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Die D.F.l.-AnALYSE

EMISSIONSERFAHRUNG (30 %)

Seit der Griindung im Jahr 1983 hat die Hansa Treuhand Unternehmensgruppe per Ende
2009 insgesamt 90 Publikumsfonds aufgelegt. Inklusive Privatplatzierungen betragt
das Gesamtinvestitionsvolumen knapp 3,8 Milliarden Euro. Das platzierte Eigenkapi-
tal belduft sich dabei auf knapp 1,8 Milliarden Euro und verteilt sich auf (iber 33.000
gezeichnete Gesellschaftsanteile. Damit zahlt Hansa Treuhand zu den wenigen Anbietern
von geschlossenen Fonds in Deutschland mit einer auBergewdhnlich groBen Emissions-
erfahrung. Insgesamt hat die Unternehmensgruppe seit Griindung 101 Schiffe finanziert,
28 Gesellschaften (davon 25 Publikumsfonds) wurden inzwischen bereits wieder durch
den Verkauf der Objekte bzw. aufgrund von Versicherungsschaden aufgelést. Die 72
Einheiten der fahrenden Flotte (ohne Private Placements) mit einer Tragféhigkeit von
insgesamt fast 2,7 Millionen Tonnen (tdw) setzen sich zusammen aus 62 Containerfrach-
tern, sechs Gas- und Rohdltankern sowie vier Kiihlschiffen. 16 Ein-Schiffs-Gesellschaften
befinden sich vollstandig unter dem Dach von fiinf Flottenfonds. Ein weiterer Flottenfonds
investierte in drei Schiffe, die auch einzeln zur Zeichnung angeboten wurden. Seit dem
Kauf der historischen Hochseeyacht ,Sea Cloud” im Jahr 1994 ist der Initiator auch in
der Kreuzschifffahrt aktiv und betreibt mittlerweile zwei Hochseekreuzfahrtschiffe und
ein Flusskreuzfahrtschiff. Uberdies hat die Gruppe ihre Investitionstatigkeiten seit 2006
auf zwei weitere Fondssegmente ausgeweitet. 2006 legte die Hansa Treuhand zusammen
mit einer Gesellschaft der Hamburger Berenberg Bank den ersten von mittlerweile zwei
Private-Equity-Fonds auf. Er verfiigt iiber ein Gesamt-Eigenkapital von 36,2 Millionen
Euro, wovon rund 17 Millionen Euro auf die Hansa Treuhand entfallen. Das zweite
Angebot befand sich zum Ende des Berichtsjahres noch in der Platzierungsphase. 2009
finanzierte der Initiator dann in Kooperation mit einem weiteren Emissionshaus erstmals
einen Airbus A380. 2010 folgte die Emission eines weiteren Flugzeugfonds. Das 6ffent-
liche Angebot eines Schiffsfonds musste aufgrund der veranderten Marktbedingungen
Anfang 2009 wieder vom Markt genommen werden. Anleger erhielten ihre Einzahlung
inklusive Agio und einer Zinszahlung von fiinf Prozent zurtick.

Eigenkapital in Prozent

W Schiffe:
Private Equity:

99,0 %
1.0 %

Anteil der einzelnen Branchen nach platziertem Eigenkapital

VOLLSTANDIGKEIT (20 %)

Die Leistungshilanz 2009 der Hansa Treuhand umfasst exakt wie im Vorjahr 132 Seiten,
die nach weiteren Verbesserungen mittlerweile alle wesentlichen Fragen des D.F.l.-Leis-
tungsbilanz-Fragenkatalogs beantworten und dartber hinaus weitere Informationen zum
Unternehmen und den handelnden Personen, zu der Geschaftsentwicklung im Berichts-
jahr sowie zu den relevanten Markten und dem jeweiligen Marktumfeld bereit stellen.
Hinsichtlich der lediglich teilweise erfiillten D.F.I.-Anforderungen fehlen nur einzelne
Angaben. So lasst der Soll-Ist-Vergleich fiir die Betriebsphase weiterhin die Liquiditats-
reserven vermissen. Der Soll-Ist-Vergleich fiir die Investitionsphasen bezieht sich — wie
brancheniblich — auf die Herkunft der Mittel (Eigen- und Fremdkapital), allerdings nicht
auf deren Verwendung. Eventuelle Auswirkungen auf die Betriebsphase halten sich in
diesem Fall jedoch in Grenzen, da es bei beiden emittierten Fonds in der Regel nur zu
marginalen Uberplatzierungen bzw. Uberschreitungen des vorgesehenen Investitions-
volumens kam. Abweichungen wahrend der Investitionsphase werden jedoch nur in
Einzelfallen naher erldutert. Informativ sind dagegen die Angaben und Ausfiihrungen
zu den Betriebsphasen der einzelnen Schiffe, wenngleich die Erlduterungen der Abwei-
chungen recht allgemein gehalten sind. Der Soll-Ist-Vergleich der kumulierten Werte fir
Fonds, die den Planungshorizont bereits (iberschritten haben, erfolgt zum einen fiir das

