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MS "Powhatan" GmbH & Co. KG
1. Einladung zur ordentlichen Gesellschafterversammlung der MS "Povvhatan" GmbH & Co. KG

Gesellschafterversammlung 2005
2. Ergebnis der Beiratswahl 2005

«Briefl Anr 2»,
«Briefliche_Anrede»,

im Auftrag der Verwaltungsgesellschaft MS "Powhatan" mbH laden wir Sie hiermit zu der am
Donnerstag, den 26. Januar 2006 um 10.30 Uhr stattfindenden Gesellschafterversammlung ein. Die Veran-
staltung findet statt im Stcigenberger Hotel Hamburg, Heiligengcistbrucke 4,20459 Hamburg.

Gesellschafter, die mehr als 25 % des Kommanditkapitals halten, haben bis zum 7. Oktober 2005 der BeschluB-
fassung im schriftlichen Verfahren widersprochen. Gesellschafter, die 24,68 % des Kommanditkapitals halten,
haben vorgeschlagen, das MS ,,Powhatan" zu einem Preis von mind. USD 29 Mio. zu verkaufen. Angesichts der
zum damaligen Zeitpunkt entsprechenden Marktpreise flir Gebrauchtschiffe und der gleichzeitig stark gefallenen
Charterraten hatte ein seinerzeitiger Verkauf des Schiffes und die damit verbundene Realisierung einer hohen
Rendite eine interessante Altemative zum Weiterbetrieb des Schiffes sein konnen.

Auch heute kann der Verkauf, trotz mittlerweile gesimkener Marktpreise, eine uberlegenswerte Altemative zum
Weiterbetrieb sein. Gmnd daffir ist, daB die aktuellen Marktpreise, ca. USD 25 Mio., noch nicht vollstandig das
iin Vergleich zu den beiden Vorjahren deutlich luedrigere Charterratenniveau widerspiegeln. Die Fondsge-
schaftsflihnmg hat hierzu verschiedene Berechnungen erstellt, die dieser Einladung beigefugt sind. Wir mochten
unsererseits daraufhmweisen, daB die Szenarien 4-9Ablaufrenditen zu demjeweilig gewahlten Ablaufzeilpunkt
2010 b2w. 2020 abbilden und keine Barrendite wie im Falle des Verkaufs in Szenario 1-3 dargestellt. Der Anle-
ger hat im Falle des Weiterbetriebs das Betriebskostenrisiko, das Wahrungsrisilco, das Preisrisiko fur Gebraucht-
schiffe und vor allem das CharterratenrisUco weiterhin zu tragen und den Zeitfaktor zu beriicksichtigen. Daher
ist eine Vergleichbarkeit der Szenarien 1-3 und 4-9 nur nach Ansatz eines angemessenen RisUcoabschlages ge-
geben.

Das in den Szenarien 5 und 8 angesetzte Chartemiveau von USD 17.500 liegt an der oberen Grenze des langfri-
stigen Charterratenkorridors (ohne Emrechnung der Charterspitzen in 2003 und 2004). Femer halten wu' einen
Netto-Verkaufspreis von USD 17,5 Mio. Ende 2010 (Szenado 4,5,6 aufSeite 6) fiir optimistisch und wurden
eher USD 14-15 Mio. ansetzen. Eine in den Szenarien 7,8,9 gewahlte Laufaeit bis 2020 wiirde ein Alter des
Schiffes von 25 Jahren bedeuten, welches fur einen Bulker mit Baujahr 1995 im oberen Bereich der ublichen
Lebensdauer liegt.
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Bei einem jetzigen Verkauf ist die dann fallige Versteuenmg des Unterschiedsbetrags (gebildet bei Ausubung
der Option zur Tonnagebesteuerung in 2002) zu bedenken. Bei der MS ,,Powhatan" ist er bezogen aufdas Schiff
auf Basis des damaligen Gutachtens emes Sachverstandigen negativ. Das zu den steuerlichen Aspekten eines
Verkaufs von Ernst & Young verfaBte Schreiben ist in den Unterlagen der Fondsgeschaftsfuhrung enthalten.

Sollten Sie einen Verkauf zu den heutigen Marktpreisen einer Weiterbeschaftigung vorziehen, ware es
erforderlich, unverzuglich die Erganzung der Tagesordnung um diesen Punkt zu beantragen.

Organisatorisches

Als Anlage ubersenden wir Ihnen die Tagesordnung sowie em Amneldungs- bzw. Bevollmachtigungsformular
(Ruckantwort). Wir wiirden uns (iber Ihre Teilnahme an der Gesellschafterversammlung sehr freuen. Bitte mel-
den Sie sich mit dem beiliegenden Anmeldungs- bzw. Weisungsfomiular an. Fiir den Fall Uirer Teilnahne wer-
den wir Ihre Stimmkarte vorbereiten und sie Ihnen vor der Versammlung aushandigen.

Falls Ihnen eine personliche Teilnahme nicht moglich ist und Sie sich durch einen Bevollmachtigten vertreten
lassen mochten, bitten wir Sie, die auf dem Anmeldungs- bzw. Weisungsfomiular vorbereitete Vollmacht (Ab-
schnitt II) sowie die Weisung (Abschnitt III) zu erganzen und unterschrieben an uns zurucfczusenden.

Wir weisen vorsorglich auf § 10 des Gesellschaftsvertrages hin, nach der eine Vertretung m der Gesellschafter-
versaiTimlung nur durch andere Gesellschafter, seinen Ehegatten, einen Elterateil, einen volljahrigen Abkomm-
ling oder einen zur Berufsverschwiegenheit verpflichteten Dritten der rechts- und steuerberatenden Bemfe mog-
lich ist.

Wie wir Ihnen bereits friiher eriautert hatten, werden wir Ihr Stimmrecht nur ausiiben, wenn wir dafur Ihre aus-
driickliche Weisung erhalten haben. Sollten Sie uns keine Weisung erteilen, werden wir im Sinne der BeschliiB-
fahigkeit zwar weiterhin an der Gesellschafterversammlung teilnehmen; wir werden uns aber bei allen BeschluB-
fassungspunkten der Stimme enthalten. Wir bitten Sie daher herzlich um Erteilung Ihrer Weisung, wobei wir aus
organisatorischen Grilnden fiir eine Rticksendung bis zum 23. Januar 2006 dankbar waren.

Fur die zukilnftige Beschaftigung des MS ,,Powhatan" schlagen die Geschaftsfuhnmg imd der Beu-at den Beitritt
in einea Pool vor. Iii der Berichtsmappe zur Gesellschafterversammlung finden Sie die Erlautenmgen der Ge-
schaftsftlhrung sowie den mit allen Parteien ausfilhrlich diskutierten Poolvertrag. Es wird von ihr em kurzfristi-
ger Beitritt aller von der Seehandlung betreuten Bulker-Schiffe in einen neuen Eimiahme- und Beschaftigungs-
pool unter Fiihrung einer zur F. Laeisz Gruppe gehorenden Gesellschaft als Operator vorgeschlagen. Die Idee
des Pools ist es, eine bestmogliche Beschaftigimg aller Schiffe nach Ablaufder derzeit noch laufenden Anfangs-
chartem zu erreichen und die Risiken und Chancen aus den Schwankungen der Charter- und Frachtenmarkte
gemeinsam zu tragen und somit auszugleichen.

