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MS "Piro" GmbH & Co. KG
AuBerordentliche Gesellschafterversammlung 2011 im schriftlichen Verfahren
Vorratsbeschluss iiber den Verkauf des Schiffes

«Briefliche_Anrede»,
«Briefl_Anr_2»,

beigefiigt iibersenden wir Thnen im Auftrag der Geschiftsfithrung das Schreiben vom 4. April 2011, in
dem diese den Verkauf des MS "Piro" zur Beschlussfassung vorlegt.

Wir bitten Sie um Teilnahme an diesem schriftlichen Verfahren, indem Sie den vollstindig ausgefiill-
ten und unterschriebenen Abstimmungsbogen bis zum 4. Mai 2011 (bei uns eingehend) per Post oder
per Telefax an uns zuriicksenden. Fiir eine wirksame Stimmabgabe ist es gemif3 § 11 Ziff. 4 Satz 2
des Gesellschaftsvertrages erforderlich, dass Ihr Abstimmungsbogen innerhalb von vier Wochen ab
Absendung dieser Aufforderung bei uns eingeht.

Ihre moglichst vollzdhlige Teilnahme an der Beschlussfassung im schriftlichen Verfahren wiirden wir
sehr begriiBen. Auf Thr Recht, dieser Art der Beschlussfassung zu widersprechen, weisen wir
ausdriicklich hin.

Wie wir Thnen bereits frither mitgeteilt hatten, werden wir Ihr Stimmrecht nur ausiiben, wenn wir da-
fiir Thre ausdriickliche Weisung erhalten haben. Sollten Sie uns keine Weisung erteilen, werden wir
zur Herstellung der Beschlussfihigkeit zwar an der Gesellschafterversammlung teilnehmen; wir wer-
den uns aber bei allen Beschlussfassungspunkten der Stimme enthalten.

Wir mochten darauf hinweisen, dass gemifl § 11 Ziffer 3 des Gesellschaftsvertrages fiir den
Verkauf des Schiffes eine Zustimmung von 75 % der abgegebenen Stimmen erforderlich ist.
Angesichts der Bedeutung der Beschlussfassung bitten wir Sie dringlich, Ihr Stimmrecht im
Rahmen der auBlerordentlichen Gesellschafterversammlung auszuiiben.

Hinsichtlich der Ausiibung Ihres Stimmrechtes geben wir in unserer Funktion als Treuhinder
beziiglich eines Verkaufes aus grundsitzlichen Erwigungen keine eigene Empfehlung ab.
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Die in dem beiliegenden Schreiben der Geschiftsfithrung der MS "Piro" GmbH & Co. KG genannten
Fakten und auch die Kriterien, die fiir einen Verkauf des Schiffes sprechen, sind mit uns abgestimmt
und auch aus unserer Sicht zutreffend. Ob ein Verkauf des Schiffes vorteilhaft im Vergleich zu einem
Weiterbetrieb des Schiffes wire, kann sich naturgemif} erst in mehreren Jahren riickblickend ermit-
teln lassen. Zudem werden Sie eventuell auch weitere und uns unbekannte Entscheidungskriterien zu
beriicksichtigen haben.

Fiir Riickfragen stehen wir Ihnen gern zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griilen

M.M.Warburg & CO
Schiffahrtstreuhand GmbH

Anlagen



«Suchname», «Anlegernr», «<Fonds», «Wihrung» «Beteiligungsbetrag»

Abstimmungsbogen
Fristende:
4. Mai 2011
M.M.Warburg & CO (Hier eingehend)
Schiffahrtstreuhand GmbH
Fuhlentwiete 12
20355 Hamburg Telefax: 040/32 82 58 99

AuBerordentliche Gesellschafterversammlung 2011
der MS "Piro" GmbH & Co. KG
im schriftlichen Verfahren