Jahr, in dem die Prognose endete, zum anderen werden die Ist-Daten ab Prognoseende
bis zum Leistungsbilanz-Stichtag summiert. Der Soll-Ist-Vergleich der laufenden Fonds
mit aktuellen Prospektprognosen aus Sicht der Anleger ist in einem ,Gesamtdepot”
zusammengefasst, das mit einem Priifungsvermerk der Dr. Steinberg & Partner GmbH,
Hamburg, versehen ist. Der Vermerk bezieht sich allerdings ausschlieBlich auf das
"Gesamtdepot” und nicht auf die Einzeldarstellungen zu den Fonds sowie auf die Exits.

INVESTITION UND EXITS (20 %)

Per Ende 2009 waren bis auf einen Flugzeug- und einen Private Equity Fonds alle
Hansa Treuhand Fonds vollstandig platziert. Die prospektierten Investitionsvolumina der
auswertbaren Schiffsfonds konnten bis auf marginale Uberschreitungen von maximal
2,5 Prozent eingehalten und somit wesentliche Kosteniiberschreitungen oder Nachfi-
nanzierungen wahrend der Investitionsphase ausgeschlossen werden. Bei der Mehrzahl
der Fonds warb Hansa Treuhand allerdings geringfiigig mehr Eigenkapital ein als vorge-
sehen, wobei lediglich zwei Fonds um mehr als fiinf Prozent (iber dem Planwert lagen.
Die geplanten Steuervorteile (ausgleichsfahige steuerliche Verluste), die grundsatzlich
bis zum Platzierungsjahr 2005 méglich waren, wurden bei knapp drei Viertel der inso-
weit auswertbaren Fonds erreicht oder sogar Ubertroffen. Geringere Steuervorteile als
geplant sind angabegemaB zum Teil auch auf die aktuelle, jedoch nicht rechtskraftige
Rechtsauffassung der Finanzbehdrden zurlickzufiihren, wonach Kursverluste aus der
Bewertung der Hypothekendarlehen nicht mehr steuerlich anzuerkennen sind. Der Pri-
vate Equity Fonds wurde prospektgemaB bereits per Ende 2007 geschlossen, 55 Prozent
des Fondsvolumens wurden bisher bei den Investoren abgerufen und in ein Portfolio
von 23 Zielfonds investiert. Dabei konnten bereits erste Riickfllisse aus mehreren Exits
angabegemaB wieder reinvestiert werden. 25 Publikumsfonds wurden bis Ende 2009
bereits durch Verkauf der Schiffe bzw. in zwei Féllen durch Versicherungsschaden wieder
beendet. Im Schnitt erzielten die Anleger bei den 25 Exits einen Gesamtiiberschuss von
52,6 Prozent der Einlage. Bei einer durchschnittlichen Laufzeit von etwa zehn Jahren
betrug die rechnerische Rendite (IRR) im Schnitt 22,1 Prozent pro Jahr. Die IRR-Rendite
ist jedoch nur bedingt aussageféhig, denn sie bezieht sich nur auf das gebundene Kapital,
das wegen der teilweise sehr hohen Verlustzuweisungen oftmals nur sehr gering war.
Der durchschnittliche Mittelriickfluss lag bei jahrlich rund 6,3 Prozent, wobei die Ergeb-
nisse von einem bis fast 19 Prozent pro Jahr (Versicherungsschaden) schwanken. Zwei
Fonds wurden mit einem Verlust fir die Investoren abgeschlossen (davon erzielte einer
dennoch eine positive rechnerische Rendite). Die Ergebnisse der Exits sind insgesamt
sehr gut, teils ausgezeichnet.