Dieser geplanten Verbessenmg der Einnahmensituation und der angestrebten Risikominimierung steht eine
Einsclirankung der Dispositionsfireiheit der Gesellschaft liber Lhr ScliifE" gegeniiber. Ein Verkauf des SchifFes,
der nach der Planrechnung des Prospektes im Jalir 2010 angedacht war, ist auch als Poolmitglied weiterhin mog-
lich, er konnte jedoch diirch die vorgesehenen Interesse wahrenden Ausgleichszahlungen an den Pool einge-
schrankt werden. Eine Kundigung der Poolmitgliedschaft ist mit einer Frist von 12 Monaten zum Jahresende,
erstmals zum Ende des dritten Jalires nach dem Tag der Anlieferung des Schiffes in den Pool, demnach zu Ende
Marz 2009 moglich.
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Es ist femer zu berucksichtigen, dafi in der Anfangsphase des Pools in 2006 zunachst nur ein weiteres Schiff, die
MS ,,Pequot", nach ilirer im Mai 2006 auslaufenden Charter zur Realisienmg der angestrebten Vorteile des
Pools ZUT Veriugung stehen wird. Die anderen Bulker-Schiffe der Seehandlung, die MS "Premnite" und die
MS "Piro" werden aus heutiger Sicht ab 2008 oder je nach Wahl des Charterers der MS ,,Pu-o" ab 2009 oder
2010 dem Pool angeliefert werden konnen und erst ab dann zum Chancen- bzw. Risikoausgleich beitragen kon-
nen. Der Poolvertrag sieht die Moglichkeit vor, nach einstimmiger Zustimmung der Pool-Partner auch ,,fremde"
BuUcer-Schiffe in den Pool aufzimehmen.

Neben der Geschaftsfuhrung ist der Beu-at iiber den Gesellschaftsvertrag gemaB §9 b) und d) in die Ausiibung
der Rechte der Geschaftsfuhrung aus dem Poolvertrag eingebimden. Eine daruber hinausgehende Einbindung
des Beurats bezuglich der Ausiibung bestumnter Rechte des Poolvertrages durch die Geschaftsfilhrung ist derzeit
in Vorbereitung. Die finanzierende Bank hat dem Poolvertrag zugestimmt.

Wir bitten Sie, uber jeden einzelnen BeschluBfassungspunkt zu entscheiden. Die Bitte der Fondsgeschaftsfuh-
rung, nur einem der beiden Beschluflfassungspimkte ,,Beitritt in den Einnahme- und Beschaftigungspool" und
,,Verkaufder MS Powhatan zu euiem Mmdestpreis von USD 29 Mio." zuzustimmen, ist im Einklang mit Ihren
gesellschaftsvertraglichen Rechten als KomiTianditisten zu verstehen. Danach konnen Sie uberjeden der vorge-
legten Punkte einzeln befinden und Ihre Stimme abgeben.

Neuwahl des Beirates

Die Neuwahl des Beirates haben wk termingerecht abgeschlossen. Die Wahlbeteiligung betrug

Die Auszahlung der Stimmen brachte folgendes Ergebnis:

abgegebene Stimmen

Herm Peter Bretzger
Herm Dr. Jurgen Kjumnow

14.300
9.800

59,34 %
40,66 %

Somit sind die Herren Peter Bretzger und Dr. Jurgen Krumnow wiedergewahlt, denen wir hierzu unsere Grahila-
tion aussprechen.

Wir bedanken uns bei den Kandidaten fur ihre Teilnahme imd sehen einer weiterhin guten Zusammenarbeit gem
entgegen.

Fiir Ruckfi-agen stehen wir Ihnen gem zur Verfllgung.

Mit den besten Wtinschen flir ein fi-ohes Weihnachtsfest und ein giites,
gesundes Neues Jahr verbleiben wir mit freundlichen GriiBen

M.M.Warburg & CO
Schiffahrtstreuhand GmbH
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MS "Puwhatan" GmbH & Co. KG

Anmeldungs- bzw. Bevollmachtigungsformular

(Ruckanhvort)

M.M.Warburg & CO
Schiffahrtstreuhand GmbH
Postfach 10 64 23
20043 Hamburg 040-32 82 52 10

Abschnitt I
ANMELDUNG
zur ordentlichen Gesellschafterversammlung derMS "Povvhatan" GmbH & Co. KG
am 26. Januar 2006 iim 10:30 Uhr in Hamburg.

D Ich werde teilnehmen.
D Ich werde nicht teilnelunen.

(bitte Abschnitte II und III ausfiillen)

Name in Druckbuchstaben

AbschnittII

VOLLMACHT
Ich werde an der ordentlichen Gesellschafterversammlung nicht teilnehmen. Zur Ausubung meines
Stimmrechtes bevollmachtige ich:

D M.M.Warbiirg & CO Scluffahrtstreuhand GmbH, Hamburg

Meine Weisungen zur Ausiibung des Stimmrechts vermerke ich auf der Folgeseite. Sofern ich
keine euizelnen Weisungen auf der Folgcseite erteilt habe, weisc ich die Bevollmachtigtc an, ge-
mafi den Verwaltungsvorschliigen abzustimmen.

a
Name eines anderen Bevollmachtigen (bitte in Druckbuchstaben)

Eventuelle Weisungen zur Ausiibung des Stimmrechts bitte auf der Folgeseite vermerken. Sofern
keine Weisungen crteilt wcrden, ist der Bevollmachtigte berechtigt, das Stimmrecht nach eigenem
Ermessen auszuiibcn.

Datum Unterschrift
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Abschnitt III

Weisungen fiir die Gesellschaftervcrsammlung 2005 MS "Powhatan" GmbU & Cu. KG

Ich erteile fur die Ausubung meines Stimmrechts in der Qesellschafterversammlung folgende
Weisungen:

Beschluflfassungen

TOP 5. a)FeststeIIung des Jahresabschlusses 2004

D Zustimmung D Ablehnung Q Enthalbmg

TOP 5. b)Entlastung der personHch haftenden GeseUschafterin fiir ihre Geschaftsfuhrung im
Geschaftsjahr 2004

D Zustimmung D Ablehnung D Enthaltung

TOP 5. c)Entlastung der Treuhandgesellschaft fur ihre Tatigkeit im Geschaftsjahr 2004

D Zustimmung D Ablehnung D Enthaltung

TOP 5. d)Entlastung des Beirates fiir seine Tatigkeit im Geschaftsjahr 2004

D Zustimmung D Ablehnung D Enthaltung

TOP 5. e) Wahl der Ernst & Young AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft zum AbschluBprufer
fiir das Geschaftsjahr 2005

D Zustuiunung D Ablehnung D Enthaltung

TOP 5. f) Nachtragliche Zustimmung zur im Dezember 2005 geleisteten Ausschiittung in
Hohe von 12,0 % bezugen aufdas Kommanditkapital I

D Zustiinmung D Ablehnung

TOP 5. g)Beitritt in den Beschaftigungs- und Einnahmepool

D Zustimmung D Ablehnung

Q Enthaltung

D Enthaltung

TOP 5. h)Verkauf der MS " Powhatan" zu einem Mindestpreis vun USD 29,0 Mio.

D Zustimmung D Ablehnung Q Enthaltimg

Ort, Datum Unterschrift
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M.M.WARBURG&CO SCHIFFAHRTSTREUHAND

WlR HALTEN IHRE ANLAGEN AUF KURS
[HRE UNTERLAGEN FUR PI-E RESELL.SCHAFTERVERSAMMLUNG 2005

MS ,,POWHATAN" GMBH & CO.KG

ElN FONDS DER HAMBURGISCHEN SEEHANDLUNG



> CHIFFAHRTSTREUHAND
DAS IST PARTNERSCHAFT AUF HOCHSTEM NIVEAU

ERFAHRUNG ISrl DURCH MCHTS ZU ERSETZEN

DIE M.M.WARBURG & CO SCHIFFAHR.TSTRSUHAND ist Ihr Partner bei der Betreuung

von SchifFsbeteiIigungea. Wir dccken als Mittler zwischen Anleger und Foadsgesell-

schaft das ganze Spektrum zur intelligenteti Abwicklung und Interessenwahrnehmung

ab. Angefangen bei der Fiihriuig von Kapitalkonten der Zeichner uber die Verteilung

der steuerlichen Ergebnisse bis hia zur Vornalime von Ausschuttuugeu sowie die

Vertrctung dcr Intcrcsscn unserer Anleger bei Sitziuigen dcr Gremien dcs Fonds.

