, da dann hinreichend
Zeit fiir intensive Besichtigungen zur
Verfiigung steht. Parallel werden die
Logbiicher und Wartungsdokumen-
tationen der Flugzeuge inspiziert. Fiir
eine spétere Zweitvermarktung des
Flugzeuges sind diese Records neben
dem Wartungszustand des Flugzeuges
selbst gleichermaRen wichtig. Eventu-
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BERICHT
Fintech Aviation Services zum
technischen Management

“ FINTECH AVIATION SERVICES - Besichtigung wihrend der turnusméfigen Wartungen

FINTECH

FIAS,

AVIATION SERVICES

Fintech Aviation Services wurde
2007 zum technischen Manage-
ment der HEH Flugzeuge aufge-
nommen und hat seinen Hauptsitz
in Genfin der Schweiz.

Das Unternehmen bietet Orga-
nisationen aus den Bereichen
Flugzeugleasing und Finanzen
kommerzielle und technische
Dienstleistungen.

elle Abweichungen von den Vereinba-
rungen des Leasingvertrages werden
formell dem Leasingnehmer mitgeteilt
und ein Zeit- und MaBnahmenplan
zum Umgang mit und zur Abstellung
dieser Abweichungen angefordert und
dessen Umsetzung iiberwacht. Dar-
tiber hinaus erstellt Fintech aus den
von den Leasingnehmern monatlich
iibermittelten Nutzungsdaten Uber-
sichten tiber den Besichtigungs- und
Nutzungsstand der einzelnen Maschi-
nen, so dass die HEH stidndig fiir die
gesamte Flotte dariiber, wann die
nichsten routinemifigen umfang-
reicheren Wartungen anstehen und
welche Kosten dafiir etwa zu erwarten
sind, informiert ist.

10JAHREHEH ——
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GESCHLOSSENE SACHWERTINVESTMENTS

Geschlossene Sachwertinvestments
in der vollregulierten Welt

Im Juli 2013 begann fiir geschlossene Fonds ein neues Zeitalter. Um einen besseren Anlegerschutz im bis dahin
weitgehend unregulierten Markt fiir Sachwertinvestitionen zu etablieren, hat der Gesetzgeber entschieden, dass
die Anbieter neuer geschlossener Fonds zukiinftig ebenso reguliert werden, wie die Anbieter offener Fonds.

Dies bedeutet,
dass neu aufge-
legte nicht ope-
rativ tatige Fonds
als sogenannte
Investmentvermogen nur noch durch
Unternehmen angeboten und ver-
waltet werden diirfen, die von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) als Kapitalver-
waltungsgesellschaft (KVG) zugelas-
sen wurden. Zwingend geboten ist
nun eine Art Qualitatssiegel fiir alter-
native Investmentfonds Manager,
da diese sich ihre fachliche Eignung
von der BaFin bestédtigen lassen miis-
sen und die BaFin bei ungeniigender
Qualifikation dem jeweiligen Manager
keine Erlaubnis zur Geschéftsfiihrung
erteilen wird. Auch ein umfassendes
Risiko- und Portfoliomanagement
inkl. Liquiditdtsmanagement der
Fondsgesellschaften muss fiir neue
Fonds implementiert sein. Ferner
bestehen weitreichende Meldepflich-
ten und die Pflicht zur externen Uber-
wachung des Fondsmanagements
durch eine unabhéngige, von der
BaFin genehmigte Verwahrstelle, die
Zahlungen tiberpriift und einer allge-
meinen Kontrolle des jeweiligen AIFM
verpflichtet ist. Missmanagement soll
dadurch verhindert werden. Wermuts-
tropfen ist, dass die neuen Anforde-
rungen steigende Fondsnebenkosten
verursachen, was tendenziell die Ren-
dite der Neufonds leicht schmalert.

