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Allgemeine Hinweise

In dieser Untersuchung werden Informationen des Beteiligungsprospektes zum Beteiligungsangebot Flussfahrt

09 genutzt. Sofern sinnvoll, werden weiterhin Leistungsbilanzen, externe Gutachten u.4. herangezogen.

Fiir Vergangenheitswerte gilt, dass es keinerlei Garantie oder Gewahr dafiir gibt, dass diese oder vergleichbare
Ergebnisse auch in der Zukunft eintreten. Es liegt daher nicht in der Absicht von FondsMedia, vergangene Er-
gebnisse als Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse oder Zukunftserwartungen zu deklarieren.

Die fiir die Analysen genutzten Quellen werden allgemein fiir glaubwiirdig und zuverléssig befunden. FondsMe-
dia Gibernimmt jedoch keinerlei Gewahr fiir die Aktualitit, Korrektheit, Vollstindigkeit oder Qualitét der bereit-
gestellten Informationen. Haftungsanspriiche gegen FondsMedia, welche sich auf Schiaden materieller oder
ideeller Art beziehen, die durch die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informationen bzw. durch die
Nutzung fehlerhafter und unvollstidndiger Informationen verursacht wurden, sind grundsétzlich ausgeschlossen.

Die Inhalte der Analysen und Studien von FondsMedia dienen lediglich der Information und stellen keine Anla-
geberatung, Empfehlung oder Aufforderung fiir eine Investition dar.

Alle in den Analysen und Studien genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen un-
terliegen uneingeschriankt den Bestimmungen des jeweils giiltigen Kennzeichnungsrechts und den Rechten der
jeweiligen eingetragenen Eigentiimer. Allein aus der blolen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Mar-

ken- und Warenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Das Urheberrecht fiir veréffentlichte, von FondsMedia selbst erstellte Objekte verbleibt allein bei FondsMedia.
Eine Vervielfdltigung oder Verwendung der Grafiken und Texte dieser Publikation in anderen elektronischen
oder gedruckten Publikationen ist ohne ausdriickliche Einwilligung von FondsMedia nicht gestattet. Entspre-

chendes gilt gegeniiber Dritten.

Der Vermogenszuwachs errechnet sich aus der Summe aller Mittelriickfliisse nach Steuern, von denen die Betei-
ligung plus Agio abgezogen wird. Der verbleibende Uberschuss wird dann durch die Beteiligung und die Lauf-
zeit geteilt. Der Vermogenszuwachs ist im Gegensatz zur Methode des internen Zinsfusses mit den Ergebnissen
anderer Anlageklassen problemlos vergleichbar.

Hamburg, im Mai 2009
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Emissionshaus Hamburgische Seehandlung

Die Hamburgische Seehandlung Gesellschaft fiir Schiffsbeteiligungen mbH & Co. KG ("Seehandlung") ist ein
Schiffsspezialist. Die Leistungsbilanz zum 31.12.2007 dokumentiert die Ergebnisse fiir 20 Schiffsfonds mit ei-
nem Investitionsvolumen von umgerechnet rd. EUR 724 Mio. Hauptgesellschafter der Seehandlung ist die Ree-
derei F. Laeisz Gruppe, die seit dem Jahr 1824 in der Schifffahrt aktiv ist.

Die Planinvestitionen hat die Seehandlung mit einer minimalen Abweichung von 0,3% prézise eingehalten. Die
Chartererlose umgerechnet in EUR belaufen sich auf 99,5% der Prospektprognosen und fallen insofern robust
aus. Die Ausgaben des laufenden Schiffsportfolios der Seehandlung liegen mit 2,9% leicht oberhalb der Pros-
pektplanungen. Aufgrund der in den letzten Jahren stark gestiegenen Betriebskosten in Verbindung mit ungiins-
tigen Wechselkursentwicklungen, die Betriebskosten in EUR nochmals verteuern, verhalten sich die Ausgaben
fiir das Schiffsportfolio der Seehandlung stabil.

Der Cash Flow (Betriebsiiberschuss umgerechnet EUR) liegt bei rd. 97% der Prospektplanungen und damit
praktisch auf Niveau der Prospektprognosen.

Die realisierten Tilgungen fiir die Schiffe der Seehandlung liegen mit +11,0% deutlich oberhalb der Erwartun-
gen. Damit hat die Seehandlung auf der Mittelverwendungsseite auf eine schnelle Entschuldung der Seeschiffe
gesetzt. Parallel wurden die Auszahlungen auf Portfolio-Ebene zu 89,0% wie geplant durchgefiihrt. Demzufolge
konnte die Seehandlung einen stabilen Cash Flow auf Anlegerebene sicherstellen.

Im Endergebnis ergibt sich fir Schiffsanleger der Seehandlung aus Tilgungen, Auszahlungen und Liquiditatsre-
serven ein Return on Equity von 14,9% p.a. bezogen auf das investierte Anlegerkapital. Gegeniiber dem Vorjahr
ist trotz der schwierigen Marktbedingungen eine leichte Ergebnissteigerung von 0,2% p.a. festzustellen. Das Er-

gebnis entspricht rd. 99% der Ursprungserwartungen und fallt damit praktisch prognosegemalf aus.

Die drei Schiffsverkdufe der Seehandlung erbrachten nach einer mittleren Haltedauer von rd. vier Jahren einen
Vermoégenszuwachs nach Steuern von durchschnittlich 9,6% p.a. In der Berechnung wurde das Ergebnis fiir das
Vorzugskapital des MS ,,Pilsum* wie ein vierter Schiffsverkauf beriicksichtigt. Das im Jahr 1995 emittierte
Kreuzfahrtschiff MS ,,Arkona“ mit Verkauf im Jahr 2001 brachte den Investoren einen Vermogenszuwachs nach
Steuern von 8,7% p.a. ein.

Im Endergebnis kann die Seehandlung eine solide und nachhaltig positive Performance fiir die verkauften und in
Fahrt befindlichen Schiffe vorweisen.
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Marktumfeld

Anlageobjekte des Beteiligungsangebotes Flussfahrt 09 sind zwei Flusskreuzfahrtschiffe der 4-Sterne-Plus-
Klasse. Bei dem MS ,,Mosel“ und MS ,,Saar handelt es sich um Neubauten mit Ablieferung im Januar bzw. Ju-
ni 2010. Aufgrund der Schiffsabmessungen (Lange 110 m, Breite 11,45m, Tiefgang 1,5 m) lassen sich die Schif-
fe, die Platz fiir 138 Passagiere bieten, flexibel einsetzen.

