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Die Wandelanleihe der Princess Private Equity Holding Limited, welche von Standard & Poor’s mit einem AA Rating bewertet
wurde, bietet sowohl institutionellen als auch privaten Investoren Zugang zu einem international diversifizierten Portfolio aus
Private Equity-Partnerships sowie die Mdglichkeit, an den durch die Vermdgensklasse Private Equity erwirtschafteten potenziell
hohen Ertragen zu partizipieren. Zusatzlich ist das Nominalkapital bei Verfall durch eine Versicherungspolice geschutzt, welche
durch Swiss Re ruckversichert ist.

Ausgabedatum 30.06.1999 Die Princess-Telefonkonferenz, die gewdhnlich im Maéarz
Falligkeit 31.12.2010 abgehalten wird, wird auf einen spateren Zeitpunkt ver-
Wahrung USD schoben. Sie wird dann stattfinden, sobald mehr Infor-
Zinssatz 0% mationen rund um die als Folge der Austibung des Mitigation
Ruckzahlung bei Falligkeit 100% Rights (“Eingriffsrechts") geplante Restrukturierung der
Wandlungsfrist 01.01.2007-30.11.2010 princess-Wandelanleihe bekannt sind.

Borsenlisting Frankfurt, Luxemburg

Valorennummer 813.917

Die Princess-Partnership Apax Excelsior hat fur USD 29 Mio.
den Mehrheitsanteil am Fotounternehmen Pictage Inc.
erworben, wobei das bestehende Management den
verbleibenden Anteil halten wird. Das Unternehmen bietet
professionellen Fotografen ein webbasiertes Portal zum
Druck, zur Aufbewahrung und zum Verkauf von Fotos an.

ISIN XS0098576563
Reuters DBSTRUO3
Bloomberg PRINEQ <<Corp>> RELS <go>

31.03.06 28.02.06 YTD . - - .
Pictage hat Uber 7'000 Abonnenten und Apax sieht ein
Innerer Wert (NAV) 99.72% 97.31% 3.8% g€ nenten P
- beachtliches Wachstumspotenzial in diesem sehr fragmen-
Mittelkurs 84.00% 84.00% 0.3% . .
o tierten Industriesektor. Doughty Hanson & Co Real Estate
Pramie Uber NAV -15.76% -13.68% hat das Obiekt Liliehol trand in Stockholm fir USD 34
Investitionsgrad 80.07% 82.58% at das je fieholmsstrand in ockhoim fur

Overcommitment 17.90% 20.53% Mio. veraussert. Die Liegenschaft_ wurde im Dezember 2000
erworben und umfasst hochwertige Buroflachen in Uferlage
in Stockholms Aussenbezirken. Durch den Verkauf erhalt
Doughty Hanson sein urspringlich eingesetztes Kapital bei
einer internen Verzinsung (IRR) von 16% zweifach zurlck.
100 Daruber hinaus hat eine Private Equity-Gruppe, darunter
- \ Apollo Management, weitere 10.5% am Spezialitdtenchemie-

Hersteller Nalco Holdings, den sie 2003 fur USD 4.3 Mrd.

erworben hatte, fur rund USD 275 Mio. veréussert. Damit hat

90

804 die Investorengruppe aus ihrer ursprunglichen USD 922 Mio.-
Eigenkapitalinvestition bereits USD 1.8 Mrd. zurlck-erhalten,
704 wahrend ihr noch verbleibender Anteil mit rund USD 700 Mio.

bewertet ist.
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Partnership/Unternehmen Finanzierungsstadium Region Lancierung in Mio. Monat
Quadriga Capital Private Equity Fund Il Buyout Europa 1999 EUR 1.0 Mar 06
Fourth Cinven Fund, L.P. Buyout Europa 2006 EUR 7.5 Feb 06
Ares Corp. Opportunities Fund 11, L.P. Special Situations Nordamerika 2006 USD 20.0 Jan 06
OCM Mezzanine Fund II, L.P. Special Situations Nordamerika 2005 USD 15.0 Dez 05
Nordic Capital VI, L.P. Buyout Europa 2005 EUR 7.5 Dez 05

Die beigefiigten Definitionen sind ein integraler Bestandteil des Monatsberichtes.



Monatsbericht per 31. Marz 2006 .
L W Princess

Der Informationsstand dieses Berichtes basiert auf dem jeweils letzten Arbeitstag des Monats.

Der NAV (Net Asset Value / Innerer Wert) wird jeweils auf Basis zu 7'010'000 Aktien berechnet. Princess hat 10'000 Aktien a USD 0.01 sowie 700'000
Wandelanleihen a USD 1'000 emittiert, wovon letztere, wenn zu einem Wert von USD 100 pro Aktie konvertiert, 7°'000'000 neue Aktien und somit — nach
Verwasserung — einen Gesamtbestand von 7'010'000 Aktien ergeben wirden.