Ein Konzept, das seit Jahren erfolgreich ini Markt besteht: Fast 12.000 Anleger in 45

Gesellschaften mit Einlagen i.H.v. uber EURO 670 Mio. vertrauen aufimsere Erfahruiig.

SiciiiiKiiiirr, TRADITJON UND KUNDiiNORiiiN'niijrrus HANDU.LN
Wir berucksichtigen fiir unsere Anleger eine Vielzahl detaillierter Vorschriftea und

Regularien, wobei wir stets das vorrangige Ziel unseror Kunden iin Auge behalten:

Attraktive Fondsergebnisse in Verbindung mit zeitnaher und transparenter

Information sowic akkurater, flexibler Abwicklung im Interesse der Anleger.

Um dieses Ziel zu eneichen, gilt es immer wieder, durchaus mehr als nur den vor-

geschriebenen ,,Standard" zu erfullcn. Hier sind geradc bei unvorhergeschenen

Herausforderungen Flexibilitat und weitreichende Erfahrung gefragt, um die

Interessen unserer Kunden zuverlassig zu wahren. Als Tochter der Atalanta

Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG sind wtr direkt mit der Warburg Gruppe

und ihrem renommierten Stammhaus, der Privatbank M.M.Warburg & CO, ver-

bunden. Hieriiber profitieren wir wie kaum ein anderes Unternehmen von den

Erfahrungea, die seit 1798 mit anspruchsvollen Bankgeschaften gesarainelt

wurden. Wir kooperieren ausschlieBlich mit erfolgreichen Emissionshausern und

tiaditlonsreichen Reedereien. Das sind viele Generationen wertvoller Erfahrungen,

die hier zusammenflieBen. Fur Ihren Erfolg.



Gesellschafterversammlung 2005
MS Powhatan GmbH & Co. KG
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Tagesordnung

Schreiben der Fondsgeschaftsfiihrung

Schreiben Ernst & Young

Fur die Richtigkeit des Inhaltes, insbesondere fur den Umfang und die hierin aufgefuhrten Daten, ubernimmt

die Warburg Schiffahrtstreuhand keine Verantwortung.



Tagesordnung

der ordcntlichen Gesellschafterversammluiig der

MS ,,Powhatan" GmbH & Co. KG

am 26. Janyar 2006 um 10:30 Ulu-

Oi-t: Stelgenberger Hote! I-Iamburg, Hleiligengeistbrucke 4,20459 Hambyrg

7.1ir V'ermci.'lli:ig
i.'.ir.i.T Dnsinniaen
yitiiiiiuenabg.ibi' bittf
iiur clacm dw
1'iiiikrc gtudcrn)
Ztutinimcn. Kcincin
dlit bciden I'unldi'
/'.i.'lKir-.incn IK
Kiii.glic'n.

1. Bcgrii.Qiing, Fiiststelding der fonn- und fristgere<:hl<;n fiiiiladuag iind der
Beschlu&sfaiiigkeit der GesellschaftCiversammlunfe

2. Rcricht dcr GeschaftsfQlirune
a.) Bber Jas GesuhSRsjahr 2004
b) (ibcr d;� voriaiifigc Ge.scIiaftsJKhr 2005 suwie Ausblick aufdas Geschnftijalu- 2006
K) Vorslell'.iug dcs Einniihmc- inid Beschafligyiigspools
d) Vorslci Iting cines Vcrkaul'sszi'inarios

3. Be-richt des Beirates

4. Aiisspraci'ie iibcr Tagesordnunespuiikte 2. und 3.

5. lileschlasiifaiisungen

a) Feststdiung dcs JalirusabschlusKes 2004

b) Eniinstung der pecsfiniicii iiafteuden Gcsellschnfterin fiir ihry
Gcsuluiris'fulu-ung iin Gc<;chafu»jahr2004

c) Enl!ii;<luiig der Treiiliandg^cllschan ilir iljrc Taligkeit un. Gcsctiausjahr 2UO-1

il) Rndastung dw Beira1.us fur seirie Tatiykcit im GeschEiflsjahr 2U(i4

e) Walii cler Enist & Yuu»gAO' Wirtschat'tspruttitigsgesellschaft zum
Abschlussprufer fur das Gescbaftsjahr 2005

f) Nactiti'aglichc Zustinunung y.ur UB Dezember 2005 geleisteten Ausschiinung in
HShe von 12,0%bezogctiaufdasKoir>maaditkapilal I

g) Bei'j'ui in dcn Einnahme- UBd Resciiaftigungspooi

h) Bsscliliissfassuiig litx'r dcn Verkaut' dcr MS ,,Pon.-ha(aii" zu einen-t Mindeslpreii von
USD29,OMio,

6. Sonstiacs
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An die Gesellschafterinnen und Gesellschafter
der MS ,,Powhatan" GmbH & Co. KG

MS "Poivhainn" Gnibl! & Co 1<(;
Neiicr \V;iil 77
20354I;ambui.i:
Tcl : +.'.!<) <40') 34K.1 ,1-100
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Hamburg, den OS.Dezember 2005
Ja/Jii

Geseilschafterversammlung der MS ,,Powhatan" GmbH & Co. KG

Sehr geehrte Damen und Herren,

mit Schreiben vom 9. September 2005 hat die M.M.Warburg & CO Schiffahrts-treuhand
GmbH Ihnen die Unterlagen fur die Gesellschafterversammlung 2005 zugeleitet.
Geschaftsfuhrung, Beirat und Treuhandgesellschaft hatten furdie Beschlussfassungen
gem. §10 Ziff. 7 des Gesetlschaftsvertrages hierfur das schriftliche Verfahren
vorgesehen.

In Ubereinstimmung mit §11 Ziff. 4 des Gesellschaftsvertrages hat eine Gesellschafter-
gruppe, die 25,19% des Kommanditkapitals reprasentiert, der Beschlussfassung im
schrifttichen Verfahren widersprochen. Hieruber hatten wir Sie m;t Schreiben vom
14. Oktober2005 unterrichtet.

Vor diesem Hintergrund laden wir Sie nunmehr zur ordentlichen Gesellschafter-
versammlung der MS ,,Powhatan" GmbH & Co. KG als Prasenzveranstaltung am
26. Januar 2006 um 10:30 Uhr im Steigenberger Hotel Hamburg, Heiligengeistbrucke 4,
20459 Hamburg ein.

Die Unterlagen fur die Gesellschafterversammlung haben wir diesem Schreiben nicht
erneut beigefugt. Insofern verweisen wir auf unser Schreiben vom
9, September 2005, mit dem wir Ihnen den Bericht der Geschaftsfuhrung uber das
Geschaftsjahr 2004, den Prospektvergleich, den Bericht des Beirates, die Bilanz, die
Gewinn- und Verlustrechnung sowie das Schreiben zum Bulkpool vom 15.08.2005 nebst
Bulkpoolvertrag haben zukommen lassen. Sollten Sie Bedarfhaben, die Unterlagen
erneut zu erhalten, so wenden Sie sich bitte an die M.M.Warburg & CO
Schiffahrtstreuhand GmbH.

