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Allgemeine Hinweise

In den Analysen von FondsMedia werden Informationen des Beteiligungsprospektes genutzt. Sofern sinnvoll,
werden weiterhin externe Gutachten 0.4. herangezogen. Fiir Vergangenheitswerte gilt, dass es keinerlei Garantie
oder Gewéhr dafiir, dass diese oder vergleichbare Ergebnisse auch in der Zukunft eintreten. Es liegt daher nicht
in der Absicht von FondsMedia, vergangene Ergebnisse als Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse oder Zukunfts-
erwartungen zu deklarieren.

Im Mittelpunkt dieser Untersuchung steht der Beteiligungsprospekt zur DS-Rendite-Fonds Nr. 139 Flugzeug-
fonds XIII GmbH & Co. KG vom 28.10.2011, in dieser Untersuchung als DS 139 oder Fondsgesellschaft be-
zeichnet. Prospektherausgeber ist die Dr. Peters GmbH & Co. Emissionshaus KG, in dieser Untersuchung als Dr.

Peters bezeichnet.

Die fiir die Analysen genutzten Quellen werden allgemein fiir glaubwiirdig und zuverlassig befunden. FondsMe-
dia libernimmt jedoch keinerlei Gewahr fiir die Aktualitdt, Korrektheit, Vollstindigkeit oder Qualitét der bereit-
gestellten Informationen.

Haftungsanspriiche gegen FondsMedia, welche sich auf Schiaden materieller oder ideeller Art bezichen, 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 Studie genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unter-
liegen uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils giiltigen Kennzeichnungsrechts und den Rechten der je-

weiligen eingetragenen Eigentiimer.

Allein aus der bloBen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Marken- und Warenzeichen nicht durch
Rechte Dritter geschiitzt sind.

Das Urheberrecht fir 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.

Entsprechendes gilt gegentiber Dritten.

Der Vermdgenszuwachs errechnet sich aus der Summe aller Mittelriickfliisse nach Steuern, von denen die Beteili-
gung plus Agio abgezogen wird. Der verbleibende Uberschuss wird dann durch die Beteiligung und Laufzeit ge-
teilt. Der Vermdgenszuwachs ist Regelfall mit den Ergebnissen anderer Anlageklassen problemlos vergleichbar.

Hamburg, im Dezember 2011
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Emissionshaus Dr. Peters

Die Dr. Peters-Gruppe mit Sitz in Dortmund hat den ersten geschlossenen Fonds im Jahr 1975 platziert und ist
demzufolge rd. 37 Jahre am Markt geschlossener Fonds présent. Bis dato hat das Unternechmen 140 geschlossene
Fonds emittiert. Investitionsschwerpunkte bilden dabei Schiffsfonds, Immobilienfonds im In- und Ausland und

insbesondere Flugzeugfonds. Das realisierte Investitionsvolumen betragt ca. EUR 6,4 Mrd.

Flugzeugfonds haben einen besonderen Stellenwert bei Dr. Peters, da sich das Unternehmen beginnend im Jahr
2007 zeitnah um fithrenden Anbieter in diesem Anlagesegment entwickelt hat. Mit einem Portfolioanteil von ca.
35% stellen Flugzeugfonds einen kontinuierlich zunehmenden Investitionsfokus von Dr. Peters dar. Das reali-
sierte Investitionsvolumen im Anlagesegment Flugzeugfonds liegt bei ca. US$ 2,0 Mrd. bei einer gewogenen
Laufzeit von rd. drei Jahren. Privatinvestoren haben rd. US$ 903,0 Mio. in die insgesamt zehn Flugzeugfonds

. . 1
von Dr. Peters investiert.

Fiir die nachfolgende Analyse der aktuellen Performance des Flugzeugportfolios von Dr. Peters wurden ca. 360
Einzelinformationen aus der Leistungsbilanz zum Stichtag 31.12.2010 extrahiert und in der hauseigenen Daten-
bank von FondsMedia gebiindelt. Der Plan-Ist-Vergleich zeigt die kumulierten wirtschaftlichen Ergebnisse fiir
das Flugzeugportfolio von Dr. Peters wéihrend der bisherigen Fondslaufzeit auf. Die dargestellte Gesamtperfor-

mance biindelt die Faktoren Tilgung, Auszahlung und bilanzielle Liquidititsreserven.”

Aktuelle Performance des Flugzeugportfolios von Dr. Peters (Plan = 100)
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Die Performance fiir das Flugzeugportfolio von Dr. Peters erweist sich aufgrund der langfristig gesicherten Erlo-
se in Verbund mit der Ubernahme der operativen Kosten durch die Leasingpartner als duBerst stabil. Die erziel-
ten Ergebnisse entsprechen den wirtschaftlichen Zielsetzungen oder wurden tibertroffen.

1 Die zwei Flugzeugfonds von Dr. Peters mit einem Investitionsvolumen in Hohe von rd. EUR 324,1 Mio. wurden 1:1 zum US$ angerechnet.
2 Sofern Ausgaben unter halb der Prognosewerte liegen, sind diese positiv zu bewerten, da sich hieraus Einsparungen gegentiber den prospektierten Budgets ergeben. Die
Ausgaben wurden mittels der Differenz von Erldsen und Betriebsiiberschiissen errechnet.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2011

Seite 4 von 22




Dr. Peters GmbH & Co. KG FondSMedia ((‘\

Dr. Peters DS-Fonds Nr.139 Flugzeugfonds Xl

Beteiligungsgrundlagen

Anleger des DS 139 investieren bei einer Mindestbeteiligung von EUR 10.000 zzgl. 5% Agio als Treugeber
bzw. wahlweise als Kommanditist iiber die DS-Rendite-Fonds Nr. 139 Flugzeugfonds XIII GmbH & Co. KG in
ein Langstreckenflugzeug des Typs Airbus A380-800. Das Flugzeug soll im Zeitraum Mairz/April 2012 {iber-

nommen werden, kalkuliert wird vorsorglich der 1. Mai 2012.

Ablieferungsverzogerungen von mehr als 90 Tagen konnten sowohl auf Ebene der Fondsgesellschaft wie auch
fiir den Leasingnehmer zu Sonderkiindigungsrechten fiihren. Im Jahr 2010 hat die Muttergesellschaft von Air-
bus, EADS N.V., 510 Flugzeuge ausgeliefert, darunter 18 Airbus A380 und damit einen neuen Unternechmensre-
kord aufgestellt.” Mit Stand 31. Oktober 2011 wurden weitere 48 Airbus A380 ausgeliefert. Es gibt keinerlei

Hinweise auf nennenswerte zeitliche Auslieferungsverzogerungen.

Verkéuferin des Airbus A380-800 ist die Société Air France S.A. (Air France), die fiir das Flugzeug einen Lea-
singvertrag liber mindestens zehn Jahre (Grundlaufzeit) vereinbart hat. Die Leasingrate ist in EUR fallig. Gemal
Leasingvertrag iibernimmt Air France zusitzlich sdmtliche Betriebskosten inkl. Wartung und etwaiger Ausfall-
zeiten sowie Versicherungsgebiihren. Wahrend der Leasinglaufzeit werden demzufolge operative Kostenrisiken

von der Fondsgesellschaft vollstédndig abgeschirmt.

Die Mindestbeteiligung betrdgt EUR 10.000 zzgl. 5% Agio. Aufgrund der Beteiligung als Treugeber bzw.
Kommanditist ist die Haftung der Anleger gesetzlich und gesellschaftsvertraglich auf die geleistete, nicht durch
Entnahmen reduzierte Einlage begrenzt. Eine Nachschusspflicht besteht nicht. Die in das Handelsregister einzu-
tragende Haftsumme belduft sich auf 1% der Pflichteinlage.

Die Gesellschaft des DS 139 wird auf unbestimmte Zeit geschlossen. Anleger kdnnen ihre Beteiligung erstmals
zum 31. Dezember 2028 kiindigen. Die Planlaufzeit belduft sich bei Beitritt Anfang 2012 auf rd. 17 Jahre.

Die Fondsgesellschaft erzielt konzeptgemall aus dem Verleasen des Flugzeuges Einkiinfte aus Vermietung und
Verpachtung gemél § 21 Abs. 1 Satz 1 Ziff. 1 EStG sowie geringfiigige Einkiinfte aus Kapitalvermogen. Da
keine gewerblichen Einkiinfte erzielt werden, entfdllt planmaBig die Gewerbesteuerpflicht. Fiir die unter be-
stimmten Umstidnden greifende franzosische Quellensteuer konnen Befreiungen durch entsprechende Anséssig-
keitsbescheinigungen gewihrleistet werden. Die Abschreibungsdauer von Verkehrsflugzeugen mit einem Ge-

samtgewicht von mehr als 20 Tonnen belduft sich It. aktueller AfA-Tabelle auf zwolf Jahre.