Das KAGB hat bereits zur Folge, dass

viele kleine Anbieter von geschlosse-
nen Fonds aus dem Markt ausgeschie-
den sind, da sie die hohen Kosten der
Umsetzung scheuen und die notwen-
digen Strukturen mit dem vorhande-
nen Personal nicht darstellen kon-
nen. Die laufenden Kosten einer KVG
betragen leicht 1 Million Euro jahrlich.
Dadurch wurden die Eintrittsbarrie-
ren fiir neue Fondsanbieter deutlich
erhoht. Dies kann man durchaus
positiv bewerten, da immer weniger
Erstlingswerke in den Markt kommen,
bei denen die Qualitit des Investments
h&ufig zu wiinschen iibrig ldsst.

Es besteht fiir kleinere Anbieter die
Moglichkeit, mit Hilfe von Service
KVGen Fonds unter deren Dach anzu-
bieten. Der Servicekunde kann dann
das Wissen, die Erfahrungen und Struk-
turen der KVG nutzen und fixe Kosten
fiir das Vorhalten einer KVG vermeiden.
Der Servicekunde gibt bei Beauftragung
einer KVG allerdings ein Stiick Selb-
standigkeit auf, da alle wesentlichen
Fondsentscheidungen final durch die
KVG entschieden werden. Da zudem
die Service KVG das Haftungsrisiko
fiir alle Fonds unter ihrem Management
trégt, werden bei nicht iiberzeugenden
Fondsmodellen Servicekunden durch
die KVG abgelehnt.

Die HEH hat sich bereits frithzeitig auf
diese neue, regulierte Welt eingestellt.
Die gemeinsam mit dem Emissionshaus
Hesse Newman Capital AG gegriindete
KVG ,Hamburg Asset Management

HAM Kapitalverwaltungsgesellschaft
mbH* war eine der ersten von der BaFin
zugelassenen Kapitalverwaltungsge-
sellschaften in Deutschland.

Die Hamburg Asset Management HAM
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
(HAM) ist eine externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaft, die als Service-KVG
aufgebaut wurde. Die gesamte Organi-
sationsstruktur der Gesellschaft ist so
ausgelegt, dass die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft keine ,eigenen” Produkte
emittiert, sondern Investmentvermo-
gen fiir Service-Kunden, wie beispiels-
weise Emissionshduser, Vermogens-
verwalter und Privatbanken sowie
Projektentwickler, kapitalmarktgerecht
strukturiert und verwaltet.

Entsprechend liegt der Fokus auf einer
umfassenden Unterstiitzung der Ser-
vice-Kunden in der Vorbereitung und
Durchfithrung des Vertriebsanzeige-
verfahrens, der Portfolioverwaltung
und dem Risikomanagement sowie
auf Compliance, Meldewesen und
Geldwéschepravention. Der Service-
Kunde selbst kann sich damit aufseine
Kernkompetenzen, wie beispielsweise
Akquisition von Assets, das Asset
Management, den Vertrieb und gege-
benenfalls weitere Tdtigkeiten konzen-
trieren. Den Service-Kunden wird eine
praxisnahe und ergebnisorientierte
Begleitung bei der Umsetzung der
Regulierungsanforderungen und der
Durchfiihrung des BaFin-Vertriebs-
anzeigeverfahrens geboten.



= Aufgaben und Dienstleistungen einer Service KVG =—

Begleitung bei
der Erstellung von
Anlagebe-
dingungen und
Verkaufsunter-
lagen
Kommunikation
und Genehmi-
gungsverfahren
BaFin

Liquiditatsma-
nagement
Berechnung und
Abwicklung
Ertragsverwen-
dung
Durchfiihrung von
Transaktionen
Wirtschaftliche
Kernentscheidun-

« Erstellung des
Jahresberichtes
nach KARBV
gemeinsam mit
Geschaftsfihrung
Erstellung der
Angaben nach §
300 KAGB
Datenaufbe-
reitung fur das

+ Auswahl des
Bewerters nach
KAGB

+ Anzeige des
Bewerters bei der
BaFin

+ Beauftragung
der Auslagerung
far die laufende
Bewertung

gen im Hinblick
auf Fonds und
Asset
Dienstleistungs-
und Auslage-
rungscontrolling

= Aufgabenteilung bei Zusammenarbeit mit Service KVG =

Service-Kunde / Asset-Manager Service-KVG

Identifikation und Akquisition des Assets
Due Diligence, Vertragsverhandlung, Asset-
anbindung