11.11[d; lsi\-yisirr.\iiil>. .:i ric inIlyaibur^IiRA 9-1158 KoinplfinrnUiiin: V'fiwaltiiiias^i.'scitsch;]!!-\iS "ll<ii\i);itan '
mhll

{"i^si.-h.ill-il'ill.icr t-'l.illk [lillllL.r !Ifl*2i- Ja'iReil " iLiiulfl-'iffistri ,\lll)S!;c]ii lll H;iinhurB I!R K 74?(.-I Stnicnir 7 !'373 I.K)12:1

i:i" i nicnit'hn'r:; tlci' Sismburglichi: Sfeh;!n(iiun!.: (irscil'.ch.if' !ur Sriiin's'icieiliiiunafii mbll & ('ii i«;
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Die Tagesordnung fur die Geseilschafterversammlung in PrSsenzform haben wir urn den
PunkS ,Beschlussfassung uber den Verkauf der MS ,,Powhatan" zu einem Mindestpreis
von USD 29,0 Mio '

(h.) erganzt. Im Weiteren haben wir die Tagesordnung modtfiziert,
um der Durchfuhrung der Gesellschafterversammlung in Prasenzform Rechnung zu
tragen. Fur den Tagesordnungspunkt f) bitten wir um Ihre nachtragliche Zustimmung, da
wir die prospektierte Ausschuttung an die Gesellschafter in Hohe von 12% noch im
Dezember 2005 teisten werden. Die neue voiistSndige Tagesordnung ist dem Schreiben
beigefQgt.

Nachfolgend mochten wir noch einmal die Thematik des Bulkpools, dle wir auch bereils
in tinserem Schrelben vom 15.08,2005 eriautert haben, sowi& ein VerkaLifsszenario fur
das MS ,,Powhatan" umreifien.

Ausdrucklich mochten wir an dieser Stelle darauf hinweisen, dass sich unserer
Auffassiing nach die Tagesordnungspunkte g) und h) gegenseittg ausschlieBen,
da fdr den Pooi eine Mindestverbleibefrist vorgesehen ist, die zum Ende dss
dritten Jahres nach dem Tag des Poolbeitritts endet. Diese Regelung ist mit einem
Verkauf zum jetstgen Zettpunkt ntcht kompatibel. Um eine unssnnige
Stimmenabgabe zu vermeiden, bitten wir Sie cfaher, ihre Stimme nureinem der
beiden Tagesordnungspunkte zu geben. Selbstverst^ndlich ist es mosilch,
keinem der beiden Punkte zuzustjmmen.

BuJkDoolvertraa

Den Hintergrund fOr die Idee zur Biidung eines Bulkpools hatten wir in unserem
Schreiben vom 15.08.2005, da& dem Geschaftsfuhrungsbericht uber das Geschaftsjahr
2004 beilag, ausfdhrlich dargestelrt. Die wesentl'chen Punktewollen VM sn dieser Stelle
noch einmal aufgreifen.

Es hat sich insbesondere in den letzten drei Jahren gezeigt, dass der Charternriarkt fur
Bulkcarrier heftigen Schwankungen unterworfen ist. Dies spiegelt auch der Zeitchartcr-
Balt'c-Panmax-lndex als IndikatorfOr die Hohe von Zeitchartern fur Panmax-Bulker
wider, der in der ersten Jahreshalfte 2002 bei etwa USD 6.500 lag, dann uber die Jahre
2003 und 2004 cieutiich anzog, bis er im Dezember 2004 einen Wert von etv.'a USD
51,000 en-eichte, um dann wieder auf einen Wert von aktuell etwa USD 17.500 zu
sinken. Aufdie Einnahmen der MS ,,Powhatan" haben sich diejeweilig aktuellen
Marktraten lediglich im Rahmen des zweieinhalbjahrigen Min-Max-Bereichs (in diesem
Zeitraum richtetsich die Tagesrate des Schitfes nach dem BPI, ist aber nach unien und
oben aufUSD 9.000 bzw. USD 13.000 begrenzt) der insgesamt funfjahrigen Charter
ausgewirkt. Vor diesem Hintergrund haben wir nnit dem Beirat diskutiert, inwieweit die
aus der Volatilitat der Frachtenmarkte resultierenden Einnahmerisiken nach Abiauf der
bestehenden Beschaftigungen reduziert werden konnen,

Im Ergebnis haben wjr a!s Instrument zur Bundelung der interessen der Bulker-Fonds
der HAMBURGISCHEN SEEHANDLUNG und zurVerteiiung der Risiken der einzeinen
Kommanditgesellschaften einen Einnahme- und Beschaftigungspool entwickelt, dessen
Vertrag wir unserem Schreiben vom 15.08.2005 aisAniage beigefugt hatten.
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Im Mittelpunkt der Uberlegungen steht der Aspekt der Risikoverteilung und der
Einnahmeverbesserung. Wie in der Vergangenheit ist wohl auch fur die Zukunft damit zu
rechnen, dass Frachtraten in bestimmten Zeitabschnitten um einen Mittelwert
schwanken werden. Dieser Mittelwert kann auch als Erwartungswert der Ertrage fur
diesen Zeitabschnitt bezeichnel werden. Da ein Schiff im Vergteich zu mehreren
Schiffen weniger Charterabschlusse tatigt, steigt in der Folge fur das einzelne Schiff das
Risiko, diesen Mittelwert nicht zu erreichen. Im Gegenzug wird dieses Risiko bei einer
Ergebnispoolung gemindert. wenn die gepoolten Schiffe ihre Abschlusse zu
verschiedenen Zeitpunkten tatigen. Im Ergebnis fuhrt also die Poolung mehrerer Schiffe
mit Charterabschlussen zu unterschiedlichen Zeitpunkten zu einer Verringerung
zukunftiger Einnahmerisiken bei gleichen erwarteten Ertragen.

Grundsatzlich kann ein Schiff fur einen kurzeren oder langeren Zeitraum geschlossen
werden. In der Vergangenheit waren kurzfristige Abschlusse ublicherweise besser
dotiert als langfristige Abschiusse, Im Ergebnis hatte die Schifffahrtsgesellschaft, die ihr
Schiff langfristig beschaftigt hat, zumeist geringere Einnahmen aber die hohere
Einnahmesicherheit. Die Schifffahrtsgesellschaft, die ihr Schiff kurzfristig beschaftigt hat,
hat zumeist hohere Einnahmen bei einem hoheren Risiko.

Durch den geplanten Einnahme- und Beschaftigungspool soll nun eine Beschaftigungs-
struktur dahingehend geschaffen werden, dass einige Schiffe langfristig, andere Schiffe
kurzfristig beschaftigt werden. Hjerdurch sollen die erwarteten Ertrage gesteigert und die
Risiken auf die Poolpartner verteilt Vt/erden. Im Ergebnis soll die Poolung also zu einer
Steigerung der zu erwartenden Ertrage bei einem Ausgleich der Risiken fuhren.

Eine weitere Uberlegung betrifft die bessere Marktstellung, die dadurch erreicht wird,
dass die Schiffe zukunftig aus einer Hand am Markt angeboten werden konnen. Zudem
kommen Beschaftigungsformen in Betracht, wie z,B. die Kontrakt-Fahrt, die fur die
einzelne KG nicht darstellbar ist. Bei der Kontrakt-Fahrt werden Ladungsmengen uber
einen fest vereinbarten Zeitraum transportiert, wobei ublicherweise mehrere Schiffe
erforderlich sind. Es ist allerdings festzuhalten, dass fur eine nachhaltig bessere
Marktstellung weitere Poolpartner erforderiich sind.