Deutschland ist weltweit der drittgrofite Markt fiir Kreuzfahrten nach den USA und Grof3britannien. Im deut-
schen Flusskreuzfahrtmarkt stieg die Anzahl der Passagiere von 307.000 im Jahr 2004 auf 384.000 im Jahr 2008.
Hieraus ergibt sich eine Wachstumsrate von durchschnittlich 4,9% p.a. Die Umsatzerlose stiegen im gleichen
Zeitraum auf EUR 443 Mio. bzw. 5,2% p.a. Die Reisepreise lagen im Jahr 2008 bei 97,8% der Vorjahrespreise
und fielen damit stabil aus. Die Passagiere sind im Durchschnitt etwa 58 Jahre alt und verbringen an Bord ca.
acht Urlaubstage (Quelle: Focus, Der Markt fiir Urlaub- und Geschiftsreisen, April 2009).

Die wichtigste Destination innerhalb der europédischen Flusskreuzfahrt war 2008 mit 140.000 Kreuzfahrtgésten
die Donau. Auch die Deutschland-Routen sind beliebt. Dabei gab es auf fast allen Fliissen mehr Teilnehmer; die

Fahrtgebiete in China, Myanmar und Siidostasien verbuchten hingegen weniger Gaste (Quelle: Ebenda).

Im vergangenen Jahr verzeichnete der deutsche Flusskreuzfahrtmarkt einen iiberdurchschnittlichen Umsatzan-
stieg von ca. 12% im Vergleich zum Vorjahr. Die Passagieranzahl stieg um rd. 15%. Fiir 2009 erwarten ca. 54%

der deutschen Flusskreuzfahrtanbieter ein weiteres Umsatzplus (Quelle: Ebenda).

Mitverantwortlich fir den , Kreuzfahrtboom* ist die Branchenaktion "Fluss und Meer - Woche der Kreuzfahrt",
die 2008 zum ersten Mal stattfand. Im vergangenen Jahr hat der Verband mit konzertierten Werbe- und PR-
MaBnahmen It. Umfragen jeden vierten Deutschen auf die Urlaubsform Kreuzfahrt aufmerksam gemacht. 2009
haben die 26 teilnehmenden Kreuzfahrtveranstalter, zwolf Reisebiiroorganisationen und 1.950 Reisebiiros die
Aktion in Deutschland unterstiitzt (Quelle: Pressetext Deutschland, 14. Mérz 2009).

Bis zum Jahr 2018 schétzen Experten ein Wachstum des Passagieraufkommens in der europdischen Kreuzfahrt
auf ca. zwei Millionen Géste, was einer Verdoppelung des derzeitigen Passagieraufkommens entspriche (die
Angaben beziehen sich auf die Hochsee- und Flusskreuzfahrt als Gesamtmarkt, Quelle: Seatrade Europe, 2009).

Europa ist die mit Abstand aktivste Flusskreuzschifffahrtsregion. In den Jahren 2009/2010 werden neue 4- und
5-Sterne-Schiffe die Flotte modernisieren, Auftraggeber sind hdufig auslédndische Reiseveranstalter. Die moder-
nen und komfortablen Schiffe der 4- bis 5-Sterne-Klasse werden nach Ansicht von Experten die ca. fiinfzig Jahre
alten niederlandischen Veteranen aus dem Markt verdrangen (Quelle: De Binnenvaartkrant, Februar 2009). Fiir
die von Clarkson Research analysierten Hochseekreuzfahrtschiffe ergibt sich filir das Jahr 2009, gemessen an der
Passagierkapazitit der Schiffe, ein Flottenwachs von 7,0% (Quelle: Clarkson Research Limited, World Shipyard
Monitor, November 2008).

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2009

Seite 5 von 17




Hamburgische Seehandlung FondsMedia ((‘\

“Flussfahrt 09”

Schiffsspezifikation und Baupreis

Bauwerft des MS ,,Mosel” und des MS ,,Saar ist niederldndische Scheepswerf Jac. Den Breejen B.V. Die Werft
hat ab dem Jahr 2000 insgesamt ca. 80 Flusskreuzfahrtschiffe gebaut bzw. teilweise erstellt oder komplettiert
(inkl. der Schiffe mit Ablieferung im Jahr 2010).

Das MS ,,Mosel“ und das MS ,,Saar sind fiir den Einsatz auf europdischen Fliissen (Rhone, Seine, Rhein, Main,
Donau, européische Kanile sowie niederldndische und belgische Binnengewésser) konzipiert. Beide Schiffe ver-
fiigen iiber den 4-Sterne-Plus-Standard und konnen mittels 69 Passagierkabinen bis zu 138 Passagiergésten auf-
nehmen. Die Geschwindigkeit liegt bei 22 km/h. Die Registrierung der Schiffe wird planméBig in Deutschland

erfolgen.

Im Rahmen der Fertigstellung der Schiffe werden besondere Wiinsche des Beforderungsnehmers, der Globus-
Gruppe, beriicksichtigt. Die Globus-Gruppe ist einer der weltweit fithrenden Reiseveranstalter, mit Fokus auf
den englischsprachigen Raum und realisiert nach Angaben des Prospektherausgebers einen Jahresumsatz von ca.
EUR 4 Mrd. Die Einbindung des Schiffsnutzers in die Bauphase ist positiv zu beurteilen, da die Schiffseigen-

schaften auf die Bediirfnisse und Anspriiche des Endnutzers ausgerichtet sind.

Die Schiffe sind mit zwei Ruderpropellern, die von zwei Dieselmaschinen angetrieben werden, ausgestattet. Sie
sind im vorderen Bereich als 2-Deck-Schiffe und im hinteren Bereich als 3-Deck-Schiffe ausgelegt. Auf dem
Unterdeck befinden sich teilweise die Passagier- sowie der Grofiteil der Crew-Kabinen, die Messe fiir die Crew

und das Fitnesscenter.