Die Anlegerprognose sieht einen Mittelriickfluss von insgesamt rd. 220,2% der Nominaleinlage vor. Nach Ab-
zug der kalkulierten Steuerzahlungen verbleibt bei einem kalkulierten individuellen Steuersatz von 45% zzgl.
5,5% Solidaritatszuschlag ein Mittelriickfluss in Hohe von 194,4%.

Im Gesellschaftsvertrag zum DS 139 ist eine formale Mittelfreigabekontrolle durch eine Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft vorgesehen, nach der finanzielle Mittel erst nach Erflillung der in dem Gesellschaftsvertrag festgeleg-

ten Voraussetzungen freigegeben werden.

Majorisierungen durch Anleger mit Stimmenanteilen von mehr als 10% werden gesellschaftsvertraglich ausge-

schlossen.

3 Quelle: EADS N.V., Airbus stellt 2010 neuen Auslieferungsrekord auf, Januar 2011.
4 Quelle: Airbus S.A.S., airbus.com.
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Investitionsumfeld

Nachdem der internationale Flugverkehr im Jahr 2008 ein leicht negatives Ergebnis hinnehmen musste, wurden
bereits ab dem Jahr 2009 wieder positive operative Uberschiisse realisiert. Im Jahr 2010 steigerte sich der opera-
tive Uberschuss des Gesamtmarktes auf das Rekordergebnis von US$ 21,7 Mrd. (Vorjahr US$ 1,9 Mrd.), dem
besten Ergebnis ab dem Jahr 2001.°

Fiir das Jahr 2011 erwartet die IATA flir den Gesamtmarkt eine Fortsetzung des Passagierwachstums in Hohe
von 4,4% auf insgesamt rd. 2,8 Milliarden Fluggidste. Hieraus resultierend wird ein Erlészuwachs fiir den Ge-
samtmarkt von 3,3% auf rd. US$ 594 Mrd. prognostiziert.® Fiir das Jahr 2012 rechnet die IATA mit einem er-
hohten Wachstum fiir das Passagieraufkommen in Hohe von 6,3%, das erwartete Umsatzwachstum belduft sich
auf 4,4%. Ein Vergleich des Passagiervolumens und der Umsatzerlose aus dem Passagierverkehr zwischen dem
Jahr 2001 und dem Jahr 2011 ergibt ein durchschnittliches Wachstum des Passagiervolumens von 6,6% p.a. Das
Umsatzvolumen hat sich um durchschnittlich 8,5% p.a. gesteigert.” International operierende Airlines wie Air

France-KLM bewegen sich damit in einem stetig wachsenden Marktumfeld.

Im Marktbericht ,,Current Market Outlook 2011 — 2030 geht Boeing davon aus, dass das weltweite Passagier-
aufkommen gemessen an den Einnahmen pro Passagierplatz und geflogenen Kilometern (RPK) bis zum Jahr
2030 um durchschnittlich 5,1% p.a. zulegen wird. Der Prognose liegt ein jahrliches Weltwirtschaftswachstum
von 3,3% p.a. zugrunde. Im Zuge der weltweiten wirtschaftlichen Vernetzung und dem Ferntourismus ermittelt

Boeing einen langfristigen Bedarf fiir 820 neue GroBraumflugzeuge.®

In den ersten drei Einsatzjahren haben die mittlerweile 60 im Einsatz befindlichen Airbus A380 ca. 15 Millionen
Passagiere transportiert. Anhand der 238 Neubestellungen wird der Bedarf an diesem einzigartigen Flugzeug ab-
lesbar. Weltweit haben 18 Airlines den Airbus A380 geordert, im Einsatz ist dieser Flugzeugtyp bei sieben Flug-
gesellschaften.” Hieran wird deutlich, dass ein signifikanter Nachfrageiiberhang fiir den Airbus A380 besteht.
Investoren des DS 139 investieren mit dem Airbus A380 in ein langfristig knappes Gut, was sich prinzipiell po-
sitiv auf die Nachhaltigkeit eines Investments auswirkt. Der Airbus A380 verfiigt {iber eine Reichweite von bis
zu 15.200 km. Aufgrund des Einsatzes spezieller Werkstoffe ist der A380 trotz einer Kapazitdt von bis zu 840
Fluggiasten relativ leicht, was sich entsprechend giinstig auf den Treibstoffverbrauch auswirkt. Die Airlines er-
zielen dadurch nachhaltig Kosteneinsparungen in Millionenhdhe. Deutlich wird die 6konomische Effizienz auch

daran, dass pro Passagier und Flugkilometer nur ca. 75g CO2 ausgestoBen werden.'’

Ein weiterer Erfolgsfaktor des Airbus A380 liegt in seiner flexiblen Konfigurierbarkeit hinsichtlich der ge-
wiinschten Sitzplatze und deren Klassenaufteilung. Der Airbus A380 des DS 139 wird in der von Air France be-
stellten Konfiguration {iber eine Passagierkapazitdt von 516 Sitzen verfiigen, die sich in 9 First-, 80 Business-,
38 Premium Voyageur- und 389 Economy-Sitzen aufteilen. Air France hat insgesamt zwolf Airbus A380 geor-
dert, von denen sechs bei der Airline aktuell eingesetzt werden. Dr. Peters offeriert mit dem DS 139 den achten
Airbus A380 als Beteiligungsofferte fiir deutsche Privatinvestoren. Die besondere Qualitéit der Partnerschaft von
Air France und Dr. Peters wird daran erkennbar, dass die beiden Unternehmen mit dem DS 139 den vierten Air-

bus A380 als Gemeinschaftsprojekt realisieren.

5 Quelle: International Air Transport Association (IATA), Industry Statistics, Stand September 2011, eigene Auswertungen.
6 IATA, a.a.0., Stand September 2011.

7 Ebenda.

8 Quelle: Boeing, Current Market Outlook 2011 - 2030, 2011.

9 Quelle: www.airbus.com, Stand 31. Oktober 2011.

10 Ebenda.
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Einnahmenkonzept

Beginnend mit der Ubernahme des Airbus A380 ist das Flugzeug des DS 139 fiir eine Mindestlaufzeit von zehn
Jahren an Air France verleast, die Airline ist der Air France-KLM-Gruppe zugehorig. Es bestehen drei Verlange-
rungsoptionen fiir Air France um einmal drei bzw. jeweils zwei Jahre (insgesamt sieben Jahre). Da Air France
verpflichtet, die Ausiibung der jeweiligen Verldngerungsoption spétestens ein Jahr vor Ablauf des vorherigen
Leasingzeitraumes mitzuteilen, ist das Asset- und Fondsmanagement des DS 139 duBerst frithzeitig iiber die Be-

schiftigungssituation unterrichtet.

Die endgiiltige Hohe der Leasingrate wihrend der Grundleasingdauer von zehn Jahren wird spdtestens am Tag
der Auslieferung des Flugzeuges festgelegt. Entsprechend der im Kaufvertrag vereinbarten Kaufpreiszusammen-
setzung des Flugzeuges und der in der Prognoserechnung fiir die Grundlaufzeit getroffenen Annahmen iiber ei-
nen US$/EUR-Wechselkurs von 1,45 und einem gewichteten EUR-Swap-Zinssatz von 3,15% ergibt sich fiir die
Grundlaufzeit ein monatlicher Leasingratenfaktor von 0,9234%. Die kalkulierte monatliche Leasingrate wahrend
der Grundlaufzeit belduft sich damit auf ca. EUR 1,41 Mio. In der Prognoserechnung zum DS 139 wird ange-
nommen, dass Air France die erste Verlangerungsoption um drei Jahre ausiibt. Die kalkulierte Leasingrate flir
diesen Zeitraum entspricht der Grundleasinglaufzeit.

Aktuell liegen die monatlichen Leasingraten fiir einen Airbus A380 bei US$ 1,745 Mio."' Umgerechnet zum
Kurs 1 EUR = 1,34 US$ (Stand 23.11.2011) ergibt sich eine Marktleasingrate in EUR in Hohe von ca. EUR 1,3
Mio. Geht man gedanklich davon aus, dass Air France als Leasingnehmer ausféllt, ergibt eine Hochrechnung auf
Basis der EUR-Marktleasingrate bei ansonsten unverdnderten Prdmissen fiir den relevanten Planungszeitraum
2012 bis 2024 Auszahlungen von durchschnittlich ca. 5,6% p.a. (Plan: rd. 7,5% p.a.)."* Es handelt sich um ein

dullerst unwahrscheinliches Risikoszenario, dem der DS 139 gleichwohl rechnerisch &uf3erst robust standhélt.

Im Anschluss an die erste Verldngerungsoption wird fiir den verbleibenden Prognosezeitraum bis Ende 2029 ei-
ne Leasingrate von monatlich US$ 1,246 Mio. umgerechnet mit einem Wechselkurs von 1 EUR = 1,45 USS$ an-
genommen. Die Kalkulation basiert hierbei auf Gutachten anerkannter Fachleute. Die kalkulierte Leasingrate
liegt 28,6% unter dem aktuellen Marktniveau und ist damit als dufSerst konservativ zu beurteilen.

