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01 Allgemeine Hinweise

In den Studien von FondsMedia werden externe In-
formationsquellen genutzt, die durch entsprechende
Quellenhinweise namentlich aufgefiihrt werden. Fiir
Vergangenheitswerte gilt, dass es keinerlei Garantie
oder Gewihr dafiir gibt, 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 Zukunftserwartungen zu deklarieren.

Die fiir die Analysen genutzten Quellen werden all-
gemein fiir glaubwiirdig und zuverlissig befunden.
FondsMedia iibernimmt jedoch keinerlei Gewihr fiir
die Aktualitit, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qua-
litdt der bereitgestellten Informationen.

Haftungsanspriiche gegen FondsMedia, welche sich
auf Schiden materieller oder ideeller Art beziehen, die
durch die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebote-
nen Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter
und unvollstindiger Informationen verursacht wurden,
sind grundsitzlich ausgeschlossen.

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

Alle in den Analysen und Studien genannten und ggf.
durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen
unterliegen uneingeschrinkt den Bestimmungen
des jeweils giiltigen Kennzeichnungsrechts und den

Rechten der jeweiligen 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 fiir veroffentlichte, von FondsMedia
selbst erstellte Objekte verbleibt allein bei
FondsMedia. Eine Vervielfiltigung oder Verwendung
der Grafiken und Texte dieser Publikation in anderen
elektronischen oder gedruckten Publikationen ist ohne
ausdriickliche Einwilligung von FondsMedia nicht ge-
stattet. Entsprechendes gilt gegeniiber Dritten.

Die hier vorliegende Marktstudie wurde von der HCI
Capital AG, Hamburg, in Auftrag gegeben. Die HCI-
Gruppe ist zur Nutzung dieser Marktstudie ausdriick-
lich berechtigt.

Der Vermogenszuwachs nach Steuern errechnet sich
aus der Summe aller Mittelriickfliisse nach Steuern,
von denen die Beteiligung plus Agio abgezogen wird.
Der verbleibende Uberschuss wird dann durch die
Laufzeit und die Nominaleinlage geteilt. Der Ver-
mogenszuwachs ist im Gegensatz zur Methode des
internen Zinsfufles mit den Ergebnissen anderer An-
lageklassen problemlos vergleichbar.

Die Laufzeiten bzw. Haltedauern werden durchgingig
ganzjihrig ermittelt, d.h. Emissions- und Verkaufsjahr
werden voll angerechnet. Dieser Ansatz trifft auf jeden
Einzelfall zu und ist insofern konservativ gewahlt.

Hamburg, im Dezember 2010

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers. FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2010
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02 Unternehmensportrait HCI Capital AG

Die Urspriinge der HCI Capital AG, in dieser Unter-
suchung HCI oder HCI-Gruppe genannt, reichen auf
das Jahr 1985 zuriick. Demzufolge ist die HCI seit
gut fiinfundzwanzig Jahren am Markt geschlossener
Fonds prisent. Gemil der aktuellen Leistungsbilanz
zum Stichtag 31.12.2009 hat die HCI ein Investitions-
volumen von insgesamt ca. EUR 15 Mrd. realisiert.
Mit 514 Emissionen und der Verantwortung fiir ein
Anlegerkapital in Hohe von rd. EUR 5 Mrd., dass ca.
123.000 Privatinvestoren in die HCI-Fonds investiert
haben, stellt die HCI eines der grofiten Emissionshéu-
ser im Markt geschlossener Fonds dar.!

Die Leistungsbilanzstruktur der HCI ist aufgrund
der Detailgenauigkeit der Ergebnisdokumentation
als vorbildlich zu beurteilen. Die Prizision in der Do-
kumentation ist am Umfang der Leistungsbilanz zu
erkennen, der sich auf gut 500 Seiten beliuft. Fiir eine
Auswertung des laufenden HCI-Portfolios, bestehend

aus 346 Fondsgesellschaften, wurden als Grundlage fiir
die Auswertungen innerhalb dieser Studie insgesamt
13.117 Einzelinformationen vernetzt. Das untersuchte
Gesamtinvestment liegt bei rd. EUR 10,0 Mrd.

In die Auswertungen innerhalb dieser Studie fliefen
ausschliefilich vollplatzierte Fondsgesellschaften mit
nennenswerten wirtschaftlichen Ergebnissen ein.
Hieraus ergibt sich, dass die Mindestlaufzeit der
ausgewerteten Fondsgesellschaften bei rund zwei
Jahren liegt. Basierend auf dieser Auswahlmethodik
liegt der laufende Portfolioanteil von Schiffsfonds bei
80,5% bzw. EUR 9,1 Mrd.? Unter Beriicksichtigung
der laufenden Immobilienfonds liegt der Portfolioanteil
der Sachwerte Schiff und Immobilie bei ca. 86,3%.
Damit hat sich die HCI-Gruppe insbesondere als Sach-
wertspezialist positioniert. Eine detaillierte Perfor-
manceanalyse fiir dieses Segment deckt entsprechend
den Grofiteil der HCI-Investments ab.