Der Grofiteil der Kabinen befindet sich zusammen mit dem Bordrestaurant im Mitteldeck. Mittschiffs und im
hinteren Teil des Decks liegen weitere Kabinen. Die Passagierkabinen sind mit Minibar, Safe, Flachbildfernse-

her und Telefon ausgestattet. Alle Kabinen verfligen {iber ein eigenes Bad mit Dusche und WC.

Die Lounge mit begehbarem Auflenbereich liegt im vorderen Teil auf dem Oberdeck. Dahinter befindet sich die
Lobby mit der Rezeption und dem Biiro der Reiseleitung. Ferner ist im Lobbybereich ein Aufzug vorhanden, der

alle drei Decks miteinander verbindet.

Sowohl auf dem Mittel- als auch auf dem Oberdeck sind alle Kabinen mit einer deckenhohen Fensterfldche iiber
fast die gesamte Kabinenbreite ausgestattet. Hinter der Briicke liegt das Sonnendeck. Den Passagieren steht ein

Pool fiir bis zu sechs Personen, der sich vor der Briicke befindet, zur Verfiigung.

Der Baupreis pro Schiff belduft sich inkl. Sprinkler- und Abwasseranlage auf EUR 12,165 Mio. Gemil eines
Wertgutachten des Ingenieursbureau Verschoor & Bras B.V, Rotterdam, haben die Schiffe einen Verkehrswert
von je EUR 12,9 Mio. Demnach werden die Fondsschiffe rd. 6% unterhalb des gutachterlichen Verkehrswertes
angekautft.
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Beforderungsnehmen

Die Beschéftigung der Schiffe des Beteiligungsangebotes Flussfahrt 09 erfolgt tiber die Globus-Gruppe. Es wur-
den Beforderungsvertrige iliber 5,5 bzw. 6 Jahre, verbunden mit jeweils zwei dreijahrigen Verlangerungsoptio-
nen fiir den Beforderungsnehmer, vereinbart.

Die im Familieneigentum befindliche Globus-Gruppe mit ihren Marken Globus, Monograms, Cosmos und Ava-
lon z&hlt nach eigenen Angaben zu den grofiten Reiseveranstaltern der Welt. Sie umfasst u.a. die britische Flug-
gesellschaft Monarch Airline. Globus wurde 1928 von Antonio Mantegazza in Lugano gegriindet und betrieb
zundchst das Busreisegeschift. Seit den flinfziger Jahren ist die Gruppe als Reiseveranstalter tatig und hat ihr
Geschift stetig ausgebaut. Seit einigen Jahren erweitert die Gruppe ihr Angebot im Bereich von Flussreisen in

Europa, daneben werden Flusskreuzfahrten auf dem Yangtse und dem Nil angeboten.

Hauptgesellschafter der Gruppe sind die Schweizer Familien Mantegazza und Albek. Nach Online-
Informationen der Schweizer Handelszeitung hat die Globus-Gruppe (Globus Travel Services S.A.) im Jahr 2006
einen Umsatz von CHF 5,8 Mrd. realisiert. Die Unternehmensgruppe beschiftigt ca. 5.000 Mitarbeiter. Die
Flussfahrtaktivitdten sind unter der Marke Avalon Waterways zusammengefasst. Insgesamt umfasst die Flotte ab
2010 zehn moderne Flusskreuzfahrtschiffe. 97% der Passagiergéste duflern sich in Meinungsumfragen positiv zu
den mit Avalon Waterways erlebten Flusskreuzfahrten. Avalon Waterways wurde im Jahr 2009 mehrfach durch
die Fachpresse als qualitativ hochwertiger Anbieter von Flusskreuzfahrten ausgezeichnet (Quelle: avalonwater-

ways.com).

Die Beschéftigung der deutschen Fondsschiffe wurde tiber Beférderungsvertrdge mit der zur Globus-Gruppe ge-
horenden Tourama Ltd., Nassau, vereinbart. In den Befoérderungsvertragen verpflichtet sich die Fondsgesell-
schaft, die Schiffe nach bestimmten Spezifikationen bauen zu lassen und Kreuzfahrten auf européischen Fliissen,
vor allem Rhein, Main, Mosel und Donau, sowie auf geeigneten Nebenfliissen, fiir den Beférderungsnehmer als
Reiseveranstalter durchzufiihren. Die Fondsgesellschaft erbringt {iber einen eingebundenen Schiffsmanager zu-

sétzlich zu der Beforderung der Passagiere auch vertraglich festgelegte Hotel- und Cateringleistungen.

Die Mehrheitsgesellschafter der Globus-Gruppe haben eine Patronatserkldrung abgegeben, in der sie sich ver-
pflichten, die Erflillung der vertraglichen Verpflichtungen des Befoérderungsnehmers (Tourama Ltd.) sicherzu-
stellen und im Falle der Nichterflillung dem jeweiligen Emittenten auf erstes Anfordern Schadensersatz zu leis-

ten.

Die Globus-Gruppe ist in dritter Familiengeneration seit ca. achtzig Jahren im Touristikmarkt priasent. Das Un-
ternehmen realisiert Umsétze in Milliardenhdhe und beschéftigt mehrere tausend Mitarbeiter. Da es sich um eine
private Aktiengesellschaft handelt, liegen keine der Publizititspflicht unterliegenden Informationen vor. Die
Frage die sich jeder selbst beantworten sollte ist, was heute mehr wert ist: Das Wort eines inhabergefiihrten
Grofunternehmens oder ein stichtagsbezogenes Bonititsrating - mit wie auch immer gearteten Noten und un-

weigerlichem Verfallsdatum.
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Beforderungsvertrage

Die Beforderungsvertridge haben eine feste Laufzeit vom 1. Januar 2010 (MS ,,Mosel) bzw. 1. Juli 2010 (MS
»Saar®) bis zum 31. Dezember 2015. Die Festcharterperiode liegt damit bei 5,5 bzw. sechs Jahren. Die Globus-
Gruppe kann den jeweiligen Beforderungsvertrag bis zum 31. Dezember 2018 bzw. bis zum 31. Dezember 2021,
d.h. um jeweils drei Jahre verldngern.