Der kalkulierte monatliche Leasingratenfaktor fallt kalkulatorisch von urspriinglich 0,9234% auf 0,5622%, was
der Einsatzdauer von dreizehn Jahren im hohen Mafle Rechnung trigt, ohne die spezifischen Riickgabebedin-
gung (Full Life Condition) fiir den Airbus A380 zu beriicksichtigen. Air France ist zur Riickgabe des Airbus
A380 in Full Life Condition verpflichtet, worunter zu verstehen ist, dass die Restnutzungsdauer der Wartungsin-
tervalle und die Restlebensdauer der Flugzeug- und Triebwerksteile mit begrenzter Nutzungsdauer 100% betrégt.
Gutachterlich wird Full Life Condition nach Ablauf der zehnjdhrigen Grundleasinglaufzeit ein Gegenwert von
rd. US$ 11,2 Mio. bescheinigt. Dieser Betrag entspricht 7,3% des kalkulierten EUR-Anschaffungspreises. Sollte
der Zustand des Flugzeuges nicht einer Full Life Condition entsprechen, wéren entsprechende Kompensations-

zahlungen von Air France zu leisten.

11 Quelle: Airline Fleet Management, Ausgabe November/Dezember 2011, 2011.
12 Die Auszahlung fiir das Jahr 2012 erfolgt zeitanteilig ab dem Monat, der auf den Beitritt und die Einzahlung des Beteiligungskapitals folgt, frithestens jedoch
ab dem Monat der Ubernahme des Flugzeuges.
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Das Leasingverhiltnis ist als Nettomietvertragsverhéltnis ausgestaltet, d.h. Air France tragt alle Kosten, die
durch den Besitz und den Betrieb des Flugzeuges verursacht werden. Hierunter fallen auch simtliche Kosten
Wartungen und Versicherungen. Weiterhin trdgt Air France etwaige betriebsbedingte Ausfallzeiten. Sofern die
Fondsgesellschaft den Leasingvertrag mit Air France aufgrund von Vertragsstérungen vorzeitig kiindigt, wére
der Leasingnehmer zur Zahlung der hieraus entstehende Kosten plus der ausstehenden Leasingraten verpflichtet.

Der Beteiligungsprospekt zum DS 139 beinhaltet verschiedene Risikoszenarien hinsichtlich des Anschlusslea-
sings. In einem Szenario wird angenommen, dass der A380 nach 13 Jahren von Air France zuriickgegeben wird.
Technisch gesehen greift die bereits dargestellte Full Life Condition.

Fiir das Flugzeug muss weiterhin eine aktuelle Flugtiichtigkeitsbescheinigung vorliegen. Der Airbus A380 ist
mit einer neuen und neutralen, weillen Lackierung des Flugzeugrumpfes zuriickzugeben. Es festgelegt, dass das
Flugzeug, die Triebwerke und alle weiteren Komponenten des Flugzeuges bei der Riickgabe eine vertraglich de-
finierte Wartungsmafnahme (Redelivery Check) durchlaufen haben miissen, so dass das Flugzeug von einer an-
deren Luftfahrtgesellschaft fiir einen bestimmten Zeitraum ohne Durchfithrung von besonderen Malnahmen im

Luftverkehr unmittelbar weiter betrieben werden kann.

Hinsichtlich der Modernisierung der Innenausstattung o.4. wird in der Wirtschaftlichkeitsprognose zum DS 139
eine Riicklage (Remarketingkosten) in Hohe von rd. US$ 8,0 Mio. bzw. umgerechnet ca. EUR 5,5 Mio. kalku-
liert."® Bei einer Verdoppelung der geplanten Remarketingkosten auf US$ 16,0 Mio. wiirden Anleger des DS
139 gemil Sensitivititsanalyse bei ansonsten unverdnderten Annahmen einen Vermdgenszuwachs nach Steuern
von rd. 4,7% p.a. erzielen.'"* Dem Risikogesichtspunkt Remarketing wird damit konzeptionell umfangreich

Rechnung getragen.

Ein weiteres Szenario im Beteiligungsprospekt zum DS 139 geht davon aus, dass Air France das Flugzeug be-
reits nach der zehnjahrigen Grundleasingperiode zuriickgibt und die Anschlussraten durchgingig um TUS$ 400
pro Monat niedriger ausfallen als geplant. Umgerechnet in EUR zum Kurs 1,45 ergibt sich hieraus in diesem Ri-
sikoszenario ein Erlosabschlag fiir den Zeitraum Mai 2021 bis Ende 2028 gegeniiber der Prospektplanung von
25,8%. Der szenarische Erlosabschlag basiert fiir den Zeitraum 2026 bis 2028 auf einer kalkulierten Leasingrate,
die rd. 50% unterhalb der aktuellen Marktleasingraten liegt.

In diesem Risikoszenario wiirden Anleger des DS 139 gemédll Sensitivitdtsanalyse bei ansonsten unverdanderten
Annahmen einen Vermdgenszuwachs nach Steuern von rd. 3,3% p.a. erzielen."”” Die Anlegerprognose zum DS
139 erweist sich damit hinsichtlich des potenziellen Anschlussleasingrisikos als extrem belastbar, um trotz signi-
fikant verschlechterter Erlosbedingungen positive Ergebnisse auf Anlegerebene sicherzustellen.

13 Air France-KLM leistet die Leasingraten in EUR. In der Wirtschaftlichkeitsprognose wird ab dem vierzehnten Betriebsjahr ein anderer Leasingnehmer unterstellt, der die Lea-
singrate in US$ entrichtet. Hierfiir wird durchgéngig ein konservativer Kurs von 1 EUR = 1,45 US$ unterstellt.

14 Steuersatz 45% zzgl. 5,5% Solidaritatszuschlag, kalkulierte Laufzeit 17 Jahre, ohne Anpassung der im Szenario niedrigeren steuerlichen Ergebnisse.

15 Berechnungsgrundlagen s. FuRnote 17.
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In der Wirtschaftlichkeitsprognose zum DS 139 wird angenommen, dass ein etwaiges Anschlussleasing nach
dreizehn Jahren zu Erlosen in US$ fiihrt. In einem Risikoszenario wird dargestellt, welche Ergebnisse auf Anle-
gerebene bei einem durchgéngigen Kurs von 1 EUR = 1,60 US$ (Prognose: 1,45) bei ansonsten unverénderten

Annahmen eintreten wiirden. In diesem Fall lige der Vermdgenszuwachs nach Steuern bei 4,7% p.a.'®

Die kalkulierten Guthabenzinsen belaufen sich auf 1,8% der kalkulierten Leasingeinnahmen (geometrisches Mit-

tel) und stellen insofern keine nennenswerte wirtschaftliche Grofe dar.

Die seitens Air France abzuschlieenden Versicherungen ergeben im Zeitraum 2012 bis 2028 eine Absicherung
des investierten Eigenkapitals und dem jeweiligen Darlehensstand von durchschnittlich rd. 135,1% p.a. Damit
stellt der Versicherungsschutz konzeptgemall grundsitzlich eine Riickzahlung des Eigenkapitals zzgl. einer Ver-

zinsung sicher.

Die kalkulierten kumulierten Liquiditdtsreserven entsprechen rd. 43% der geplanten Leasingerlose und stellen

damit eine sehr effizient angesetzte, einmalig verwendbare Reserveposition dar.

16 Berechnungsgrundlagen s. FuRnote 17.
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Leasingpartner Air France

Nach Ubernahme der niederlindischen Fluggesellschaft KLM im Jahr 2003/2004 operiert die Air France-KLM-
Gruppe unter dem Dach der Holding Air France-KLM S.A. (Air France-KLM). Die Unternehmenshistorie von
Air France begann 1909 mit der Griindung der ,,Compagnie Générale Transaérienne®, die ihre Fugdienste mit

Flugbooten absolvierte.

Air France-KLM betreibt mit Stand November 2011 insgesamt 617 Flugzeuge. 273 der eingesetzten Flugzeuge
befinden sich im Eigentum von Air France-KLM. Zum Stichtag 30. September 2011 lag das Bilanzvolumen bei
rd. EUR 27,7 Mrd., ca. EUR 6,2 Mrd. bzw. 22,4% des Bilanzvolumens entféllt hierbei auf Eigenkapital. Der
Barbestand betrigt rd. EUR 2,9 Mrd."”

