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1. WICHTIGER HINWEIS

Der vorliegende Leitfaden beinhaltet die Datengrundlagen sowie die Informationen Gber die
Konzeption bzw. Berechnung des SFI TKL.Ship Fund Index (,,SFI Index*). Die TKL.Fonds
Gesellschaft fur Fondsconception und -analyse mbH (,, TKL.Fonds*) wird sich nach besten
Kraften bemuhen, die Zusammenstellung und Berechnung des SFI Index gemaR diesem Leit-
faden durchzufuhren.

Weder sie noch ihre Organe oder ihre Gesellschafter geben in diesem Leitfaden oder sonst
weder ausdricklich noch stillschweigend irgendeine Garantie, Zusicherung oder Gewahrleis-
tung flr die Vollstandigkeit, Richtigkeit und/oder Aktualitat des SFI Index, oder dariiber, dass
oder welche Ergebnisse sich aus der Nutzung des SFI Index oder darin enthaltener Daten er-
zielen lassen, oder Uber die Marktfahigkeit des SFI Index oder seine Geeignetheit oder der
darin enthaltenen Daten fir einen bestimmten Zweck. Ohne Einschrankung des Vorstehenden
ubernehmen sie in keinem Fall eine Haftung fur Verluste oder sonstige unmittelbare oder mit-
telbare Schéaden (inkl. Folgesch&den und entgangener Gewinn), die aus Auslassungen, Unter-
brechungen oder Fehlern hinsichtlich der Berechnung des SFI Index oder hinsichtlich der
sonstigen fur die Zusammenstellung und Berechnung erforderlichen Kennziffern entspre-
chend diesem Leitfaden resultieren.

Dieser Leitfaden und die in ihm enthaltenen Angaben stellen weder eine Anlageberatung noch
Grundlage fur den Abschluss eines Anlageberatungsvertrages oder eine Empfehlung zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Kapitalanlage oder zu einem sonstigen Investment dar;
vielmehr dienen sie ausschlieBlich der Information tber den SFI Index. Inshesondere ist mit
der Zusammenstellung und Berechnung des SFI Index keine Empfehlung zum Kauf oder
Verkauf einzelner oder in einem Index zusammengefasster Instrumente verbunden.

Der SFI TKL.Ship Fund Index ist geistiges Eigentum der TKL.Fonds Gesellschaft fur Fonds-
conception und -analyse mbH. Der Bezug ist kostenpflichtig und kann ausschlieBlich durch
schriftlichen Vertrag mit TKL.Fonds erfolgen. Jegliche Nutzung und/oder Verdffentlichung
des SFI Index ebenso wie jegliche Darstellung einer Verbindung zu TKL.Fonds in Werbema-
terialien oder sonstigen Unterlagen durch Dritte im Zusammenhang mit dem SFI Index bedr-
fen der ausdriicklichen vorherigen schriftlichen Zustimmung der TKL.Fonds.
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2. SFI TKL.Ship Fund Index
2.1. Einfihrung

Die TKL.Fonds Gesellschaft fir Fondsconception und —analyse mbH, Hamburg, hat den SFI
TKL.Ship Fund Index entwickelt und pflegt den Index weiterhin. Der SFI TKL.Ship Fund
Index dokumentiert die Wertentwicklung eines diversifizierten Portfolios aus fiktiven Schiffs-
fonds, die als Einschiffsgesellschaften in der Rechtsform der GmbH & Co. KG organisiert
sind. Annahmegemal erwerben diese zum 01.01. eines jeden Jahres jeweils ein Schiff, das
einen marktgangigen Schiffstyp und eine marktgéngige SchiffsgroRe aufweist (siehe hierzu
Abschnitt 3.1 ,,Auswahlkriterien®). Die fiktiven Schiffsfonds werden mit einer markttblichen
Finanzierung und Kostenstruktur aufgelegt (siehe hierzu Abschnitt 2.2 ,,Datengrundlagen®).
Der Betrieb der ber die fiktiven Fondsgesellschaften erworbenen Schiffe wird anhand von
Marktdaten simuliert. Der SFI TKL.Ship Fund Index wird als Performanceindex berechnet
und zeigt damit die Wertentwicklung des Indexportfolios unter Beriicksichtigung aller Rendi-
tekomponenten.

Bei Aktienperformanceindizes bilden die Kursverdnderungen und die gezahlten Dividenden
die Renditekomponenten. Ubertragen auf einen geschlossenen Schiffsfonds, ergeben sich die
Renditekomponenten aus der Summe der Veranderungen des Marktwertes des Eigenkapitals
der Einschiffsgesellschaft (EK;) und den an die Eigenkapitalgeber geleisteten Ausschittungen
(Ay). Diese lassen sich aus der in der Abbildung 1 dargestellten Cashflow-Rechnung eines
geschlossenen Schiffsfonds ableiten.

Investitionsphase Betriebsphase Liquidationsphase
+ Anschaffungskosten + Chartereinnahmen in US-$ + VerauRerungserlds
+ Fondskosten - Bereederungsgebihren in US-$ - VerauBerungsprovisionen
+ Agio - Befr.achtungskommlssmn in US-$ . Liquidationserlos fur alle
= Fondsvolumen inkl. Agio - Schiffsbetriebs- und Dockungskosten in US-$ = Kapitalgeber
= Reedereituberschuss in US-$
| Wechselkurs US-$/EUR
= Reedereiuberschuss in EUR
- Fondskosten in EUR
= Zahlungsuberschuss fur alle Kapitalgeber
I
v v
'IoGK + ZUlGK + ZUZGK + ZUBGK + + LEnGK
Fondsvolumen inkl. Agio Zahlungsuberschuss fir alle Kapitalgeber Liquidationserlos fiir alle Kapitalgeber
- Fremdkapital - Zinsen - _Schlusstilgung
= Eigenkapital inkl. Agio - Regulére Tilgungen - Ll_qu1dat|qnserlos fur die
- Sondertilgungen Eigenkapitalgeber

_Zahlungen an Kapitalgeber aus Mischfinanzierungs-
formen

= Zahlungsuberschuss fur die Eigenkapitalgeber

v v

AlE< + ZUOEK + ZOSEK + ZUF  + .« + LE

Performancekomponenten

1. EK, = MWSehff_FK +LR,

2. A, = ZUE*—(LR,-LR,)

Abb. 1: Cashflow-Rechnung eines geschlossenen Schiffsfonds
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Nach der Abbildung 1 ergibt sich der Kapitalbedarf einer Einschiffsgesellschaft in der Investi-
tionsphase aus den Anschaffungskosten des Schiffes und den mit der Gesellschaftsgriindung
sowie den mit der Kapitaleinwerbung verbundenen Fondskosten. Das Gesamtinvestitionsvo-
lumen wird mit Fremd- und Eigenkapital finanziert. Folglich bestimmt sich der Marktwert des
Eigenkapitals der Einschiffsgesellschaft in der Investitionsphase (-1,5<) aus dem Gesamtin-
vestitionsvolumen (-1,°F) abziiglich dem Fremdkapital in to. Die Hohe der Zahlungsiiber-
schiisse in der Betriebsphase (ZU:®¥) werden durch die Charterrate sowie den objekt- und
gesellschaftsbezogenen Kosten bestimmt. Da die Eigenkapitalgeber Residualempfanger sind,
haben sie Anspruch auf alle Gber den Kapitaldienst hinausgehenden Zahlungsuberschisse
(ZUF). Diese kénnen dann vollstandig an die Eigenkapitalgeber ausgeschiittet werden (A;)
oder verbleiben ganz oder teilweise als Liquiditatsreserve in der Einschiffsgesellschaft (LR;).!