1. Vorratsbeschluss zum Verkauf des MS 'Piro" zu einem Preis von mindestens
USD 19,5 Mio.

O Zustimmung 0O Ablehnung O Enthaltung

Ort, Datum Unterschrift
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IM FLOTTENVERBUND DER HAMBURGISCHEN SEEHANDLUNG

MS ,,Piro” GmbH & Co. KG

Neue Burg 2
MS ,.Piro” - Neue Burg 2 - 20457 Hamburg 20457 Hamburg
An die Tel. +49 (0)40 - 34 84 2 - 100
Gesellschafterinnen und Gesellschafter Fax +49 (0)40 - 34 84 2 - 298

der MS ,Piro“ GmbH & Co. KG

M.M. Warburg Bank
BLZ 201 201 00 - Kto. 108 987

Hamburg, 04. April 2011

AuBerordentliche Gesellschafterversammlung im schriftlichen Verfahren
Einziger Abstimmungspunkt: ,Verkauf des Schiffes zu einem Preis
von mindestens USD 19,5 Mio.“

Sehr verehrte Gesellschafterinnen,
sehr geehrte Gesellschafter,

wie sie sich sicherlich noch erinnern, hatten wir im Frihjahr des vergangenen Jahres zu
einer auBerordentlichen Gesellschafterversammlung geladen, die am 07. April 2010 in
Hamburg stattfand und in deren Rahmen die Beschlussfassung zum Verkauf der ,Piro“ zu
einem Preis von mindestens USD 24,0 Mio. erfolgte. Mit Schreiben vom 26. Oktober 2010
hatten wir sie dann informiert, dass unsere intensiven Verkaufsbemihungen letztlich nicht
erfolgreich waren und der Beschluss in der Folge keinen Bestand mehr hatte.

Heute wenden wir uns erneut an Sie mit dem Vorschlag zur Beschlussfassung zum Verkauf
des Schiffes, mit welchem voraussichtlich die erst fiir das Jahr 2016 prospektierten
Mittelriickfliisse bereits in diesem Jahr tibertroffen werden kénnten. Zunachst méchten
wir hierzu noch einmal die Umstande beleuchten, die uns im vergangenen Jahr wie auch
heute bewogen bzw. bewegen, Ihnen einen entsprechenden Beschlussvorschlag zu unter-
breiten.

Trotz des zufriedenstellenden Verlaufes des letzten wie auch des vorletzten Geschéftsjah-
res liegen die Auszahlungen an die Gesellschafter noch immer unter den Prospektwerten
und zwar sowohl was das Klassikkapital als auch das Vorzugskapital betrifft. Beim Klassik-
kapital liegen die bislang geleisteten Auszahlungen bei 40% (Prospekt 66%) und beim Vor-
zugskapital bei 46,4% (Prospekt 72,4%), jeweils bezogen auf das Nominalkapital. Grund fur
diese Abweichung waren neben einem gegenlber Prospekt schwacheren USD/EUR-Kurs
auch einige Schwierigkeiten im Schiffsbetrieb, die sich in den ersten Jahren nach Ubernah-
me des Schiffes einstellten und in dieser Zeit zu héheren Schiffsbetriebskosten fihrten.

Vor dieser Ausgangssituation haben wir sowohl im vergangenen Jahr als auch heute die
beiden Alternativen, namlich des Weiterbetriebs und des Verkaufs des Schiffes, hinsichtlich
ihrer Auswirkungen auf lhre Beteiligung zu bewerten und zu vergleichen:

MS ,,Piro” GmbH & Co. KG - Geschiftsfiihrer: Helge Janfen, Volker Redersborg
Handelsregister Amtsgericht Hamburg HR A 95027 - Komplementirin: Verwaltungsgesellschaft MS ,,Piro” mbH
Handelsregister Amtsgericht Hamburg HR B 77447 - Steuernummer: 48/682/00397
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1. Weiterbetrieb des Schiffes

Die wesentlichen Faktoren, die neben dem USD/EUR-Kurs die Wirtschaftlichkeit des
Weiterbetriebs bestimmen, sind im Wesentlichen die Nachfrage nach Panmax-Tonnage,
das Angebot eben dieser Tonnage, sowie die Zuverlassigkeit des Schiffsbetriebes und die
damit einhergehenden Kosten.