Im Zeitraum Mirz 2005 bis Marz 2008 hat Air France-KLM durchgingige Nettogewinne von insgesamt rd.
EUR 4,3 Mrd. erwirtschaftet. Fiir den Zeitraum Mirz 2009 bis Mérz 2010 ergibt sich ein negatives Jahresergeb-
nis nach Steuern von ca. EUR 2,4 Mrd. Diese marktbedingte Entwicklung konnte das Unternehmen auf Basis ei-
nes bilanziellen Eigenkapitals von rd. EUR 10,6 Mrd. abfangen, dass sich zwischenzeitlich von EUR 5,4 Mrd.
zum Stichtag 31. Mérz 2010 auf ca. EUR 6,2 Mrd. zum 1. September 2011 erhdht hat. Die Umsatzerldse im
Zeitraum April bis September 2011 belaufen sich auf rd. EUR 13,0 Mrd., das bilanzielle Nettoergebnis nach
Steuern liegt bei EUR -183,0 Mio. In diesem Ergebnis sind bestimmte bilanzielle Bewertungen beriicksichtigt,
der operative Uberschuss belduft sich auf EUR 394,0 Mio.

Air France-KLM beschiftigt rd. 102.000 Mitarbeiter und verfiigt {iber ein Streckennetz von 254 Flugzielen in
124 Léandern. Im Jahr 2010 wurden ca. 71 Millionen Passagiere befordert. Vorteilhaft wirkt sich dabei die Dreh-
kreuzfunktion der Heimatflughéfen Paris und Amsterdam aus.'® Das Unternehmen hat zeitnah auf die verinder-
ten Marktumgebungen mit umfassenden Kostensenkungsprogrammen und Optimierungsprozessen reagiert. Im
Ranking der World Air Transport Statistics, das die IATA jahrlich publiziert, liegt Air France-KLM mit Hin-
blick auf die realisierten Kilometer im internationalen Flugverkehr auf dem vierten Platz." Insofern weist Air

France-KLM eine starke internationale Wettbewerbspositionierung auf.

Im Geschéftsjahr Marz 2010 bis Mérz 2011 hat Air France bei einem Umsatzerlds von EUR 15,2 Mrd. aufgrund
stark gestiegener Treibstoffkosten ein operatives Ergebnis von EUR -265,0 Mio. verzeichnet. Der Barmittel-
bestand zum Stichtag 30. September 2011 belduft sich auf EUR 1,1 Mrd. Das Eigenkapital von Air France lag
zum Stichtag 30. September 2011 bei EUR 3,0 Mrd. und deckt damit ca. 81% der Nettoverbindlichkeiten in Ho6-
he von EUR 3,72 Mrd. ab.””

Air France als Leasingpartner des DS 139 stellt eine duf3erst traditionsreiche Fluggesellschaft mit starker interna-
tionaler Positionierung dar. Der Einsatz des Airbus A380 erfolgt damit durch ein wirtschaftlich und finanziell
stark kapitalisiertes Unternehmen mit einem weltweiten Flugstreckennetz. Die Leasingpartnerqualitét ist damit

als erstklassig zu beurteilen.

17 Quelle: Air France-KLM, Financial Year 2011, Zeitraum April bis September 2011, November 2011.
18 Quelle: www.airfrancekim-finance.com.

19 Quelle: IATA, WATS 55. Edition, 2011.

20 Quelle: Air France, 2011 Financial Review, November 2011.
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Investition und Finanzierung

Kaufpreis

Der vereinbarte Kaufpreis fiir den Airbus A380 des DS 139 ist in EUR zu zahlen. Der Kaufpreis setzt sich aus
einem Teilbetrag in Hohe von EUR 50,0 Mio. und einem weiteren EUR-Betrag zusammen, dessen Hohe dem
Gegenwert von US$ 144,0 Mio. entspricht. Als Hochstgrenze fiir den Kaufpreis wurde ein Euro-Gegenwert von
USS$ 218,0 Mio. vereinbart. Umgerechnet zum prospektierten Kurs wahrend der Investitionsphase in Héhe von 1
EUR = 1,40 USS$ liegt der kalkulierte Kaufpreis (exkl. Nebenkosten) bei EUR 152,9 Mio.

Der aktuelle Current Market Value fiir einen Airbus A380 betragt derzeit US$ 186,0 Mio. bei einer monatlichen
Marktleasingrate von US$ 1,745 Mio.”' Aus der Relation von Leasingraten und Marktwert ergibt sich ein Faktor
von 0,93187%. Der Leasingratenfaktor fiir den Airbus A380 des DS 139 belduft sich auf Basis der zehnjdhrigen
Leasingrate auf 0,9234% und liegt damit auf einem marktkonformen Niveau. Ein direkter Preisvergleich ist auf-
grund des Einflusses des Wechselkurs US$/EUR nicht sinnvoll durchfiihrbar. Demgegentiiber stellt der jeweilige

Leasingratenfaktor eine zuverldssige Grof3e fiir einen Rentabilitétsvergleich dar.

Unter Beriicksichtigung des Leasingvertrages mit Air France taxiert die renommierte Gutachtergesellschaft The
Aircraft Value Analysis Company (AVAC), gegriindet 1991, einen Marktwert fiir das Flugzeug des DS 139 in
Hohe von USS$ 219,2 Mio. Rechnerisch ergibt sich eine Kaufpreisdifferenz zum Current Market Value von US$
33,2 Mio. bzw. 17,8%, was den finanziellen Wert des Leasingvertrags mit Air France mittelbar bestatigt.

Finanzierungsstruktur

Das prospektierte Investitionsvolumen fiir den DS 139 betragt rd. EUR 171,2 Mio. (kalkulierter Wechselkurs 1
EUR = 1,40 USS$, der Betrag versteht sich inklusive Agio). Gemdf Sensitivititsanalyse im Beteiligungsprospekt
hétten abweichende Wechselkurse von 1 EUR = 1,20 US$ bis 1 EUR = 1,60 US$ aufgrund bestimmter Anpas-

sungsmechanismen und der festgelegten Preisobergrenze nur marginale Auswirkungen auf die Anlegerprognose.

Das geplante Anlegerkapital liegt bei rd. EUR 69,1 Mio. zzgl. 5% Agio. Eine moderate Mehrplatzierung von bis
zu 2,7% ware zuléssig, sofern dieses aufgrund von Kaufpreisanpassungen erforderlich wire. Die Prognoserech-
nung zum DS 139 geht von einem Beitritt und einer vollstindigen Einzahlung eines Beteiligungskapitals in Ho-
he von EUR 10,0 Mio. bis Mitte Dezember 2011 aus. Das verbleibende kalkulierte Beteiligungskapital in Hohe
von EUR 59,15 Mio. wird prognosegemélf bis zum 30. April 2012 platziert und eingezahlt.

Dr. Peters hat eine KapitalschlieBungsgarantie in Hohe des geplanten Anlegerkapitals von EUR 69,15 Mio. ab-
gegeben. Die Garantin verpflichtet sich, den Teil des angestrebten Anlegerkapitals, der nicht einen Tag vor
Riickzahlung des Eigenmittelzwischenfinanzierungskredites, spétestens noch nicht am 30. Januar 2014 von Drit-
ten rechtswirksam gezeichnet und eingezahlt worden ist, selbst zu zeichnen oder der Fondsgesellschaft ein ent-
sprechendes Darlehen zu gewahren oder durch Dritte gewéhren zu lassen und fristgerecht einzuzahlen.

21 Quelle: Airline Fleet Management, Ausgabe November/Dezember 2011, 2011.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2011

Seite 11 von 22




Dr. Peters GmbH & Co. KG FondSMedia ((‘\

Dr. Peters DS-Fonds Nr.139 Flugzeugfonds Xl

Die Verzinsung dieses Darlehens darf maximal dem entsprechen, was die KapitalschlieBungsgarantin oder Dritte
im Falle der Beteiligung als Kommanditist oder Treugeber an Auszahlungen erhalten wiirde. Das Darlehen darf
nur durch Anlegerkapital ersetzt werden, dass durch die Ubernahme von weiteren Kommandit- oder Treuge-
beranteilen in die Beteiligungsgesellschaft eingezahlt wird. Im Falle der Liquidation der Beteiligungsgesellschaft
darf dieses Darlehen nur gleichberechtigt mit dem Beteiligungskapital befriedigt werden. Fiir den Fall, dass der
Eigenmittelzwischenfinanzierungskredit verldngert wird, verlangert sich die Laufzeit der KapitalschlieBungsga-

rantie entsprechend.

Die Fondsgesellschaft hat mit der Nord LB eine Zwischenfinanzierung des Anlegerkapitals bis zu einer Hohe
von EUR 60,0 Mio. vereinbart. Die Verzinsung erfolgt im Falle der Inanspruchnahme auf Basis kurzfristiger
Zinsfestschreibungen. In der Prognoserechnung wurde eine Inanspruchnahme des Darlehens nicht kalkuliert, da
eine vollstindige Platzierung und Einzahlung des Anlegerkapitals bis zur Ubernahme des Flugzeugs angenom-
men wird. Ein wirtschaftlicher Nachteil wiirde erst dann eintreten, wenn die Zinsen inkl. Marge usw. fiir eine
etwaige Zwischenfinanzierung die geplanten Auszahlungen fiir das Anlegerkapital von 7,25% p.a. libersteigen.
Dieser Fall erscheint aufgrund des derzeitigen Zinsniveaus duflerst unwahrscheinlich. Die Zwischenfinanzie-
rungsdauer kann dem Zeitpunkt einer Auszahlung auf bis zu maximal 15 Monate ausgedehnt werden.