Innerer Wert (NAV) Der Innere Wert wird geméss Ausgabeprospekt vom 30. September 1999 errechnet aus "Konsolidiertes
Bruttovermdgen abziglich konsolidierter Verbindlichkeiten in der Annahme, der Nominalbetrag der
ausgegebenen Wandelanleihe wiirde wie Eigenkapital behandelt”. Investoren werden darauf aufmerksam
gemacht, dass an den Monatsenden, die nicht mit einem Quartalsende zusammenfallen, zur Berrechnung
des Inneren Wertes fiur einzelne Positionen fallweise Annahmen getroffen werden.

Mittelkurs Das arithmetische Mittel zwischen Angebots- und Nachfragekurs am jeweils letzten Handelstag des
Berichtsmonats (geméass Information durch den Handler)

Pramie uber NAV Mittelkurs dividiert durch den Inneren Wert (NAV)

Wert der Private Equity-Investitionen Marktwert der Private Equity (Limited Patnership) Investitionen und direkt gehaltenen Investitionen am

letzten Bewertungsdatum der Fonds-Vehikel (nachfolgende Aktivitat/Tatigkeit berucksichtigt)

Investitionsgrad Der geringere Wert von 100% bzw. Quotient aus Wert der Private Equity-Investitionen und NAV

Overcommitment Nicht abgerufene Commitments abzuglich flissige und geldahnliche Mittel zuziglich der Beanspruchung der
Kreditlimite dividiert durch den Inneren Wert (NAV)

Regionen

Nordamerika Nordamerika

Europa Européische Union & Européische Freihandelszone
Asien & RoW Asien und Rest der Welt

Finanzierungsstadien
Private Equity (PE) Investitionen in Unternehmen, die in der Regel nicht 6ffentlich gehandelt sind und in denen der Investor
massgeblichen Einfluss auf das Management nehmen kann, sowie alle Investitionen ahnlichen Charakters.

Venture Capital (VC) Finanzierung fir Unternehmen in der Aufbauphase. Seed Stage beschreibt die Periode, in der die
Machbarkeit bewiesen werden muss; Early Stage stellt die Zeit dar, in der Zielmarkte definiert werden, die
Produktefertigung aufgebaut wird und die Absatzkanale definiert werden; Later Stage entspricht der
anschliessenden kraftigen Wachstumsphase junger Unternehmen.

Buyout (BO) Die Akquisition einer kontrollierenden Mehrheit in einem Unternehmen mit finanziellem oder
fuhrungsméassigem Reorganisationsbedarf. Small/Mid/Large Size Buyout bezieht sich auf den
Unternehmenswert der akquirierten Gesellschaft. Wahrend die Bandweiten in Europa <EUR 100 Mio./EUR
100 Mio.—EUR 400 Mio./> EUR 400 Mio. entsprechen, liegen die Bandweiten fur Small/Mid/Large Size
Buyout in den USA bei <USD 300 Mio./USD 300 Mio.-USD 1 Mrd./>USD 1Mrd.

Special Situations (SS) Jegliche Investitionen die unter dem Begriff Private Equity einzuordnen sind, jedoch nicht Venture Capital

oder Buyout zugeschrieben werden kénnen. Special Situations beinhaltet Mezzanine, Turnaround,
Distressed und andere Investitionen.

Princess Private Equity Holding Limited

P.O. Box 477 Tel.: +44 (0) 1481 730 946

St. Peter Port Fax: +44 (0) 1481 730 947

Guernsey, GY1 6BD E-Mail: princess@princess-privateequity.net
Channel Islands www.princess-privateequity.net

Dieses Dokument ist nicht als Anlagewerbung oder Verkaufsprospekt gedacht und stellt weder eine Offerte noch den Versuch der Aufforderung zur Offertenstellung fiir das hier beschriebene Produkt dar. Dieser
Bericht wurde unter Verwendung von Finanzdaten erstellt, die den Buichern und sonstigen Aufzeichnungen des Unternehmens per Berichtsdatum entnommen wurden. Wir sind von der Richtigkeit der Daten
uberzeugt, sie wurden jedoch nicht von Dritten gepruft. In diesem Bericht wird die bisherige Performance beschrieben, die nicht unbedingt ein Indikator fur kiinftige Ergebnisse sein muss. Die Haftung des
Unternehmens fiir Handlungen, die auf der Grundlage der zur Verfligung gestellten Informationen vorgenommen werden, ist ausgeschlossen.
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The convertible bond issued by Princess Private Equity Holding Limited, which has been awarded an AA rating by Standard &
Poor’s, offers both institutional and private investors access to a globally diversified portfolio of private equity partnerships.
Investors have the opportunity to share in the high earning potential of the private equity asset class. In addition the nominal
capital is protected at maturity by an insurance policy reinsured by Swiss Re.

Launch date 30.06.1999 The Princess Investor Conference Call, which is normally held
Maturity 31.12.2010 in March, is being deferred until later in the year when we
Currency USD will be able to provide an update on the proposed post
Coupon 0% mitigation restructuring of the Bond.