Wahrend die Marktsituation derzeit vor allem durch die Nachfrage von China und Indien
sowie dem Weltwirtschaftswachstum gepragt wird, steht das Angebot an Panmax-Schiffen
immer noch unter dem Zeichen von immensen Neubauablieferungen in den nachsten Jah-
ren. Nach uns vorliegenden Informationen wéchst die mit der GréBe unserer Poolschiffe
konkurrierende bzw. Einfluss nehmende Tonnage, also die sog. Panmax- bis Capesizeflot-
te, allein im Jahr 2011, allerdings ohne Berlcksichtigung von Verschrottungen, um ca. 750
Schiffe. Das entspricht ca. 25% der bisher existierenden Flotte dieser GroBe. Bei den Pan-
max-Schiffen allein wird mit einem Zuwachs von ca. 17 % gerechnet (Quellen: z. B. Icap

Shipping).

Wahrend die Panmax-Raten sowohl im Spot- als auch im kurzfristigen Zeitcharterbereich
mit USD 16.000 bis USD 17.000 derzeit noch vergleichsweise stabil sind, hat sich das
Uberangebot der Tonnage im Caper-Bereich bereits massiv auf die Zeitcharterraten der
Capesizer ausgewirkt. Derzeit kénnen diese deutlich gréBeren Schiffe lediglich zu Raten um
die USD 10.500 Marke (BCI Zeitcharter Durchschnitt) beschéftigt werden.

Beziglich der Einnahmen unseres Schiffes ist auBerdem die gegenwartige Poolsituation zu
berlcksichtigen. Wahrend die ,Powhatan“ noch vergleichsweise lange verchartert ist (USD
21.900 bis voraus. Juni 2018) lauft die Charter der ,Pequot® voraussichtlich im 3. Quartal,
die Charter der ,Premnitz® im vierten Quartal diesen Jahres aus. Die ,Piro* selbst ist gegen-
wartig im Rahmen einer Rundreise zu USD 16.000 beschaftigt, eine Neubeschéaftigung steht
also unmittelbar bevor. Mit dieser Charterstruktur kann die Poolrate fir das Jahr 2011 mit
voraussichtlich ca. USD 21.000 noch recht zuverlassig eingeschatzt werden, ab 2012 kén-
nen die Pooleinnahmen kaum zuverlassig beziffert werden.

Was den Betrieb des Schiffes angeht, ist festzustellen, dass die Zuverlassigkeit des Betrie-
bes in den vergangenen Jahren durchaus erhéht werden konnte, in der Folge konnte auch
der teilweise drastische Anstieg der Schiffsbetriebskosten eingeddmmt werden. Dennoch
liegen die Kosten des Schiffsbetriebes fast durchgehend (lber dem Prospektansatz. Im
kommenden Jahr wird das Schiff 15 Jahre alt, es wird dann seine dritte Klassedockung zu
absolvieren haben. Der Bereederer des Schiffes rechnet hierfir mit erheblichen Kosten von
bis zu USD 2,0 Mio. insbesondere werden umfangreiche Stahlarbeiten in den Laderdumen
zu Buche schlagen. Im Weiteren weist der Bereederer darauf hin, dass auch fir die kom-
menden Jahre voraussichtlich ein weitgehend stérungsfreier Schiffsbetrieb méglich sein
wird, allerdings wird sich die Relation zwischen Einnahmen und Kosten wohl doch verschie-
ben, was die kinftige Wirtschaftlichkeit des Betriebes einschréank.