Asset Allocation der HCI-Gruppe in der Ubersicht (laufendes Portfolio, prozentuale Portfolio-Anteile)
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Das Asset Management fiir die Schiffsfonds der HCI
spielt fiir die Gesamtperformance dieses Anlageseg-
mentes eine zentrale Rolle. Der Investitionsanteil
am laufenden Gesamtportfolio, abgebildet anhand von

aktuellen Leistungsbilanzen zum Stichtag 31.12.2009,
belduft sich auf 21,3%.° Das Gesamtportfolio reflek-
tiert 932 laufende Schiffsfonds mit einem Gesamtin-
vestment in Hohe von rd. EUR 42,5 Mrd.

in dieser Untersuchung dar, sofern nicht anders angegeben.

Quelle zu den Unternehmenseckdaten: HCI Capital AG, Leistungsbilanz 2009, 2010. Die Leistungsbilanz stellt die Ausgangsbasis fiir sémtliche Auswertungen

Historische Fondsgesellschaften mit feststehenden Ergebnissen werden prinzipiell gesondert analysiert und bewertet.

Das abgebildete Gesamtportfolio setzt sich aus den laufenden Schiffsfonds folgender Emissionshéuser zusammen (Firmenkurzbezeichnung): Alcas / KGAL, CFB, Conti,
Doric Asset Finance, Dr. Peters, FHH Fondshaus Hamburg, HCI, Hamburger EmissionsHaus, Hannover Leasing, Hansa Hamburg Shipping, Hansa Mare Reederei, Hansa
Treuhand, Hanseatic Lloyd Reederei, Kdnig & Cie., Lloyd Fonds, MPC Capital, Nordcapital, Premium Capital, SAG Salamon Emissionshaus und Wdlbern Invest AG.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers. FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2010
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03 Performance der fahrenden HCI-Flotte

Das laufende Schiffsportfolio von HCI biindelt 317
Fondsgesellschaften mit einem Gesamtinvestment
in Hohe von rd. EUR 9,0 Mrd. Die gewogene Lauf-
zeit liegt bei 7,3 Jahren. Die geplanten Investitionen
hat HCI bei einer minimalen Abweichung von 0,1%
prizise realisiert.

Die kumulierten Chartererlose fiir das laufende
Schiffsportfolio der HCI weisen eine ausgesprochen
hohe Zielerreichungsquote von 94,2% auf. Auf der
Ausgabenseite (Schiffsbetriebskosten, Verwaltungs-
kosten, Zinsen) wurden Einsparungen gegeniiber
der Prospektplanung in Hoéhe von 5,0% erzielt. Die
liquiden Betriebsiiberschiisse ergeben eine solide
Zielerreichung von 90,7%.* Fiir die Ergebnisbeurtei-
lung sind die stetig gestiegenen Betriebskosten und
ungiinstigen Wechselkursentwicklungen der letzten
Jahre sowie das schwache Marktjahr 2009 zu beriick-
sichtigen.

Die realisierten Tilgungen fiir das HCI-Schiffsportfolio
haben die Prospektplanungen um 10,1% {ibertroffen.®
Zeitgleich wurden die geplanten Auszahlungen zu
76,8% umgesetzt. Damit haben die Schiffsfonds der
HCI nachhaltig einen stabilen Cash Flow auf Anle-
gerebene sichergestellt. Hinzu kommen praktisch
planméiBig ausfallende bilanzielle Liquiditdtsreserven.

Im Gesamtergebnis ergibt sich fiir die Schiffsanleger
der HCI aus Tilgungen, Auszahlungen und Liquidi-
titsreserven ein Gesamtmittelriickfluss in Hohe von
14,2% p.a. bezogen auf das investierte Anlegerkapital.
Dieses Ergebnis entspricht einer Zielerreichungs-
quote von 98,0%. Das Asset Management der HCI
kann damit glinzende Ergebnisse fiir das laufende
Schiffsportfolio vorweisen, welche die Erwartungen
an eine stabile Sachwertinvestition - die Schiffsfonds
darstellen - eindrucksvoll bestitigen.

Plan/Ist-Vergleich fur das laufende Schiffsportfolio der HCI-Gruppe (Plan = 100)
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4 Alle Angaben verstehen sich umgerechnet in EUR.