Grundlage des SFI TKL.Ship Fund Index bildet ein Cashflow-Modell, mit dessen Hilfe ge-
mafR Abbildung 1 die performancerelevanten Komponenten und daraufhin die Kursreihen der
im Indexportfolio enthaltenen fiktiven Einschiffsgesellschaften auf monatlicher Basis be-
stimmt werden.

Das Basisdatum des SFI TKL.Ship Fund Index ist der 01.01.1997 mit der Basis 100.

! In der Abbildung 1 wurde eine wihrungskongruente Finanzierung zwischen Einnahmen und Kapitaldienst
unterstellt. Daher besteht lediglich fiir die Eigenkapitalgeber ein Wahrungsrisiko auf EUR/US-$ Basis. Im Rah-
men der Fremdfinanzierung werden haufig Drittwahrungen zur Reduzierung des Zinsaufwandes eingesetzt.
Dadurch wirden weitere Wahrungs- und Zinsrisiken fir die Eigenkapitalgeber entstehen.
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2.2. Datengrundlagen
2.2.1 Erforderliche Daten

Die Kursreihen der im Indexportfolio enthaltenen fiktiven Einschiffsgesellschaften kdnnen
nicht am Markt beobachtet werden. Deshalb miissen diese anhand eines Cashflow-Modells
generiert werden. Folgende Daten sind monatlich fiir jede Einschiffsgesellschaft erforderlich:

Schiffspreise und Charterraten

Schiffsbetriebs- und Dockungskosten
Befrachtungskommissionen und Bereederungsgebihren
Fondskosten

Wechselkurse

Zinssatze

2.2.2 Schiffspreise und Charterraten
2.2.2.1  Marktpreise und Charterraten aus externen Quellen

Als Basis fur die Ermittlung der Schiffspreise dienen monatliche Marktpreise, die von
Schiffsmaklern vertffentlicht werden. Die Schiffsmakler veroffentlichen Neubaupreise sowie
Marktpreise fir 5, 10, 15 und 20 Jahre alte Schiffe und Charterraten verschiedener Schiffsty-
pen und —grélRen. Fur die Berechnungen im Rahmen des Cashflow-Modells werden 6-12-
Monats-Zeitcharterraten fur Containerschiffe sowie 1-Jahres-Zeitcharterraten fur Tanker und
Bulker herangezogen. Wenn im Folgenden von Charterraten die Rede ist, so sind stets diese
Zeitcharterraten gemeint.

Primé&r werden Publikationen von folgenden Schiffsmaklern herangezogen:

o Clarkson Research Services Ltd. (www.clarksons.net)
o RS Platou Shipbrokers (www.platou.com)
o Barry Rogliano Salles (www.brs-paris.com)

Die bestehenden Daten aus den externen Quellen mussen allerdings in bestimmten Féllen
angepasst bzw. erganzt werden. Folgende Anpassungen missen durchgefihrt werden:

o Zuschlag fur Bauzeitzinsen und Bauaufsicht bei Neubaupreisen
o Marktpreise fur Schiffe, die ein ,,Zwischen®“-Alter aufweisen
o Ergénzung fehlender Daten
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2222 Bauzeitzinsen

Die Schiffsmakler veroffentlichen Marktpreise ohne Bauzeitzinsen. So beziehen sich bei-
spielsweise die ausgewiesenen Neubaupreise auf Zahlungsmodalitaten im Verhaltnis
20/20/20/20/20, d.h. Raten in HOhe von jeweils 20% des Kaufpreises sind zu folgenden Zeit-
punkten fallig:®

20% des Preises bei Bestellung,

20% des Preises bei Stahlschnitt nach ca. 3/4 (76,3%) der Bauzeit,
20% des Preises bei Kiellegung nach ca. 4/5 (81,5%) der Bauzeit,
20% des Preises bei Stapellauf nach ca. 92% der Bauzeit,

o 20% des Preises bei Ablieferung.

Die vor Ablieferung anfallenden Raten mussen finanziert werden. Im Rahmen dieser Zwi-
schenfinanzierung fallen die sogenannten Bauzeitzinsen an. Die ausgewiesenen Neubaupreise
mussen um die HOhe der Bauzeitzinsen angepasst werden. Anhand historischer Daten wurden
die Bauzeitzinsen flr jeden Schiffstyp und jede SchiffsgroRe zum Ende eines jeden Monats
im Zeitraum vom 01.01.1997 bis zum 31.12.2007 berechnet und dem dann gultigen Kaufpreis
zugerechnet. Historische Daten der Bauzeiten in dem Zeitraum liefert eine von TKL.Fonds
beim Institut fiir Seeverkehrswirtschaft und Logistik (ISL) in Auftrag gegebene Studie.?
Grundlage fur die ISL-Studie sind die vom ISL gehaltenen Daten von Lloyd’s Regis-
ter/Fairplay.* Dazu wurden die aktuelle Flottendatenbank sowie die Orderbiicher der vergan-
genen 11 Jahre herangezogen. Fir jedes Schiff der aktuellen Flotte wurde das Datum der In-
fahrtsetzung als Fertigstellung festgehalten. Zu jedem dieser Schiffe wurde aus dem Order-
buch das Datum der Aufnahme des entsprechenden Bauauftrags in die Datenbank von Lloyds
ermittelt. Dabei ergibt sich eine leichte Verzerrung in der Form, dass die Bauauftrdge von
LR/Fairplay erst dann aufgenommen werden, wenn sie von zwei unabhangigen Seiten besta-
tigt wurden. Dies kann insbesondere bei kleineren Werften einige Wochen dauern. Die ermit-
telten Werte haben nichts mit der tatsachlichen Bauzeit zu tun, die selbst bei groRen Schiffen
auf den koreanischen Werften oft nur wenige Monate dauert. Sie spiegeln vielmehr die Aus-
lastung der Werften und die Verzdgerung zwischen Investitionsentscheidung und wirksamer
Kapazitat wider.

Die Bauzeitzinsen werden fir jeden Schiffstyp und jede Schiffsgrofle zum Ende eines jeden
Monats im Zeitraum vom 01.01.1997 bis zum 31.12.2007 unter folgenden Annahmen berech-
net:

o Die zu zahlenden Raten werden unabhédngig von der Lange der Bauzeit nach dem oben
dargestellten Muster verteilt.
o Der Zinssatz fur die Zwischenfinanzierung belduft sich auf den zum Monatsende gil-

tigen USD-3-Monats-LIBOR zzgl. einer marktiblichen Risikopramie in Héhe von
1,375 Prozentpunkten und gilt fir die gesamte Bauzeit.
o Die Zinstage betragen 360 im Jahr.