2. Verkauf des Schiffes

Der Verkaufsmarkt ist z. Z. noch einigermaBen stabil. In letzter Zeit sind fir Schiffe der Gro-
Be und in dem Alter der ,Piro* noch Preise in der GréBenordnung von USD 20,0 - 22,0 Mio.
erzielt worden, die wir auch fir das MS ,Piro* fir erzielbar halten. Auf Basis eines Mindest-
Verkaufspreises von USD 19,5 Mio. und einer angenommenen Ubergabe am 30. April 2011
wirden sich aus dem Verkauf Auszahlungen (bezogen auf das jeweilige Kommanditkapital)
in H6he von ca. 212% (Vorzug) und ca. 140% (Klassik) ergeben. Unter Berlcksichtigung
der bisher geleisteten Auszahlungen in Héhe von insgesamt 46,4% (Vorzug) und 40%
(Klassik) betriigen die Auszahlungen aus der Beteiligung 258% (Vorzug) und 180% (Klas-
sik).
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Zum Vergleich: der Beteiligungsprospekt vom Mai 2003 sieht Uber die prospektierte Laufzeit
und bei einem Verkauf des Schiffes erst im Jahre 2016 insgesamt nur Auszahlungen von
213,8% (Vorzug) und 145% (Klassik) vor. Im Vergleich wirden sich die Auszahlungen wie
folgt darstellen:

Vorzugskapital in % Klassikkapital in %
Betrieb 2003 - 2016 137,4 131,0
Verkauf 2016 76.4 140
213,8 145,0
Betrieb 2003 - 2011 46,6 40,0
Verkauf 2011 212.0 140.,0
258,6 180,0

An dieser Stelle méchten wir darauf hinweisen, dass der VerauBerungserlds nicht unmittelbar
nach dem Verkauf komplett ausgezahlt werden kann, sondern eine Liquiditatsreserve in Héhe
von ca. 5% fir die Abwicklung und Auflésung der Gesellschaft zunéachst in der Gesellschaft
verbleiben soll.

In der Nachsteuerbetrachtung ergibt sich fir die Anleger folgendes Bild:

Ausgangsdaten

- Kommanditkapital EUR 100.000

- Agio 3%

- In den einzelnen Jahren wurde eine steuerliche Maximalbelastung angenommen

- Eine eventuelle Kirchensteuerpflicht wurde nicht berticksichtigt

- VerauBerungserlds Seeschiff USD 19.500.000 (Wechselkurs USD 1,4500)

- Auszahlung bei VerduBerung Seeschiff 140% Klassikkommanditisten / 212% Vorzugskommanditisten (in % der Pfiichteinlage)
eine Liquiditétsricklage wurde hierbei berticksichtigt

- Das (anzusetzende) steuerliche Ergebnis im Jahr 2010 entspricht dem Ergebnis 2009

- Das (anzusetzende) steuerliche Ergebnis im Jahr 2011 entspricht 1/3 des Ergebnisses 2010 (VerduBerung 30. April 2011)

- Auszahlung 2010 16% des Klassik-/Vorzugskapitals (in % der Pflichteinlage)

Klassikkommanditisten

EUR
Pflichteinlage -100.000
Agio -3.000
Steuerminderzahlungen durch Verlustzuweisung 35.935
Steuerzahlungen auf laufende Gewinne -5.167
Auszahlungen 40.000
Kapitalbindung per 31.12.2010 -32.232
Steuerzahlungen auf laufende Gewinne 2011 -108
Auszahlung bei Verkauf Seeschiff 140.000
Steuern auf Auflésung Unterschiedsbetrag bei Verkauf Seeschiff -40.288
Steuerminderzahlung aufgrund Anrechnung GewsSt bei Verkauf Seeschiff 11.286
Kapitalliberschuss per 30.04.2011 78.658
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Vorzugskommanditisten

