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MS "Phoenix" GmbH & Co. KG
Gesellschafterbeschliisse 2003 in 2004

«Briefl_Anredel»,
«Briefl Anrede2»,

mit Schreiben vom 24. September 2004 iibersandten wir IThnen die Unterlagen der persénlich haften-
den Gesellschafterin zur Beschluflfassung im schriftlichen Verfahren mit Abstimmungsvorschligen.

Es wurden folgende Beschliisse gefafit:

1.

Der JahresabschluBB 2003 wurde mit 294.780 Ja-Stimmen und 1.100 Nein-Stimmen bei 4.450
Enthaltungen genehmigt.

Der personlich haftenden Gesellschafterin wurde mit 289.405 Ja-Stimmen und 4.750 Nein-
Stimmen bei 6.175 Enthaltungen fiir das Jahr 2003 Entlastung erteilt.

Der Treuhandgesellschaft wurde mit 289.305 Ja-Stimmen und 3.500 Nein-Stimmen bei 7.525
Enthaltungen fiir das Jahr 2003 Entlastung erteilt.

Dem Beirat wurde mit 287.455 Ja-Stimmen und 4.250 Nein-Stimmen bei 8.625 Enthaltungen
fiir das Jahr 2003 Entlastung erteilt.

Die Emst & Young AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft wurde mit 285.255 Ja-Stimmen und
1.900 Nein-Stimmen bei 13.175 Enthaltungen zum AbschluBpriifer fiir das Geschiftsjahr 2004
bestimmt.

Die Ausschiittung in Hohe von 5 % bezogen auf das Kommanditkapital fiir das Jahr 2004 im
Juni 2004 wurde mit 268.755 Ja-Stimmen und 15.425 Nein-Stimmen bei 16.150 Enthaltungen
genehmigt. Demnach soll zusitzlich freie Liquiditit fiir Sondertilgungen verwendet werden.

Wir haben nach Versand der Beschluvorschlige mehrfach mit Anlegern diskutiert, ob insbesondere
hinsichtlich des BeschluBfassungspunktes 6 (Ausschiittung/Sondertilgung) ein tatsichliches Mei-
nungsbild der Kommanditisten erreicht wird, wenn die Treuhandgesellschaft sich gemiB § 3 des Treu-
hand- und Verwaltungsvertrages an der BeschluBfassung im Sinne der Verwaltungsvorschlige betei-

ligt.
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Wir haben darauthin iiberpriift, ob wir von unserer Ankiindigung, im Sinne der Verwaltungsvorschli-
ge abzustimmen, abweichen und uns der Stimme enthalten kénnen. Wir sind zu dem Ergebnis ge-
kommen, daB3 dies nicht moglich ist, weil nach unserer Ankiindigung jedes Schweigen von Anlegern
als explizite Zustimmung gewertet werden muf. Selbst wenn die Treuhandgesellschaft sich mit
125.405 Stimmen enthalten hitte, wire der Beschluf8 mit einer liberragenden Mehrheit von 143.350
Ja-Stimmen gegeniiber 15.425 Nein-Stimmen zustande gekommen, da Enthaltungen grundsitzlich als
nicht abgegeben gelten.

Fondsgeschiftsfiihrung und Beirat waren in diesem Fall einhellig der Meinung, die BeschluB3fassung
auf Basis der vorgelegten Tagesordnung durchzufiihren. Dies betrifft auch explizit den BeschluB3 zur
Reduzierung der geplanten und prospektierten Ausschiittung in Héhe von 10 % auf jetzt 5 % im Ge-
schiftsjahr 2004.

Dies ist unserer Ansicht nach auch vor dem Hintergrund eines Dollarkurses, der aktuell deutlich
schwiicher ist als zum Zeitpunkt der Phoenix-Emission, eine sehr verniinftige Entscheidung, um die
vorhandene USD-Liquiditit nicht fiir eine teure Euro-Ausschiittung im zweiten Halbjahr 2004 zu ver-
wenden.

Wie schon im Bericht der Geschiftsfiihrung erldutert, betrégt die Differenz der aufzuwendenden USD-
Liquiditit fiir die prospektierte Ausschiittung von 5 % fiir Dezember 2004 mehrere hunderttausend
Dollar. Hierbei ist die Differenz des aktuellen Dollars mit etwa USD/€ 1,28 zu USD/€ 0,914 so grof3
geworden, daf} auch die vor der Phoenix-Emission vorgenommene Absicherung eines groflen Teils der
Euro-Aufwendungen nicht mehr ausreicht, um diesen Effekt derart zu dimpfen, dafl noch prospektier-
te Euro-Auszahlungen erfolgen konnen.

Bei Sondertilgungen des USD-Darlehens treten diese nachteiligen Wihrungseffekte nicht auf, das
heifit die erwirtschaftete USD-Liquiditdt kann ohne nachteilige Kurseffekte zur Reduzierung des
Schiffshypothekendarlehens genutzt werden. Geschiftsfithrung, Beirat und Treuhandgesellschaft sind
zuversichtlich, da3 diese Politik der Sondertilgungen langfristig betrachtet dazu fiihren wird, die pros-
pektierten Ausschiittungen zu iibertreffen. Denn je schneller das Schiff entschuldet ist, umso hoher
fallen in spiteren Jahren die Ausschiittungen an.

Mit freundlichen Griilen

M.M.Warburg & CO
Schiffahrtstreuhand GmbH
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