Redemption at maturity 100%

Conversion period 01.01.2007-30.11.2010 princess partnership Apax Excelsior has invested USD 29m to
Stock exchange Frankfurt, Luxembourg acquire a majority stake in photographic company Pictage

Valor number 813.917 |nc., while the existing management retains a minority
ISIN XS0098576563 ghare. The company provides a web-based portal for
Reuters DBSTRUO3

professional photographers to print, store and sell
photographs. The company has over 7,000 subscribers. Apax
sees significant growth opportunities in this highly
fragmented industry. On the exit front, Doughty Hanson &

Bloomberg PRINEQ <<Corp>> RELS <go>

Net asset value (NAV) 3;9017)’2?)/60 237051?)/60 3Y8T02 Co Real Estate has sold Liljt_aholmsstrand _in S.tockholm for

Mid-market price 84.00% 84.00%  0.3% usD 34m.-The prpperty, yvhlch was acqun'.ed in December

Premium over NAV -15.76% -13.68% 2000, consists of high-quality, waterfront office space located

Investment level 80.07% 82.53% on the outskirts of the city center. The transaction will

Overcommitment 17.90% 20.53% generate a 2x return on the cash investment and represents
a gross IRR of 16%. In further news, a private equity
consortium, including Princess partnership Apollo

o Management, that bought speciality chemical maker Nalco
Holdings for USD 4.3bn in 2003, has disposed of a further

100 | 10.5% of its holding in the company for around USD 275m.
The sale raises the total that the investors have now

0 | recouped to USD 1.8bn compared to their original USD 992m
equity investment, while their remaining equity stake is

. valued at around USD 700m.
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Partnership/Company Financing stage Region Vintage Size in m Month
Quadriga Capital Private Equity Fund 11 Buyout Europe 1999 EUR 1.0 Mar 2006
Fourth Cinven Fund, L.P. Buyout Europe 2006 EUR 7.5 Feb 2006
Ares Corp. Opportunities Fund 11, L.P. Special Situations North America 2006 USD 20.0 Jan 2006
OCM Mezzanine Fund II, L.P. Special Situations North America 2005 USD 15.0 Dec 2005
Nordic Capital VI, L.P. Buyout Europe 2005 EUR 7.5 Dec 2005

The accompanying notes form an integral part of this report.
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This Newsletter is produced based on information available on the last working day of the month.

The NAV (Net Asset Value) is calculated based on a total of 7,010,000 fully diluted shares. Princess has 10,000 issued shares of USD 0.01 each and 700,000
convertible bonds of USD 1,000 each that, if converted at USD 100 per share, would result in 7,000,000 shares giving an overall total of 7,010,000 shares.

Net asset value (NAV) The net asset value in quarterly reports is calculated as described in the Offering Memorandum dated 30
September 1999: "Gross consolidated assets less consolidated liabilities, save that the principal amount of
the bonds shall be treated as equity". Investors should note that certain estimates are used in determining
the NAV for monthly reports not produced at quarter end.

Mid-market price The arithmetic mean of bid and offer closing prices on the last trading day of the month as reported to
Princess

Premium over NAV Mid-market price divided by NAV

Value of private equity investments Fair value of private equity (limited partnership) investments and directly held investments as of the last
valuation date of fund vehicles adjusted for subsequent activity

Investment level The lesser of 100% or the value of private equity investments divided by NAV

Overcommitment Undrawn commitments less cash and cash equivalents plus use of credit facility divided by NAV

Regions

North America North America

Europe European Union & European Free Trade Association

Asia & RoW Asia & Rest of World

Financing stages

Private Equity (PE) Investments in companies, which typically are not publicly traded and in which the investor may
significantly influence the management, and other investments of similar character.

Venture Capital (VC) Financing for companies typically in their build-up phase. Seed Stage describes the period where product
feasibility is confirmed; Early Stage involves the identification of the position in the market, the
establishment of production lines and the development of marketing channels; Later Stage portrays the
subsequent rapid expansion phase of a young company.

Buyout (BO) Acquisition of a controlling stake in a company, typically with financial or managerial reorganization needs.
Small/mid/large size buyout refers to the enterprise value of the acquired company. Whereas the
bandwidths for Europe are set at <EUR 100m/EUR 100m-EUR 400m/>EUR 400m, US bandwidths are at
<USD 300m/USD 300m-USD 1bn/>USD 1bn for small/mid/large size buyout respectively.

Special Situations (SS) Any form of investment that falls within the definition of private equity but cannot be attributed to venture
capital or buyout as described above. Special situations includes mezzanine, turnaround, distressed and
other investments.

Princess Private Equity Holding Limited

P.O. Box 477 Phone: +44 (0)1481 730 946

St. Peter Port Fax: +44 (0)1481 730 947

Guernsey, GY1 6BD Email: princess@princess-privateequity.net
Channel Islands www.princess-privateequity.net

This document is not intended to be an investment advertisement or sales instrument; it constitutes neither an offer nor an attempt to solicit offers for the product described herein. This report was prepared using
financial information contained in the company's books and records as of the reporting date. This information is believed to be accurate but has not been audited by any third party. This report describes past
performance, which may not be indicative of future results. The company does not accept any liability for actions taken on the basis of the information provided.