5 Die Tilgungen werden in den jeweiligen Darlehenswahrungen ausgewertet, d.h. im Regelfall im US$. Andere Wahrungen werden bei Bedarf zur US$-
Leitwahrung zum Stichtagskurs umgerechnet, um bilanzielle Verzerrungen der Tilgungsleistungen auszuschlieRen.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers. FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2010
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Laufender Gesamtmittelrtckfluss (GMR) p.a.
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04 Laufende Performance des gesamten
HCI-Sachwertportfolios

Die HCI-Gruppe hat zusitzlich zum Segment Schiff
rd. EUR 727,3 Mio. in 27 Core-Immobilienfonds inve-
stiert.’ Dabei entfallen ca. 68,5% der Investments auf
Hollandimmobilien, 24,2% auf Osterreichimmobilien
sowie jeweils 3,7% auf Immobilien in der Schweiz und
den USA. Die gewogene Laufzeit betrigt acht Jahre.

Die Mieterlose weisen eine Zielerreichungsquote
von 91,5% auf. Auf der Ausgabenseite sind erhohte
Budgets von rd. 20,9% zu verzeichnen, so dass sich
die liquiden Betriebsiiberschiisse auf 61,5% der
Ursprungsziele belaufen. Der realisierte Gesamt-
mittelriickfluss aus Tilgungen, Auszahlungen und
bilanziellen Liquidititsreserven belduft sich auf ca.
5,3% p.a. bezogen auf das investierte Anlegerkapital.
Die geplanten wirtschaftlichen Zielsetzungen wurden
damit zu rd. 76,4% erreicht. Mit einer zunehmenden
Stabilisierung der Immobilienmirkte diirfte sich die
laufende Performance der Core-Immobilienfonds er-
héhen.

Die Portfolio-Gewichtung der Anlagesegmente Schiff
und Core-Immobilien am laufenden Portfolio der HCI-
Gruppe beliuft sich auf rd. EUR 9,8 Mrd. bzw. 86,3%.

Die gewogene Laufzeit betrigt ca. 7,4 Jahre. Privatin-
vestoren haben in die HCI-Sachwertfonds insgesamt
EUR 3,9 Mrd. investiert. Die Sachwertfonds der HCI-
Gruppe haben jahrlich Umsatzerlose in Hohe von EUR
1,16 Mrd. erzielt, was einer Zielerreichungsquote von
94,1% entspricht. Die Wertschopfung gemessen an
den liquiden Betriebsiiberschiissen in Héhe von EUR
499,2 Mio. pro Jahr entspricht einer stabilen Zielerrei-
chung von 89,3%. Die finanzierenden Banken haben
Tilgungsleistungen von durchschnittlich US$ 356,83
Mio. erhalten, was die Ursprungspline um 10,6%
iibertrifft. Der Cash Flow auf Anlegerebene belduft
sich auf EUR 141,4 Mio. pro Jahr, womit drei Viertel
der Auszahlungspline erfiillt wurden.

Im Gesamtergebnis ergibt sich fiir die Sachwertinve-
storen der HCI aus Tilgungen, Auszahlungen und Li-
quidititsreserven ein Gesamtmittelriickfluss in Hohe
von 13,3% p.a. bezogen auf das investierte Anlegerka-
pital. Dieses Ergebnis entspricht einer bemerkenswert
hohen Zielerreichungsquote von 97,0%. Mit Hinblick
auf das Asset Management fiir die HCI-Sachwertfonds
bestitigt die Performance aufgrund der Ergebnissta-
bilitit die Sinnhaftigkeit einer Beimischung fiir das
Gesamtvermogen.

% Hinzu kommen zwei Private Equity Real Estate-Fonds mit einem Investitionsvolumen in Hohe von rd. US$ 219,0 Mio. Firr diese Fondsgesellschaften, welche
im Sinne von Dachfonds in diverse institutionelle Zielfonds investiert haben, liegen typischerweise keine dezidierten Wirtschaftlichkeitsprognosen wie fiir
Core-Immobilienfonds vor. Aufgrund der kurzen Fondslaufzeiten von ein bis zwei Jahren befinden sich die Zielfonds noch in der Investitionsphase.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers. FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2010
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Plan/Ist-Vergleich fur das laufende Sachwertportfolio der HCI-Gruppe (Plan = 100)
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05 Performance historischer Schiffsfonds

Die HCI hat insgesamt 173 Schiffsgesellschaften
durch Verkauf der Schiffe aufgelost. Das historische
Schiffsportfolio der HCI erbrachte den Schiffsinve-
storen einen durchschnittlichen Vermogenszuwachs
nach Steuern von 6,8% p.a. nach einer Haltedauer von
ca. neun Jahren. Die Erfolgsquote, d.h. der Anteil der
Fondsgesellschaften mit einem finalen Vermogensii-
berschuss auf Anlegerebene, betrigt gemessen an den
urspriinglichen Investitionsvolumina 97,2%. Damit
wurde weitiiberwiegend eine Vermogensmehrung fiir

die Privatinvestoren sichergestellt, was als vorbild-
liche Asset Management-Leistung zu beurteilen ist.