Die aus unserer Sicht wichtigen Eckpunkte des Poolvertrages haben wir ebenfalls in
unserem Schreiben vom 15.08.2005 dargelegt. Wir mochten an dieser Stelle davon
absehen, diese Punkte emeut aufzufuhren. Lediglich zu dem Punkl der Bewertung der
Schiffe mochten wir noch anmerken, dass wir den vorgesehenen Poolschlussel durch
den Hamburger Tank- und Trockenmarktspezialisten Frachtcontor Junge GmbH & Co.
KG haben prufen lassen. Es hat sich hierbei gezeigt, dass sich die Auswirkungen der
einzelnen unterschiedlichen Charakteristika der Schlffe im Wesentlichen ausgleichen, so
dass jedes der vier vorgesehenen Schiffe etwa auf einen Pooianteil von ca. 25% kommt
(MS ,,Pequot" 24,95%, MS ^iro" 25,29%, MS ,,Powhatan" 25,34% und MS ,,Premnitz"
24,42%),

Verkauf

Bereits in unserem Geschaftsfuhrungsbericht uber das Geschaftsjahr 2004 hatten wir
uns unter Punkt 8 (Ausblick) mit einem moglichen Verkauf des Schiffes als Alternative
zu einem Pool-Beitritt auseinandergesetzt. Wir kamen zu dem Ergebnis, dass wir den
Pool-Beitritt als die bessere Alternative ansehen-
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Im Verlauf der schriftiichen Beschlussfassung kamen Geselischafter auf uns zu, die den
Tagesordnungspunki ,,Bescl-!lussfassung uber einen Verkauf des Schiffes zu einem
Preis von mindestens USD 29,0 Mio." vorschlugen. Aufterdem wurde die Geschafts-
fuhrung aufgefordert, den Markt noch einmal zu sondieren und bei Interessenten
Kaufangebote einziiholen.

Wir haben dies zum Anlass genommen, die Moglichkeiten eines vorzeitigen Verkaufs zu
untersuchen, indem wirzunachst eine Preisbewertung von funf international
renoinmierten Maklern eingehoit haben. Diese Indikationen liegen zwischen USD
23 Mio. und USD 25,5 Mio.; im Durchschnitt lagen dieWerte bei USD 24,7 Mio,.
Selbstverstandlich w'urden in diesem Rahmen -mangeis Votum der Gesellschafter- kelne
konkreten Verkaufsgesprache gefuhrt. Ob dfe indizierten Preise, von denen ublicher-
weise anfallende Kommissionen noch abzuziehen waren, im Markt dann tatsachlich zu
erzielen sind. bliebe im Falle eines Verkaufsbeschlusses abzuwarten.

Aufdieser Grundlage ergibt es unseres Erachtens keinen Sinn, einen V^rkaufs-
beschluss zu mindestens USD 29 Mio. zu fassen, da dieser Preis derzeit nicht realisiert
werden kann.

Soiiten die Gesettechafter dennoch diesen Beschluss fassen, so fuhrt dies -nachdem
dieser Vorschlag fur die Tagesordnung von einigen Gesellschaftern ohne zelUiche
Bindung gemacht wurtis- dazu, dass

1. ein Verkauf zu dem Preis momentan nicht realisiert werden kann,

2. ein Beitritt in den Bulkerpoot verhindert wird,

3. eine mittel- oder langfristige Beschaftigung des Schiffes ab Marz 2006 nicht
erfolgen kann, weii diese einem mogtichen Verkauf im Wege stunde.

Wir haben den Tagesordnungspunkt ,,Beschlussfassung uber einen Verkaufdes
Schiffes zu einem Preis von mindestens USD 29,0 Mio." sowle die eingeholten
tndikationen als Grundiage genommen, um die folgenden Verkaufsszenarien zu
entwickeln;

Verkauf im Jahre 2006 (,,Kurzfristiger Verkauf")

Tranchenspez.fische Angaben in % dys jewei'igen nom'nellsn Kommanditkapiials

Szenario 1 2| 3
Verkaufszeitpunkt 31.03.2006

25 Mio. USD
31.03.20061 31.03.2006

Netto-Verkaufspreis 27 M\o. USD 29 Mio. USD
1EUR in USD ab 2005 1.20J.JSO 1,20USD| 1.20USD
Tranche 2000:
Gesamtmittelruckfluss vor Steuern 202,1% 219,2% 236,3%
Uberschuss p.a. vor Steuern ^4% 22,6% I 25,9%
Gesamlmiltelruckfluss nach Steuern

-237:7%
254,8% 271,9%

Uberschuss p.a. nach Steuern " 26,1^ 26A% ^2,6%
Tranche 2001:
Gesamtmittelrtickfluss vor Steuern i 90,1% 207,2% 224,3%
Uberschuss p.a. vor Steuern 2t,1% 25,1%| 29,1%
Gesamtmittelruckfiuss nach Sleuern 215,9% 233,0% 250,1%
Uberschuss p.a. nach Steuern 27,1% 31,1% 35,1%
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Grundlagen der Berechnungen sind bis inkl. 2004 die entsprechenden Geschafts-
fuhrungsberichte. Fur 2005 bis zum Verkauf ist das Budget des Vertragsreeders sowie
ein durchschnittlicher Devisenkurs i.H.v. 1 EUR = 1,20 USD herangezogen worden.
Es werden keine Unterschiedsbetrage angesetzt, das Nachsteuerergebnis ergibt sich
somit ausschlieBlich aus den anfanglichen negativen steuerlichen Ergebnissen sowie
der Ifd. Tonnagebesteuerung.

Wir mfichten an dieser Stelle noch einmal die steuerliche Perspektive eines moglichen
Schiffsverkaufs darlegen: Die Gesellschaft hat mitWirkung zum 01.01.2002 zur
Tonnagesteuer gemaB §5 a EStG optiert. Zu diesem Datum waren die stilien Reserven
der Gesellschaft aufzudecken, die sich Qblicherweise aus dem Unterschiedsbetrag als
Differenz zwischen dem Teilwert des Seeschiffes und dem Buchwert sowie aus der
Differenz zwischen den bilanziellen Darlehensbewertungen und den
Darlehensbewertungen zum Optionszeitpunkt ergeben.

Auf Basis des eingeholten Gutachtens eines unabhangjgen Sachverstandigen ergab
sich ein negativer Unterschiedsbetrag, so dass im Falle eines Schiffs- oder
Anteilsverkauf keine steuerliche Belastung entsteht. Es istjedoch daraufhinzuweisen,
dass dieserAnsatz noch nichtdurch eine Betriebsprufung bestatigt wurde. Keineswegs
kann ausgeschlossen werden, dass der Unterschiedsbetrag noch vom Finanzamt
problematisiert werden wird, so dass in der Folge moglicherweise doch eine
nennenswerte Steuerlast durch einen positiven Unterschiedsbetrag bei Verkauf des
Schiffes entstunde. Auf Basis einer wirtschaftlichen Nutzungsdauer von 25 Jahren fuhrt
eine Teilwertvermutung zu einem Unterschiedsbetrag i.hl.v. EUR 4 Mio., was ca. 42%
des nominellen Kommanditkapitals entspricht. Wir verweisen hierzu auf das Schreiben
unseres Beraters Ernst & Young, welches wir als Anlage beigefugt haben. Bei einem
positiven Unterschiedsbetrag fuhrt der Weiterbetrieb des Schiffes und spatere
Schiffsverkauf zu einer zinslosen Steuerstundung und somit zu einer Rendite-
verbesserung. Entsprechend fuhrt ein vorzeitiger Verkauf des Schiffes zu einer
kurzfristigen Besteuerung dieses Betrages und somit zu einer entsprechenden
Renditeverschlechtemng. Unterschiedsbetrage aus stillen Reserven in Darlehen sind
wie folgt berucksichtigt: 2002 gemafi Veranlagung, 2003 gemaf^ Steuererklarung, 2004
gemali Jahresabschluss. Auch hier zeigt sich bereits eine Planungsunsicherheit, da
2002 abweichend veranlagt wurde. Aus diesem Grund werden ab 2005 in den
Modellrechnungen vereinfachend insgesamt keine Unterschiedsbetrage -auch nicht aus
stillen Reserven in Darlehen- berucksichtigt. Es ist somit zu beachten, dass cfie
Nachsteuerergebnisse schlechter als in dieser Planrechnung ausfallen werden. Der
Ansatz eines willkurlichen Unterschiedsbetrages hingegen wurde eine Genauigkeit
suggerieren, die derze'rt nicht gewahrleistet werden kann.