EUR
Pflichteinlage -100.000
Agio -3.000
Steuerminderzahlungen durch Verlustzuweisung 0
Steuerzahlungen auf laufende Gewinne -4.957
Auszahlungen 40.000
Ausschittungen 6.400
Kapitalbindung per 31.12.2010 -61.557
Steuerzahlungen auf laufende Gewinne 2011 -108
Auszahlung bei Verkauf Seeschiff 212.000
Steuern auf Auflésung Unterschiedsbetrag bei Verkauf Seeschiff 0
Steuerminderzahlung aufgrund Anrechnung GewSt bei Verkauf Seeschiff 0
Kapitalliberschuss per 30.04.2011 150.335

Der Beteiligungsprospekt weist einen Kapitaliberschuss von 103.700 EUR (Vorzug) und
60.800 EUR (Klassik) aus, so dass auch die Nachsteuerbetrachtungen zu besseren als den
prospektierten Ergebnissen fuhren. Dies entsprache sehr respektablen jahrlichen Nach-
steuerliberschissen in Héhe von ca. 9,8% (Klassik) und ca. 18,8% (Vorzug) p.a. nach
Steuern. Im Falle des Verkaufes waren die o.a. Ergebnisse zudem endgiiltig gesichert und
mdogliche Risiken, und damit Verlust dieser Rendite aus dem Weiterbetrieb des Schiffes
ausgeschlossen.

Im Verkaufsfall ist auf die, bedingt durch die Tonnagesteuer, besondere steuerliche Situati-
on hinzuweisen. Noch im Juni 2009 hatten wir berichtet, dass der auf der Basis von Schiffs-
gutachten ermittelte Unterschiedsbetrag in H6he von 65,73 % bezogen auf das Klassik-
kommanditkapital insofern als unsicher anzusehen ist, als dass dieser Wert noch nicht
durch die Betriebsprifung des Finanzamtes bestatigt wurde. Unterdessen hat die Betriebs-
prufung sowohl diesen Unterschiedsbetrag als auch den Unterschiedsbetrag auf das Darle-
hen bestétigt. Die steuerlichen Auswirkungen wurden in der oben dargestellten Kapitalbin-
dungsrechnung berlcksichtigt. Die Thematik des Unterschiedsbetrages ist flr die Vorzugs-
kommanditisten ohne Relevanz, genauso wie fur alle Kommanditisten, die ihren Anteil auf
dem sogenannten Zweitmarkt erworben haben. Diesen Kommanditisten wird aus dem Ver-
kauf kein Gewinn zugewiesen, entsprechend steht der Verkaufsauszahlung keine Steuerlast
gegeniber.

Generell méchten wir zu der Verkaufskalkulation anmerken, dass diese von spateren tat-
sachlichen Verkaufszahlen abweichen kann, insbesondere dann, wenn tatsachlich ein Preis
oberhalb des Preises der Beschlussfassung von USD 19,5 Mio. erzielt werden kann oder
wenn der spatere Wechsel des VerauBerungserléses von USD in EUR zu einem anderen
Kurs als dem von uns kalkulierten Kurs von USD/EUR 1,45 erfolgt, wobei ein starkerer USD
(kleiner als 1,45) die Kalkulation verbessert und ein schwacherer USD (gréBer als 1,45) die
Rechnung verschlechtert. AuBerdem ist darauf hinzuweisen, dass die Zahlen aus dem lau-
fenden Betrieb insofern als vorlaufig anzusehen sind, als dass fiir das Jahr 2010 noch kein
geprufter Jahresabschluss vorliegt.
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Zu erwahnen ist im Zusammenhang mit dem Verkauf auch die Poolsituation des Schiffes. In
Ubereinstimmung mit dem neugefassten § 15 des Poolvertrages haben wir am 30.03.2011
dem Pooloperator unsere Verkaufsabsicht zum 30.04.2011 schriftlich mitgeteilt. Der Pool-
operator hat uns daraufhin mitgeteilt, dass das Ausscheiden aus dem Pool zu keiner Aus-
gleichszahlung fuhrt. Mit Beendigung der aktuellen Beschaftigung, also etwa am
20.04.2011, endet dann die Poolmitgliedschaft der ,Piro“. Sollte ein Verkauf scheitern, aus
welchem Grund auch immer, wird die ,Piro“ mit Anlieferung in die auf den Zeitpunkt der
schriftlichen Notizgabe gegeniber dem Operator Uber das Zuriickziehen der Verkaufsbe-
mihungen folgende vom Operator neu vereinbarte Beschéftigung wieder Poolmitglied. In
der Zwischenzeit fahrt das Schiff auf eigene Rechnung.