» Zusammenarbeit bei der Prospekterstel-
lung/ Gesellschaftsvertrag
Asset-Management (Objektbetreuung im
Rahmen der Vorgaben, Controlling / Moni-
toring, Marktbeobachtung, Handlungsvor-
schlage

Fondsgeschaftsfihrung

Reporting an KVG

Verkaufsabwicklung des Assets

Optionale Auslagerung/Dienstleistung:
Vertrieb, Anlageverwaltung, Fondsbuch-
haltung, Treuhand

Meldewesen bei
Bundesbank und
BaFin/ESMA

Prifung und Genehmigung der Investition
Prospektgenehmigungsverfahren
Portfolio- und Liquiditatsmanagement
Risikomanagement

Rechnungslegung

Compliance/ Geldwaschepravention
Bewertung

Zusammenarbeit mit der Verwahrstelle
Meldewesen

Abwicklungskontrolle und -genehmigung
Optional:

Vertrieb, Anlageverwaltung, Fondsbuch-
haltung, Treuhand

Die HAM KVG hat bereits meh-
rere Vertriebsanzeigeverfahren fiir
geschlossene Fonds erfolgreich abge-
schlossen. Als eine der ersten KVGs in
Deutschland hat die HAM KVG bereits
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Ende 2013 fiir einen Immobilien-Spe-
zial-AIF die Vertriebserlaubnis von
der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) erhalten.
Das Vertriebsanzeigeverfahren hat

10 JAHRE HEH

von der Einreichung der Anlagebe-
dingungen bis zur Genehmigung des
Verkaufsprospektes nur rund einen
Monat in Anspruch genommen und
dadurch die Professionalitdt der HAM
KVG bestétigt. Auch das Vertriebsan-
zeigeverfahren fiir den Publikums-
AIF, HEH Helsinki, verlief sehr erfreu-
lich. In einem ersten Schritt wurden
die Anlagebedingungen auf Basis der
BaFin-Musterbausteine fiir Kosten-
klauseln eingereicht und innerhalb
von ca. einer Woche genehmigt. Im
letzten Schritt folgte die Einreichung
des Verkaufsprospektes, der eben-
falls in nur ca. einer Woche freigegen
wurde. Das reibungslose Vertriebs-
anzeigeverfahren der HEH Helsinki
zeigt, dass mit gut vorbereiteten
Unterlagen und professioneller Unter-
stiitzung auch unter neuem Recht ein
ziigiger Vertriebsstart moglich ist.

Verwaltet und begleitet werden
zurzeit durch die HAM KVG zwei
Immobilien-Spezial-AIF, ein Flug-
zeug- Publikums-AIF, zwei Immo-
bilien-Bestandsfonds und 16 Flug-
zeug-Bestandsfonds (Assets under
Management: ca. 400 Millionen Euro).
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INTERVIEW

HEH Flugzeugfonds -

fair und sicherheitsorientiert konzipiert

Mein Geld Chefredakteurin Isabelle Higewald sprach mit Gunnar Dittmann,
Geschéftsfiihrender Gesellschafter des Hamburger EmissionsHaus HEH, Uber seine Prognosen
und Erwartungen zu den Entwicklungen im Flugzeugsegment in 2016.

Wie beurteilen Sie den Sachwert-
anlagemarkt fiir das Jahr 2016?

GUNNAR DITTMANN: Der Kapi-
talmarkt fiir Sachwertanlagen wird
sich im Jahr 2016 meiner Einschét-
zung nach langsam wieder steigern.
Besonders die Assetklassen Immo-
bilien und Flugzeugbeteiligungen
werden hiervon profitieren, da gute
Produkte mit einem tiberzeugenden
Konzept nach wie vor von Anlegern
und Vertriebspartnern gesucht sind.
Die etablierten und professionellen
Anbieter von Sachwertanlagen haben
sich mittlerweile gut auf die Regulie-
rung eingestellt und sehen diese aktu-
ell eher als Vorteil an.