Die Beforderungsentgelte fiir das MS ,,Mosel“ und MS ,,Saar* bestehen aus festen und variablen Anteilen. Das
feste Beforderungsentgelt basiert auf dem Baupreis der Schiffe und betrigt jeweils EUR 1,036 Mio. zzgl. CHF
0,710 Mio. pro Jahr (fiir das Jahr 2010 zeitanteilig). Voraussichtliche Mehrkosten, die aufgrund von Ande-
rungswiinschen seitens der Globus-Gruppe anfallen werden beriicksichtigt. Das feste Beforderungsentgelt stellt
faktisch den Chartererlds der Schiffe dar.

Ubt Globus die Optionen zur Verlingerung des Beforderungsvertrages aus, erhht sich fiir den ersten Verlinge-
rungszeitraum der feste, auf dem Baupreis des Schiffes basierende Anteil auf jeweils EUR 1,067 Mio. zzgl. CHF
0,732 Mio. pro Jahr. Fiir den zweiten Verldngerungszeitraum wurde eine feste Vergiitung von EUR 1,156 Mio.
zzgl. CHF 0,793 Mio. pro Schiff und Jahr vereinbart.

Die variablen Vergiitungsanteile stellen de facto Kosteniibernahmen des Beforderungsnehmers dar und &hneln
damit Operating Lease-Finanzierungskonzepten. De facto werden an den Beforderungsnehmer bzw. Charterer
Globus bestimmte Schiffsbetriebskosten im Sinne durchlaufender Posten weiterbelastet. Differenzen zu den ge-
planten Kosten werden nachberechnet. Zur Abdeckung der durch den Beforderungsnehmer zu iibernehmenden
Kosten werden die Einzelpositionen auf Basis der vereinbarten Festvergiitungen in der Ergebnisprognose zum
,.Flussfahrt 09 gebiindelt und ab dem Jahr 2011, wie vertraglich vorgesehen, um 2,5% p.a. erhoht (Indexierung).

Investition und Finanzierung

Gesamtinvestitionsvolumen

Das geplante Gesamtinvestitionsvolumen fiir das Beteiligungsangebot “Flussfahrt 09 betragt EUR 31,136 Mio.
Die Mindestbeteiligung belduft sich EUR 10.000 zzgl. 3% Agio. Der Baupreis des Schiffes und weitere An-
schaffungskosten fallen in Euro an.

Laufzeit / Platzierungsgarantie

Die Platzierung des prospektierten Anlegerkapitals in Hohe von EUR 13,5 Mio. endet spétestens am 31. Dezem-
ber 2010. Das Anlegerkapital kann im Bedarfsfall um maximal TEUR 250 bzw. 1,8% erhoht werden (Erho-
hungsreserve). Die Gesellschaften sind auf unbestimmte Zeit geschlossen. Der Gesellschafter kann die Gesell-
schaft erstmals zum 31. Dezember 2027 kiindigen. Es wurden zwei Prognoserechnungen iiber einen Zeitraum
von rd. 12 bzw. 18 Jahren erstellt.
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Die Hamburgische Seehandlung hat eine Platzierungsgarantie iiber das gesamte Emissionskapital abgegeben.
Fiir den Fall, dass bis zum 31. Dezember 2010 nicht mindestens das prospektierte Emissionskapital gezeichnet
wurde, hat sich das Unternehmen verpflichtet, weitere Kommanditeinlagen in Hohe des fehlenden Zeichnungs-
betrages zu iibernechmen.

Weiterhin hat die F. Lacisz GmbH, cine Platzierungsgarantie abgegeben, welche sicherstellt, dass zum Abliefe-
rungszeitpunkt der Schiffe das prospektierte Kommanditkapital zeitgerecht im vollen Umfang zur Verfiigung
steht. Im Garantiefall wére das Unternehmen zur Zeichnung von Kommanditanteilen in entsprechen der Hohe
und/oder Gewéhrung von Darlehen an die Emittenten verpflichtet.

Haftung des Anlegers

Die Haftung des Kommanditisten ist gesetzlich und gesellschaftsvertraglich auf die Pflichteinlage bzw. Zeich-
nungssumme beschrénkt. Nach vollstdndiger Einzahlung der Pflichteinlage besteht fiir den Anleger grundsitz-
lich keine weitere Haftung oder Nachschusspflicht. Entnahmen kdnnen unter bestimmten Voraussetzungen zu
einem Wiederaufleben der Haftung fithren. Die in das Handelsregister einzutragende Haftsumme belduft sich auf
10% der Pflichteinlage.

Mittelverwendungskontrolle

Wihrend der Investitionsphase kontrolliert ein unabhingiger Mittelverwender formal die prospektkonforme
Verwendung der Investitionsmittel.

Liquiditatsreserve

Die geplante anféngliche Liquiditétsreserve in Hohe von TEUR 406 entspricht 3,0% des Anlegerkapitals und
fallt damit in marktiiblicher Hohe aus, um etwaige Planabweichungen abzudecken.

Anfangliche Fondsnebenkosten

Die Konzeption des Beteiligungsangebots ,,Flussfahrt 09 geht davon aus, dass die Fondsgesellschaften vorsteu-
erabzugsberechtigt sein werden. Die kalkulierten Investitionsgrolen werden daher netto ausgewiesen.

Die SeaConsult HAM GmbH (,,SeaConsult®) erhdlt im Rahmen der Projektbeschaffung eine Vergiitung in Hohe
von 2% des Schiffspreises. Hier handelt es sich um anschaffungsnahe Nebenkosten. Identisches gilt fiir die Posi-
tion Bauaufsicht/Baubegleitung.

Die kalkulierten Bauzeit- bzw. Zwischenfinanzierungszinsen (kalkulierter Mischzinssatz in der Investitionsphase

4,5% p.a. inkl. Marge) sowie alle weiteren Bankgebiihren stellen weitere anschaffungsnahe Nebenkosten dar.
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Die Hamburgische Seehandlung hat den Fondsgesellschaften Darlehen in Hohe von insgesamt TEUR 970 zur
Vorfinanzierung zur Verfiigung gestellt, die mit einem Prozentpunkt {iber dem Dreimonats-Euribor zu verzinsen
sind und plangemédB bei Schiffsablieferung zuriickzuzahlen sind. Weitere Eigenkapitalzwischenfinanzierungen

sind nicht vorgesehen.

