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UNABHANGIGE BEWERTUNG VON KAPITALANLAGEN

Beurteilung eines
geschlossenen Fonds

2. Dezember 2011

DS-Fonds Nr. 139 Flugzeugfonds Xlli

Das Beteiligungsangebot

Initiator:
Dr. Peters GmbH & Co. Emissionshaus
KG, Dortmund.
Beteiligung:

Anleger beteiligen sich zunachst mit-
telbar tber den Treuhandkommandi-
tisten am Fonds. Die Umwandlung in
eine direkte Kommanditbeteiligung
ist jederzeit moglich. Investitionsob-
jekt ist ein GroBraum-Passagierflug-
zeug vom Typ Airbus A380-800.

Mindesteinlage:
10.000 Euro plus 5 Prozent Agio.

Investitionsobjekt:

Der Airbus A380-800 ist derzeit das
groBte, modernste und effizienteste
Passagierflugzeug der Welt und ver-
flgt Uber 2 durchgangige Passagier-
decks. Die Auslieferung des Flugzeugs
ist fir den Zeitraum Marz/April 2012
geplant. In der bestellten Konfigurati-
on verfugt die Maschine Uber 516
Sitzplatze (9 First, 80 Business-, 38
Premium-Voyageur- und 389 Eco-
nomy-Class-Platze).

Leasingnehmer:
Société Air France S.A., ("Air France"),
Frankreich, (Air-France-KLM-Gruppe).

Leasingvertrag:
Das Flugzeug ist ab der Auslieferung
fir 10 Jahre verleast. Zusatzlich ver-
flgt Air France Uber 3 Verlangerungs-
optionen (3 Jahre plus 2 x 2 Jahre).

Objektverwalter:
DS Aviation GmbH & Co. KG, Dort-
mund, (Dr.-Peters-Gruppe).

Laufzeit und Kiindigung:
Der Fonds ist auf unbestimmte Zeit er-
richtet. Es wurde eine Laufzeit bis
Ende 2028 kalkuliert. Auch eine Kiin-
digung durch Anleger ist erstmals zu
diesem Zeitpunkt moglich.

Finanzierung:
Das Gesamtvolumen des Fonds be-
tragt knapp 171,2 Millionen Euro
(inkl. Agio). Die Finanzierung erfolgt
aus knapp 98,6 Millionen Euro lang-
fristigem Fremdkapital und ca. 72,6
Millionen Euro Eigenkapital inkl. Agio
(rund 42,4 Prozent des Gesamtvolu-
mens). Ein internationales Banken-
konsortium stellt das langfristige
Fremdkapital. Spatestens bei der Ab-
lieferung des Flugzeugs sollen Zinssi-
cherungsgeschafte abgeschlossen
werden. Der Initiator garantiert die
Bereitstellung etwaig bendtigter Mit-
tel zur SchlieBung des Fonds bis spa-
testens Ende Januar 2014.

Investition:
Der Kaufpreis der Maschine setzt sich
aus einem Euroanteil, und einem
spatestens am Tag der Ubernahme in
Euro umzurechnenden US-Dollar-An-
teil zusammen. Bei einem kalkulierten
Wechselkurs von 1,40 US-Dollar pro
Euro betragt der Kaufpreis knapp 153
Millionen Euro. Zusammen mit der
Liquiditatsreserve von 533.000 Euro
entspricht dies rund 89,6 Prozent des
Gesamtaufwands inkl. Agio. Der Rest
entfallt auf Finanzierungs- und sons-
tige fondsbedingte Kosten.
Ergebnisprognose:

Die Ausschuttungen_ werden von
2012 (zeitanteilig ab Ubernahme des
Flugzeugs) bis 2022 jeweils mit 7,25
Prozent p. a. kalkuliert. Fiir 2023 bis
2026 sind 9,0 Prozent p. a. vorgese-
hen. Flr 2026 bis 2029 werden jeweils
15,0 Prozent p. a. veranschlagt. Inklu-
sive des VerauBerungserloses sollen
die Gesamtruckflusse vor Steuern (bei
Beitritt im Jahr 2011) rund 220 Pro-
zent betragen.

Steuerliche Konstellation:
Anleger erzielen Einklnfte aus Ver-
mietung und Verpachtung und dane-
ben (anteilig geringe) Einkiinfte aus
Kapitalvermogen. PlanmaBig erfolgt
anfanglich eine geringe laufende
Steuerbelastung und eine steuerfreie
Vereinnahmung des VerauBerungs-
erloses.