Zielerreichungsgrad

[ Auszahlungen kumuliert [  Cash-Flow
; [
Schiffe He
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Gesamt-Performance:  106,0 %

Summe Ist zu Soll (jeweils absolute Werte) der auswertbaren Fonds; Gesamt-
Performance: Summe aus Auszahlungen, Steuersaldo und Tilgungsdifferenz im
Schnitt der auswertbaren Fonds (Ist zu Soll) gemaB " Gesamtdepot”

ZIELERREICHUNG (30 %)

Das Jahr 2009 war gepragt durch die weltweite Wirtschafts- und Finanzkrise, die
sich insbesondere auf die wirtschaftlichen Ergebnisse in der Schifffahrt auswirkte
und somit auch einen groBen Einfluss auf den Gesamt-Zielerreichungsgrad der Hansa
Treuhand Flotte hatte. Die Charterraten brachen auf breiter Front ein und wirkten sich
insbesondere auf geplante Verlangerungen und Neuabschliisse von Chartervertragen
aus, die teilweise ausblieben. So waren 2009 insgesamt 25 Schiffe zeitweise ohne



EMISSIONSERFAHRUNG

Hansa Treuhand verfigt iber eine auBergewdhnlich groBe Emissionserfahrung.

| Branche | ersterfonds | Anzahl | Gesamtinvestition | Eigenkapital*

Schiffsfonds 1983
Private Equity** 2006
Flugzeugfonds** 2009
Gesamt 1983

*inkl. Privatplatzierungen **jeweils ein Fonds Ende 2009 noch in der Platzierung

VOLLSTANDIGKEIT

Die Leistungsbilanz ist nahezu vollstandig.

D.71-Anforderungen erfl o tilweise | nein | Bemerkungen

Allgemeine Angaben
Angaben zur Unternehmensgruppe
Angaben zu den verantwortlichen Personen
Abbildung aller emittierten Fonds
Angaben zu riickabgewickelten Fonds
Angaben tiber laufende Emissionen
Angaben zur wirtschaftlichen Entwicklung
Soll-/lst-Vergleich Investitionsphase
Soll-/Ist-Vergleich Betriebsphase
Erlduterungen zu Abweichungen
Angabe steuerlicher Anerkennungsstand
Entwicklung nach Stichtag/Aussicht
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*Kein Soll-Ist-Vergleich der Liquiditatsreserven **Angaben zu Abweichungen in der Investitionsphase nur in Einzelfallen, insgesamt etwas knapp

INVESTITION UND EXITS
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3.772,8 1.762,9

18,4 18,4

3.791,2 1.781,3
in Mio. Euro in Mio. Euro

Prifungsvermerk einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft
flr das "Gesamtdepot"
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Die Investitionsphasen verliefen im Wesentlichen plangeméaB; 25 Exits brachten im Schnitt sehr gute, teils ausgezeichnete Ergebnisse.

Branche Investitionsvolumen Steuerliches

geringer im Plan hoher besser
Schiffsfonds 0 62 0 18
Private Equity* - - - -
Flugzeugfonds* - - - -
Gesamt 0 62 0 18

* Platzierungs- bzw. Investitionsphase noch nicht abgeschlossen

ZIELERREICHUNG

Die Ergebnisse der laufenden Fonds sind insgesamt sehr gut.

Branche

Auszahlungen kumuliert

imPlan  schlechter Anzahl Kapitalriickfluss
21 15 25 152,6 %
21 15 25 152,6 %

Auszahlungen kumuliert ** Stand Fremdkapital

allgemeiner Marktausblick

L 8. 8.8.8.8.¢

Die Bewertung erfolgt anhand der
Dauer der Emissionstatigkeit sowie
Anzahl und Volumen der bisherigen
Fonds des Initiators. Berticksichtigt
wird auch die Positionierung zur
Emissionserfahrung anderer Hauser
der jeweiligen Branche.

1. 8.8.8.8.8 ¢

Die Bewertung bestimmt sich nach
der Vollstandigkeit der Leistungs-
bilanz gemaB dem DFI-Leistungs-
bilanz-Fragenkatalog. Das Fehlen
oder Vorliegen von Informationen
wird entsprechend der Relevanz fir
den Informationsgehalt der Leis-
tungsbilanz gewichtet.

L. 8.8.8.8 ¢

Die Bewertung erfolgt nach dem
Anteil der Fonds, die jeweils im oder
tber Plan liegen, sowie nach der
Anzahl der Exits und deren Ergebnis.
Die Gewichtung héngt von der
Bedeutung fir den Gesamterfolg
und insbesondere von der Anzahl
der Exits ab.