Die prospektierten anschaffungsnahen Nebenkosten fiir die Projektbeschaffung, Bauaufsicht und Bauzeitfinan-
zierung belaufen sich auf insgesamt EUR 1,464 Mio. bzw. 5,8% der Baupreise und befinden sich damit auf ei-

nem moderaten bzw. marktiiblichen Niveau.

Zu den anfinglichen Fondsnebenkosten sind die Positionen Risikopramie, Konzeptionsgebiihr, Eigenkapital-
Platzierungsgarantie, Marketing, Vertrieb (zzgl. Agio), Einrichtung der Treuhandverwaltung, rechtliche und
steuerliche Beratung sowie Sonstiges zu zdhlen. Die geplante anfingliche Liquiditétsreserve stellt keine Fonds-

nebenkosten dar.

Die anfanglichen Fondsnebenkosten betragen insgesamt rd. EUR 3,676 Mio. bzw. 27,2% des Eigenkapitals. Die
anfianglichen Fondsnebenkosten liegen damit am oberen Rand der marktiiblichen Kostenquoten. Es ist anzumer-
ken, dass das geplante Eigenkapital von insgesamt ca. EUR 13,5 Mio. vergleichsweise niedrig ausfallt, wodurch

sich die anteiligen fixen Kosten relativ gesehen stirker auswirken als bei groBvolumigen Fonds.

Laufende Fondsnebenkosten

Die laufenden Fondsnebenkosten ergeben sich aus der Position ,, Treuhandschaft, laufende Verwaltung®. Auf Ba-
sis der Planlaufzeit von ca. 18,5 Jahren belaufen sich die Fondsnebenkosten durchschnittlich auf 2,0% p.a. bezo-
gen auf das prognostizierte Eigenkapital (geometrisches Mittel). Die laufenden Fondsnebenkosten liegen im obe-
ren Spektrum der marktiiblichen Nebenkostenquoten, wobei sich die relativen Kosten aufgrund des vergleichs-

weise niedrigen Eigenkapitalvolumens nicht sinnvoll mit groBvolumigen Schiffsfonds vergleichen lassen.

Die Hamburgische Seehandlung und die Treuhidnderin erhalten bei der VerduBerung Schiffes eine Ergebnisbetei-
ligung in Hohe von insgesamt 2% bezogen auf den NettoverduBerungserlds. Es handelt sich um eine moderate

Verkaufsgebiihr.

Bauzeitfinanzierung

Die Bauzeitfinanzierung in Héhe von EUR 12,815 Mio. pro Schiff wurde mit einer deutschen Bank vereinbart.
Die Baufinanzierungsdarlehen haben eine Laufzeit bis zur Ablieferung des jeweiligen Schiffes. Die jeweiligen
Zinssidtze und die Zinsfestschreibungsperioden sind spétestens zwei Tage vor Auszahlung bzw. vor Ende einer
Zinsfestschreibungsperiode auf Basis des Refinanzierungssatzes der finanzierenden Bank zzgl. einer Marge von

1,25% zu vereinbaren.
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Langfristige Fremdfinanzierung

Dieselbe deutsche Bank hat grundsétzlich verbindlich zugesagt, bei Ablieferung der Schiffe langfristige Schiffs-
hypothekendarlehen von jeweils EUR 8,6 Mio. zu gewidhren, sofern die vertraglich vereinbarten Auszahlungs-
voraussetzungen vorliegen. Die genauen vertraglichen Bedingungen der Darlehensgewéhrung stehen zum Zeit-
punkt der Prospektaufstellung noch nicht fest, da die diesbeziiglichen Darlehensvertridge noch nicht abgeschlos-

sen sind.

Die Laufzeit der Schiffshypothekendarlehen soll maximal 16 Jahre ab Ablieferung der Schiffe betragen. Die Til-
gung der Schiffshypothekendarlehen soll in vierteljdhrlich nachtraglich fallig werdenden Tilgungsraten erfolgen;
die erste Tilgungsrate ist jeweils sechs Monate nach Auszahlung des betreffenden Schiffshypothekendarlehens
fallig. Die jeweiligen Zinssitze und Zinskonditionen richten sich nach den Refinanzierungskosten der finanzie-
renden Bank zzgl. einer Marge von 1,25%, wobei die Marge zunédchst fiir fiinf Jahre fest vereinbart ist.

Die finanzierende Bank hat aulerdem grundsétzlich verbindlich zugesagt, einen kurzfristigen Betriebsmittelkre-
dit von insgesamt TEUR 400 zu gewahren.

Der geplante langfristige Fremdmittelanteil in Hohe EUR 17,2 Mio. ergibt eine Fremdmittelquote von ca. 56%
der Gesamtinvestition (ohne Agio). Es ist geplant, die Schiffshypothekendarlehen jeweils zu 50% in EUR und
CHF aufzunehmen. Es wird mit einem Kurs von 1 EUR = 1,55 CHF kalkuliert. Der Durchschnittskurs lag im
Jahr 2009 (Stand 17. Mai 2009) bei 1 EUR = 1,50 CHF, der kalkulierte Wechselkurs wahrend der Investitions-
phase erscheint insofern realistisch.

Zinskalkulation

Fiir den in Euro valutierende Anteil der Schiffshypothekendarlehen wurde mit jahrlichen Zinsen in Héhe von
5,25% p.a. kalkuliert; der in CHF vorgesehene Anteil wurde mit einer jahrlichen Zinsbelastung von 3,75% kal-
kuliert. Die kalkulierten Zinssitze enthalten eine Bankenmarge von 1,25% p.a. Derzeit liegt der Leitzins im Euro
bei 1,0%, der CHF bei 0,25%. Geht man trotz der historisch niedrigen Leitzinsen von gegeniiber der Prospekt-
planung verdoppelten Zinskosten aus, wiirden Anleger des ,,Flussfahrt 09° bei ansonsten unverénderten Annah-
men einen Vermdgenszuwachs nach Steuern von ca. 3,0% p.a. erzielen (Steuersatz 42,0% zzgl. 5,5% Solidari-
titszuschlag, kalkulierte Laufzeit 18,5 Jahre). Die Prospektprognose sicht einen Vermogenszuwachs nach Steu-

ern von 5,3% p.a. vor.
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Schiffsmanagement

Mit dem operativen Schiffsmanagement wurde die River Services GmbH, Basel (,,River Services®) beauftragt.
Das Schiffsmanagement umfasst den nautisch-technischen Betrieb (inklusive Ausriistung, Bemannung und Ver-
sicherungen) sowie den Hotel- und Cateringservice und sdmtliche kaufméannischen Aufgaben. River Services er-
halt hierfiir, mit Ausnahme der Wartungs-/ Instandhaltungsaufwendungen und der Versicherungskosten, feste
Vergiitungssitze. Diese Vergiitungssitze erhdlt die Fondsgesellschaft zusdtzlich als variable Erloskomponente

vom Beforderungsnehmer.