Wie verhilt sich das Flugzeugseg-
ment und in wie weit gibt es da
unterschiedliche Entwicklungen?

GUNNAR DITTMANN: Das Flug-
zeugsegment ist bei Anlegern nach
wie vor beliebt, da gerade hier eine
verldssliche Performance nahezu

aller bisher platzierten Fonds der ren-
diteorientierten operativen Flugzeug-
fonds zu verzeichnen ist. Trotzdem ist
festzustellen, dass mittlerweile eine
gewisse Zuriickhaltung bei den aktu-
ellen Widebody-Flugzeugfonds, also
den A380 und Boeing 777 Flugzeugen,
auftritt. Dieser Umstand liegt aus mei-

ner Sicht an der Kombination aus der
Zuriickhaltung des Bankvertriebes bei
nicht risikogemischten Publikums-
ATF, den gestiegenen regulatorischen
Anforderungen an die Berater und an
einer gewissen Marktsdttigung fiir
GroBraumflugzeuge.

Was ist die Bilanz nach
10 Jahren HEH?

GUNNAR DITTMANN: Ich kann eine
sehr erfreuliche Bilanz aus unseren
bisherigen 17 Flugzeugfondsbeteili-
gungen ziehen, die ausnahmslos die
prospektierten Auszahlungen an die
Anleger geleistet und natiirlich die
planmaiRigen Zinszahlungen und Til-
gungen an die die Banken erbracht
haben. Wir haben bislang 57 Millionen
Euro an unsere Anleger wieder aus-
zahlen kénnen. Diese Performance der
HEH Flugzeugfondsbeteiligungen hat
sich auch sehr positiv auf die Mehr-
fachzeichnerquote der HEH-Anleger
ausgewirkt, die bei rund 50 Prozent
des jeweiligen Eigenkapitalvolumens



GUNNAR DITTMANN - Geschiftsfithrender Gesellschafter »

des Hamburger EmissionsHaus HEH

FLUGZEUGFONDS - nach wie vor ein beliebtes Segment bei Anlegern ¥

unserer letzten Fonds liegt. Daraufbin
ich sehr stolz.

Nicht unberticksichtigt lassen mochte
ich, dass unser Griindungsdatum
zwar in der Hochphase des Marktes
fiir geschlossene Fonds lag, wir aber
erst im Jahr 2008 richtig mit unseren
Flugzeugfonds durchstarten konnten
und schon nach kurzer Zeit durch die
Lehman-Krise wieder abgebremst
wurden. Trotz Banken-, Finanz-,
Schifffahrts-, Finanzierungs- und
Eurokrise haben wir aber die letzten
acht Jahre gut tiberstanden und wir
fithlen uns bestens aufgestellt fiir eine
deutliche Steigerung unserer Projek-
tanzahl bei einer positiven Entwick-
lung des Marktes.
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Was planen Sie fiir das Jahr 2016?

GUNNAR DITTMANN: Wir pla-
nen zwei Flugzeugfonds nach dem
bewéhrten sicherheitsorientierten
Konzept der HEH, die wir als Publi-
kums-AIF mit unserer Joint-Venture
KVG, der Hamburg Asset Manage-
ment Kapitalverwaltungsgesellschaft,
auflegen wollen.

Warum glauben Sie, dass die HEH
zukunftstrachtig ist?

GUNNAR DITTMANN: Wir haben
uns mit unserer schlagkraftigen und
verldsslichen Mannschaft, von der
tibrigens deutlich iiber die Hailfte
schon acht Jahre und ldnger bei der

10 JAHRE HEH

HEH beschiftigt ist, bislang auch in
einer tiberaus schwierigen Marktphase
behauptet. Als eins der ersten Unter-
nehmen haben wir mit der Griindung
unserer Joint Venture Service-Kapital-
verwaltungsgesellschaft gezeigt, dass
wir voll auf den regulierten Kapital-
markt setzen und konnten mit unseren
fair und sicherheitsorientiert konzi-
pierten Fonds und einer beachtlichen
Transparenz unsere Anleger iiberzeu-
gen. Unser Produkt wird auch in der
Zukunft gut nachgefragt sein, die vie-
len Anleger- und Vertriebspartneran-
fragen bestdtigen mir diese Einschét-
zung. Ich freue mich auf die néchste
Dekade mit meinem HEH-Team.