L8888 8¢

Die Bewertung erfolgt anhand des
Anteils der Fonds, die jeweils im

- im Plan - iiber Plan besser imPlan  schlechter  oder {iber Plan liegen sowie der
schiffsfonds - 3 - unter Plan 21 3 9 kumulierten Zielerreichung (siehe
Private Equity* - - Grafik linke Seite). Zentral ist der

[VatclEquITy - - - - kumulierte Cash-Flow, also der
Flugzeugfonds* - = - - - - liquide erwirtschaftete Uberschuss,
- - der fiir Auszahlungen, Tilgungen
im Plan und die Zufiihrung zur Liquiditats-
Gesamt - 8 - 21 32 9 reserve zur Verfiigung steht.
Cash Flow kumuliert Cash Flow kumuliert ** Stand Liquiditatsreserve

- im Plan - ) tberPlan  imPlan  unter Plan

Schiffsfonds s 7 | s P iherPlan g A, KA. KA.
* Platzierungs- bzw. Investitionsphase noch nicht abgeschlossen ** Nach Anzahl auswertbare Fonds
ausgezeichnet

GESAMTBEWERTUNG




Die D.F.l.-AnALYSE

ZIELERREICHUNG (30 %)

Beschéaftigung, was die Gesamtperformance der Fonds
zusatzlich belastete. Alle Schiffe der Hansa Treuhand
fahren jedoch in verschiedenen Einnahmepools und teilen
sich insofern das Einnahmerisiko. DemgemaB konnten per
31.12.2009 die laufenden Schiffsfonds bei den kumulierten
Einnahmeliberschiissen die prospektierten Planvorgaben
noch zu knapp 100 Prozent erreichen, wobei sogar noch
rund 40 Prozent der auswertbaren Fonds die Ziele um
teilweise deutlich mehr als finf Prozent tbertreffen konn-
ten, fast jeder zweite Fonds jedoch die Prognose nicht
erreichte. Neben den bereits genannten Griinden wirkten
sich bei negativen Abweichungen zum Teil auch ungiins-
tige Kursentwicklungen (USD/EUR) der Vorjahre sowie
teilweise deutlich gestiegene Schiffsbetriebskosten aus.
Bei der groBen Mehrzahl der Fonds erfolgten 2009 keine
Auszahlungen an die Investoren, weshalb in der Summe Uber
alle Fonds die Sollvorgaben nur noch zu rund 83 Prozent
erflllt werden konnten. Hierbei lagen rund ein Viertel aller
Fonds mindestens im Plan, drei Viertel bleiben allerdings
dahinter zurlick. Bei 21 Fonds war der prospektierte Pla-
nunghorizont bereits (iberschritten. Diese Fonds wurden
dennoch mit dem kumulierten Ergebnis tber die prospektierte
Laufzeit berlicksichtigt. Die nach Prospektende erreichten
Ergebnisse wurden gleichermaBen zu den kumulierten

Fazir
Eine ausgezeichnete Leistungshilanz.

Die Hansa Treuhand zahlt zu den wenigen
Anbietern geschlossener Fonds in Deutschland,
die nach den MaBstaben des D.F.I. iiber eine
auBergewohnlich groBe Emissionserfahrung
verfiigen. Das seit 1983 von dem erfahrenen und
krisenerprobten Firmengriinder Hermann Ebel
gefithrte Emissionshaus finanzierte bereits
inklusive Privatplatzierungen iiber 100
Schiffe und realisierte damit ein Gesamt-
investitionsvolumen von insgesamt knapp
3,8 Milliarden Euro. Die Konzeption der Fonds
und die kaufmannische Vorsicht des Manage-
ments erwiesen sich auch nach dem Krisenjahr
2009 als solide und krisenfest. So konnten
die Hansa Treuhand Fonds trotz der heraus-
fordernden Marktverhaltnisse die Prospekt-
vorgaben bei den Einnahmeiiberschiissen noch
zu knapp 100 Prozent erreichen, wenngleich
knapp die Hélfte der Fonds die Ziele nicht ganz
erreichen konnte. Auf Auszahlungen musste
ein GrofBteil der Investoren 2009 verzichten.
Auch kumuliert konnten die Fonds hierbei
die Planwerte nur noch zu rund 83 Prozent
erfiillen. Allerdings wurde ein GroBteil der
erwirtschafteten Uberschiisse bereits in den