River Services libernimmt auch die Bauaufsicht und arbeitet dabei eng mit der Global-Gruppe zusammen. Wei-
terhin sichert der Schiffsmanager die dauerhafte Erhaltung des Vier-Sterne-Plus-Standards fiir die Schiffe des
,.,Flussfahrt 09 zu.

Die Unternehmensgruppe River Advise inkl. River Services beschiftigt zur Zeit 420 Mitarbeiter, ca. 40 in Basel
und Zug sowie 380 auf den Schiffen ihrer Kunden. Das Unternehmen betreut zwolf moderne Flusskreuzfahrt-
schiffe, darunter drei Schiffe, die von der Global-Gruppe eingechartert sind. Der Gruppenumsatz soll im Jahr

2009 bei ca. CHF 30 Mio. liegen (Quelle: www.riveradvice.com).

Hinsichtlich der Schiffsbetriebs- und Reisekosten inkl. Versicherungen, Kosten fiir Hotel- und Cateringleistun-
gen sowie der Managementkosten wurden in den Beforderungsvertragen mit der Global-Gruppe Pauschalvergii-
tungen vereinbart, welche jahrlich im Rahmen der Inflationsrate, maximal jedoch um 2,5% p.a. gesteigert wer-
den. Die Fondsgesellschaften des ,,Flussfahrt 09 reichen diese Fixvergiitungen im Rahmen der Managementver-

trige an den Schiffsmanager weiter, der hiermit seinerseits seine simtlichen Kosten zu decken hat.

Im Endergebnis besteht fiir Anleger des ,,Flussfahrt 09 eine deutlich erhohte Kostensicherheit. Auf Ebene der
Fondsgesellschaften fallen lediglich die Kosten fiir Wartung bzw. Instandhaltung an. In den Jahren 2015 und
2021 werden jeweils TEUR 150 pro Schiff fiir auBerplanméBige Instandhaltungen vorsorglich kalkuliert.

Der Beteiligungsprospekt zum ,,Flussfahrt 09 beinhaltet eine Sensitivititsanalyse mit einem gegeniiber der
Prospektprognose um 10% verminderten Reedereiiiberschuss. Der kalkulierte Fehlbetrag in Hohe von rd. EUR
6,7 Mio. entspricht jahrlichen Instandhaltungskosten von 1,4% bezogen auf den Kaufpreis der Schiffe. Da es
sich um Neubauten handelt und diverse Gewahrleistungen greifen, handelt es sich um eine konservative Risiko-
betrachtung. In diesem Szenario wiirden Anleger des ,,Flussfahrt 09° bei ansonsten unverdnderten Annahmen ei-
nen Vermogenszuwachs nach Steuern von ca. 2,9% p.a. erzielen (Steuersatz 42,0% zzgl. 5,5% Solidaritétszu-
schlag, kalkulierte Laufzeit 18,5 Jahre). Die Prospektprognose sicht einen Vermogenszuwachs nach Steuern von

5,3% p.a. vor.

In die Fondsgeschéftsfiihrung des ,,Flussfahrt 09 wurde mit Herrn Helge Grammerstorf, Geschéftsfithrer und al-
leiniger Gesellschafter der SeaConsult HAM GmbH (,,SeaConsult®), ein ausgewiesener Fachmann fiir den
Flusskreuzfahrtmarkt in Europa eingebunden. SeaConsult ist seit 1997 als Beratungsunternehmen fiir die inter-
nationale Kreuzfahrt am Markt prasent. Zu den begleiteten Projekten zdhlen Schiffe wie das MS ,,Hanseatic®,
MS ,.Bremen®, MS ,,Aida* und das Flussschiff ,,Primadonna“. Zu den Kunden von SeaConsult zdhlen Reederei-
en bzw. Touristikunternechmen wie Norwegian Cruise Line, Royal Caribbean Cruise Lines, Celebrity Cruises,
Festival Cruises, Transocean Tours, Mauritius Island Cruises, Indian Ocean Cruises und andere mehr.
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Die Hamburgische Seehandlung verlésst sich nicht allein auf die hauseigene Schifffahrtserfahrung, sondern hat
gezielt einen langjédhrig erfahrenen Experten fiir die Kreuzfahrtschifffahrt in das Fondskonzept eingebunden. Die
Einbindung von SeaConsult ist positiv zu beurteilen und belegt die konzeptionelle Professionalitit der Hambur-
gischen Seehandlung. Durch Einbindung der Expertise von SeaConsult in das Fondsmanagement des ,,Flussfahrt
09 werden Fachleute die Interessen der Fondsgesellschaft gegeniiber den zentralen Partnern Schiffsmana-
ger/Beforderungsnehmer dauerhaft wahrnehmen.

Ertragsprognose

Mit Ablieferung der Schiffe erhalten diese fiir jeweils 5,5 bzw. 6 Jahre ein Beforderungsentgelt von EUR 1,074
Mio. zzgl. CHF 0,736 Mio. (MS ,,Saar” im Jahr 2010 zeitanteilig). Fiir die Erlése im CHF wird durchgingig ein
Kurs von 1 EUR = 1,55 CHF kalkuliert. Die Prospektprognose geht von 360 Einsatztagen aus. Im Zeitraum
Mirz 1994 bis Mérz 2009 lag der Monatsdurchschnittskurs bei 1 EUR = 1,57 CHF. Der kalkulierte Wechselkurs
entspricht damit praktisch dem langfristigen Durchschnittskurs. Die relative Schwankungsbreite des Wechsel-
kurses im Zeitraum 1994 bis Ende 2008 lag bei +- 3%. Insofern handelt es sich bei dem Verhiltnis des Euro zum
Schweizer Franken um ein stabiles Umfeld.