VIELEN DANK FUR DAS GESPRACH.
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HOMMAGE

HEH und Gunnar Dittmann
zum Zehnjahrigen

Von Edmund Pelikan, Herausgeber des BeteiligungsReport und Sachverstandiger
fur Sachwerte und Investmentvermoégen.

Es gibt solche Initiatoren und andere.
Auch Anleger von eher narzisstischen
Managern aus der deutschen Betei-
ligungslandschaft kénnen Gliick bei
der Anlage haben. Das ist meist der
Fall, wenn die Mirkte ausgezeichnet
sind und immer etwas iibrig bleibt —
sogar fiir den Anleger. Das Hamburger
EmissionsHaus HEH beziehungsweise
Gunnar Dittmann sind hier anders.

Zunichst wollte man in der HEH nach
der Griindung Schiffe konzipieren
und den reichen Erfahrungsschatz
aus anderen Hiusern, in denen man
vorher gearbeitet hatte, einbringen.
Nicht exakt gleich, sondern auf eine
menschlichere, anlegerorientiertere
Art. Leider kam die Schiffskrise dazwi-
schen. Die Produktkategorie der Regi-
onalflugzeuge war der neue Bereich,
in dem man Qualitdt beweisen konnte
und nun, nach zehn Jahren, bewiesen
hat. Ohne einen Zwischengewinn fiir
das Emissionshaus einzustreichen,
kauft man Flugzeuge giinstig ein und
verleast die Maschinen dann mog-
lichst langfristig an renommierte
Kurzstrecken- und Regional-Airlines.

Dittmann zeigt klare Kante und
macht bei der Anlegerorientierung

EDMUND PELIKAN

Herausgeber des
BeteiligungsReport und Sach-
verstdndiger fiir Sachwerte und
Investmentvermogen

beteligungs report

PROFIMAGATIR FOR CHSCHLOSSEME POHGS

keine Kompromisse. Sein Team und
seine Partner schitzen das. Dies
durfte ich als Moderator der Road-
show ,Kompetenz hoch 5“ erleben,
bei der vier Emissionshduser und ein
Pool fair ihre jeweiligen Produkte
préasentierten und sich gegenseitig
dadurch befruchteten. Das schitzten
auch die anwesenden Finanzdienst-
leister, die alle noch so detaillierten
Fragen beantwortet bekamen.

Und so steht das Emissionshaus HEH
langfristig auf sicheren Fiillen. Das
Haus war eines der ersten, das auf die
neue Produktwelt nach der Regulie-

rung umgestellt hatte. Aber auch im
Schiffsbereich ldsst man die Anleger
der ersten Stunde nicht im Stich und
kdampft um jede einzelne Sanierung.
Auf meine Frage, ob es ihm die Anle-
ger danken werden, kann Gunnar Ditt-
mann keine Prognose geben. Sein Ziel
ist der zufriedene Kunde, und wenn
etwas aufgrund der schlechten Markt-
lage nicht so lauft, will die HEH ihren
Anlegern bestmoglich zur Seite ste-
hen. Aus Uberzeugung!

Ich kenne Gunnar Dittmann nun
schon seit fast 15 Jahren. Ich wiirde
mir wiinschen, dass es mehr solche
Manager in der Sachwertwelt geben
wiirde. Er ist sowohl solider Geschifts-
mann als auch Mensch, was seine
bewegende Rede posthum fiir seinen
Kollegen und Freund Peter Mahler
unterstreicht. Nicht umsonst ist die
HEH und vor allem Gunnar Dittmann
2012 mit dem Deutschen Beteiligungs-
Preis fiir Managementseriositédt ausge-
zeichnet worden.

Als Herausgeber des BeteiligungsRe-
port gratuliere ich der HEH Hambur-
ger Emissionshaus zum zehnjdhrigen
Bestehen und wiinsche noch viele
erfolgreiche Jahre.