Zur Finanzierung des Flugzeuges wurde der Fondsgesellschaft ein langfristiges Darlehen in Héhe von USS$
138,0 Mio. zugesagt, das — wie mit den finanzierenden Banken vereinbart — planméaflig in EUR in Anspruch ge-
nommen wird. Das Hypothekendarlehen belduft sich umgerechnet zum prospektierten Kurs von 1 EUR = 1,40
USS$ auf rd. EUR 98,6 Mio. bzw. 64,5% der kalkulierten Anschaffungskosten inkl. Anschaffungsnebenkosten.
Der Fremdmittelanteil erscheint aufgrund des zehnjahrigen Grundleasingvertrages mit Air France und der damit

verbundenen iliberdurchschnittlichen vertraglichen Einnahmen- und Kostensicherheit moderat.

Das Darlehen wird in zwei Darlehenstranchen aufgeteilt werden. Die Darlehenstranche A wird voraussichtlich
denen Gegenwert von US$ 108,0 Mio. betragen, die Darlehenstranche B den Gegenwert von rd. US$ 30,0 Mio.
Die Laufzeit der Tranche A betrdgt zehn Jahre. Die Tranche B wird planmifBig ab Ablauf des zehnten Jahres
nach Ubernahme des Flugzeuges iiber einen Zeitraum von rund drei Jahren getilgt. Die Darlehen werden wie bei
einer solchen Kreditvergabe iiblich umfangreich zu Gunsten der finanzierenden Banken besichert.

Wihrend der zehnjdhrigen vertraglichen Einnahmensicherung bei gleichzeitiger Abschirmung operativer Kos-
tenrisiken im Zusammenhang mit dem Einsatz des Airbus A380 werden prognosegeméall 78,0% der Hypothe-
kendarlehen getilgt. Die durchschnittlichen Tilgungsleistungen iiber die insgesamt dreizehnjahrige Darlehens-
laufzeit belaufen sich auf 7,7% p.a.

Sollte Air France die erste und/oder zweite Verlangerungsoption des Leasingvertrages nach Ablauf der Grund-
laufzeit beziehungsweise der ersten Verldngerungsoption nicht ausiiben und gelingt nicht, innerhalb von drei
Monaten nach Auslaufen des Leasingvertrages einen neuen Leasingnehmer fiir das Flugzeug zu finden, kénnen
die finanzierenden Banken die sofortige Riickzahlung des noch ausstehenden Darlehensbetrages verlangen.
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Die erste Verlangerungsoption fiir den Leasingvertrag muss seitens Air France ein Jahr vor Auslaufen der zehn-
jahrigen Grundleasingdauer erklart werden. Hieraus ergibt sich, dass das Asset Management {iber einen langen
Zeitraum verfligen wiirde, um eine Anschlussbeschéftigung fiir den Airbus A380 des DS 139 sicherzustellen.

Angesichts der derzeitigen Nachfrage fiir den Airbus A380 erscheint eine Filligkeitsstellung der Darlehen ent-
sprechend unwahrscheinlich. Im Ubrigen ergeben sich aus der Liquidititsplanung zum DS 139 erhebliche kumu-
lierte Liquiditatsreserven, die sukzessive ansteigen und nach zehn Jahren bei rd. EUR 6,8 Mio. liegen sollen. Er-
fahrungsgemail vereinfachen signifikante Barbestinde etwaige Verhandlungen finanzierenden Banken. Ab dem
siebten Darlehensjahr kdnnten, ohne Vorfalligkeitsentschddigungen in Kauf nehmen zu miissen, Sondertilgun-

gen geleistet werden.

Fiir den Fall eines hoheren Liquiditdtsbedarfes als geplant, wurde der Fondsgesellschaft ein Kontokorrentkredit
in Héhe von US$ 3 Mio. von der finanzierenden Bank in Aussicht gestellt, der in der Prospektplanung nicht be-
riicksichtigt ist.

Zinssicherungsgeschaft

Spatestens mit Ablieferung des Airbus A380 sollen Zinssicherungsgeschéfte fiir die die Darlehenstranchen iiber
einen Zeitraum von zehn Jahren abgeschlossen werden. Der fiir die Darlehenstranche A fiir Kalkulationszwecke
angenommene Zinssatz betragt fiir den zehnjdhrigen Tilgungszeitraum 4,986% p.a.; fiir die Tranche B wurde ein
Zinssatz von 5,826% p.a. ebenfalls fiir zehn Jahre angenommen. Nach Ablauf des geplanten zehnjéhrigen Zins-
festschreibungszeitraumes wurde fiir die Darlehenstranche B ein Zinssatz von 5,826% p.a. bis zur vollstdndigen
Tilgung kalkuliert.

Aufgrund der weitreichenden Erfahrung von Dr. Peters in der Finanzierung von Verkehrsflugzeugen und fiir die
Konzeption von Flugzeugfonds sowie den sehr positiven Einstiegsergebnissen konnen die kalkulierten Zinssétze
als nahezu unveranderliche Indikationen betrachtet werden. Ein gegeniiber der Prospektplanung auf 7,826% p.a.
erhohter Zins nach Ablauf der zehnjahrigen Zinsfestschreibung zeitigt keine nennenswerte Auswirkung auf die
Anlegerprognose, was der konzeptgemall weitreichenden Tilgungsleistung wéhrend der festen Grundleasing-

laufzeit zuzuschreiben ist.

Fondsnebenkosten

In der Kalkulation zum DS 139 wird angenommen, dass die Umsatzsteuer fiir die Aufwendungen der Investitions-
phase in vollem Umfang abzugsfahig ist. Fiir die Berechnung der anfanglichen Fondsnebenkosten werden die kal-
kulierten Finanzierungskosten (Zwischenfinanzierungszinsen und Bankgebiihren), bei denen es sich um Anschaf-
fungsnebenkosten handelt, und die geplante Liquidititsreserve nicht angesetzt. Die kalkulierte anfangliche Liquidi-
tatsreserve belduft sich auf TEUR 533 bzw. 0,8% des geplanten Anlegerkapitals und féllt damit moderat aus.
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Weiterhin hat die Fondsgesellschaft mit der Numera Services Ltd. einen Vertrag flir die Beratung bei dem ge-
planten Erwerb und der Vermietung des Airbus A380-800 abgeschlossen. Das Unternehmen ist auf Beratungs-
leistungen fiir Flugzeugtransaktionen spezialisiert. Fiir die Beratungsleistungen erhdlt Numera Limited 0,75%
des in EUR zu zahlenden Kaufpreises, maximal EUR 1,0 Mio. Angesichts eines Investments in H6he von mehr
als EUR 150,0 Mio. erscheint die Einbindung eines Beratungsunternehmens nahe liegend. Die Position ist den

Anschaffungsnebenkosten zuzurechnen.

Die verbleibenden Positionen ergeben einen Nebenkostenanteil von rd. EUR 15,0 Mio. bzw. 21,7% des Anle-
gerkapitals. Das Agio in Héhe von 5% ist ausdriicklich Bestandteil der angegebenen Nebenkostenquote. Die an-
fangliche Nebenkostenquote fallt marktiiblich aus. Im Rahmen der Fondskostenbeurteilung ist auf die Gegenleis-
tungen hinzuweisen. Diese setzen sich im Kern auf einen gesicherten Erwerb eines Airbus A380 und abgesicher-
ten Erlosen liber einen Zeitraum von mindestens zehn Jahren in Zusammenarbeit mit einer erstklassigen Flugge-

sellschaft zusammen.

Die laufenden Fondsnebenkosten ergeben sich aus der Position Fondsverwaltungskosten. Unter dieser Position
sind die Kosten fiir die Geschaftsbesorgung in der Betriebsphase, die Vergiitung fiir das Asset Management, die
Vergilitungen fiir die personlich haftende Gesellschafterin und die geschéftsfiihrende Kommanditistin, die Vergii-
tung fir die Treuhandkommanditistin sowie sonstige Fondsverwaltungskosten (unter anderem Steuer- und
Rechtsberatungskosten, Kontofiihrungs- und Bankgebiihren, Beitrdge, Kosten fiir die Jahresabschlusspriifung
und den von der Gesellschaft zu bestellenden Verwaltungsrat) erfasst. Weiterhin beinhaltet die Position laufende
Bankgebiihren. Die laufenden Fondsnebenkosten liegen durchschnittlich knapp 1,0% p.a. bezogen auf das Anle-
gerkapital und fallen damit moderat aus (kalkulierte Laufzeit 17 Jahre).
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Asset Management

Das fortlaufende Asset Management fiir den Airbus A380 des DS 139 iibernimmt die DS Aviation GmbH & Co.
KG (DS Aviation), ein Unternechmen der Dr. Peters-Gruppe. Die Einbindung eines Unternehmens der Dr. Peters-
Gruppe fiihrt zu einer Unabhéngigkeit von Dienstleistungen Dritter, die nicht immer den Qualititsvorstellungen

des Emissionshauses entsprechen miissen.

