«Anlegernr»

«Anrede»

«Namel» Sylvia Schwartz

«Name2» Telefon (040) 32 82-52 37
«Name3» Telefax (040) 32 82-52 10
«Name4» e-mail: sschwartz@mmwarburg.com
«Strasse»

«Pstlz» «Ort» Hamburg, den 8. April 2005

MS "Pilsum" GmbH & Co. KG
Einladung zur aulerordentlichen Gesellschafterversammlung

«Briefl_Anredel»,
«Briefl Anrede2»,

im Auftrag der Verwaltungsgesellschaft MS ,,Pilsum* mbH laden wir Sie hiermit in Ubereinstimmung
mit § 10 Ziffer 2 des Gesellschaftsvertrages herzlich zu der am Dienstag, den 26. April 2005 um
Uhr 11:00, im Hotel Dorint Sofitel Am Alten Wall, Alter Wall 40, 20457 Hamburg stattfindenden
auBerordentlichen Gesellschafterversammlung ein.

Der Anlaf3 hierfiir ist die Beschlufassung iiber den Vorschlag eines Verkaufs des MS "Pilsum" und
die beabsichtigte vorzeitige Liquidation der Gesellschaft. In dem beigefiigten Schreiben der Fondsge-
schiftsfithrung werden Thnen die geplanten Einzelheiten ausfiihrlich dargelegt.

In diesem Zusammenhang iibersenden wir Thnen als Anlage die Tagesordnung, das Schreiben der
Fondsgeschiftsfiihrung nebst diverser Anlagen und die Beschluvorlage. Weiterhin erhalten Sie ein
Anmeldungs- bzw. Bevollméchtigungsformular (Riickantwort).

Uber Thre Teilnahme an der Gesellschafterversammlung wiirden wir uns sehr freuen. Bitte melden Sie
sich mit dem beiliegenden Anmeldungs- bzw. Weisungsformular an. Fiir den Fall Threr Teilnahme
werden wir Thre Stimmkarte vorbereiten und sie Ihnen vor der Versammlung aushéndigen.

Falls Thnen eine persdnliche Teilnahme nicht méglich ist und Sie sich durch einen Bevollméichtigten
vertreten lassen mochten, bitten wir Sie, die auf dem Anmeldungs- bzw. Weisungsformular vorberei-
tete Vollmacht (Abschnitt II) sowie ggf. die Weisung (Abschnitt IIT) zu ergénzen und unterschrieben
an uns zuriickzusenden.

Wie wir Thnen bereits friiher erldutert hatten, werden wir Thr Stimmrecht nur ausiiben, wenn wir dafiir
Thre ausdriickliche Weisung erhalten haben. Sollten Sie uns keine Weisung erteilen, werden wir im
Sinne der BeschluBfihigkeit zwar an der Gesellschafterversammlung teilnehmen; wir werden uns aber
bei den BeschluBifassungspunkten der Stimme enthalten. Wir bitten Sie daher herzlich um Erteilung
Threr Weisung, wobei wir aus organisatorischen Griinden fiir eine Riicksendung bis zum 22. April
2005 dankbar wiéren.
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Wir weisen vorsorglich auf § 10 des Gesellschaftsvertrages hin, nach dem eine Vertretung in der au-
Berordentlichen Gesellschafterversammlung nur durch andere Gesellschafter, Mitglieder des Beirates
seinen Ehegatten, einen Elternteil, einen volljahrigen Abkdmmling, einen zur Berufsverschwiegenheit
verpflichteten Dritten der rechts- und steuerberatenden Berufe oder durch einen Testamentsvollstre-
cker moglich ist.

Fiir Riickfragen stehen wir Thnen gern zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griilen

M.M.Warburg & CO
Schiffahrtstreuhand GmbH

Anlagen



«Namel» «Name2» «Name3» Kapital: EUR «Kapital» «Fondsnr»
MS "Pilsum" GmbH & Co. KG

Anmeldungs- bzw. Bevollmichtigungsformular
(Riickantwort, erbeten bis spétestens zum 22. April 2005)

M.M.Warburg & CO

Schiffahrtstreuhand GmbH

Postfach 10 64 23

20043 Hamburg Telefax: 040-32 82 52 10

Abschnitt I

ANMELDUNG

zur auBBerordentlichen Gesellschafterversammlung der MS "Pilsum" GmbH & Co. KG am
Dienstag, dem 26. April 2005 um 11.00 Uhr in Hamburg.