2Vgl. Welk, in: Winter/Hennig/Gerhard (Hrsg.), Grundlagen der Schiffsfinanzierung, 2007, S. 286.

% Institut fiir Seeverkehrswirtschaft und Logistik (ISL), Entwicklung der Bauzeiten fiir Schiffe unterschiedlicher
Typen und Grolzen, Bremen 2008.

* Lloyd's Register - Fairplay ist einer der fiihrenden Informationsanbieter im Bereich der maritimen Wirtschaft.
Das Unternehmen gehort zu der Lloyd’s Register Group, eine bereits im 17. Jahrhundert gegriindete Schiffs-
Klassifikationsgesellschaft und Risikomanagement-Organisation. Vgl. www.Irfairplay.com und www.lr.org.
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Somit erhdlt man fir die Periode 01.01.1997 — 31.12.2007 monatlich einen genau ermittelten,
marktbasierten Kaufpreis inkl. Bauzeitzinsen. Fur die laufende Berechnung des Indexes beno-
tigt man allerdings auch fir die Zukunft die H6he der Baupreise mit Bauzeitzinsen zum Ende
eines jeden Monats. Eine genaue Ermittlung wie fur die Periode 01.01.1997 — 31.12.2007
waére jedoch sehr aufwandig, da die aktuelle Lange der Bauzeiten nicht 6ffentlich bekannt ist.
Deshalb wird fiir die Periode ab dem 01.01.2008 der Neubaupreis inkl. Bauzeitzinsen mit
Hilfe eines pauschalen Aufschlags ermittelt. Der pauschale Aufschlag wird fir jeden Schiffs-
typ und —groRe als Mittelwert der genau berechneten Aufschlédge der Periode 01.01.1997 —
31.12.2007 ermittelt.” Die folgende Tabelle 1 stellt die pauschalen Aufschlage ab dem
01.01.2008 fur die verschiedenen Schiffstypen und —gréRen dar:

Schiffstyp Schiffsgroflie Aufschlag in % des Neubauprei-
ses
Containerschiff 725 TEU 2,90%
1.000 TEU 2,91%
1.700 TEU 3,24%
2.000 TEU 3,12%
2.750 TEU 3,74%
3.500 TEU 3,94%
4,400 - 5.100 TEU 3,92%
Tanker 37.000 tdw 3,78%
47.000 tdw 3,62%
74.000 tdw 3,70%
110.000 tdw 3,71%
150.000 tdw 4,12%
310.000 tdw 4,29%
Bulker 30.000 tdw 3,23%
52.000 tdw 3,45%
75.000 tdw 3,48%
150.000 tdw 3,83%
170.000 tdw 3,83%

Tab. 1: Pauschale Aufschlage fur Bauzeitzinsen

> Der Aufschlag fiir die gesamten Bauzeitzinsen in % lésst sich berechnen, indem man die zum Ende eines jeden
Monats genau ermittelten gesamten Bauzeitzinsen durch den zum Ende des entsprechenden Monats aktuellen

Baupreis teilt.
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2223 Bauaufsicht

Wahrend der Bauzeit fallen auch Kosten flr die Bauaufsicht an. Gesprache mit Reedereien
und Schiffsgutachtern haben ergeben, dass die Kosten fiir Bauaufsicht im Zeitablauf relativ
konstant geblieben sind uns voraussichtlich auch in der Zukunft stabil bleiben.

Die folgende Tabelle 2 stellt die zugrunde gelegten Betrdge fir Bauaufsicht fiir die verschie-
denen Schiffstypen und —gréRen dar:

Schiffstyp Schiffsgrofie Kosten fur Bauaufsicht
Containerschiff 725 TEU 300.000 USD
1.000 TEU 325.000 USD
1.700 TEU 350.000 USD
2.000 TEU 350.000 USD
2.750 TEU 350.000 USD
3.500 TEU 350.000 USD
4.400 -5.100 TEU 350.000 USD
Tanker 37.000 tdw 300.000 USD
47.000 tdw 300.000 USD
74.000 tdw 325.000 USD
110.000 tdw 350.000 USD
150.000 tdw 350.000 USD
310.000 tdw 350.000 USD
Bulker 30.000 tdw 300.000 USD
52.000 tdw 325.000 USD
75.000 tdw 350.000 USD
150.000 tdw 350.000 USD
170.000 tdw 350.000 USD

Tab. 2: Pauschale Betrage fur Bauaufsicht




FONDS

o] a GESELLSCHAFT FUR FONDSCONCEPTION UND -ANALYSE MBH

2.2.2.4  Marktpreise fur Schiffe, die ein ,,Zwischen*-Alter aufweisen

Die Schiffsmakler veroffentlichen aktuelle Marktpreise fir Neubauten, 5, 10, 15 und ggf. 20
Jahre alte Schiffe. Der Performanceindex soll jedoch monatlich berechnet werden. Fir jede
fiktive Einschiffsgesellschaft wird immer ein aktueller Marktpreis des Schiffes zum Monats-
ende bendtigt. Deshalb muss beispielsweise der Marktwert eines 2 Jahre und 4 Monate alten
Schiffes ndherungsweise geschatzt werden. Zu diesem Zweck wird angenommen, dass der
Marktpreis zwischen den ausgewiesenen Alterskategorien linear abnimmt.

Das soll an einem Beispiel verdeutlicht werden: Ein Schiff kostet neu inkl. Bauzeitzinsen und
Bauaufsicht 38.000.000 USD, ein 5 Jahre altes Schiff kostet 32.000.000 USD. Es wird ange-
nommen, dass in dem ,Zwischen“-Alter der Neubaupreis linear bis zum 5-Jahre-Alter-
Marktpreis abnimmt. Ein 4, 3, 2 und 1 Jahr altes Schiff wiirde dann kosten:

4-Jahre-Alter-Marktpreis = 38.000.000 - (38.000.000 — 32.000.000) x (4/5) = 33.200.000 USD
3-Jahre-Alter-Marktpreis = 38.000.000 - (38.000.000 — 32.000.000) x (3/5) = 34.400.000 USD
2-Jahre-Alter-Marktpreis = 38.000.000 - (38.000.000 — 32.000.000) x (2/5) = 35.600.000 USD
1-Jahr-Alter-Marktpreis = 38.000.000 - (38.000.000 — 32.000.000) x (1/5) = 36.800.000 USD

Mit dieser VVorgehensweise werden die Marktpreise fir alle ,,Zwischen*-Alter berechnet. Ent-
sprechend werden auch die Marktpreise auf Monatsbasis ermittelt, indem zwischen den
Marktpreisen flr volle Jahre linearisiert wird. Ein 2 Jahre und 4 Monate altes Schiff wirde
dann kosten:

2J-4M-Alter-Marktpreis = 35.600.000 - (35.600.000 — 34.400.000) x (4/12) = 35.200.000 USD

Es wird zwischen den Marktpreisen fir 2 Jahre (35.600.000) und 3 Jahre (34.400.000) alte
Schiffe monatlich linearisiert.