Weiterhin mochten wir an dieser Stelle aufeine moglicheWiederanlageproblematik der
erzielten Ruckflusse hinweisen, die sich erfahrungsgemaft fur viele Anleger stellt. Nach
unserer Erfahrung wird das Gros der Gesellschafter, die sich ursprunglich auf Basis
eines prospektierten beispielhaften Zeitraumes von ca. 10 Jahren beteiligt hatten, die
erzielten Ruckflusse der Beteiligung aus einem Verkauf wieder anlegen wollen. Eine
solche Anlage ist bei einer Verkaufsuberlegung der Alternativanlage "Weiterbetrieb der
MS ,,Powhatan"" gegenuber zu stellen. Die MS ,,Powhatan" ist fur einen etwa zehn Jahre
alten Panmax- Massengutfrachter im uberschaubaren Maf^e verschuldet und verfugt
uber stille Reserven.
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Zudem ist eine Neuinvestition oftmals mit Emissionskosten/Finanzierungskosten
versehen, die bei einem Weiterbetrieb der MS ,,Powhatan" nicht zu berucksichtigen sind.
Unserer Meinung nach durfte es fur das Gros derAnleger schwierig werden, nach einem
Verkauf der MS ,,Powhatan" eine vergleichbar gute Geldanlage zu finden, wie sie eine
weiter betriebene MS ,,Powhatan" hinsichtlich des Ertragspotentials und der
Risikoaspekte darstellt.

Soflte nicht die Absicht bestehen, VerauR>erungsruckflusse neu zu investieren, so kann
der Verkauf der MS ,,Powhatan" mit Blick auf die o.a. Ruckflusse naturlich auch eine
sinnvolle Altemative darstellen.

Alternativ zu einem Verkauf des Schiffes haben wir noch verschiedene Szenarien fur
einen Weiterbetrieb des Schiffes kaikuliert, die sich wie folgt darstellen:

Zunachst wird ein Weiterbetrieb bis Ende 2010 unterstellt; dies entspricht somit einer ca.
10-Jahrigen Fondslaufzeit wie prospektiert. Der kalkulierte Verkaufspreis i.H.v. gerundet
USD 17,5 Mio. ergibt sich auf Basis eines heute geschatzten Verkaufspreises in Hohe
von USD 25 Mio., eines linearen Werteverzehrs und dem geschatzten Schottwert im
Jahre 2020. Es sind drei Szenarien aufgefuhrt mitjeweils unterschiedlicher Brutto-
Anschlusschaner ab April 2006 (Der BPI-Zeitcharterindex betragt derzeit ca. USD
17.500, einjahrige Zeitchartern fur moderne Panmaxe werden derzeitfast aufgleichem
Niveau geschlossen). Der kalkulierte USD-Kurs betragl unverandert konstant 1 EUR =
1,20 USD. Schiffsbetriebskosten sind aufGrundlage des Budgets mit3% p.a. eskaliert.

VerkaufimJahre2010

Tranchenspezifische Angaben in % des jeweiligen nominellen Konimanditkapitals

Szenario 4 5 6
Verkaufszeitpunkt 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010
Netto-Verkaufspreis 17,5Mio.USD 17,5W(O.USD 17,5Mio.USD
Bruttocharter p.d. ab 01.04.2006 15.000 USD 17.500 U§D 20.000 USD
1 EUR in USD ab 2005 1,20USD 1,20USD 1,20USD
Tranche 2000:
Gesamtmittelruckfluss vor Steuern i 248,1% 282,9% 317,6%
Oberschuss p.a. vor Steuern_14,8%; 18,2%: 21,7%
Gesamtmitielrilckfluss nach Steuern 282.6% 317,4% 352,2%
Oberschuss p.a- nach Steuern 18,2% 21,7% l 25,2%

Tranche2001:
Gesamtmittelruckfluss vor Steuern 236,1%| 270,9% | 305,6%
Uberschuss p.a. vor Steuern 15,1% l 18,9% l 22,8%
Gesamtmittelruckfluss nach Steuern 260,8% 295.6% 330,4%
Uberschuss p.a. nach Steuern 17,8% 21,7% 25,5%
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In weiteren drei Szenarien wird ein Weiterbetrieb bis Ende des Jahres 2020 mit den
Charterraten, der Schiffsbetriebskostenentwicklung und dem USD-Kurs wie in den oben
bereits aufgefuhrten Szenarien unterstellt. DieVerauf^erung wird zum Schrottwert kalkutiert.
Basis: 9.259t Leergewicht a kalkulierten 270 USD/t = USD 2,5 Mio. Schrottwert. Weitere
Pramissen wie in den Szenarien 4-6.

Verkauf im Jahre 2020

Tranchenspezifische Angaben in % des jeweiligen nominelten Konnmanditkapitate

Sowohl die Verkaufs- als auch Weiterbetriebsszenarien zeigen hohejahrliche
Uberschusse auf. Sie sind beispielsweise beim Verkaufsszenario zu USD 25 Mio,
(Szenario 1) ahnlich hoch wie beim Weiterbetrieb zur Charterrate i.H.v. USD 17.500 p.d,
(Szenarien 5 und 8), die in etwa dem gegenwartigen BPI entspricht, namlich ca. 18-21%
vor Steuern p.a.

Hierbei ist darauf hinzuweisen, dass nach Verkauf die Geldanlage auf dieser
Renditebasis beendet ist. Man musste also fur die weiteren 5 bzw. 15 Jahre (je nach
Szenario) eine Altemativanlage finden, die ebenfails ca. 18-21% p.a. erwirtschaftet, um
sich zum Schluss vor Steuern gleich zu stellen.

Nach Steuern sind die Renditen bei Weiterbetrieb nur deshatb geringer als bei Verkauf,
da die Steuererstattungen derAnfangsjahre rechnerisch aufeine langere Laufzeit
verteilt werden; dieser Betrag ist jedoch schon zuruckgeflossen und somit die weniger
geeignete Kenngrol^e.

Ein Weiterbetrieb bis 2010 ergibt in diesem Beispiel einen IVIehr-Ruckfluss i.H.v, ca. 80%
(Szenario 5 gegenuber Szenario 1), ein Betrieb bis 2020 sogar ein Mehr-Ruckfluss i.H.v.
knapp 250% gegenuber einem kurzfristigen Verkauf (Szenario 8 gegenuber Szenario 1).
Naturlich istjede Hochrechnung mit wirtschaftlichen Unsicherheiten behaftet, dies ist bei
Alternativanlagen jedoch ebenfalls der Fall. Aufgrund der GroBenordnung der
Kalkulationsergebnisse empfiehlt die Geschaftsfuhrung den Weiterbetrieb des Schiffes.