Sonstiges:
Es erfolgt eine formale Mittelfreiga-
bekontrolle durch eine externe Ham-
burger Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft. Der Treuhandkommanditist
gehort zur Dr.-Peters-Gruppe. Es be-
stehen Einschrankungen bzgl. einer
Ubertragung der Beteiligung.

Zielgruppe:
Das Angebot eignet sich als Beimi-
schung des personlichen Anlageport-
folios, sofern Anleger sich der unter-
nehmerischen Chancen und Risiken
sowie insbesondere der Langfristig-
keit der Beteiligung bewusst sind.

Der Anbieter

Dr. Peters GmbH & Co.
Emissionshaus KG
Stockholmer Allee 53
44269 Dortmund
Telefon: 0231/ 557173-0
Telefax: 0231 /557173-49
E-Mail: info@dr-peters.de
Internet: www.dr-peters.de

Zusammenfassendes Ergebnis

Die Dr.-Peters-Gruppe verfligt Uber
eine 35-jahrige Markthistorie und ist
damit einer der kompetentesten
deutschen Anbieter geschlossener
Fonds. Kernsegmente sind Schiffs-
und Immobilienfonds. Daneben wur-
den auch bereits 12 Flugzeugfonds
aufgelegt, die bislang durchweg er-
folgreich verlaufen sind. Der Fonds
erwirbt einen Airbus A380, das der-
zeit groBte und modernste Passagier-
flugzeug der Welt. Die Maschine ist
fur mindestens 10 Jahre an Air France
verleast, so dass zunachst eine sehr
hohe Einnahmesicherheit besteht.
Angesichts des weltweit wachsenden
Langstrecken-Flugverkehrs und der
besonderen Treibstoffeffizienz des
Flugzeugtyps erscheinen auch die Be-
schaftigungs-Chancen ab dem 11.
Jahr gunstig. Das Beteiligungsange-
bot wurde umsichtig konzipiert. Die
Ergebniskalkulation basiert auf Ein-
schatzungen externer Gutachter und
erscheint sehr vorsichtig. Insgesamt
handelt es sich um ein solides Beteili-
gungsangebot mit guten Erfolgs-
perspektiven.

Gesamturteil:

(sehr gut)

Erlauterungen zur Bewertung:

Die Bewertung gilt zum angegebenen Zeit-
punkt der Erstellung und erfolgt auf Grund-
lage des Emissionsprospektes sowie weiterer
vorliegender Unterlagen und Informationen.
Das Gesamturteil ergibt sich aus einer in
Abhangigkeit von der Bedeutung flir das
jeweilige Beteiligungsangebot individuell er-
folgenden Betrachtung und Gewichtung aller
bekannten relevanten Faktoren. Die Bewer-
tungsstufen reichen von "A" (sehr gut) Uber
"B" (gut), "C" (befriedigend), "D" (bedingt
geeignet) bis "E" (mangelhaft). Zur Differen-
zierung innerhalb einer Bewertungsstufe
kann eine Kennzeichnung mit "+" bzw. "" er-
folgen. Initiatoren, die erstmals ein vergleich-
bares Beteiligungsangebot auflegen, konnen
mangels Erfahrungs- und Erfolgsnachweises
im Regelfall keine Bewertung mit "A" erhalten.



Wesentliche Aspekte der Beteiligung im Uberblick

Initiator: Dr.-Peters-Gruppe zahlt zu den erfahrensten deutschen Anbietern geschlossener Fonds. Adaquate
Erfahrung im Bereich der Flugzeugfonds (insbesondere Airbus A-380). Samtliche vorausgegangenen Flugzeug-
fonds bislang plangemaB verlaufen. Leistungsanreiz fir Initiator durch nachrangige Erfolgsbeteiligungen.

Investition und Finanzierung: Moderner und bei Fluggésten beliebter Flugzeugtyp. Gutachten bestétigt
angemessenen Kaufpreis. Fremdkapital-Bereitstellung fest vereinbart, Zinssicherung folgt noch. Vollstandige
Fremdkapital-Tilgung innerhalb von 13 Jahren. KapitalschlieBungsgarantie des Initiators flr das Eigenkapital.