In Marktphasen mit hohen Nachfragetiberhdngen nach bestimmten Schiffstypen kann es vor-
kommen, dass 5 Jahre alte Schiffe (sofort verfiigbar) teurer sind als Neubauten, die erst deut-
lich spéter abgeliefert werden und entsprechend spater verfligbar waren. In diesem Fall ist die
Vorgehensweise der Linearisierung fur Schiffe, die bis zu 5 Jahre alt sind, nicht anwendbar.
Wirde man sie anwenden, erhielte man z.B. einen niedrigeren Marktpreis fur 1 Jahr alte
Schiffe als fir 5 Jahre alte Schiffe (gleiches gilt fur die Jahre 2-4). Das entbehrt jeglicher Lo-
gik, da 1 Jahr alte Schiffe ebenso sofort verfligbar sind wie 5 Jahre alte.

Im Falle solch hoher Sofortigkeitszuschldge wird angenommen, dass alle Schiffe, die bis zu 5
Jahre alt sind, denselben Marktpreis wie 5 Jahre alte Schiffe aufweisen.

Bis-5-J-Alter-Marktpreis = MAX (5-J-Alter-Marktpreis; Marktpreis laut Linearisierung)

10
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2.2.25  Erganzung fehlender Daten

Fur die Berechnung des Indexes mussen die Daten fur Schiffspreise und Charterraten fir alle
erfassten Schiffstypen und —gréRen fiir den gesamten Erfassungszeitraum (fiir die meisten seit
dem 01.01.1997) liickenlos vorhanden sein. Sollten Daten aus externen Quellen fehlen, wer-
den diese geschatzt. Es wird in den einzelnen Féllen wie folgt vorgegangen:

o Daten fur Secondhandschiffe liegen nicht Gber den gesamten Zeitraum vor: Es
kommt vor, dass Daten fur Secondhandschiffe nicht fur den gesamten Zeitraum, in
dem sie bendtigt werden, vorliegen. In einem ersten Schritt wird das durchschnittliche
Verhaltnis zwischen den Neubaupreisen und den Secondhandpreisen fur den Zeit-
raum, fir den Secondhandpreise vorliegen, berechnet. In einem zweiten Schritt wer-
den die fehlenden Secondhandpreise anhand dieses Verhéltnisses von den Neubau-
preisen abgeleitet.

o Daten fur Secondhandschiffe liegen Gberhaupt nicht vor: Es kommt vor, dass Da-
ten fir Secondhandschiffe fir eine SchiffsgréfRe Uberhaupt nicht vorliegen, Neubau-
preise jedoch vorliegen. In einem ersten Schritt wird das durchschnittliche Verhaltnis
zwischen den Neubaupreisen und den Secondhandpreisen der benachbarten Schiffs-
groRe, fir die Secondhandpreise vorliegen, berechnet. In einem zweiten Schritt wer-
den die fehlenden Secondhandpreise anhand dieses Verhéltnisses von den Neubau-
preisen abgeleitet. Ahnlich wird verfahren, wenn Neubaupreise fiir eine SchiffsgroRe
nicht vorliegen, Secondhandpreise jedoch vorliegen.

o Charterraten liegen nicht Uber den gesamten Zeitraum vor: Es kommt vor, dass
Charterraten nicht fur den gesamten Zeitraum, in dem sie bend6tigt werden, vorliegen.
In einem ersten Schritt wird das durchschnittliche Verhaltnis zwischen den Charterra-
ten der benachbarten SchiffsgroRe und den Charterraten fiir den Zeitraum, fiir den
Charterraten der betrachteten SchiffsgrofRe vorliegen, berechnet. In einem zweiten
Schritt werden die fehlenden Charterraten der betrachteten SchiffsgroRe anhand dieses
Verhaltnisses von den Charterraten der benachbarten SchiffsgroRe abgeleitet.

Die Vorgehensweise lasst sich an einem Beispiel verdeutlichen:

Neubaupreise fir 150.000 tdw Bulker liegen nicht vor, werden jedoch fiir den gesamten Zeit-
raum seit 01/1997 bendtigt. Es liegen Secondhandpreise flr 5 Jahre alte 150.000 tdw Bulker
sowie Neubaupreise und Preise fiir 5 Jahre alte 170.000 tdw Bulker fur den gesamten Zeit-
raum vor. Die Neubaupreise fir 150.000 tdw Bulker (NBP150.000) werden ermittelt, indem
die Secondhandpreise fiir 5 Jahre alte 150.000 tdw Bulker (SHP150.000) mit dem Verhéltnis
zwischen den Neubaupreisen (NBP170.000) und den Preisen fur 5 Jahre alte 170.000 tdw
Bulker (SHP170.000) multipliziert werden:

NBP150.000 = SHP150.000 x (NBP170.000 / SHP170.000)

Die geschatzten Daten, die Periode, fiir die die Daten geschétzt werden mussten, sowie die
Basis der Schatzung sind in der Tabelle 3 zusammengefasst:

11
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Geschéatzte Daten

Periode

Basis der Schatzung

Charterraten fir 4.400 -
5.100 TEU Containerschiffe

01/1997 — 04/2002

Verhaltnis zwischen den Charterraten fiir 4400 —
5.100 TEU und 3.500 TEU Containerschiffe in
der Periode 05/2002 — 12/2007 und Charterraten
fir 3.500 TEU Containerschiffe

Neubaupreise fur 4.400 -
5.100 TEU Containerschiffe

01/1997 — 11/2000

Verhaltnis zwischen den Neubaupreisen fir
4.400 - 5.100 TEU und 3.500 TEU Container-
schiffe in der Periode 12/2000 — 12/2007 und
Neubaupreise fir 3.500 TEU Containerschiffe

Preise fir 5, 10 und 15 Jahre
alte 4.400 - 5.100 TEU Con-
tainerschiffe

seit 01/1997

Verhaltnis zwischen den Neubaupreisen und
Secondhandpreisen fur 3.500 TEU Container-
schiffe sowie Neubaupreise fur 4.400 — 5.100
TEU Containerschiffe seit 01/1997

Preise fur 20 Jahre alte Con-
tainerschiffe aller GroflRen

seit 01/1997

Verhaltnis zwischen den Preisen fiir 10 und 15
Jahre alte Containerschiffe sowie die Preise fir
15 Jahre alte Containerschiffe der entsprechen-
den GrofRe seit 01/1997

Charterraten fur 37.000 tdw
Tanker

01/1997 - 11/2001

Verhéltnis zwischen den Charterraten fiir 37.000
tdw und 40.000 tdw Tanker in der Periode
12/2001 — 06/2005 und Charterraten fuir 40.000
tdw Tanker

Charterraten fur 47.000 tdw
Tanker

01/1997 - 12/2000

Verhéltnis zwischen den Charterraten fiir 47.000
tdw und 40.000 tdw Tanker in der Periode
01/2001 — 06/2005 und Charterraten fiir 40.000
tdw Tanker