O Ich werde teilnehmen.
O Ich werde nicht teilnehmen.
(bitte Abschnitte IT und III ausfiillen)

Name in Druckbuchstaben

Abschnitt IT

VOLLMACHT
Ich werde an der auBerordentlichen Gesellschafterversammlung nicht teilnehmen. Zur Aus-
iibung meines Stimmrechtes bevollmichtige ich:

O M.M.Warburg & CO Schiffahrtstreuthand GmbH, Hamburg
Meine Weisungen zur Ausiibung des Stimmrechts vermerke ich auf der Folgeseite. Sofern ich

keine einzelnen Weisungen auf der Folgeseite erteilt habe, weise ich die Bevollmiichtigte an, ge-
miiBl den Verwaltungsvorschliigen abzustimmen.

O

Name eines anderen Bevollméchtigten (bitte in Druckbuchstaben)

Eventuelle Weisungen zur Ausiibung des Stimmrechts bitte auf der Folgeseite vermerken. Sofern
keine Weisungen erteilt werden, ist der Bevollmiichtigte berechtigt, das Stimmrecht nach eigenem
Ermessen auszuiiben.

Datum Unterschrift
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Abschnitt ITI

Weisungen fiir die aufierordentliche Gesellschafterversammlung MS "Pilsum"

Ich erteile fiir die Ausiibung meines Stimmrechts in der aullerordentlichen Gesellschafterver-
sammlung folgende Weisungen:

BeschluBfassungen

TOP 4 Beschlufifassung iiber den Verkauf des MS "Pilsum"

O Zustimmung O Ablehnung O Enthaltung

TOP 5 BeschluBifassung iiber die Amtsfortfiihrung des Beirates bis zur
Auflésung der Gesellschaft

O Zustimmung O Ablehnung O Enthaltung

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

WIR HALTEN IHRE ANLAGEN AUF KURS

THRE UNTERLAGEN FUR DIE AUSSERORDENTLICHE GESELLSCHAFTERVERSAMMLUNG

26. APRIL 2005

MS ,,PILSUM“ GMBH & Co. KG
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Wir kooperieren ausschlieBlich mit erfolgreicheén’ Emissionshdusern und traditions-

reichen Reedereien. Das sind Jahrhunderte voller wertvoller Erfahrunggn, die hier

synergetisch zusammenflieBen. Fiir Ihren Erfolg.




AUSSERORDENTLICHE GESELLSCHAFTERVERSAMMLUNG
26. April 2005

MS "Pilsum"” GmbH & Co. KG

AN

M. M.WARBURG & CO SCHIFFAHRTSTREUHAND




Tagesordnung
der auBlerordentlichen Gesellschafterversammlung der

MS "Pilsum" GmbH & Co. KG

am 26. April 2005 um 11:00 Uhr
im Hotel Dorint Sofitel Am Alten Wall, Hamburg

BegriiBung der Teilnehmer
Vorstellung des Podiums

Feststellung der OrdnungsmiiBigkeit der Einberufung und der
BeschluBfihigkeit

Beschlulifassung {iber den Verkauf des MS "Pilsum”

BeschluBfassung tber die Amtsfortfihrung des Beirates bis zur
Auflosung der Gesellschaft

Verschiedenes
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MS “Pilsum” GmbH & Co. KG- -
Neusr Wali 77
26354 Hamburg
Tel.: +48 (40} - 34 84 2100
Fax: +49 (40) - 34 84 2-298
MS “Pil'sum" - Newer Wall 77 - 20354 Hamburg M. M. Warbure Bank
An die Gesellschafter und Gesellschafterinnen B1.Z 201 201 60 - Kto 1000 109 940
der MS “Pilsum” GmbH & Co. KG

Hamburg, 05. April 2005
Jaldi

MS “Pilsum“ — Verkaufsiiberlegungen
Einladung zur auBerordentlichen Gesellschafterversammlung