Fiir einen Marktvergleich der historischen Schiffsper-
formance lassen sich insgesamt 554 historische
Schiffsfonds mit einem urspriinglichen Investitions-
volumen in Hohe von ca. EUR 9,85 Mrd. auswerten.
Anleger haben sich in das historische Schiffsportfo-
lio insgesamt rd. EUR 3,7 Mrd. investiert. Fiir den
Performance-Vergleich werden insgesamt ca. 5.750
Einzelinformationen vernetzt.’”

7 Es handelt sich, sofern zum Zeitpunkt der Studienerstellung verfiigbar und ausgewertet, um aktuelle Leistungsbilanzen zum Stichtag 31.12.2009.
Leistungsbilanzen aus den Vorjahren sind mit dem Symbol * gekennzeichnet. Die Jan Luiken Oltmann Gruppe stellt keine ausreichenden Leistungsbilanzdaten
fiir Auswertungen, die in dieser Studie durchgefiihrt werden, zur Verfiigung. Die Auswertungen basieren auf im Jahr 2005 eigens von der Oltmann Gruppe zur
Verfiigung gestellten, separaten Daten. Trotz diverser Anfragen durch FondsMedia wurden seitdem keine aktuelleren Informationen zur Verfiigung gestellt.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers. FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2010
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Marktsample historischer Schiffsfonds in der Ubersicht
Emissionshaus (Kurzbezeichnung) Anzahl historischer | Ursprungliches In- | Eigenkapital in
Schiffsfonds vestitionsvolumen | TEUR/TUSS
in TEUR/TUSS
HCl 173 2.534.040 1.039.480
Jan Luiken Oltmann Gruppe 104 Keine Angaben Keine Angaben
Norddeutsche Vermogensanlage * 56 1.381.725 378.405
DIVAG * 27 952.880 261.272
Castor * 25 200.775 24.157
Hansa Treuhand 25 825.537 305.632
GEBAB * 21 387.071 140.838
Conti 18 528.579 231.554
MPC Capital 17 401.635 163.755
GHF 16 197.490 87.216
Lloyd Fonds 15 363.895 129.847
Dr. Peters 14 757.300 361.700
Koénig & Cie. 8 152.018 67.074
Navalis 5 68.609 13.748
Embdena Partnership * 4 18.042 8.134
Hamburgische Seehandlung * 4 106.811 38.033
FHH Fondshaus Hamburg 3 99.882 35.335
Hansa Hamburg Shipping 3 168.528 71.757
Alcas /KGAL 2 149.687 71.500
Atlantic * 2 20.000 3.875
CFB 2 334.568 168.600
Hansa Mare Reederei 2 43.567 21.838
Hanse Capital * 2 34.538 13.120
Harren & Partner * 2 31.475 11.675
Nordcapital 2 53.554 22.241
Ownership * 2 44.288 19.404
Gesamtportfolio 554 9.856.494 3.690.190
Die langfristige Marktperformance ohne das histo-  folge mit dem durchschnittlichen Vermégenszuwachs
rische HCI-Schiffsportfolio, ermittelt aus der Aus-  nach Steuern in Héhe von 6,8% p.a. einen im Markt-
wertung der verbleibenden 381 Schiffsfonds als  vergleich leicht erhohten Ertrag. Hinsichtlich der Er-
Benchmark, betrigt bei einer nahezu identischen  folgsquote liegt das Benchmark-Sample bei 90,6%,
Haltedauer von etwa neun Jahren rd. 6,6% p.a.! Das  womit die Erfolgsquote fiir das HCI-Schiffsportfolio
historische HCI-Schiffsportfolio verzeichnet demzu-  mit rd. 97,2% deutlich hoher ausfillt.

8 Mit dem Ergebnissen handelt es sich um den jéhrlichen Vermdgenszuwachs nach Steuern, umgerechnet in EUR, nach sémtlichen Kosten usw.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers. FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2010
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Das Risiko einer Kapitalanlage ldsst sich anhand der
Standardabweichungen kennzeichnen. Die Standard-
abweichung gibt an, wie stark der Vermogenszuwachs
um das Durchschnittsergebnis streut. Je hoher die Ab-
weichung, desto weiter streuen die Einzelrenditen um
den durchschnittlich erzielten Vermogenszuwachs. In
der Kapitalmarktsprache wird die Standardabweichung
hiufig mit dem Begriff der Volatilitit gleichgesetzt. Die
relative Standardabweichung gibt die Schwankungen
in Prozent des erzielten Vermdgenszuwachses nach
Steuern an.