Charterraten fuir 110.000 tdw
Tanker

01/1997 — 02/2000

Verhéltnis zwischen den Charterraten fir
110.000 tdw und 95.000 tdw Tanker in der Peri-
ode 03/2000 — 12/2007 und Charterraten fiir
95.000 tdw Tanker

Charterraten fiir 150.000 tdw
Tanker

01/1997 — 02/2000

Verhaltnis zwischen den Charterraten fiir
150.000 tdw und 140.000 tdw Tanker in der
Periode 03/2000 — 12/2007 und Charterraten fir
140.000 tdw Tanker

Charterraten fiir 310.000 tdw
Tanker

01/1997 — 02/2000

Verhaltnis zwischen den Charterraten fiir
310.000 tdw und 285.000 tdw Tanker in der
Periode 03/2000 — 12/2007 und Charterraten fir
285.000 tdw Tanker

Neubaupreise fur 37.000 tdw
Tanker

seit 01/1997

Verhaltnis zwischen den Neubaupreisen und
Preisen fiir 5 Jahre alte 47.000 tdw Tanker sowie
Preise fiir 5 Jahre alte 37.000 tdw Tanker seit
01/1997

Preise fir 5 Jahre alte 47.000
tdw Tanker

01/1997 - 10/2001

Verhaltnis zwischen den Neubaupreisen und
Preisen fiir 5 Jahre alte 47.000 tdw Tanker in der
Periode 11/2001 — 12/2007 sowie Neubaupreise
fiir 47.000 tdw Tanker

Preise fur 15 Jahre alte
37.000, 150.000 und 310.000
tdw Tanker

seit 01/1997

Verhaltnis zwischen den Preisen fur 5 und 10
Jahre alte Tanker sowie die Preise fiir 10 Jahre
alte Tanker der entsprechenden GroRe seit
01/1997

Preise fur 15 Jahre alte
110.000 tdw Tanker

seit 01/1997

Mittelwert zwischen den Preisen fur 10 und 20
Jahre alte 110.000 tdw Tanker seit 01/1997
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Geschatzte Daten

Periode

Basis der Schatzung

Preise fur 20 Jahre alte
37.000, 150.000 und 310.000
tdw Tanker

seit 01/1997

Verhaltnis zwischen den Preisen fiir 10 und 15
Jahre alte Tanker sowie die Preise fiir 15 Jahre
alte Tanker der entsprechenden GroRe seit
01/1997

Charterraten fur 75.000 tdw
Bulker

01/1997 - 02/2001

Verhéltnis zwischen den Charterraten fiir 75.000
tdw und 65.000 tdw Bulker in der Periode
03/2001 — 12/2007 und Charterraten fir 65.000
tdw Bulker

Charterraten fiir 170.000 tdw
Bulker

01/1997 - 11/2001

Verhaltnis zwischen den Charterraten fiir
170.000 tdw und 150.000 tdw Bulker in der
Periode 12/2001 — 12/2007 und Charterraten fir
150.000 tdw Bulker

Neubaupreise fur 150.000

tdw Bulker

seit 01/1997

Verhaltnis zwischen den Neubaupreisen und
Preisen fiir 5 Jahre alte 170.000 tdw Bulker so-
wie Preise fir 5 Jahre alte 150.000 tdw Bulker
seit 01/1997

Preise fur 10 und 15 Jahre
alte 170.000 tdw Bulker

seit 01/1997

Verhaltnis zwischen den Preisen fir 5 und 10
bzw. 15 Jahre alte 150.000 tdw Bulker sowie
Preise fir 5 Jahre alte 170.000 tdw Bulker seit
01/1997

Preise fur 20 Jahre alte
75.000 und 170.000 tdw Bul-
ker

seit 01/1997

Verhaltnis zwischen den Preisen fiir 10 und 15
Jahre alte Bulker sowie die Preise fiir 15 Jahre
alte Bulker der entsprechenden Grolle seit
01/1997

Secondhandpreise fir alle

Schiffstypen und -gréRRen

seit 11/2008

Durchschnittliches Verhaltnis zwischen den
entsprechenden Secondhandpreisen und den
Neubaupreisen fur Schiffe der entsprechenden
GroRe in der Periode 01/1997 — 10/2008 ohne
Berlicksichtigung von Phasen mit hohen Sofor-
tigkeitszuschlagen sowie Neubaupreise flr
Schiffe der entsprechenden GroRe seit 11/2008

Tab. 3: Geschatzte Daten fur Schiffspreise und Charterraten

Sollten jedoch zu einem spéateren Zeitpunkt die Liicken von den Schiffsmaklern anhand
realer Marktdaten wieder geschlossen werden, so wird der Index anhand dieser Markt-

daten neu berechnet.
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2.2.3 Schiffsbetriebskosten

Die Schiffsbetriebskosten in USD/Tag verstehen sich inkl. umgelegter Dockungskosten und
fallen fir Personal, Schmierstoffe etc. sowie fur Wartung und Reparaturarbeiten an. Die
Schiffsbetriebskosten inkl. Dockungskosten fiir die verschiedenen Schiffstypen und —gréfien
werden anhand von Studien folgender Marktteilnehmer festgelegt:

o Moore Stephens Chartered Accountants (Bulker und Tanker)
o Drewry (Bulker und Tanker)
o HSH Nordbank/ECONUM/Ernst&Y oung/Fondsbdrse Deutschland (Containerschiffe)

Bei SchiffsgroRen, fur die keine Schiffsbetriebskosten in den genannten Studien veroffentlicht
werden, werden die Schiffsbetriebskosten der betrachteten Schiffsgrofie anhand der Schiffsbe-
triebskosten der benachbarten SchiffsgroRe und des Verhéltnisses zwischen den Charterraten
beider Schiffsgrofien geschatzt.

Fur Containerschiffe liegen reale Daten zu Schiffsbetriebskosten fir die Jahre 2000 — 2007
vor. Die Schiffsbetriebskosten in den Jahren 1997 — 1998 werden geschatzt, indem die
Schiffsbetriebskosten des Jahres 2000 mit 3% p.a. diskontiert werden. Die Schiffsbetriebskos-
ten der Jahre 2008 — 2009 werden geschatzt, indem die Schiffsbetriebskosten des Jahres 2007
mit 5% p.a. gesteigert werden. Sobald in den Studien aktuelle reale Schiffsbetriebskosten
veroffentlicht werden, wird der Index anhand dieser Marktdaten neu berechnet.

Da die Schiffsbetriebskosten als Tagesangabe vorliegen, ist noch die Zahl der Einsatztage pro
Jahr festzulegen. Es ist Ublich, in Jahren ohne Dockung von 360 Einsatztagen auszugehen.
Dockungen dauern um die 10 Tage und finden alle 3-5 Jahre statt, je nach SchiffsgroRe. Hier
werden die Dockungstage umgelegt. Es werden die durchschnittlichen Einsatztage wahrend
der Lebensdauer geschatzt. Ublich ist die Annahme von 357 Einsatztagen.