Dr. Peters hat bereits zum DS 135 ausfiihrliche Informationen zur Managementkompetenz von DS Aviation zur
Verfiigung gestellt. Mit dieser Fondsgesellschaft handelt es sich mit Hinblick auf Asset und Partner praktisch um
ein deckungsgleiches Investment. Mit seiner mehr als zehnjdhrigen Erfahrung im Bereich Flugzeug-Operating-
Lease ist Herr Dipl.-Kfm. Christian Mailly als Geschéftsfiihrer der DS Aviation fiir den Auf- und Ausbau simt-
licher Gruppenaktivititen von Dr. Peters im Bereich der Luftfahrt zustindig. Nach seinem Studium der Be-
triebswirtschaft war Herr Mailly von 1994 bis 1996 als Finanzanalyst mit Schwerpunkt Transport- und Automo-
bilindustrie fiir die Commerzbank AG in Frankfurt/Main und Paris tdtig. Ab 1998 fiihrte Herr Mailly als Pro-
jektmanager diverse Flugzeugfinanzierungen durch. Im Jahr 2004 wechselte Herr Mailly zur HSH Nordbank.
Als Vice President Aviation Finance war er fiir wesentliche europdische Luftfahrtkunden der Bank verantwort-
lich und strukturierte mehrere Flugzeug-Operating-Lease-Transaktionen. Zuletzt leitete er simtliche Equity- und
Fund-Projekte im Bereich Luftfahrt/Operating Lease.

Zu den Aufgaben von DS Aviation gehéren insbesondere die Kommunikation mit dem Leasingnehmer und die
Uberwachung der leasingvertraglichen Verpflichtungen des Leasingnehmers, einschlieBlich der Uberwachung
der Leasingratenzahlung, der Durchfiihrung und Dokumentation von physischen Inspektionen, die Uberwachung
der Wartungs- und Reparaturarbeiten sowie die Uberwachung der fortlaufenden ordnungsgeméBen Versicherung
des Flugzeugs. Weiterhin erstellt DS Aviation halbjahrliche Berichte in Bezug auf technischen Zustand des
Flugzeuges und der Entwicklung des Luftfahrtmarktes, der einschldgigen Gesetzgebung und der Bonitédt des
Leasingnehmers Weiterhin ist vertraglich vorgesehen, dass die DS Aviation die Fondsgesellschaft im Zusam-
menhang mit einer kiinftigen Anschlussvermietung nach Auslauf des Leasingvertrages mit Air France sowie bei
einer Verwertung des Flugzeuges berdt und die Verhandlungen mit potentiellen Leasingnehmern oder Kaufern
unterstiitzt.

Zur Wahrnehmung der Aufgaben im Rahmen des Asset Managements wurden im Leasingvertrag mit Air France
umfassende Informationspflichten seitens des Leasingnehmers vereinbart. DS Aviation werden explizit spezifi-
sche Inspektionsrechte eingerdumt.

Fiir ihre Leistungen im Rahmen des Asset Management-Vertrages erhdlt DS Aviation eine sehr moderate lau-
fende Vergiitung in Hohe von TEUR 80 p.a.; fiir das Jahr der Ubernahme anteilig ab dem Monat der Ubernahme
des Flugzeuges. Die Vergiitung steigt ab dem Jahr 2013 um jéhrlich 3,0%. Die genannte Vergiitung ist von der
Fondsgesellschaft zuziiglich etwaiger Auslagen, Reisekosten und Umsatzsteuer zu leisten. Unter Umsténden an-
fallende aulergewdhnliche Tatigkeiten wie beispielsweise einer Wiederinbesitznahme werden nicht durch die
vorgenannte Vergiitung abgedeckt.
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DS Aviation ist berechtigt, auf eigene Kosten ihre Aufgaben ganz oder teilweise auf andere zu {ibertragen. Fiir
die technische Uberwachung des Flugzeuges, insbesondere fiir die physischen Kontrollen des Flugzeuges, fiir die
Auswertung der flugzeugtechnischen Priifberichte sowie fiir die Kontrolle der Wartungs- und Logbiicher des
Leasingnehmers, wurde die Charles Taylor aviation (asset management) Limited (CTA) eingebunden. CTA ist
ein unabhangiger Spezialist fiir die technische Betreuung von Flugzeugtransaktionen sowie fiir die Verwaltung
und Uberwachung von Flugzeugleasingvertrigen. Das Unternehmen ist Managementpartner fiir die Flugzeugs-
fonds DS 135, DS 136 und DS 137 von Dr. Peters.

Zum Leistungsspektrum von CTA zdhlen beispielsweise die technische Beratung/Inspektionen beim Kauf oder
Verkauf von Flugzeugen und wihrend der Leasingvertragslaufzeiten, insbesondere auch bei entsprechenden
Vertragsverhandlungen, Betreuung von Flugzeugauslieferungen und -riicklieferungen, laufende technische
Uberwachung, Uberwachung von InstandhaltungsmaBnahmen (Checks) und Aufbereitung der entsprechenden

Unterlagen/Informationen.

Im Mai 2009 wurde CTA, die zu diesem Zeitpunkt noch unter ASG (Aircraft Technical Services) Limited fir-
mierte, von Charles Taylor Consulting plc. (CTC) erworben. Im Dezember 2009 wurde die ASG (Aircraft Tech-

nical Services) Limited in CTA umfirmiert.

Nach schriftlicher Auskunft von Dr. Peters zum FondsPortrait fiir den DS 135 verwaltet CTA im Namen diver-
ser Finanzorganisationen ein Flugzeuginvestment von insgesamt mehreren hundert Millionen US$. CTA hat Er-
fahrungen mit den meisten gangigen Flugzeugtypen (u.a. A300, A320, A330, B737, B747, B757, B767, MD-
11), inspiziert und bewertet diese und stellt bei Bedarf den reibungslosen Ubergang von einen zum anderen Lea-
singnehmer oder Operator sicher. So hat CTA beispielsweise nach der Insolvenz von Swissair 54 Flugzeuge (u.
a. A330, A321, A320, A319, MD-11) einer technischen Inspektion unterzogen und den Transfer zum néchsten

Operator unterstiitzt.

Ein ausschlaggebender Punkt fiir die Mandatierung von CTA durch DS Aviation war, dass das Unternehmen die
Leasingriickgaben und Wiederauslieferungen mehrerer Boeing 747 (B747-300/400), dem bisher grofiten Flug-
zeug der Welt vor dem A380, technisch begleitet und erfolgreich umgesetzt hat.

Die Geschiftsfiihrung von DS Aviation bringt mit Herrn Mailly eine langjéhrige Erfahrung aus Fiihrungspositionen
innerhalb des Segmentes Flugzeugfinanzierungen, inkl. Operating Lease, ein. CTA hat sich als technischer Spezia-
list und Partner fiir die Flugzeugfonds DS 135, DS 136 und DS 137 von Dr. Peters bewidhrt. Damit wurde fiir den
DS 139, wie bei Dr. Peters nicht anders zu erwarten, ein professionelles Asset Management sichergestellt.
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Exitplanung

Das AVAC-Bewertungsgutachten zum Airbus A380-800 des DS 139 schétzt ohne Beriicksichtigung des Riick-
gabezustandes in Full Life Condition einen mittleren Verkaufswertes bei einem Verkauf Mitte 2029 — die Pros-
pektplanung sieht den Verkauf des Flugzeuges Ende 2028 vor — in Hohe von US$ 61,03 Mio. (Riickgabe unter
Full Life Condition). AVAC unterstellt in der Verkaufserlosschitzung im Durchschnitt eine Inflationsrate von
2,5% p.a., was eine langfristig realistische kalkulierte Preissteigerungsquote darstellt. Es handelt sich um den
niedrigsten gutachterlich taxierten Verkaufspreis, die weiteren Gutachten ergeben Verkaufspreise von bis zu
USS$ 93,65 Mio.

Die Prospektplanung bezieht den gutachterlich geschétzten Gegenwert aus der Riickgabeverpflichtung in Full
Life Condition nicht ein, die mit US$ 13 Mio. beziffert wird (zum zweiten Quartal 2029). Umgerechnet zum
Kurs 1 EUR = 1,45 USS verzichtet die Fondskonzeption damit auf die Einbeziehung einer potenziellen Kompen-

sationszahlung, die einer Auszahlung in Hohe von rd. 13,0% entspréche.