Mit freuncllicher}.°GruBen

nejge J.aniien Franfk Hilmer

Szenario 7 8 9
Verkaufszeitpunkt 31.12.2020 31.12.202;0 31.12.2020
Netto-Verkaufspreis 2,5 Mio. USD 2,5Mip.U§D 2,5 IVIio. USD
Bruttocharter p,d. ab 01,04,2006 15.000 USD 17.500 U$B 20.000 USD
1 EURinUSDab2005 1.20USD 1,20 USD 1,20USD
Tranche 2000;
Gesamtmittelruckfluss vor Steuern 343,2% 451,0% 559,5%
Uberschuss p.a. vor Steuern 12,1% 17,5% 22,9%
Gesamtmittelriickfluss nach Steuern 375,5% 4S3;3%- 591,8%
Uberschuss p.a. nach Steuern 13,8% 19,1% 24^%
Tranche2001:
Gesamtmitteiruckfluss vor Steuern 331,2% 439,0% 547,5%
Uberschuss p.a. vor Steuem 12,2% '(7,$% 23,5%
Gesamtmittelruckfluss nach Steuern 353,7% 461,5% 570,0%
Uberschuss p.a. nsch Sleuern 13.3% 19,0% 24,7%
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Stcucrlichc Auswirkiingen einer inuglidicn Vci-aitRcning des MS ''Powhatan"

Sehr gcelirle Dameii uud HciTen,

wir mcidricn Ilinen .iiifirag.sgeinaB cii-icn UberbJiclc tiber die steueriidiei) .Kolgen einer inog-
iicbeii VerauBei-ung des MS "Powlialan"

gcbcn.

Fi'u- di*:; Dtirclituhrung unsere;.. Auftnigcs und unsRre Ven'intvvnrtlichkei!. itiui Haflung swd "
w.ie mit (hn.en vereinb;irt die dieser Stellungnalnne als Anlage beigefiigtiin "AllgeTtiei»cii

Atinruyybudingiingen fiir \VirtschafTspi-i.iier und WirtschafisprtiftUigsge.selLschaIleD" voin
1. Jaiiuar 2002 maBgebend. Danncl; ist tiiisere Haftuug. - auch ii-n Verliiiltnis /,u Di-itSen - nacli
Nr. 9 Zifl'er 2 dieser Allgcmeinen AuflragKbfdi.ngungen im Em?:elfall uuC KUR4 Mlo. l>/.\v.
im Scricnsc^densfall in.s^e.siuiiE aufEU'R 5 Mio. begrenzt.

1. Ubcrbiick (iber die .sleuerlicbeu Datcn der MS "I'owhatan" GmbH & Co, KG

Die Gcscllschaft jial iin Novembor 2000 das MS "Powhatan" zu eijiem Kazifprei? von USD
17,5 Mio. crvvorbeti. Mit Wirhung 7,um !. Jaiiuar 2002 bal <lie Geaellschaft ziir
Tonnagebcstcuenmg nach § 5a EStG optiert. Fur einc Tnogliulic Veraufierung 1111 Jatire 2006
wu-d de'rzcit cin VerauJ^crungserios von USD 24,7 Mio. fur en-eichbar gehalten.

Der Obergajig zur Tounagcsteuer bedculel, dass ab dicsem Stichtag der stciieriidie Gev/inii
der GeseUschait iiicht mflir diirch Betnebsvcnnogensvergleich nach §5 Abs. 1 EStG soRdern
ns.ch der 'I'oiuiage

gemafi §5a Abs, 1 EStG emiittclt wird.

s' Ui-!,;btiSni<;at;i Miiglicc! w»Enisf li. V;;ur;i, Gs&u^i
";.1 '",,; !">: ' " h. .>>..)" (;;k, ,.. J,..^T; . '."l:'.:.l;i|: 1;A '.li I;: ii*';.;;'': Mil.;". V';"s!'-';::i':r: . ','':V']1; Mri'.,"; -: ''"""k, ""'"".. L.'r-ll.''. .;;)'"'

"^l; i>. 7"(tr';i. [;tr.--.-l; . 'WVS \Vr.-Wv tl|..l« \\'";;;& Vl'l.l;: i..;!.'.1;', l..l'.-: Wi^i.: i-';'i.;l ;l;.;!l.ri;
"""tn l^.K-ll I ^l|l"···:.·. ^" l>-Sia Aif'!'l 'I.! li,-.

V;;-';!!i Pi;..l !;"
""J;v:l'tr!

Pli'^c' \''"^ilt (;,:lllh;-t Ru|.si-^ " U"',''ill! Ir. Mirhit.l "vhii'.lwT " \VI' liit'lt>] Sr';Wn"'Jl, II, " AP'?'? t,r-i V,''Kl ;il];l/

VVr.'i>l; !-u,l..i; C,;\i? .";r> ;»'i..i'i;l?, " ^W/W- "" 'r H.-nii.,!!'! '. W.'yji: " \'\l".'!l
"'"if;.l; l:;r..j \^,ilii."...r i/rt '-;K [i . M,,i;"i,:'. ",,'.-l.:r^ SlR rioi: 7r'pp-r^|((

i'iU iiir Cn-tt'l;!T^ili;. ?";!(; ;';;!1 ''l^hl^UIli- A!;i.;."-?^r'^< 1—1;" ''inil'<!ii.''iriil l<i.;]);,'|l
i;i<t; It'.'-l-i " VA'I- !'., ;, 1 i-l''? "S',''-
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Bci einem \Vec.lisel zur 'Ionnagesleuer sind dic stiljen Reservcn dcr Gesellschaft ats
Uiitcrscluedsberrag zwischen Teil\\-erL und Bucliwriri Ller eiiizelnen WiTt.schafl.s^ill.fr
festaustellcn und bci einer spatercn VeruuBert.ing des Seeschiffes zu vereleiieni.

Die Gesellscbaft hat zunach.sr p,em;iB § 5a Ahs. 4 EStG einen negativeii l.Jnierschiedybel.rag
fur clasSeescIiiffziun 31. Dezembci-2001 erklart. Der Unterschiedsbetraa wunie ennii.teJl auf
Grundlage eines Teilwenes des Seesclii'ffcis ziim Opliotiszeitpuold von USD 12,0 Mio.; hierzii
lag ein ent.sprechendes Gutachtcn eines Saciiverstandigen vor. Die Finaiizverwaltung vertrat
die AiiftBSSimg, da.ss ncgtitivc l.Iiil.cr.sctiicdtibcl.ragc ini Sccschi!f nicht zuiassig sijid. Mit
Bescheid vom 19. Dezember 2003 vvtitLlu Uei U.iiterscfueiisbetta.a riu day SeebdiLlX ^iiiu 31.
!)e?,einber200] voriaufig aufEUR 0,00 lestgesel7t,

in aiinlich gelagerlen Failen geht <1ic FiiianCTenvalUtng liaiifig von einer so genannlcn"leiiwerlvennutLing
aus. Dicsc efuiiilelt dcn

'rcilwcrl
dcs Sccschiffcs, indL-rn dic

iirsprnngjiR3i(-;n AnschafTutigskoKfen (ie.s SecscliifTcs 11111 dic lioeare Ahsclircil)U(iy luilcr
Berik'ksiehtigung cincr vvirlsciiaftliclien Nutzungsdauer des Secscluffcs von 25 Jahrcn
verring(;n werdeii. Dcr 'l'e'ilvvert des MS "Powhafan" \vurds nacn dieser BerechniKltgsmciliQde
"/iim Optioiia/:citpunbt iwch c.a. l.'-SI) Ki Mio. heu'agen, Der IJnlcrschiedsbetrag S«ie,srIii(T
wiirdc sic.il aufca. EIIR 4 Mio. (42,28 % (les urriprunglidi gczcicliueten KoTnniaiidillYiipjtyls)
crjioiion, Insowc-it ist nichf aus^usclilieUeii, days d.i(; i-lohe lies U.atersclueclsbetrages ini
Rahnicn dcr steuerSichcn AuBenprufiin^ dcr Gcse11.sch;t('i probleniatisiert wird. A.nc1cruryeit:s
konntcn wir m ahnlichen t'a'len iin Kahmen vyii ytciicrliclieii Veraiilagungcn mk Hilfc; vou
Ertrngsweftverfahren die l''inajizvef\valtuny von niedrigeren Llnterschicdsbetragen
(iberzeufien-

Ocr l.hiters<;hicdsbcU-ag in dcn VrcnidwiiliriDng.stifti'lchcn betragt ziim 31. Dczeiiibcr 2004
isacti Tilyunge.ii iiudi TEUR 643.