2.2.4 Befrachtungskommission und Bereederungsgebuhr

Bei der Vercharterung féllt eine Befrachtungskommission an; sie betragt Ublicherweise zwi-
schen 1,25% und 5% der Bruttochartereinnahmen. Hier wird eine Befrachtungskommission
von 3% unterstellt.

Von den Bruttochartereinnahmen geht ferner die Bereederungsgebiihr ab. Sie steht dem Ree-

der zu und betragt tblicherweise zwischen 3% und 5% der Bruttochartereinnahmen. Hier
wurde eine Bereederungsgebiihr von 5% angenommen.
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225 Laufende Fondskosten

Neben den Schiffskosten sind auch noch gesellschaftsbezogene Kosten zu beriicksichtigen.
Die laufenden Fondskosten fallen fiir die Verwaltung und den Betrieb des Investitionsvehi-
kels an. Bei geschlossenen Fonds belaufen sie sich anfénglich tblicherweise auf ca. 0,5% des
Fondsvolumens p.a. Flr die jahrliche Steigerung der laufenden Gesellschaftskosten ist es (b-
lich, eine Zunahme von 2%-3% p.a. anzunehmen. Hier wird eine Steigerung von 3% p.a. un-
terstellt.

2.2.6 Annahmen in der Investitionsphase

In der Investitionsphase der Einschiffsgesellschaft wird das Schiff erworben und der Kauf-
preis gezahlt. Zusétzlich fallen mit der Grindung der Gesellschaft und der Kapitaleinwerbung
verbundene Fondskosten an. Die Fondskosten in der Investitionsphase hangen vom Investiti-
onsvehikel ab. Fur geschlossene Schiffsfonds betragen sie gemaR der TKL-Datenbank mit
341 analysierten geschlossenen Schiffsfonds einschlielich Agio im Durchschnitt ca. 27,75%
des Eigenkapitals.

Die gesamte Investitionssumme ist durch Fremdkapital und Eigenkapital zu finanzieren. Die
typische Finanzierungsstruktur sieht folgendermal3en aus: Der Kaufpreis wird zu 65% durch
ein Darlehen finanziert.® Das Darlehen ist reguldr tiber 15 Jahre zuriickzufiihren. Tilgungen
sind meist quartalsweise zu leisten. Hier werden allerdings monatliche Tilgungen unterstellt
(12 Tilgungen im Jahr), da der Wert des Eigenkapitals monatlich ermittelt wird. Ublich ist bei
Schiffshypothekendarlehen eine Risikopramie von 1,375 Prozentpunkten’ auf den 3-Monats-
LIBOR. 30% des Darlehens werden in JPY aufgenommen, der Rest in USD.

® Die Hohe des Schiffshypothekendarlehens hingt vom Typ und Alter des Schiffes sowie von zusatzlichen Si-
cherheiten ab und betragt zwischen 50% und 80% des Marktwertes des Schiffes, vgl. Stopford, Maritime Eco-
nomics, 3. Aufl. 2009, S. 287. Die Mehrzahl der Banken l&sst bei Standardschiffen bis zu 70% des Marktwertes
des Schiffes beleihen, vgl. Hennig, in: Winter/Hennig/Gerhard (Hrsg.), Grundlagen der Schiffsfinanzierung,
2007, S. 397.

" Die Margen innerhalb der Schiffsfinanzierung variieren zwischen 0,2% bis 2% p.a. bezogen auf den Libor.
Vgl. Stopford, Maritime Economics, 3. Aufl. 2009, S. 288.
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2.2.7 Annahmen in der Betriebsphase

Auf Ebene der Einschiffsgesellschaft wird fir jeden Monat der Zahlungsiiberschuss fur alle
Kapitalgeber bestimmt. Daraus werden zuerst die Fremdkapitalgeber bedient. Der Zahlungs-
fluss an die Glaubiger ergibt sich aus der oben dargestellten Struktur der Darlehen und den
aktuell herrschenden Wechselkursen und Zinssatzen. Da die Eigenkapitalgeber Residualbe-
tragsempfanger sind, haben sie einen Anspruch auf alle Gber den reguléren Kapitaldienst hi-
nausgehenden Zahlungstiberschiisse. Uber die Verwendung solcher Zahlungsiiberschiisse
werden folgende Annahmen getroffen:

o Ein Teil wird in die Liquiditatsreserve eingestellt, bis die minimale Liquiditatsreser-
ve erreicht ist. Bei der Indexberechnung wird eine minimale Liquiditatsreserve von
0,5% des Fondsvolumens angenommen.

o Nach Erreichen der minimalen Liquiditétsreserve erfolgen Ausschittungen an die Ei-
genkapitalgeber, bis die angestrebte Mindestausschtittung erreicht ist. Hier wird ei-
ne angestrebte jahrliche Mindestausschiittung von 6% des anfénglich eingezahlten Ei-
genkapitals unterstellt.

o Sollte iiber die Mindestausschittung hinaus ein Uberschuss vorhanden sein, kann er
fir Sondertilgungen verwendet werden. Hier wird angenommen, dass zunachst alle
Sondertilgungen auf ein evtl. vorhandenes JPY-Darlehen geleistet werden. Danach
werden alle Uberschiisse fiir Sondertilgungen auf das USD-Darlehen verwendet.

Die Liquiditétsreserve der Gesellschaft wird verzinslich angelegt und mit einem Zinssatz von
2% p.a. verzinst.

Ist die Liquiditatsreserve in einer Periode aufgebraucht, nimmt die Gesellschaft einen Konto-

korrentkredit in Anspruch, der mit 7,5% p.a. verzinst und schnellstméglich zuriickgefihrt
wird.
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3. Indexkonzept
3.1. Auswahlkriterien

Die Auswahl der im Indexportfolio enthaltenen Schiffstypen und Schiffsgrdf3en orientiert sich
an der Verfugbarkeit der fur das Cashflow-Modell bendtigten Marktdaten in Bezug auf
Schiffspreise, Charterraten und Schiffsbetriebskosten. Im Ergebnis liegen die erforderlichen
Daten mit einer ausreichenden Historie fiir folgende Schiffstypen und —gréfien vor:

Schiffstyp Schiffsgroflie Im Indexkorb seit

Containerschiff 725 TEU 01.01.1997
1.000 TEU 01.01.1997
1.700 TEU 01.01.1997
2.000 TEU 01.01.1997
2.750 TEU 01.01.1997
3.500 TEU 01.01.1997
4.400 - 5.100 TEU 01.01.1997

Tanker 37.000 tdw 01.01.1997
47.000 tdw 01.01.1997
74.000 tdw 01.01.2001
110.000 tdw 01.01.1997
150.000 tdw 01.01.1997
310.000 tdw 01.01.1997

Bulker 30.000 tdw 01.01.1997
52.000 tdw 01.01.2002
75.000 tdw 01.01.1997
150.000 tdw 01.01.1997
170.000 tdw 01.01.1997