Fiir die Verkaufsprognose zum DS 139 wurde der Durchschnittswert der von AVAC prognostizierten Verkaufs-
erlose zur Jahresmitte 2028 und 2029 in Hohe von US$ 61,03 Mio. errechnet, um so den Jahresendwert 2028 zu
erhalten (Half Life Condition). Der Jahresendwert 2028 stellt den zeitlich geplanten Verkaufszeitpunkt dar.

Dr. Peters erhélt eine feste Verkaufsgebiihr in Hohe von 4% des erzielten Brutto-Verkaufserloses, wobei eine
etwaige Umsatzsteuer dem Bruttoverkaufspreis nicht hinzugerechnet wird. Weiterhin wird kalkulatorisch fiir
sonstige Verkaufskosten ein Pauschalbetrag von TUS$ 350 angesetzt. Auf Basis der Prospektprognose ergibt
sich im Basisszenario eine konzeptgemédl steuerfreie Schlussauszahlung auf Anlegerebene in Hohe von rd.

76,8% der Nominaleinlage.

Der Beteiligungsprospekt zum DS 139 beinhaltet im Rahmen der Sensitivititsanalysen einen radikalen Stresstest
im auf Basis eines unterstellten ,,Nullverkaufserloses®. Damit {iberzeugt Dr. Peters mit einer Prospektkommuni-
kation, die sich nicht scheut, extrem verschirfte Risiken darzustellen. Im Falle eines Nullverkaufserloses wiirden
Anleger des DS 139 unter ansonsten unveridnderten Annahmen ein Vermogenszuwachs nach Steuern von knapp
2,0% p.a. erzielen. Der DS 139 erweist sich damit als duflerst risikorobust und impliziert damit ein weit {iber-
durchschnittliches MaB an langfristiger Werthaltigkeit fiir das investierte Anlegerkapital.

Ein Nullverkaufserlds stellt eine extreme Annahme dar, da die vier Engine Alliance GP 7270 Strahlentriebwerke
des Airbus A380 fiir sich genommen einen hohen Wert darstellen. Technisch weitgehend vergleichbare Triebwerke
des Typs Rolls-Royce Trent-895 weisen aktuell einen Current Market Value in Half Life Condition von US$ 14,0
Mio. auf.?? Ohne Beriicksichtigung der fiir den DS 139 geltenden Riickgabeverpflichtung in Full Life Condition er-
gibt sich aus den aktuellen Marktwerten (bei Half Life Condition) ein potenzieller Gesamterlos von US$ 56,0 Mio.
Dieser Betrag liegt nur geringfiigig unterhalb des kalkulierten Verkaufserloses in Hohe von US$ 61,03 Mio.

22 Quelle: Airline Fleet Management, Ausgabe November/Dezember 2011, 2011.
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Erfolgsbeteiligungen

In jedem Jahr, in dem die Beteiligungsgesellschaft hhere Netto-Leasingraten erzielt als die prognostizierten
Leasingraten, erhalten DS Aviation und Dr. Peters jeweils 10% der jahrlichen {iberschiissigen Leasingraten im
Sinne einer Erfolgsvergiitung (Promote). 80% der potenziellen Mehrerlose verbleiben demzufolge auf Ebene der

Fondsgesellschaft.

Sofern die Beteiligungsgesellschaft in vorangegangenen Jahren die prognostizierten Leasingraten nicht erzielt
hat, werden die jéhrlichen iiberschiissigen Leasingraten in den folgenden Jahren jeweils um den kumulierten Be-
trag reduziert, den die jeweils in den Vorjahren tatsdchlich erzielten Nettoleasingraten hinter den prognostizier-
ten Leasingraten zuriickgeblieben sind. Sollte das Flugzeug unterjahrig verkauft werden, wird die prognostizierte

Leasingrate anteilig berechnet.

Bei VerduBerung des Flugzeuges erhdlt DS Aviation eine gesonderte erfolgsabhingige Vergiitung, soweit der
Brutto-Verduflerungspreis iiber dem fiir das Flugzeug gutachterlich festgestellten AVAC-Mittelwert liegt. DS
Aviation erhilt fir den Teil des VerduBerungspreises, der iiber dem Basiswert 1 liegt, jedoch maximal bis zu
dem Basiswert 2 (= (AVAC Mittel + AVAC Hoch)/2 + Full-Life-Adjustment), eine Vergiitung in Hohe von 5%
des zwischen dem Basiswert 1 und Basiswert 2 liegenden anteiligen Mehrpreises.

Hieraus ergibt sich eine erfolgsabhéngige Managementgebiihr von 5% bei einem Verkaufserlds von bis zu rd.
USS$ 88,5 Mio. Gegeniiber der Prospektplanung liegt der fiir die Managementgebiihr zugrunde gelegte Brutto-
Verkaufspreis ca. 45% oberhalb der Prospektplanung. Sofern ein Verkaufspreis von US$ 88,5 Mio. erzielt wiir-
de, ldge die Schlussauszahlung fiir die Anleger umgerechnet in EUR (Kurs 1,45) — nach Abzug der Manage-
mentgebiihr — bei 83,0% bezogen auf die Nominaleinlage (Plan: 76,8%). Die Managementvergiitung wiirde einer
Auszahlung von 1,4% bezogen auf das Anlegerkapital entsprechen. Insofern handelt es sich um eine faire und

anlegerorientiert bemessene Erfolgsvergiitung.

Soweit der VerdufBerungspreis iiber dem Basiswert 2 liegt, erhdlt DS Aviation die bereits genannte Vergiitung

und zusétzlich eine Vergiitung in Hohe von 10% des iiber dem Basiswert 2 liegenden Mehrpreises.

Geht man von einem aus heutiger Sicht sensationell erscheinenden Verkaufserlos in Héhe von US$ 100 Mio.
bzw. 45,1% des Anschaffungspreises aus, lige die Managementgebiihr umgerechnet in EUR (Kurs 1,45) bei
3,0% bezogen auf das Anlegerkapital. Die Schlussauszahlung fiir Investoren des DS 139 wiirde sich dann — nach
Abzug der Managementgebiihr — auf 92,4% der Nominaleinlage belaufen (Plan: 76,8%).

Der hier hochgerechnete Verkaufserlos entspricht auf US$-Basis bei einem angenommenen Wechselkurs von 1
EUR = 1,45 USS$ ca. 45,1% des urspriinglichen Anschaffungspreises fiir den Airbus A380 des DS 139 (exklusive
Nebenkosten). Experten gehen bei Langstreckenflugzeugen von einer typischerweise dreiffigjahrigen Einsatz-

2
dauer aus.”

Bei linearer Abschreibung iiber dreiBlig Jahre ldge der rechnerische Restwert des DS 139 Airbus A380 bei
43,3%. Insofern erweist sich dieses Szenario hinsichtlich der rechnerischen Grundlagen nicht als reine Utopie.
Die erfolgsabhingige Einbindung des Fondsmanagement von Dr. Peters Aviation ist grundsitzlich sinnvoll, da
hierdurch eine Gleichrichtung der Interessen aller Beteiligten {iber einen sehr langfristigen Zeitraum sicherge-
stellt wird.

23 Quelle: Deutsche Gesellschaft fir Luft- und Raumfahrt e.V., Lufttransport der Zukunft, Oktober 2007.
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Anlegerprognose

Fiir den Zeitraum 2012 bis 2022 werden fiir Investoren des DS 139 konstante Auszahlungen in Héhe von 7,25%
p-a. geplant (2012 zeitanteilig). Fiir den Zeitraum 2023 bis 2026 sollen jahrliche Auszahlungen von jeweils 9%

der Nominaleinlage erfolgen.

Fiir die Jahre 2027/2028 werden Auszahlungen in Hohe von jeweils 15% prognostiziert. Der geplante Verkauf
des Flugzeuges ergibt wie ausfiihrlich dargestellt eine geplante Schlussauszahlung von 76,8%. Der geplante

Vermogenszuwachs nach Steuern liegt bei ca. 5,3% p.a. bezogen auf die Nominaleinlage.”*

Portfoliobetrachtung

Das Vertrauen vieler Privatanleger hat durch die Finanz- und Wirtschaftskrise gelitten. Exemplarisch lassen sich
die Entwicklungen an den Borsenplétzen durch den Deutschen Aktienindex (DAX) darstellen. Im Vergleich zum
durchschnittlichen Indexstand im Jahr 2007 gab der DAX im Jahr 2008 um 18,7% nach. Der Kursrutsch setzte
sich im Jahr 2009 mit einem Minus von 18,4% fort. Bis Ende 2010 erholte sich der DAX auf den Punktestand im
Jahr 2008, im Vergleich zum Jahr 2009 zog der Leitindex um 22,7% an. Wer allerdings vor der Krise im Jahr

2007 investiert hatte, verzeichnete immer noch ein Minus von 18,5%.%

Hinsichtlich der Flugzeugfonds von Dr. Peters erwarten Investoren stabile Auszahlungen. Um hier das Borsen-
geschehen mit der Performance der Flugzeugfonds von Dr. Peters in Kontext setzen zu kénnen, hat das Team
von FondsMedia die Leistungsbilanzen von Dr. Peters 2007 bis 2010 analysiert, um die Ergebnisse pro Jahr - al-
so nicht kumuliert - durch eine entsprechende Differenzbildung auswerten zu kdnnen. Um die Turbulenzen an
den Borsenpldtzen anlegerorientiert darzustellen, werden die Entwicklungen des DAX jeweils gemessen am
durchschnittlichen Punktestand im Hochjahr 2007 abgebildet. Dieser Ansatz macht deutlich, welche Entwick-

lung Privatinvestoren ab der Finanz- und Wirtschaftskrise erlebt haben.