Fiir das historische Schiffsportfolio der HCI ergibt sich
eine absolute Standardabweichung von 6,0 Prozent-
punkten. Die relative Standardabweichung belduft sich
auf 88,2%. Das Benchmark-Sample weist eine absolu-
te Standardabweichung von ca. 12,0 Prozentpunkten
auf, woraus sich eine relative Standardabweichung
von 182,1% ableitet. Damit ist festzustellen, dass die
Volatilitit der historischen Schiffsfonds der HCI im
Marktvergleich halb so hoch ausfillt. Das Asset Ma-
nagement der HCI fithrte im Marktvergleich damit zu
hoheren Ertragen bei deutlich niedrigeren Risiken.

Ergebnisvergleich der historischen Schiffsfonds der HCI mit dem Benchmark-Sample?
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¢ Der Vermdgenszuwachs nach Steuern wird mit VMZ p.a. abgekiirzt angegeben.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers. FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2010
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06 Historische Schiffsperformance versus

Feingoldinvestments

In Krisenzeiten suchen Investoren verstirkt die Si-
cherheit von Sachwerten, dabei riickt Feingold in den
Vordergrund. Der Goldpreis lag im Jahresdurchschnitt
2009 bei EUR 22.441. Es handelt sich um den héchsten
Preis seit 1968 bzw. innerhalb der vergangenen 42 Jah-
re. Goldinvestoren, die zum Jahresdurchschnittspreis
2009 ankaufen, zahlen einen Einstandspreis, der 65,2%
oberhalb des zehnjihrigen Goldpreises (Zeitraum 2000
bis 2009) liegt.!?

Die HCI-Gruppe hat im Zeitraum 1991 bis 2009 ins-
gesamt 173 Fondsgesellschaften durch Schiffsverkauf
aufgelost. Fiir eine Gegeniiberstellung von Ertrag,
Risiken und Nachhaltigkeit der Schiffsinvestments
mit Investitionen in Feingold ist die Haltedauer der
Schiffsfonds zu beriicksichtigen. Das Investitionsti-
ming fiir Feingold wird hierfiir mit der Haltedauer
der Schiffsfonds gleichgestellt. Dieser Ansatz fiihrt

im Endergebnis dazu, dass die Frage beantwortet
wird, wie bei identischem Investitionstiming ein
fiktiver Goldinvestor im Vergleich zum historischen
Schiffsportfolio der HCI-Gruppe abgeschnitten hitte.
Es handelt sich in beiden Fillen um annualisierte Er-
gebnisse pro Investitionsjahr.

Fiir die Auswertung der historischen HCI-Schiffsper-
formance auf einer Zeitachse werden jeweils die
realisierten Schiffsverkdufe innerhalb eines Markt-
jahres als Durchschnittswert herangezogen. Der Ver-
mogenszuwachs nach Steuern versteht sich in EUR
nach simtlichen Kosten. Hinsichtlich der Assetklasse
Feingold werden keinerlei Steuereffekte, Kosten u.4.
angenommen. Es handelt sich damit einen steuer- und
kostenneutralen Ansatz, d.h. die historische Wert-
entwicklung wird brutto fiir netto fiir Auswertungen
genutzt.

Vermogenszuwachs historischer HCI-Schiffsfonds im Kontext mit Goldinvestitionen, Zeitraum 1991 bis 2009
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® Vermogenzuwachs historische HCI-Schiffsfonds p.a.

® Wertentwicklung Feingold p.a.

0 Quelle: Deutsche Bundesbank, Jahresdurchschnittspreis / Fixing der Frankfurter Wertpapierbérse / 1 kg Feingold in EUR.

" Im Jahr 2002 fanden keine Schiffsverkdufe seitens der HCI statt. Im Jahr 2009 wurde fiir eine der sechs Schiffsgesellschaften des Dachfonds HCI Shipping
Select XV Insolvenz angemeldet. Das Schiff hat bislang Auszahlungen in Hohe von 18% eingefahren. Die finalen Ergebnisse stehen derzeit noch nicht
endgliltig fest. Geht man von einem Totalverlust aus und bewertet diesen Teilverkauf als eigensténdige Transaktion, gerat das Verkaufsjahr 2009 wie
gesondert dargestellt mit -2,8% p.a. ins Minus.
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Der Vergleichszeitraum umfasst achtzehn Verkaufs-
jahre. Innerhalb dieses Zeitraumes hitten Goldinve-
storen bei identischem Investitionstiming wie fiir die
historischen HCI-Schiffsfonds in zehn Jahren einen
finalen Verlust von durchschnittlich 19,1% des ein-
gesetzten Kapitals verbucht. Die Wahrscheinlichkeit,
einen Kapitalverlust zu erleiden, lag gemessen an der
untersuchten Zeitachse bei rd. 56%.

In dreizehn der achtzehn Verkaufsjahre haben die
Schiffsfonds der HCI-Gruppe einen héheren Vermo-
genszuwachs nach Steuern und Kosten erzielt als
die brutto fiir netto angesetzte Wertentwicklung fiir
Feingoldinvestitionen. Im Durchschnitt {iber alle Ver-
kaufsjahre erzielten die Schiffsfonds der HCI einen
Vermogenszuwachs nach Steuern von 6,3% p.a., die
Goldinvestitionen liegen bei 0,8% p.a.