Erfolgsperspektiven: Einnahmen fiir 10 Jahre wahrungskongruent und sehr sicher, da bonitatsstarker Lea-
singnehmer. Kein Betriebskostenrisiko. Zunahme im weltweiten Langstrecken-Flugverkehr und niedriger Treib-
stoffverbrauch bieten langfristig gute Beschaftigungsperspektiven. Einbau mehrerer Sicherheitskomponenten.

Sonstiges: Externe Mittelfreigabekontrolle. Verflechtung des Treuhandkommanditisten _mit Initiator
erfordert Vertrauen. Geringe laufende Steuerbelastung und steuerfreier VerauBerungserlés. Ubertragungs-
moglichkeiten eingeschrankt: Kein Verkauf an Wettbewerber oder Zweitmarktfonds anderer Anbieter.

Mogliche Risikofaktoren: Aligemeine unternehmerische Chancen und Risiken (insbesondere ab dem 11.
Jahr). Marktrisiken durch unerwartete Ereignisse. Wahrungsrisiken. Risiken eines relativ neuen Flugzeugtyps
(keine Erfahrungswerte im langjahrigen Betrieb und bzgl. des Wiederverkaufswertes.)

Sehr erfahrener Anbieter:

Die Dr.-Peters-Gruppe hat in den ver-
gangenen 35 Jahren 140 geschlossene
Fonds mit einem Gesamt-Investitions-
volumen von mehr als 6,4 Milliarden Eu-
ro aufgelegt. Uberwiegend handelt es
sich hierbei um Schiffs- und Immobilien-
fonds. Im Bereich der Flugzeugfonds
wurden seit 2007 insgesamt 12
Vorgangerfonds mit einem Investitions-
volumen von zusammen knapp 1,6 Mil-
liarden Euro aufgelegt. Bereits 7 Flug-
zeugfonds investierten in einen Airbus
A380-800, so dass fur diesen Flugzeug-
typ entsprechende Erfahrung vorliegt.
Die Verwerfungen auf den Schiffsmark-
ten seit 2008 haben lhren Niederschlag
in der Leistungsbilanz gefunden. Eben-
so ergaben sich Abweichungen bei
Immobilienfonds, u. a. durch negative
Marktentwicklungen in den neuen Bun-
deslandern. Dennoch zeichnet die Leis-
tungsbilanz insgesamt das Bild eines
soliden Fondsanbieters. Die Flugzeug-
fonds sind bislang plangemaB verlau-
fen und die vorgesehenen Ausschut-
tungen konnten durchweg erreicht
(bzw. bei einem Fonds auch Ubertrof-
fen) werden. Durch Vergltungen bei
Ubertreffen der Planwerte besteht ein
Leistungsanreiz fur den Initiator.

Gut gewahlter Leasingnehmer:
Das Flugzeug wurde von Air France
bestellt und an die Fondsgesellschaft
verauB3ert. Nach der Ubernahme des
Flugzeugs wird die Maschine langfristig
von Air France geleast. Die Fluggesell-
schaft gehort zur borsennotierten Air-
France-KLM-Gruppe, die eine der welt-
weit gro3ten Luftfahrtgesellschaften ist
und deren Anteile zu 16 Prozent vom
franzosischen Staat gehalten werden.

Nach einem positiv verlaufenen Ge-
schaftsjahr 2010/2011 lag das Eigenka-
pital der Air-France-KLM-Gruppe per En-
de Marz 2011 bei 3,5 Milliarden Euro.
Der Leasingnehmer als wesentlicher
Partner des Fonds erscheint damit
bestens geeignet. Das Asset Manage-
ment (die Objektverwaltung) erfolgt
durch die Dr.-Peters-Gruppe. Mit der
technischen Betreuung des Flugzeugs
wurde eine erfahrene externe Spezial-
gesellschaft beauftragt.

Begehrter Flugzeugtyp:
Aktuell ist der Airbus A380 das groBte
und modernste GroBraum-Passagier-
flugzeug der Welt. Ende 2007 wurde
das erste Flugzeug des Typs (das eben-
falls Gber einen Dr.-Peters-Fonds finan-
ziert wurde) in Dienst gestellt. Seitdem
folgten mehr als 50 weitere Maschinen.
Der Airbus A380 hat sich im Dauerein-
satz bewahrt und gilt bei den Flugpassa-
gieren als duBerst beliebt. Es handelt
sich um ein Flugzeug mit hoher Treib-
stoffeffizienz. Aus okologischen und
aus Kostengriinden stellt dies einen gro-
Ben Wettbewerbsvorteil fur den Flug-
zeugtyp dar. GemaB dem gutachterlich
geschatzten Marktwert wird das Flug-
zeug zu einem angemessenen Kauf-
preis erworben. Samtliche Betriebs-
kosten inkl. Wartung, Instandhaltung
und Versicherung sind vom Leasing-
nehmer zu tragen. Dies eliminiert die
entsprechenden Risiken.