Nach Ablauf der Beforderungsvertridge kann die Globus-Gruppe die Beschéftigung der Schiffe um jeweils drei
Jahre verldngern. Fiir die erste Option betrdgt das Beforderungsentgelt je Schiff EUR 1,106 Mio. zzgl. CHF
0,759 Mio. Fiir den zweiten Optionszeitraum wurde ein Beforderungsentgelt von EUR 1,199 Mio. zzgl. CHF
0,822 Mio. vereinbart. Die vereinbarten Beforderungsentgelte in CHF decken in etwa den Kapitaldienst fiir das
entsprechende Schiffshypothekendarlehen. Ein deutlich verteuerter Schweizer Franken von 1 EUR = 1,75 CHF
ergibt It. Sensitivitdtsanalyse bei ansonsten unveranderten Annahmen daher keine nennenswerten Veranderungen
fiir die Anlegerprognose.

In der Prospektprognose zum ,,Flussfahrt 09 wird von einer Ausiibung der Verldngerungsoptionen ausgegangen
und fiir den verbleibenden Zeitraum ab dem Jahr 2021 bis 2027 die Entgelte der letzten Optionsperiode fortge-
schrieben.

Die Globus-Gruppe hat eine Kaufoption und damit die Moglichkeit, die Fondsschiffe wahrend des Bestehens der
Festcharter jeweils zum Ende eines Jahres selbst zu kaufen oder an einen Dritten verkaufen zu lassen. Der
Kaufspreis muss dabei mindestens so hoch sein, dass die Anleger des ,,Flussfahrt 09 eine Rendite nach der Me-
thode des internen ZinsfuBles von mindestens 8,8% p.a. vor Steuern erzielen (Mindestkaufpreis).

Der interne Zinsfuss gibt vereinfacht gesehen die Verzinsung des durchschnittlich gebundenen Kapitals an und
nicht den absoluten Ertrag. Insofern ist die vereinbarte Mindestrendite nicht mit anderen Investitionen vergleich-
bar. Gleichwohl erscheint die vereinbarte IRR-Rendite der Hohe nach fiir die Ubernahme unternehmerischer
Chancen und Risiken angemessen. Sofern ein hoherer Verkaufspreis erzielt, der die Mindestrendite iibersteigt,
wiirden Anleger des ,,Flussfahrt 09 einen Erlosanteil von 30% erhalten, woraus sich ein nennenswertes Chan-
cenpotenzial ableitet.
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Aufgrund des bisherigen Marktwachstums in der europdischen Flusskreuzfahrt und den aktuellen Wachstums-
prognosen erscheint es aus heutiger Sicht sehr wahrscheinlich, dass die Global-Gruppe mittels der Verldnge-
rungs- bzw. Kaufoptionen die Schiffe dauerhaft in den Diensten halten mdchte. Die Ausstattung der Schiffe ist

direkt auf die Bediirfnisse von Avalon Waterways abgestimmt.

Die Global-Gruppe diirfte bei einer nachhaltig positiven Marktentwicklung die Schiffe weiterbeschéftigen
und/oder kaufen. Bei stark nachlassender Nachfrage wiirde das Unternehmen kaum die Beschédftigung verlan-
gern oder einen Kauf durchfiihren — was den typischen Marktusancen von Optionen in der Schifffahrt entspra-
che.

In der Basis-Prognoserechnung wird eine VerduBerung der Schiffe nach 17,5 bzw. 18 Jahren ab Ubernahme zu
insgesamt ca. EUR 10,107 Mio. angenommen. Dieser Betrag entspricht einem kalkulierten jahrlichen Wertver-
zehr von ca. 3,5%. Alternativ wird eine Prognoserechnung bei VerduBerung nach 11,5 bzw. 12 Jahren darge-
stellt, also nach Ablauf der zweiten optionalen Charterperiode. Hier wird ein identischer jahrlicher Wertverzehr
angesetzt.

Der kalkulierte Verkaufserlos mit einer linearen Abschreibung von 3,5% p.a. geht letztlich von einer Einsatzdau-
er liber rund 29 Jahre aus. Kreuzfahrtschiffe werden nur selten gehandelt. Gleichwohl lassen sich indikativ 24
Verkdufe von Kreuzfahrtschiffen auswerten, um eine Aussage zum Schiffsalter bei Verkauf zu ermitteln.

Das Durchschnittsalter dieser Schiffe lag zum Verkaufszeitpunkt bei rd. 22 Jahren. Daran ldsst sich ablesen, dass
ein Verkauf von zwanzig Jahre alten Kreuzfahrtschiffe im Markt keine Seltenheit darstellt. Ein im Jahr 2002
verkauftes Kreuzfahrtschiff war zuvor 47 Jahre im Einsatz (Quelle: C.W. Kellock & Co. Ltd., 2009).

Das Durchschnittsalter der weltweiten Kreuzfahrtflotte liegt bei ca. neunzehn Jahren (Quelle: IP/European Fra-
mework, Cruise Market Industry Analysis, Oktober 2008). In Verbund mit den Wachstumsprognosen ist aus
heutiger Sicht ein erheblicher zukiinftiger Bedarf an modernen Flusskreuzfahrtschiffen erkennbar.

Im Endergebnis ist der kalkulierte Wertverzehr in der Verkaufsplanung zum ,,Flussfahrt 09 und die damit ver-
bundenen Ergebnisse auf Anlegerebene in Verbund mit den aufgefiihrten Marktdaten als realistisch zu beurtei-

len.

Im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse zum ,,Flussfahrt 09° wird ein ,,Nullverkaufserlos“ hochgerechnet. In die-
sem Fall wiirden Anleger bei ansonsten unverdnderten Annahmen einen Vermdgenszuwachs nach Steuern von

ca. 3% p.a. erzielen.