Im Zeitraum 2007 bis 2009 kletterten die Goldpreise
auf das hochste Niveau innerhalb der letzten vierzig
Jahre. Auf Basis der Gleichschaltung der Haltedau-
ern wird in der hochgerechneten Wertentwicklung
unterstellt, dass diese Goldinvestoren ihr Asset acht
bis neun Jahre im Bestand hatten und dann zu histo-
rischen Hochstpreisen verduflert haben. Unter diesen
Idealannahmen ergibt sich fiir den Zeitraum 2007 bis
2009 ein durchschnittlicher Wertzuwachs von 12,3%

p-a. Die historischen Schiffsfonds der HCI erzielten in
diesem Zeitraum selbst unter Bertiicksichtigung eines
moglichen (derzeit aber noch nicht feststehenden)
Totalverlusts eines Einzelschiffs des Dachfonds HCI
Shipping Select XV immer noch einen Vermogenszu-
wachs nach Steuern durchschnittlich 5,4% p.a.

Die Erfolgsquote der historischen HCI-Schiffsfonds
gemessen an den Verkaufsjahren mit einem durch-
schnittlichen Uberschuss liegt bei kalkulatorischer
Beriicksichtigung des bereits dargestellten Teilver-
kaufs bei 94,4%. Fiir Feingoldinvestition ergibt sich
bei identischer Methodik eine Erfolgsquote 44,4%.
Die Volatilitit fiir das historische Schiffsportfolio der
HCI-Gruppe liegt gemessen an den relativen Stan-
dardabweichungen bei 72,3%. Fiir Goldinvestitionen
liegt die Volatilitit gemessen an den relativen Stan-
dardabweichungen bei 731,3%.

Im Endergebnis ergeben die langfristigen Ergebnisse
der historischen HCI-Schiffsfonds im Vergleich zu
Feingoldinvestitionen, dass der Sachwert Schiff bei
einem erfahrenen Asset Management in jeder Hinsicht
iberlegen ist. Gold stellt angesichts der extremen
Verlustanfilligkeiten ein duflerst spekulatives Invest-
ments dar.
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07 Nachhaltigkeitsanalyse von Emissionshau-

sern im Markt geschlossener Fonds

Basis der nachfolgenden Nachhaltigkeitsanalyse bilden
250 Emissionshiuser, die im Jahr 2001 als marktpri-
sentes Unternehmen gelistet waren. Diese Emissions-
hauser haben im Jahr 2001 ein Eigenkapitalvolumen
vonrd. EUR 9,5 Mrd. platziert bzw. ein Gesamtinvesti-
tionsvolumen von rd. EUR 19,6 Mrd. realisiert.!? Die

Das historische Ausgangsportfolio in der Ubersicht

nachfolgende Tabelle stellt das Segment-Portfolio im
Jahr 2001 dar. Die Tabelle biindelt den Portfolio-Anteil
gemessen am platzierten Eigenkapital, die Anzahl ak-
tiver Emissionshiuser im jeweiligen Anlagesegment
sowie die Ausfallquote pro Anlagesegment bereits im
Jahr 2001.13
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Immobilienfonds Deutschland 38,1% 3.609,4 7.465,6 156 46,2%
US-Immobilienfonds 13,4% 1.273,1 2.613,0 38 21,1%
Immobilienfonds Niederlande 4,3% 405,1 892,5 21 38,1%
Sonstige Auslandsimmobilienfonds 3,5% 336,0 608,2 27 29,6%
Schiffsfonds 14,4% 1.363,8 3.633,1 37 35,1%
Windenergiefonds 3,8% 355,7 1.182,8 38 34,2%
Leasing-Medienfonds 9,0% 851,6 1.656,6 7 14,3%
Unternehmerische Medienfonds 11,6% 1.099,5 1.348,7 30 30,0%
Private Equity / Venture Capital 1,9% 183,2 184,6 25 36,0%
Gesamtportfolio 100% 9.477 4 19.585,1 3794 40,8%"

Fiir eine Klirung der Frage, wie viele der im Jahr
2001 hinsichtlich der Eigenkapitalplatzierung aktiven
Emissionshiuser im Jahr 2010 nach wie vor am Markt
prisent sind, werden folgende Analysekriterien he-
rangezogen:

—  Aktuelle Internetprisenz
—  Verfiligbarkeit einer Leistungsbilanz
- Nachhaltige Emissionstitigkeit

Es diirfte Einigkeit dariiber bestehen, dass ein im Jahr
2010 marktprisentes und damit nachhaltig aktives
Emissionshaus im Zeitalter des Internets iiber eine
Homepage mit aktuellen Unternehmensinformationen
verfiigt. Das Kriterium Leistungsbilanz erfiillen pro-
fessionelle Emissionshiuser wie beispielsweise die
HCI-Gruppe mit einem Umfang von rd. fiinfhundert
Seiten dullerst gewissenhaft.