Tab. 4: Schiffstypen und —gréfRen im Indexkorb

3.2. Indexberechnung

3.2.1. Bestimmung des Wertes des Eigenkapitals einer Einschiffsgesellschaft

Die periodenbezogene Rendite einer Kapitalanlage ergibt sich allgemein aus der relativen
Wertdnderung des Anlageobjektes zuziiglich der laufenden Ertrdge innerhalb einer Abrech-
nungsperiode. Bei borsennotierten Anlagen wie beispielsweise Aktien sind diese Komponen-
ten, die Verdnderung des Aktienkurses und die gezahlten Dividenden, jederzeit direkt am
Markt beobachtbar. Ein Aktienperformanceindex zeigt die Wertentwicklung der im Index-
portfolio enthaltenen Aktien unter Berlcksichtigung dieser Komponenten. Um einen Perfor-
manceindex flr geschlossene Schiffsfonds zu konstruieren, gilt es zundchst die Performance-
komponenten der im Indexportfolio enthaltenen fiktiven Einschiffsgesellschaften zu bestim-
men. Diese werden durch den Marktwert des Eigenkapitals der betrachteten fiktiven Ein-
schiffsgesellschaft und der innerhalb der Abrechnungsperiode geleisteten Ausschittungen an
die Eigenkapitalgeber dargestellt. Die Abbildung 2 veranschaulicht, wie sich die Performan-
cekomponenten einer Einschiffsgesellschaft bestimmen lassen.
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Investitionsphase

Performancekomponenten:

Zeitpunkt
t=2

Performancekomponenten:

Mwlschiff+ LR1+ Al

EK, = MW, Sehiff — FK, + LR,
A, =Z0,,F-LR,

Wert der Aktiva

MW, Sehiff + | R, +Z0, Bk =
MW, Schiff + | R, + A,

EK, = MW,Sehiff _ FK, + LR,

Zeitpunkt Investition Finanzierung
t=0 MW, Sehiff + NK EKy+ FK,
Betriebsphase

Zeitpunkt Wert der Aktiva Einanzierung
t=1 MW, Sehiff 4 (B = EK, + A, + FK,

Finanzierung
EK,+ A, +FK,

A, =205~ (LR,-LR))

Abb. 2: Ermittlung der Performancekomponenten einer Einschiffsgesellschaft

In der Investitionsphase der Einschiffsgesellschaft (t = 0) wird das Schiff erworben und der
Kaufpreis (MWo>"™) gezahlt. Zusatzlich fallen mit der Griindung der Gesellschaft und der
Kapitaleinwerbung verbundene Nebenkosten (NKg) an. Die gesamte Investitionssumme wird
mit Fremdkapital (FKo) und Eigenkapital (EKp) finanziert. Nachdem das Schiff eine Periode
lang betrieben wurde (t = 1), belaufen sich die Aktiva der Einschiffsgesellschaft auf den aktu-
ellen Marktwert des Schiffes (MW:>"™) und des wahrend der Periode erwirtschafteten Zah-
lungstiberschusses fiir die Eigenkapitalgeber (ZUo:™). Dieser erwirtschaftete Zahlungsiiber-
schuss kann teilweise an die Eigenkapitalgeber ausgeschuttet werden (A;) und teilweise als
Liquiditatsreserve in der Einschiffsgesellschaft verbleiben (LR;). Finanziert sind die Aktiva
weiterhin mit Fremd- (FK;) und Eigenkapital. Ein Teil des Eigenkapitals kann an die Eigen-
kapitalgeber ausgeschiittet werden (A;). Das restliche Eigenkapital (EK;) verbleibt in der Ein-
schiffsgesellschaft und finanziert die Aktiva.

Fur einen Performanceindex sind der Wert des Eigenkapitals und die gezahlten Ausschittun-
gen an die Eigenkapitalgeber von Interesse. Zum Ende der ersten Betriebsperiode belduft sich
der Wert des Eigenkapitals® auf den Marktwert des Schiffes abziiglich des Fremdkapitals zu-
zuglich der Liquiditatsreserve der Einschiffsgesellschaft:

EK, =MW, > _FK, + LR, )

® In diesem Zusammenhang lassen sich analog zu Aktienindizes zwei Wertbegriffe unterscheiden: Der Perfor-
mancewert und der Kurswert des Eigenkapitals. Der Performancewert des Eigenkapitals enthalt alle zwischen-
zeitlich angefallenen Zahlungsuberschiisse fir die Eigenkapitalgeber und unterstellt eine Wiederanlage der Zah-
lungsuberschiisse fur die Eigenkapitalgeber in der jeweiligen Einschiffsgesellschaft. Diese verzinsen sich mit der
periodenbezogenen Rendite der jeweiligen Einschiffsgesellschaft. Der Kurswert des Eigenkapitals berucksichtigt
die Zahlungstiberschiisse fir die Eigenkapitalgeber nicht. Wenn im Folgenden vom Wert des Eigenkapitals der
Einschiffsgesellschaft gesprochen wird, ist stets der Kurswert gemeint.
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Zum Ende der zweiten Betriebsperiode errechnet sich der Wert des Eigenkapitals identisch.
Der Wert des Eigenkapitals zum Ende einer Periode l&sst sich nun folgendermalien berech-
nen:

EK, =MW,>*"™ _FK, +LR, )

mit: EK; Wert des Eigenkapitals der Einschiffsgesellschaft

zum Zeitpunkt t

MWy, Seift = Marktwert des Schiffes zum Zeitpunkt t
FK; = Stand des Fremdkapitals zum Zeitpunkt t
LR; = Liquiditatsreserve der Einschiffsgesellschaft zum Zeitpunkt t

Schlielilich besteht in der letzten Periode n, der Liquidationsphase, folgende Beziehung:

EK,=LE, " _FK, +LR, 3)

mit:  LE, > Liquidationserlds beziehungsweise Schrottwert des
Schiffes zum Zeitpunkt n
Stand des Fremdkapitals zum Zeitpunkt n

Liquiditét der Einschiffsgesellschaft zum Zeitpunkt n

FKn
LR,

Der Wert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt t l&sst sich nicht am Markt beobachten und ist mit
Hilfe der Cashflow-Rechnung zu ermitteln. Wenn man annimmt, dass das Schiff zu einem am
Markt beobachtbaren Marktpreis erworben wird und die Hohe des Fremdkapitals und der an-
fanglichen Nebenkosten bekannt sind, kann das in der Investitionsphase eingesetzte Eigenka-
pital (EKo) berechnet werden. Der Wert des Eigenkapitals in den Folgeperioden lasst sich
anschlieRend nach der Formel (2) berechnen.

Sollte bei einer fiktiven Einschiffsgesellschaft der Wert des Eigenkapitals negativ werden, so
wird die Gesellschaft insolvent und scheidet aus dem Indexportfolio aus.
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3.2.2. Bestimmung der Indexformel und Gewichtung

Der SFI TKL.Ship Fund Index wird als Performanceindex berechnet. Der Index enthélt alle
Renditekomponenten und unterstellt implizit die Wiederanlage der Ausschuttungen fir die
Eigenkapitalgeber in die fiktive Einschiffsgesellschaft.

