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'k-mi'-Prospekt-Checks sind eine Bewertung der angebotenen Objekte durch das 'k-mi'-Experten-
Team, ausschlieBlich aufgrund der allgemein zugénglichen Prospektunterlagen. Dabei
stehen Konzeption und Wirtschaftlichkeit im Vordergrund. Denn: Nach unserer Meinung ist eine
Bewertung allein der formalen Kriterien nach § 264 a StGB zu wenig. Sie sagt namlich nichts iiber Wert
und Wirtschaftlichkeit des jeweiligen Angebots aus. Entscheidend fiir Anleger wie fiir Vertrieb ist
jedoch, ob das Objekt auf der Grundlage der Prospektangaben langfristig den versprochenen
wirtschaftlichen Erfolg erwarten laBt. Formelle Fehler sind ggf. leicht zu reparieren, nachhaltig
fehlende Wirtschaftlichkeit dagegen so gut wie nie! - Heute im Check:

Premicon — Hochseekreuzfahrtschiff MS/Astor. Beteiligung an einer KG, die das 1987 bei den Howaldts-
werken HDW in Kiel gebaute Kreuzfahrtschiff MS/Astor erwerben wird. Nach im nachsten Jahr durch-
zufiihrenden umfangreichen Umbau- und Renovierungsmafsnahmen soll das Schiff
Premicon./AG | Gber eine Kapazitiat von 578 Passagieren in 287 Kabinen verfiigen. Die Fonds-KG soll

— das umgebaute und renovierte Schiff am 01.06.2010 iibernehmen. Das Gesamtinvesti-
tionsvolumen belduft sich auf 65,6 Mio. €, wovon auf das Kommanditkapital 44 Mio. € (ca. 67 %) entfal-
len; die Mindestbeteiligung betragt 20.000 € —jeweils zzgl. 5 % Agio. Das Eigenkapital ist mit einem An-
teil von 65 % liquiditdtsschonend erst am 01.04.2010 zahlbar.

Beteiligungsgesellschaft: Premicon Hochseekreuzfahrt GmbH & Co. KG 'MS Astor' (Einsteinstr. 3,
81675 Miinchen). Initiator, Prospektherausgeber und Eigenkapitalvermittler: Premicon AG (glei-

che Anschrift). Treuhdnder: ] B Treuhand-Steuerberatungsgesellschaft mbH (gleiche Anschrift).
Charterer: Transocean Kreuzfahrten GmbH & Co. KG (gleiche Anschrift). Bereederer: KD Beree-
derung GmbH (Tiefer 5, 28195 Bremen).

Unsere Meinung: ® Premicon hat bislang 17 Fonds mit mehr als 0,5 Mrd. € Investitionsvolumen pla-
ziert. Das vorhandene Know-how wurde insbesondere durch die Investition in 21 Flukreuzfahrtschiffe
erworben ® Gemafs Bewertungsgutachten des Schiffsschatzers Dipl.-Ing. Ulrich Blankenburg betrug
der Marktwert des Schiffes per Juli 2009 37,5 Mio. €. Dieser Wert wurde fiir die Ermittlung des Kaufprei-
ses zugrundegelegt, wobei noch zusétzliche Betriebsmittel und Ausriistungsgegenstande hinzugerech-
net wurden, so dafs der Kaufpreis angemessen ist ® Das 'MS Astor' war seit 1997 fiir Transocean Tours
im Einsatz. Diese Gesellschaft mufste 2009 Insolvenz anmelden, wobei im Prospekt ausdriicklich erwahnt ist,
daf3 hierfiir marktexterne Griinde vorlagen. Beim nunmehrigen Charterer handelt es sich um eine Neu-
griindung, die zum Einfluibereich der Premicon zu rechnen ist. Der Charterer soll mit einem Eigenkapi-
tal von 8 Mio. € ausgestattet werden, die im Rahmen eines geschlossenen Fonds aufgebracht werden sol-
len. Somit ist zum heutigen Zeitpunkt die langfristige Bonitédt des Charterers kaum einschatzbar, und es
handelt sich um eine Vertrauensinvestition in das Know-how der Premicon @ Der Zeitchartervertrag
hat eine Laufzeit bis Ende 2018, wobei die Fonds-KG die Option hat, den Vertrag um 2 x 2 Jahre zu ver-
langern. Der Charterer erhalt das Schiff in technisch ordnungsgeméafiem Zustand, vollbemannt und
proviantiert (inkl. Management sowie Hotel- und Cateringbetrieb). Die Tagesrate betrdagt anfanglich
56.959 € @ Der Markt fiir Kreuzfahrten war in der Vergangenheit dufSerst stabil und von sehr hohen
Steigerungsraten gepragt. Der Prospekt (Stand: 16.10.2009) enthalt jedoch nur Zahlenangaben bis Ende
2008, da verlafiliches Datenmaterial fiir den unterjahrigen Verlauf 2009 noch nicht vorliegt. Somit sind
die Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Hochseekreuzfahrtbranche noch nicht erfafst. Die grof3-
ten Anteile bei Kreuzfahrten halten die Gruppen der 41 bis 55- sowie der 56 bis 65jahrigen und das Durch-
schnittsalter aller Reisenden betragt 49,7 Jahre. Zielgruppe sind somit die '‘Best-Ager’, deren Anteil an der
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Bevolkerung in den nédchsten Jahren weiter wachsen wird, so dafs wir die Nachfragesituation mittelfri-
stig positiv einschédtzen ® Inwieweit die Ergebnisse der langfristigen “Prognoserechnung” erreicht werden,
hédngt insbesondere von der nachhaltigen Erzielung der Charterraten ab, die u. a. auch von den Aus-
wirkungen der Krise abhéangig sind. Kreuzfahrtschiffe weisen hier im Vergleich zu den anderen Segmen-
ten der Schiffahrtsbranche bisher einen deutlich stabileren Verlauf aus. Einige Positionen der Prognose-
rechnung hatten ausfiihrlicher erldutert werden konnen, da deren exakte Hohe so nicht nachvollziebar
ist @ Bei prognosegemafsem Verlauf ergibt sich unter Berticksichtigung eines Verkaufspreises in Hohe
von 30 % der Anschaffungskosten ein Gesamtiiberschuf bis Ende 2022 nach Steuern in Hohe von ca.
106,4 % des Kommanditkapitals (jahrlich durchschnittlich ca. 8,2 %). Bei der Nach-Steuer-Rendite profi-
tieren die Anleger davon, dafd dies der erste Kreuzfahrt-Schiffsfonds ist, der von den niedrigen Satzen
der Tonnagebesteuerung profitiert, so daf entsprechende Anreize fiir eine Beteiligung vorhanden sind.
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'k-mi'-Fazit: Schiffsfonds sind unternehmerische Beteiligungen mit entsprechenden Chancen und
Risiken. Bei dem vorliegenden Angebot handelt es sich in hohem Mafse um eine hohe Vertrauens-
investition in die Qualitat des erfahrenen Initiators, das aufgrund der geringen Korrelation zu
klassischen Markten zur Beimischung geeignet ist.
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