2 Quelle: Loipfinger, Marktanalyse der Beteiligungsmodelle 2002, 2002, eigene Auswertungen.

3 Quelle: Loipfinger, a.a.0., 2002, eigene Auswertungen. Die Ausfallquote beziffert den Anteil von Emissionshausern, der im Zeitraum 1997 bis 2000
Eigenkapital platziert hat und im Jahr 2001 einen ,Nullumsatz* verzeichneten (gemessen an der Unternehmensanzahl).

4 Mehrfachnennungen sind bei Emissionshausern, die in verschiedenen Anlagesegmenten aktiv waren, méglich. Die Anzahl der im Jahr 2001 aktiven

Emissionshauser lag netto bei insgesamt 148 Unternehmen.

5 Das Ergebnis stellt das Netto-Ergebnis dar, d.h. die Ausfallquote exklusive Mehrfachnennungen innerhalb der einzelnen Anlagesegmente.
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Eine zehnjihrige Marktprisenz eines Emissi-
onshauses, dass keine Leistungsbilanz publiziert,
impliziert keinerlei Wert fiir aktuelle Investitionsent-
scheidungen, da die Erfahrung und damit verbundene
Leistungsfihigkeit des Emissionshauses im Verbor-
genen bleibt.

Von einem nachhaltigen Emissionshaus ist weiterhin
zu erwarten, dass eine kontinuierliche Platzierung
von Eigenkapital stattfindet. Zwischenzeitliche Pha-
sen ohne Eigenkapitalplatzierung sind denkbar, sofern
das Emissionshaus die jeweiligen Investitionshedin-
gungen fiir sich als nicht ausreichend einstuft, um Neu-
emissionen in die Platzierung zu bringen. Allerdings
ist ein Emissionshaus ein erwerbswirtschaftliches
Unternehmen wie jedes andere auch, so dass eine
dauerhafte Platzierungsabstinenz darauf hinweist,
dass das Unternehmen faktisch nicht mehr am Markt
prisent ist.

Internetprasenz 2001/2010

Von den 148 im Jahr 2001 gemessen an der Eigenka-
pitalplatzierung aktiven Emissionshidusern verfligen
41 Unternehmen {iber keinerlei Internetprisenz.
Gemessen am platzierten Eigenkapital im Jahr 2001
biindeln diese Unternehmen ein Eigenkapitalvolumen
von rd. EUR 997,3 Mio. bzw. 10,3% des Eigenkapital-
volumens im Jahr 2001. In Relation zur Anzahl der
emissionsaktiven Unternehmen im Jahr 2001 ent-
spricht das Nichtvorhandensein einer Internetprasenz
einem Marktanteil von 27,7%.' Der Mangel an einer
Homepage kombiniert sich auffallend durchgingig
mit dem Nichtvorhandensein einer Leistungsbilanz.
Weiterhin haben diese Unternehmen in den letzten
zwei Jahren keinerlei Neuemissionen platziert. Die
Annahme, dass eine aktuelle Homepage fiir ein aktuell
marktprisentes Emissionshaus vorausgesetzt werden
kann, wird damit empirisch zweifelsfrei bestatigt.

Leistungsbilanzprasenz 2010

Fiir eine Analyse der aktuellen Leistungsbilanzpra-
senz wird das Ausgangsportfolio um Emissionshiuser
bereinigt, die schon im Jahr 2001 keine Emissionsakti-
vititen mehr aufwiesen. Weiterhin wird das Ausgangs-
portfolio um diejenigen Emissionshiuser bereinigt, die
nicht iiber eine aktuelle Homepage verfiigen. Insofern
handelt es sich um eine Residualgréfie. Hinsichtlich
der Leistungsbilanz wird eine Dokumentation zum
31.12.2007 angerechnet, was unter Beriicksichtigung
des Erstellungsdatums dieser Studie einer dullerst
grofiziigigen Anrechnung entspricht.

Es verbleiben 54 Emissionshiuser, die im Jahr 2001
Eigenkapital in Hohe von EUR 1,234 Mrd. platziert
haben, iiber eine aktuelle Homepage verfiigen, aber
keine Leistungsbilanz anbieten. Gemessen am ge-
samten Eigenkapitalvolumen im Jahr 2001 entspricht
dieses Volumen einem Anteil von 13,0%. Bezogen auf
die Anzahl der aktiven Anbieter im Jahr 2001 liegt der
Anteil von Emissionshdusern ohne Leistungshilanz
bei 36,5%.