3. Abwégungq:

Trotz der beiden zurlckliegenden durchaus zufriedenstellenden Wirtschaftsjahre liegen die
Auszahlungen der Gesellschaft an die Anleger noch immer unter dem Prospektansatz. Dies
ist u.a. auf die hohen Schiffsbetriebskosten, auch im Vergleich zu anderen Massengutschif-
fen gleicher GréBe und gleichen Alters, zurlckzufUhren. Spéatestens ab dem kommenden
Jahr, fur das nur noch eines der vier Poolschiffe fest verchartert ist, kann die Charter- und
damit Einnahmesituation der Gesellschaft nicht zuverlassig prognostiziert werden, so dass
die Einnahmerisiken verglichen mit der jetzigen Situation steigen. Inwieweit die kommenden
Ablieferungen von Neubautonnage Druck auf die Raten austben wird, ist ungewiss. Der
Schiffsbetrieb wird gepragt durch die dritte Klassedockung im kommenden Jahr und einer
fir die kommenden Jahre voraussichtlich unginstigeren Einnahmen- / Kostenrelation. Im
Ergebnis ist demnach heute ungewiss, ob sich der Auszahlungsriickstand gegenliber Pros-
pekt erhdhen, gleichbleiben oder verringern wird. NaturgemaB bestehen hinsichtlich der
weiteren Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung nicht unerhebliche Risiken.

Ein Verkauf unter den beschriebenen Pramissen fuhrt zu Renditewerten, die die prospek-
tierten Werte bereits finf Jahre vor Ende des prospektierten Zeitraums nicht nur erreichen,
sondern deutlich Gbertreffen. Kinftige Risiken, die prospektierten Werte zu verfehlen, be-
stiinden nicht.

Nach eingehenden Beratungen, auch mit dem Beirat und der Treuhanderin, ist die Ge-
schéftsfilhrung zu der Uberzeugung gekommen, dass es im Interesse der Anleger ist, zu
versuchen, das Schiff jetzt zu verkaufen. Wir schlagen vor, dass ein Verkauf nur dann erfol-
gen sollte, wenn mindestens ein Preis von USD 19,5 Mio. erreicht werden kann.

Da mit den zeitlich relativ langen BeschlusszeitrAumen innerhalb des Gesellschaftsvertra-
ges eine optimale Durchsetzung lhrer Interessen im sehr volatilen Massengutmarkt nicht
maoglich ist, bitten wir Sie um einen Vorratsbeschluss. Wir haben flr die Beschlussfassung
den Rahmen einer auBerordentlichen Gesellschafterversammlung im schriftlichen Verfahren
vorgesehen. Der guten Ordnung halber weisen wir darauf hin, dass gemaB § 11 Ziffer 3
i.V.m. § 13 Ziffer 2 h) des Gesellschaftsvertrages der Verkaufsbeschluss einer Mehrheit von
75 % der abgegebenen Stimmen bedarf.

Wir schlieBen nicht aus, dass Sie zu unseren Ausfihrungen noch Fragen haben. Fir Rick-
fragen stehen wir gern zur Verfligung.
Mit freundlichen GriBen

Die Geschéftsflihrung der
MS ,Piro“ GmbH & Co. KG