Sicherheitsorientierte Konzeption:
Wahrend der 10-jahrigen Laufzeit des
Leasingvertrages werden die Raten (die
in einem festen Verhaltnis zum Kauf-
preis auf Euro-Basis stehen) in Euro er-
bracht. Angesichts der Bonitdt des
Leasingnehmers besteht daher zu-

nachst eine sehr hohe Einnahmesicher-
heit bei ausgegrenztem Wahrungsrisi-
ko. AnschlieBend gelten die Ublichen
Marktchancen und -risiken sowie gege-
benenfalls Wahrungschancen und -risi-
ken, sofern der Anschlussvertrag auf
Dollar-Basis abgeschlossen werden soll-
te. In der Prospektprognose wird davon
ausgegangen, dass nur die erste Verlan-
gerungsoption von Air France ausgelibt
wird. Die Hohe der weiteren Anschluss-
Leasingraten wurde in Hohe eines gut-
achterlich prognostizierten Mittelwer-
tes kalkuliert. Sehr positiv erscheint,
dass 2025 vorsorglich bereits Remarke-
tingkosten von ca. 5,5 Millionen Euro
einkalkuliert wurden und anschlieBend
immer noch eine Liquiditatsreserve von
rund 9,7 Millionen Euro verbleibt. So-
fern ein neuer Leasingnehmer gefun-
den werden muss und evtl. Umris-
tungsmaBnahmen notwendig werden
sollten, konnte der Fonds dieser
Situation somit sehr gelassen entgegen-
sehen. Aus Sicherheitsaspekten eben-
falls positiv ist die hohe Fremdkapital-
tilgung, die eine vollstandige Entschul-
dung innerhalb von 13 Jahren ermog-
licht. Die Riickgabe der Maschine nach
Ablauf des Leasingvertrages wurde in
"full life condition" (Zustand voller Rest-
nutzungsdauer wesentlicher Flugzeug-
und Triebswerkteile bzw. alternativ
Kompensationszahlungen) vereinbart.
Da in der Prospektprognose nur von ei-
ner Rickgabe in "half life condition"
ausgegangen wird, ergibt sich ein ent-
sprechender Risikopuffer. Letzendlich
wurde auch der VerauBerungserlos
vorsichtig kalkuliert: Im Basisszenario
wurde lediglich der niedrigste Betrag
aus 3 Gutachten zum zu erwartenden
Marktwert angesetzt.

Verantwortlich fir den Inhalt
dieser Beurteilung:

Invest-Report UBK GmbH
Flottbeker Drift 30

22607 Hamburg

Tel.: 040 / 81 95 66 31

Fax: 040 / 81 95 66 50

E-Mail: info@invest-report.de
Internet: www.invest-report.de

Anmerkungen zur vorliegenden Beurteilung:

Die Beurteilung basiert auf den im Text genannten und weiteren, teilweise vertraulichen
Unterlagen und Angaben des Anbieters und gilt ausschlieBlich zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung. Bezliglich der Initiatorenleistung basiert die Bewertung zum Teil auf
von der ProCompare GmbH, Berlin zur Verfligung gestellten Daten. Die Beurteilung ist nicht

als Anlageempfehlung zu verstehen,

sondern stellt lediglich die Einschatzung der

Invest-Report UBK GmbH dar. Eine sorgfaltige Durchsicht des Emissionsprospektes und
die zusatzliche personliche Beratung durch fachkundige Berater kann nicht durch die
vorliegende Beurteilung ersetzt werden. Wir Gbernehmen keine Haftung fir den Eintritt der
prospektierten wirtschaftlichen und steuerlichen Ergebnisse. Es gelten die auf der Homepage
einsehbaren Allgemeinen Geschaftsbedingungen. Ein Nachdruck der Bewertung ist auch
auszugsweise nur mit schriftlicher Genehmigung der Invest-Report UBK GmbH erlaubt.