Bei dem SFI TKL.Ship Fund Index handelt es sich um einen gleichgewichteten Index. Ein
gleichgewichteter Index zeigt die Wertentwicklung eines Portfolios, in das zur Basisperiode
identische Geldbetrage in jede fiktive Einschiffsgesellschaft investiert sind. Ein gleichgewich-
teter Index wére demnach geeignet, ein Portfolio geschlossener Schiffsfonds eines Privatanle-
gers abzubilden, da man davon ausgehen kann, dass der Privatanleger die Hohe seiner Betei-
ligung nicht von der Grof3e und dem Typ des zu erwerbenden Schiffes abhdngig macht.

Die Performance der fiktiven Einschiffsgesellschaften, die Schiffe der im Abschnitt 3.1
»Auswahlkriterien“ dargestellten Schiffstypen und —gréRen erworben haben, fliel3t gleichge-
wichtet in den Index ein. Der SFI TKL.Ship Fund Index wird wie folgt berechnet:

1< (EKi; + A )xCiy .

Pl, =Ky XW; EK,; x Basis (4)
mit: Pl = Performanceindex zum Zeitpunkt t

Kr = Indexspezifischer Verkettungsfaktor gultig ab Zeitpunkt T

EKi = Wert des Eigenkapitals der i-ten Einschiffsgesellschaft

A = Ausschittungen der i-ten Einschiffsgesellschaft

Ci = Ausschuttungskorrekturfaktor der i-ten Einschiffsgesellschaft

N = Anzahl der im Indexportfolio enthaltenen Einschiffsgesellschaften

0 = Basiszeitpunkt, ab 01.01.1997 gleich dem letzten Verkettungszeitpunkt

t = Berichtszeitpunkt

T = Zeitpunkt der letzten Verkettung

Basis = 100
3.2.3. Berechnungsfrequenz

Der SFI TKL.Ship Fund Index wird monatlich berechnet und jeweils zum letzten Tag eines
Monats ermittelt. Die Veroffentlichung der Indexsténde erfolgt monatlich.

3.24. Rechengenauigkeit

Der Indexstand wird 2-stellig publiziert. Die Verkettungsfaktoren werden bei der Berechnung
6-stellig gerundet.
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3.2.5. Bereinigungen
3.25.1  Ausschuttungen

Da es sich bei dem SFI TKL.Ship Fund Index um einen Performanceindex handelt, missen
die Ausschiuttungen an die Kommanditisten beriicksichtigt werden. Es wird unterstellt, dass
die Ausschittungen in der ausschittenden fiktiven Einschiffsgesellschaft wieder angelegt
werden. Die Wiederanlage der Ausschittung wird in einem Ausschuttungskorrekturfaktor
erfasst, der mit folgender Formel berechnet wird:

EKit1+ A
Cl,t EKi,t—l ><C|,t—1 (5)
mit: Cj;y = Ausschuttungskorrekturfaktor der i-ten Einschiffsgesellschaft
zum Zeitpunkt t
EKit1 = Wert des Eigenkapitals der i-ten Einschiffsgesellschaft
zum Zeitpunkt t-1
A = Ausschittungen der i-ten Einschiffsgesellschaft zum Zeitpunkt t-1
t = Berichtszeitpunkt

3.25.2  Kapitalmalinahmen

Bei Schiffsfonds in der Form einer Einschiffsgesellschaft wird mit einem feststehenden Kapi-
talbetrag der Erwerb eines Schiffes finanziert. Sobald das bendtigte Kapital eingeworben
wurde, wird der Fonds geschlossen, so dass keine zukiinftigen Zeichnungen mehr erfolgen
kdnnen. Aufgrund des damit feststehenden Kapitalbetrags werden keine Kapitalveranderun-
gen im Rahmen der Indexkonstruktion berticksichtigt.

3.2.6. Neuaufnahmen und Léschungen

Im Unterschied zu borsennotierten Aktiengesellschaften, die ex ante eine unendliche Lebens-
dauer besitzen, verfiigen Schiffe Uber eine endliche Nutzungsdauer, in der Regel 25 Jahre.
Somit konnte auch ein Index, der die Performance eines Portfolios aller zum 01.01.1997 im
Index erfassten Schiffe abbildet, nach 25 Jahren nicht weitergefiihrt werden.

Deshalb wird im Rahmen des Indexportfolios eine kontinuierliche Investitionsstrategie unter-
stellt. Dies erfolgt in der Form, dass zum 01.01. eines jeden Jahres neue fiktive Einschiffsge-
sellschaften gegriindet werden, die die oben genannten Schiffsneubauten zum dann giltigen
Marktpreis erwerben. Somit ist die unendliche Laufzeit des Performanceindexes gewahrleis-
tet. Die kontinuierliche Investitionsstrategie ist auch mit der Annahme kongruent, dass die
erwirtschafteten Zahlungsuberschusse fir die Eigenkapitalgeber in fiktive Einschiffsgesell-
schaften, also in Schiffe, wieder angelegt werden (Wiederanlagepramisse).

Zum 01.01. eines jeden Jahres erfolgt somit eine Verdanderung des Indexportfolios, da neue
Schiffe hinzukommen und ggf. alte Schiffe nach 25 Jahren Laufzeit ausscheiden.

Sollte bei einer fiktiven Einschiffsgesellschaft der Wert des Eigenkapitals negativ werden, so
wird die Gesellschaft insolvent und scheidet aus dem Indexportfolio aus.
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3.2.7. Verkettung

Die Indexverkettung unterstellt, dass ein hypothetischer Anleger das Indexportfolio in seiner
bisherigen Zusammensetzung verkauft und den Verkaufserls sofort in den neuen Indexkorb
investiert. Der indexspezifische Verkettungsfaktor Ky gibt an, wie oft der Anleger den neuen
Indexkorb flr den Verkaufserlos des alten Indexportfolios kaufen kann und berechnet sich
als:

alt
_ Plt

KT - PI neu (6)
n
mit: Ky = Indexspezifischer Verkettungsfaktor zum Zeitpunkt T
PI*" = Indexstand vor dem Verkettungszeitpunkt, berechnet nach der

Indexportfoliozusammensetzung vor dem Verkettungszeitpunkt
PI"™ = Indexstand vor dem Verkettungszeitpunkt, berechnet nach der
Indexportfoliozusammensetzung nach dem Verkettungszeitpunkt

T Zeitpunkt der Verkettung

Ein arithmetisch gleichgewichteter Index nach der Formel (4) zeigt die Kursentwicklung ei-
nes Portfolios, in das zur Basisperiode identische Geldbetrage in jede Einschiffsgesellschaft
investiert sind. Jedoch verschieben sich die Gewichte eines arithmetischen Indexes, sobald die
Einschiffsgesellschaften eine unterschiedliche Wertentwicklung nehmen. Deshalb muss ein
arithmetisch gleichgewichteter Index in bestimmten Abstanden verkettet werden, um die
identische Gewichtung wieder herzustellen.

Das Verkettungsverfahren wird monatlich durchgefuhrt. Alle Indexnotierungen sind fortan
mit dem indexspezifischen Verkettungsfaktor Kt zu multiplizieren.
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