2. Steiierliche Folgea einerVerauBcnitig

I''iir rien l-'all <ier VcrauBcrung des MS "Powhatan"' sind die Unterscbiedsbetrage sowohl im
SeeiicliilTalK aiich in deii Fremdwahnu'igsdarlelien p,eni;iB §5 a Abs. 4 EStG aufaiiiosen.

[L'm eveiltuell positiv festge.stellter L'ntersclucdsbctray dcs MS "Ponhafan" wiirde quotal auf
dlc einzcliicii Komii'ianditisten vertcilt un<J dern Gt;wi!i»i iiiiuh §5 a Abs. 1 Saiz i EStG iiinxu-
gcreclinet werden. Dcr im Zeitpunkt der VerauBening iioch bestehcnde Unterschiedsbelrag iii
drn Frcmdwiihriiiigsdarleheo ist nach dein Schiussc] y.ur Gleichstellung cler stcueriiciien
Kapilalkonten aufdie Tranche. 2000 und 2001 aiif/.ulOsen

Der anleiligc Uiiterscbiedsbelrag ist bei ilen einzelnen K'orniTi.inditislen Bestandte.il der
Einldinftf oach § 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG.
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Nach dem Bi'vlF - Anwencitingsschrciiicn zum § 5a EStG vom 12..Tuni 2002 sind aiif dcn
Gewinn asi.s dcr Auflosiine des Unterscluedsbetrages wcdcr die /Vnwenduug des psrsonlichen
Frsibetrages i-iach §16Ahs.4 EStG noch die Vcrguiistigi.ii-igen nacli § 34 EStG zu
berucksiclu.igen. Der BF1I cntschicd am 6. Juli 2U05 (AZ-: VJ! 74/02), dasR au.t'
SondRrvergu.tungon di^ Vergmstifiung des (bis zuin VGranlagungszdtraunis 2000 gelteTiden)
§32c ESt'G arizuwsntici] sci. Entsprechcnd dieser Auslegung des §5a Abs. 5 Satz 2 E?i'[.G ist
auch die. /Viiwendung der Vcrgtiiistiguiigen nach §16Abs-4 EStG und § 34 EStG nicht
aiisgesdilo.ssen.

Dies halle zur Fulgc, dass die ciiizeliien Koromanditislen ]i]nsich(1ich (ler Auflosung dcs
Unterschiedsbetrages dcn pyrsonlichen I^roibctrag iiaoh § 16 Abs. 4 RStG von EU'R 4S.OOO
(dsr Freibelrag ermaBigt sich uni den Bctrag, um den dcr Gewinn EIJR. 136.0(10 uberstcigl)
iiiul die Taritlwgrcuzun^ iiach §34 EStO (Ttirifglaltting oder Versteuerung dcs <.;ewini!,s bis
?M cinem Gc3winn voii EUR 5 Mio. init 56% des durchschjiitflichen Steocrsatzes) bei
VorliL-gcn der peraoiiltc,i!i''n VotaussCTzisngen (55. T.ebcnsjahr volleDdet odcr UT)
.soz.iiilvcrsicherungsreclitliehfn Sii-tiie bcniisuanihig) in Anspnicb tH*h;ni':!i kttnnen. .Diesc
Ueguiistigiiny.sre^eLungcn konaen jedoch uur auf Antrag iind eim»a1 im Leben in An'irrucli
genonuntiT) werdcn.

Wjr weisen jedocli darauf liiii, dass c:; dei-7.tlit trutz uberaeii^ender Argumcntc fur Giao
dersni^e slciierliuhe lliehandlung imd <.lc,s o.g. Bi<T!-Urtcils frttgiii,;}) ist, ol) dic
Fn'au/verwaltung <iie u.g. Verglhisligunyen nacl-i § 16 Abs. 4 LStG und §34 ES'iCi gewahren
wird.

l':ii) v>'citerer VcrauBej-uii.gs- ui.ler Aiifgabegewino ist iieben dem Gewinn aut; der Aiiflo^iung
diis IJxiterpiChieil.sbfciliagcs nirlit zu vcrslciiern (§ 5a Abs. 5 Satz 1 EStC!)

Gei'niil'5 §7 Salz 2 Nr. l GcwStG geliort zu?ii CScwerbcct-tt'ag der Gc'.eiiscliaft aucfi dcr Ge-
wirm aiis dcr VcriiuBeruiig oder Aufgabe. des Belrichs ciner Mil.uiitemclmiei:;'>chtifl., sowcit er
uicht aufeino nHl.iirliciie Person als ntimitteibar betcili.gter MituDte.mehmer cntfalli.

3. Ergehnis

Iin Ergebnis bieibl .Cest/.ulialtcji, dass uie steuerlidacii Folgen (ur die einxclnen Konun.aii-
ditisten entsclietdend von der endgiiltigen Festsetzung der Hohe des Unterschiedsl)etrages
dcs MS "Powhatan" iibliaflgig scin wcrden. LJnsL-ier Aijftassiing nacb sollten, die oben
bcschriebencn Regelungcn ziir Bsstcuei-Ling von 'VeraDBeningsgewii-iiieii

(§§16 Abs. 4, 34
ESlG) auch fur Gewinne aus der AiiHosnng dcs lint.erscinedsbetrages gclten. Die
Pinan/.vcnvaltung vemeiilt dies abes- i?) ilireni AnwenduQgsschrcibcn 211 § 5a EStG vorn 12.
Juni 2002.
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Fiii- Rucklragen steiien wic lliiici) JL'ilcrzei.t gern zur Verfugung.

Mit freuodlicheii Gs-iiBen

,P-mst A v<>ung AG
|\Vir[5c^flfepruum2sgese.l! schaft

V^y ^"-"y^

Hfc'rbcrM. Dahm

Aiiliige

ppd. uerh;it'd Hoppe



FREUNDE DER

-AMBURGISCHEIS OEEHANDLUNG WISSEN,
daB Friedrich der GroBe Leitfigur des Hauses ist. Er hat seinerzeit die Geschaftsidee

Seehandlung als erster in die Tat umgcsetzt und 1772 die PreuBische Seehandlung

gegrundet. Sie betrieb Handelsschiffahit fur PreuBen und beschaffte als PreuBische

Staatsbank die notwendigen Finanzierungsmittel. Diese unternehmerischc Leistung

zeigt beispielhaft ein selten beachtetes Aktivitatsfeld des PreuBenkonigs: Das eines
'Wirtschaftsfuhrers,

der seinem Staat mit Tuchtigkeit, Disziplla und WeitbUck auch zu

okonomischem Erfolg und Ansehen verhalf.

Wenngleich sich in den zwei Jahrhunderten seit Friedrich dem GroBen Interpretation

und unternehinerische Ausrichtung einer Seehandlung gewandelt haben, fuhlen wir

uns doch den zeklosen Werten und MaBstaben des ersten ,,Seehandlers" verpflichtet.

Vor diesem Hintergrund haben die HAMBURGISCKE SEEHANDLUNG und ihre

Anlegei die starken Schwankungen der SchifFahitsmarkte der vergangenen Jahrzehnte

gemelnsani erfolgreich bewaltigt. Deshalb wagcn wir auch fur die Zukunft positive

Prognosen fur Ihre Kapitalanlagen.

Damit soll das unternehmerische Engagement unserer Anleger belohnt werden, eine

besonders knappe und wertvolle Ressource unserer Volkswirtschaft.

HAMBURGISCHE SEEFIANDLUNG

KAPITAL IN GUTER GESELLSCHAFT
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