Soll- und Ist-Werten addiert. Sehr bemerkenswert ist hier,
dass bis auf eine Ausnahme alle Gesellschaften nach Steuern
bereits einen zum Teil deutlichen Kapitaliiberschuss fir die
Anleger erwirtschaftet haben. Der Fremdkapitalstand der
Hypothekendarlehen ist iiberdies zum Ende des Berichts-
jahres bei 53 von 62 laufenden Fonds mindestens auf dem
vorgesehenen Niveau, teilweise sogar deutlich darunter, was
auf die zahlreichen Sondertilgungen der Vorjahre zuriickzu-
fihren ist und sich nun als Sicherheitspuffer erweist. Knapp
die Halfte der fahrenden Flotte ist bereits schuldenfrei.
Das testierte "Gesamtdepot” der Leistungsbilanz aller
auswertbaren, noch laufenden Fonds (ausgenommen der
Beteiligungen mit abgelaufener Prognose) weist im Ver-
gleich zum Vorjahr eine deutlich reduzierte, aber dennoch
positive Gesamtabweichung gegeniiber den Planwerten
von durchschnittlich sechs Prozent (18 Prozent 2008) aus,
die aus der Differenz bei Auszahlungen, anteiliger Tilgung
sowie dem Steuersaldo (bei Spitzensteuersatz) ermittelt
wurde. Ein Soll-Ist-Vergleich bei dem Private Equity Fonds
ist nicht moglich, da der Prospekt wie brancheniblich
keine konkrete Prognoserechnung enthielt. Insgesamt ist
die Zielerreichung nach Abschluss des Berichtsjahres 2009
als sehr gut zu beurteilen.

L2 5.8.8.8

Vorjahren vorausschauend fiir Sondertilgungen
verwendet, weshalb bereits knapp die Halfte
der fahrenden Flotte entschuldet ist und ein
Drittel der Fonds sogar Tilgungsvorspriinge zu
verzeichnen hat. Bei den Investitionsphasen
der Fonds gab es bis auf einige Differenzen
bei den steuerlichen Verlustzuweisungen
keine nennenswerten Abweichungen. Und
die bereits 25 durchgefiihrten Exits brachten
den Investoren durch VerauBerung der Fonds-
schiffe bzw. durch Versicherungsleistungen
aufgrund von Schadennahme sehr gute, zum
Teil beachtliche Ergebnisse. Die Leistungsbilanz
2009 ist gemessen am D.F.l.- Leistungsbilanz-
Fragenkatalog nahezu vollstandig, sie lasst
lediglich Angaben zu den Liquiditatsreserven
weiterhin vermissen. Auch wenn sich das Bild
hinsichtlich der Zielerreichung der Fonds im
Vergleich zu den Vorjahren aufgrund der welt-
weiten Wirtschafts- und Finanzkrise etwas
eintriibte, lautet das D.F.l.-Urteil fiir die Hansa
Treuhand Leistungsbilanz insgesamt auch nach
Abschluss des Geschaftsjahres 2009 weiterhin
sausgezeichnet”.




Der INITIATOR

Hansa Treuhand Holding AG
An der Alster 9

20099 Hamburg

Telefon: 040/309591-0
Telefax: 040 /309591 - 11
Internet: www.hansatreuhand.de

1983 griindete Hermann Ebel zusammen
mit einem Partner das erste Unternehmen
der heutigen Hansa Treuhand Holding AG
und legte noch im gleichen Jahr den ersten
Schiffsfonds auf. Der Kaufmann und Reeder
richtete den Fokus seines Unternehmens stets
auf die Handelsschifffahrt und erweiterte
dabei kontinuierlich die Geschaftshereiche
und Tatigkeitsfelder. Infolgedessen hat sich
die Hansa Treuhand 1987 mittelbar zu 25
Prozent an der Hamburgischen Traditions-
reederei Leonhardt & Blumberg beteiligt und
damit einen zuverldssigen Partner gewonnen,
der auf eine iiber 100-jahrige Erfahrung im
Management von Handelsschiffen zurlickbli-
cken kann. Mittlerweile verfiigt die Gruppe
iiber eine eigene Reederei und die Aufgaben
umfassen nicht mehr nur die Konzeption und
Verwaltung der Beteiligungsangebote, sondern
auch die Bestellung und Finanzierung, die Bau-
aufsicht, die Vercharterung und Bereederung

Sitz: Hamburg

Grlindungsjahr:
Grundkapital:

Handelsregister:

HRB 93592

und schlieBlich auch den Verkauf der Fonds-
schiffe. Uberdies ist die Hansa Treuhand seit
1994 in der Kreuzfahrt-Touristik und platzierte
zusammen mit Kooperationspartnern seit 2006
zwei Fonds im Bereich Private Equity und 2009
erstmals einen Flugzeugfonds. Als Initiator
fir die Emission von Schiffsfonds fungiert die
Hansa Treuhand Schiffsbeteiligungs GmbH &
Co. KG, fiir die Private-Equity-Fonds wurde
2006 die Hansa Treuhand Finance GmbH &
Co. KG gegriindet, die diese Funktion auch
bei den Flugzeugfonds iibernimmt. Beide
Unternehmen werden von Hermann Ebel und
Sénke Fanslow geleitet, die neben der Holding
ebenfalls Anteilseigner sind. Hauptaktionar
der Holding wiederum ist mit 74,9 Prozent
die Familie Hermann Ebel, 25,1 Prozent der
Anteile wurden auf eine gemeinniitzige Stiftung
iibertragen. AuBerdem bekleidet Hermann
Ebel das Amt des Vorstandsvorsitzenden der
Hansa Treuhand Holding AG.

1983 (Gruppe)

3.000.000 Euro

Hermann Ebel (Vorsitz)

Vorstand:
Jan Bartels
Sonke Fanslow
Klaus Gerken
Aktionare:

Familie Hermann Ebel (mittelbar 74,9%)

Stiftung Maritim Hermann und Milena Ebel (25,1%)

Verbundene Unternehmen:
(Auswahl)

Hansa Treuhand Schiffsbeteiligungs GmbH & Co. KG
Hansa Treuhand Finance GmbH & Co. KG

Hansa Maritime Consult GmbH & Co. KG

Hansa Shipping GmbH & Co. KG

Leonhardt & Blumberg Schiffahrtsgesellschaft mbH &
Co. KG (25%)

Sea Cloud Cruises GmbH

River Cloud Cruises GmbH

Hansa Chartering GmbH & Co. KG

United Maritime Brokers GmbH & Co. KG

Hansa Shipbuilding & Engineer GmbH & Co. KG

D.F.l.-Analyse - Hansa Treuhand Holding AG - Leistungsbilanz 2009
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Deutsches Finanzdienstleistungs-Informationszentrum GmbH
Stresemannstr. 163

22769 Hamburg

Telefon: (040) 5 14 44 150

Telefax: (040) 5 14 44 180

Internet: www.dfi-analyse.de

E-Mail: info@dfi-analyse.de

Die BEWERTUNGSSTUFEN
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WicHTiGE HINWEISE

Die D.F.l.-Leistungshilanz-Analyse bewertet Leistungsbilanzen von
Initiatoren geschlossener Fonds nach dem Informationswert sowie
dem in der Leistungshilanz dokumentierten Erfolg des Initiators. In
vier Kategorien stellt das D.F.I. jeweils auf einer sechs Wertungsstu-
fen umfassenden Skala seine Einschétzung der Leistungsbilanz bzw.
der Initiatorenleistung dar. Die Gesamtbewertung ist eine wertende
Gesamtschau der Zwischenergebnisse. Die D.F.I.-Leistungsbilanz-Analyse
basiert ausschlieBlich auf den in der Leistungshilanz veréffentlichten
Informationen, welche von der D.F.I. GmbH nicht auf Richtigkeit oder
Vollstandigkeit Giberprift werden. AuBerhalb der Leistungsbilanz bzw.
nach Drucklegung der Leistungsbilanz veréffentlichte oder verflig-

bare Informationen finden nur dann Berlicksichtigung, wenn sie in
der Analyse ausdriicklich erwahnt sind. Die D.F.l.-Leistungsbilanz-
Analyse bewertet die Entwicklung bisheriger Fonds des Initiators in
der Vergangenheit. Sie trifft keine Aussagen zur Qualitat und den
Erfolgsaussichten seiner aktuellen oder zukiinftigen Angebote und
enthélt keine Bonitatspriifung. Mit der D.F.l.-Leistungsbilanz-Analyse
wird keine Kauf- oder Vermittlungsempfehlung der Produkte des
Initiators ausgesprochen. Beurteilung durch die D.F.I. GmbH erfolgt
ohne Haftungsobligo.

Analysegrundlage: Leistungsbilanz 2009 vom September 2010 (PDF) e Analysedatum: 29.12.2010

Verantwortlich fiir den Inhalt: D.F.I. Deutsches Finanzdienstleistungs-Informationszentrum GmbH e Stresemannstr. 163 22769 Hamburg
Telefon: (040) 5 14 44150  Telefax: (040) 5 14 44 180 e Internet: www.dfi-analyse.de ® E-Mail: info@dfi-analyse.de
© Nachdruck und Reproduktion (auch auszugsweise) nicht gestattet.