Cash Flow-Beitrag des Flugzeugportfolios von Dr. Peters im Kontext mit der Entwicklung des DAX im Krisenzeitraum 2008 bis

Ende 2010

10,0% + J J —I

0,0% } } |
10,0% + 2008 2009 2010
-20,0% T+

|-18,7%| |-18,5%I

-30,0% +
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I 1DAX Wertentwicklung im Vergleich zum Vorkrisenjahr 2007 Cash Flow-Beitrag Flugzeugportfolio Dr. Peters

24 Steuersatz 45% zzgl. 5,5% Solidaritatszuschlag, kalkulierte Laufzeit 17 Jahre.
25 Quelle zum Indexstand: Deutsche Bundesbank, Statistische Zeitreihen, 2007 bis 2010, eigene Auswertungen. Die relativen Entwicklungen des DAX wurden auf Basis der
durchschnittlichen Indexsténde des jeweiligen Jahres ermittelt.
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Im Zeitraum 2008 bis 2010 haben die Flugzeugfonds von Dr. Peters rd. 7% pro Jahr bezogen auf die Nominal-
einlage ausgezahlt. Steuerzahlungen sind wahrend der bisherigen Laufzeit nicht angefallen. Insofern verstehen
sich die Auszahlungen als Nettobetrag. Mit Hinblick auf die ungiinstige Wertentwicklung an den Borsenplétzen,
exemplarisch gemessen am DAX, haben die Flugzeugfonds von Dr. Peters damit effizient zu einer stabilisierten
Liquiditétssituation auf Anlegerebene beigetragen. Zusétzlich zu den Auszahlungen wurden die Darlehen um
insgesamt ca. 13% bezogen auf die Ursprungsdarlehenshohe getilgt. Weiterhin verzeichnen samtliche Flugzeug-

fonds positive bilanzielle Liquiditdtsreserven in nennenswerter Hohe.

Insbesondere in Krisenzeiten besteht die Gefahr, dass Privatinvestoren aufgrund einer massiven Verunsicherung
signifikante Kursverluste realisieren. Auf Basis der Angaben der Deutschen Bundesbank zur Entwicklung des
privaten Geldvermogens lasst sich allein fiir das Jahr 2008 ein realisierter Kursverlust in Héhe von rd. EUR 159

Mrd. hochrechnen 2’

Die Flugzeugfonds von Dr. Peters stellen im Gegensatz zu Aktien illiquide Sachwerte mit einer langfristigen In-
vestmentperspektive dar. Das zentrale Anlageziel liegt in konstanten Auszahlungen auf hohem Nachsteuer-
Niveau. Ein Verkauf des Assets unter Hinnahme massiver Kapitalverluste wire aufgrund der Beteiligungsstruk-
tur systembedingt nur bei Mehrheitsbeschluss der Gesellschafter moglich. Ein solcher Beschluss stellt angesichts
der stabilen Entwicklungen fiir die Flugzeugfonds von Dr. Peters eine allenfalls hypothetische Grofie dar.

26 Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Marz 2011, April 2011, eigene Auswertungen. Die Angaben beziehen sich auf Renten Aktien, Sonstige Beteiligungen und h-
vestmentzertifikate. Mit allen Sektoren handelt es sich um meldepflichtige borsennotierte Wertpapiere, die spezifischen gesetzlichen Auflagen unterliegen. Sonstige Beteili-
gungen stellen insbesondere Wertpapiere an Holdingsgesellschaften dar, die kein eigenes operatives Geschéft betreiben, sondern in andere Wertpapiere investieren (Dach-
fonds).
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Fazit

Eine exzellente Darstellung zur Chronologie der Entwicklung des Airbus A380 findet sich auf diepresse.com.
Die ersten konkreten Entwiirfe reichen auf das Jahr 1994 zuriick. Die ersten zwei Airbus A380 wurden im Jahr
2007 mit zwei Jahren Verspétung ausgeliefert. Anleger des DS 139 investieren damit in ein Asset, dessen Ent-
wicklung rd. siebzehn Jahre erfordert hat. Heute befinden sich 60 Airbus A380 im Einsatz, das aktuelle Order-
buch von Airbus ergibt fiir den A380 einen Zuwachs von rd. 300%.

Kann ein Asset mehr technische und wirtschaftliche Alleinstellungsmerkmale mitbringen und derartig erfolg-
reich als Groffiraumflugzeug den Markt erobern? Wohl kaum, die Entwicklungskosten liegen diversen Berichten
zu Folge bei insgesamt rd. EUR 12,0 Mrd.

Mit den Flugzeugfonds von Dr. Peters handelt es sich konzeptionell und wirtschaftlich um einen bewahrten
Markenartikel. Die wirtschaftlichen Grundlagen und Planungselemente werden bereits seit dem Jahr 2007 ohne

jegliche qualitative Schwankungen entwickelt.

Die emittierten Flugzeugfonds von Dr. Peters weisen nennenswerte wirtschaftliche Ergebnisse auf, welche die kon-
zeptionelle Qualitiat und die zentralen Erwartungen der Investoren zweifelsfrei bestdtigen. Dr. Peters verlédsst sich
im Rahmen des Fonds- und Asset Management flir die Flugzeugfonds nicht ausschliefSlich auf externe Partner, son-
dern hat ein hauseigenes Spezialistenteam an Bord. Solche Ressourcen sind vor allem wichtig, wenn sich die Dinge

unerwartet negativ entwickeln und ein Emissionshaus aus eigener Kraft zeitnah reagieren will (und kann).

Mit dem konkreten und gesicherten Erwerb eines Airbus A380, der fiir mindestens zehn Jahre an Air France ver-
least ist, bauen Anleger des DS 139 auf ein duflerst solides wirtschaftliches und finanzielles Fundament. Air
France stellt einen erstklassigen und hochprofessionellen Leasingpartner dar. Das Unternehmen z#hlt zu den
weltweit grofiten Airlines und verfiigt iiber einige Milliarden an liquiden finanziellen Mitteln. Air France hat auf
die schwierigen Marktbedingungen der letzten Jahre schnell und effizient reagiert. Air France stellt einen Partner
dar, dessen wirtschaftliche Dimensionen miihelos mit den grof3ten deutschen Unternehmen vergleichbar sind.

Mit Hinblick auf die Diskussion, was ein A380 nach siebzehn Jahren wert ist, spricht der hochgerechnete Null-
verkaufserlos eine deutliche Sprache. Selbst unter Ignoranz der nachgewiesenen Marktwerte fiir Triebwerke 1a-
gen die Investoren des DS 139 leicht im Plus. Ein Blick auf die Flotte von Delta Air Lines ergibt, dass diese Air-
line ihre siebenundzwanzig DC-9 seit mehr als 33 Jahren einsetzt. Warum sollte ein modernes, wirtschaftlich ef-
fizientes GroBraumflugzeug hinsichtlich der Langlebigkeit schlechter aussehen? Allerdings sind Analysten Null-
verkaufserlosszenarien lieber als hypothetische Debatten.

Der DS 139 stellt im Endergebnis ein Premiumprodukt fiir eine Investition in den globalen Langstreckenflugver-
kehr auf Basis eines einzigartigen Assets in Verbund mit einer exzellenten Partnerqualitit sowie einer iiberra-
gend konservativen Fondskonzeption. Die Asset-, Investitions- und Partnerqualitit des DS 139 ist als hochpro-
fessionell und weit {iberdurchschnittlich zu beurteilen. Wer sich fiir Ol, Gas, Wasser und andere Abenteuer inte-
ressiert, wird feststellen, dass die zentralen Beurteilungsparameter dieser Analyse bestenfalls weifle Flecken auf
der Landkarte hinterlassen. Warum Anleger — nicht nur im Markt geschlossener Fonds — mit einer verbliiffenden
RegelmiBigkeit lieber einer ,,tollen Story* aufsitzen - die sich am liebsten jeder Uberpriifbarkeit entzieht - statt
sich ganz einfach Asset, Markt, Partner, Leistungsbilanz und Fondskonzept genau anzusehen, erscheint rétsel-
haft. Der DS 139 stellt als Alternative fiir simtliche Fragezeichenvorhaben im Markt geschlossener Fonds akti-

ven Anlegerschutz dar.
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