Emissionsprasenz 2010

Fiir eine Analyse der aktuellen Emissions- bzw. Plat-
zierungsprisenz wird das Ausgangsportfolio um Emis-
sionshiuser bereinigt, die schon im Jahr 2001 keine
Emissionsaktivititen mehr aufwiesen. Weiterhin wird
das Ausgangsportfolio um diejenigen Emissionshiuser
bereinigt, die nicht iiber eine aktuelle Homepage oder
eine Leistungsbilanz verfiigen. Insofern handelt es
sich weiterhin um eine Residualgrofe.

Es verbleiben lediglich 37 Emissionshiuser, die im
Jahr 2001 Eigenkapital in Hohe von rd. EUR 5,8 Mrd.
platziert haben. Gemessen am gesamten Eigenkapi-
talvolumen im Jahr 2001 entspricht dieses Volumen
einem Anteil von 61,3%. Bezogen auf die Anzahl der
aktiven Anbieter im Jahr 2001 liegt der Anteil von
Emissionshdusern mit aktueller Homepage, Lei-
stungshilanz und derzeitiger Emissionsprisenz bei
25,0%.

6 Quelle: Loipfinger, a.a.0., 2002, eigene Auswertungen.
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Von 250 Emissionshiusern aus dem Jahr 2001 sind
nur 37 Unternehmen im Jahr 2010 nach wie vor am
Markt prisent. Hieraus ergibt sich innerhalb von zehn
Jahren eine Ausfallquote von ca. 75%. Die HCI-Gruppe
hat im Jahr 2001 Investitionen in Héhe von rd. EUR
436,0 Mio. realisiert. Die HCI-Gruppe ist seit mehr
als fiinfundzwanzig Jahren am Markt geschlossener
Fonds prisent und zihlt damit zu der {iberschaubaren
Gruppe der nachhaltig am Markt geschlossener Fonds
priasenten Emissionshiuser.

Die Vergabe des Nachhaltigkeitssiegels setzt zunichst
eine langjdhrige Unternehmenshistorie voraus sowie
eine detailgenaue Leistungsbilanz, die eine weitii-
berwiegend positive Performance ausweist. Diesem
Anspruch wird die HCI Capital AG anhand der dar-
gestellten Ergebnisse mit Bravour gerecht. Fiir die
Vergabe des Nachhaltigkeitssiegels greift als weiteres
Kriterium, dass das Emissionshaus fiir sich selbst
solide Zukunftsaussichten sicherstellt.

Gemil Pressemitteilung der HCI Capital AG vom 10.
November 2010 investierten Anleger bis September
2010 rd. EUR 110,6 Mio. in HCI-Neuemissionen (Vor-
jahr: EUR 100,3 Mio.). Investments im Bereich Schiff
sind mit einem investierten Eigenkapital von ca. EUR
62,4 Mio. die traditionell stirkste Assetklasse der HCIL.
Der HCI ist es weiterhin gelungen, Eigenkapitalerho-

hungen in Hohe von rd. EUR 41,0 Mio. sicherzustellen,
die dem Bestandsschutz von Schiffsgesellschaften und
deren Assets dienen. Damit wird ein Schiffsverkauf zur
Unzeit abgewendet und eine Partizipation an zukiinf-
tigen Marktchancen gewdhrleistet. Der Rohertrag der
HCI-Gruppe erhohte sich auf EUR 24,3 Mio. (Vorjahr:
EUR 22,7 Mio. Die Rohertragsmarge zog deutlich an
und stieg im Vergleichszeitraum von 66,2% auf 87,2%.
Die HCI Capital AG erzielte per 30. September 2010
ein Konzernergebnis von ca. EUR 9,3 Mio.

Begleitend zu den positiven operativen Entwicklungen
wurde mit der Wandlung von Bankverbindlichkeiten in
Eigenkapital die langfristige Basis fiir die Unterneh-
menszukunft der HCI-Gruppe immens gestirkt. Das
Eigenkapital der HCI Capital AG hat sich hierdurch
hat von EUR 33,1 Mio. (31.12. 2009) auf EUR 51,6
Mio. erhoht (01.09.2010). Die Eigenkapitalquote ist
auf rund 50% angestiegen. Weiterhin wurde eine weit-
reichende Enthaftung von Eventualverbindlichkeiten
von urspriinglichen EUR 1,6 Mrd. auf rd. EUR 39
Mio. erreicht, was eine glinzende Managementlei-
stung darstellt. Da die HCI-Gruppe in dem derzeit
schwierigen Umfeld positive Unternehmensergeb-
nisse erzielen konnte, diirfte sich insbesondere mit
einer anhaltenden Erholung der Schifffahrtsmérkte der
Aufwirtstrend zukiinftig an Fahrt aufnehmen.

Die HCI Capital AG erfullt alle Anforderungen fur die Vergabe des

Nachhaltigkeitssiegels 2010.
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