Der Fall erscheint eher hypothetisch, da die Fondsgesellschaften ihre Schiffe nicht zum Nulltarif verschenken
miissen und im Markt zwanzig Jahre alte Kreuzfahrtschiffe nachgefragt werden. Gleichwohl hélt das Beteili-
gungsangebot ,,Flussfahrt 09 drastischen Verkaufs-Risikoszenarien robust stand.
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Anlegerprognose

Die Anleger des Beteiligungsangebotes Flussfahrt 09 erzielen aus ihrer Beteiligung Einkiinfte aus Gewerbebe-

trieb. Die ersten Steuerzahlungen fallen konzeptgemal aufgrund von negativen Ergebnisverrechnungen im Jahr
2020 an.

Die Beteiligungsbetrage sind in Hohe eines ersten Teilbetrages von 20% (zzgl. 3% Agio) sofort und in Hohe ei-
nes zweiten Teilbetrages von 80% des Beteiligungsbetrages spatestens bis zum 15. Dezember 2009 einzuzahlen.

Die erste Auszahlung filir das Jahr 2010 wird mit 4,5% der Nominaleinlage geplant. Fiir den Zeitraum 2011 bis
2016 werden Auszahlungen in Héhe von 9,0% p.a. prognostiziert. In den Jahren 2017 bis 2023 sollen jahrlich
Auszahlungen von 10,0% p.a. erwirtschaft werden.

Fiir die Jahre 2024/2025 werden Auszahlungen in Hohe von 12% p.a. geplant, in den Jahren 2026/2027 sollen
15% bzw. 20% ausgezahlt werden. Mit den Schiffsverkdufen soll im Jahr 2027 eine Schlussauszahlung von ca.
77% der Nominaleinlage realisiert werden.

Der geplante Mittelriickfluss vor Steuern liegt bei insgesamt 264,2% der Nominaleinlage. Hieraus ergibt sich ein

Vermogenszuwachs vor Steuern in Hohe von 8,7% p.a. (Laufzeit 18,5 Jahre).

In der Anlegerprognose des ,,Flusskreuzfahrt 09 wird ein Spitzensteuersatz von 42% zzgl. 5,5% Solidaritétszu-
schlag unterstellt. Unter diesen Pramissen ergibt sich ein geplanter Vermdgenszuwachs nach Steuern von ca.

5,3% p.a. Bei einem Steuersatz von 30% lage der Vermogenszuwachs bei ca. 6,25% p.a.
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Fazit

Die Hamburgische Seehandlung ist ein erfahrener Schiffsspezialist mit positiven Ergebnissen fiir die fahrende
Flotte und zwischenzeitlich verkaufte Schiffe. Fiir das Schifffahrtsegment Flusskreuzfahrt wurde ein erfahrener
Experte in das Fondsmanagement eingebunden. Anleger des ,.Flussfahrt 09“ bauen auf einen versierten und

kompetenten Partner.

Die europédische Flusskreuzfahrt hat sich in den vergangenen Jahren deutlich positiv entwickelt. Die Passagier-
zahlen haben sich in den letzten fiinf Jahren im Schnitt um 5,0% p.a. erhdht. Fiir die weitere Zukunft wird von
einem anhaltenden Marktwachstum ausgegangen. Das Durchschnittsalter der internationalen Kreuzfahrtflotte
liegt bei rund zwanzig Jahren. Wer wie die Global-Gruppe auf ein hochwertiges Reiseangebot setzt und damit
weltweit die Zielgruppe der anspruchsvollen Kreuzfahrturlauber ansprechen will, kann nicht mit bis zu fiinfzig
Jahre alten Schiffen antreten. Aufgrund der Konstellation von Marktwachstum und Flottenstruktur ergeben sich

fiir die modernen 4-Sterne-Plus-Schiffe des ,,Flussfahrt 09 ausgesprochen positive Perspektiven.

Die Ausstattungen der Schiffe des ,,Flussfahrt 09 wurden den Wiinschen des Charterers angepasst, was positiv
zu bewerten ist. Die Einstandspreise liegen unterhalb der gutachterlich festgestellten Verkehrswerte. Die Schiffe
werden fest iiber einen Zeitraum von rund sechs Jahren von der Global-Gruppe beschéftigt. Die Global-Gruppe
stellt ein Familienunternehmen in dritter Generation dar, welches mehrere Milliarden Euro in der Touristikbran-
che umsetzt. Das fiir die Flusskreuzfahrt eingebundene Tochterunternechmen Avalon Waterways betreibt eine
sehr moderne Flotte und blickt auf ein hohes Mal} an Passagierzufriedenheit.

Ein weiterer Pluspunkt des ,,Flussfahrt 09° liegt in der nahezu vollstindigen Kosteniibernahme durch den Befor-
derungsnehmer bzw. Schiffsmanager. Die Kostenrisiken der werden hierdurch massiv abgesenkt. Der Beforde-
rungsnehmer hat sich Kaufoptionen einrdumen lassen. Diese setzen einen bestehenden Beforderungsvertrag vor-
aus. Die Globus-Gruppe geht offensichtlich von sehr lukrativen Ertragsmoglichkeiten fiir die Fondsschiffe aus,

andernfalls ergeben Kaufoptionen keinerlei Sinn.

Die konzeptionellen Eckpfeiler des ,Flussfahrt 09 sind als solide zu beurteilen, was angesichts der Erfahrung
fiir die Konzeption nachhaltiger Schiffsfonds seitens der Hamburgischen Seehandlung nicht {iberrascht.

Mit dem Beteiligungsangebot ,,Flussfahrt 09 bietet die Hamburgische Seehandlung eine exzellente Moglichkeit
an, in den prosperierenden europdischen Flusskreuzfahrtmarkt zu investieren. Aufgrund der langjahrigen Befor-
derungsvertrdge bei einer ersten Adresse in Verbund mit diversen Kosteniibernahmen kommt das Fondskonzept
dem momentan erhdhten Sicherheitsbediirfnis maritimer Investoren nach. Da die européische Flusskreuzfahrt
nicht mit der internationalen Handelsschifffahrt korrespondiert, stellt das Beteiligungsangebot ,,Flussfahrt 09

eine gelungene Moglichkeit zur Diversifikation vorhandener Schiffsportfolios dar.
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