Sehr verehrte Damen,
sehr geehrte Herren,

im Verlauf des letzten Jahres haben sich Entwicklungen ergeben, die es unter Beriick-
sichtigung der Konzeption dieses Fonds als sinnvoll und geboten erscheinen lassen,
uber einen vorzeitigen Verkauf des MS ,Pilsum” nachzudenken. Wie Sie sicherlich
wissen, sind (berraschend die Charterraten fur vergleichbare Tonnage und damit ein-
hergehend deren Verkaufspreise in den letzten Monaten stark angestiegen mit mogii-
cherweise erheblichen Auswirkungen auf die anstehende Optierung zur Tonnagesteu-
er. Fir die Fondsrechnung ist ferner die Abschwéchung des USD-Kurses mit negati-
ven Faolgen fur die Liquiditét der Gesellschaft verbunden, auch wenn fir Teilbetrage bis
2007 aus heutiger Sicht glinstige Devisentermingeschéfte getatigt werden konnten.
Aulerdem ist die Kostenseite der Fondsrechnung dadurch belastet, dass im techni-
schen Bereich, insbesondere im letzten Jahr, die Schiffsbetriebskosten wegen nicht
planbarer Wartungserfordernisse nicht eingehalten werden konnten, und es nach Ein-
schatzung des Vertragsreeders auch in Zukunft schwierig sein wird, die Kosten auf der
Hahe der Prospektansatze zu halten.

Eingedenk dieser nicht vorhersehbaren Entwicklungen haben wir, mangels eines ent-
sprechenden Votumns der Anleger, sehr vorsichtig die Maglichkeiten eines vorzeitigen
Verkaufs untersucht. In diesem Zusammenhang haben wir, und zwar aus Griinden, die
nachstehend ausfiihrlich erlautert werden, eingehende Gesprache mit der Martini Dry
Chartering Verwaltungsgesellschaft mbH (nachstehend Martini) gefiihrt, einer zur
L.aeisz-Gruppe gehorenden Gesellschaft. Als Ergebnis der Verhandlungen ist Martini
mit Gremienvorbehalt bereit, das in 2003 zu einem Preis von USD 16,9 Mio. (ein-
schlieBllich Kommissionen) gekaufte MS ,Pilsum® per Cktober dieses Jahres zu einem
Preis von USD 22,5 Mio. zu erwerben. Dieser Preis ist aufgrund von uns eingeholter
Einschatzungen bedeutender Makler und Reeder als angemessen anzusehen.

Handelsregister Amtsgericht Hamburg HR A 95038 - Komplementirin: Verwaltungsgesellschaft MS *Pilsum” mbH
Geschiftsfihrer: Frank RHilmer, Heige JanBen - Handelsregister Amtsgericht Hamburg HR B 77478 - Steuernr.: 25/243/0179

Ein Unternehmen der Hamburgische Seehandlung Gesellschaft fiir Schiffsbeleiligungen mbH & Co. KG

HAMRURRISCHE I‘S‘l SEEHANDLUNG
g
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Die neuerliche Gesamtsituation bedarf im Interesse der Anleger einer sehr sorgsamen
Betrachtung. Um Ihnen eine realistische Einschatzung der Gegebenheiten zu ermagli-
chen, erlauben wir uns die nachstehenden Ausfiihrungen. Im Einzelnen:

1. Ausgangslage

Sie werden sich erinnern, dass das Konzept der MS ,Pilsum* GmbH & Co. KG insbe-
sondere auf der Einnahmenseite das berechtigte Sicherheitsbediirfnis der Anleger zu
bericksichtigen hatte. Dementsprechend wurde das Schiff seinerzeit mit der zwischen
Sangamon Transportation Group und dem Vereigentimer abgeschlossenen Charter
Ubernommen. Diese lief bis Ende 2004 zu einer Rate von USD $.900. Seine Option fiir
das Jahr 2005 zu einer Rate von USD 10.900 hat der Charterer erklért, anderenfalls
hatte nach unseren Vereinbarungen Martini eintreten miissen. Zur Sichersteliung der
moglichst langfristigen Beschaftigung des Schiffes sind im Rahmen der Fondskonzep-
tion Uberdies flr die Jahre 2006, 2007 und 2008 Call- bzw. Put-Optionen fur Martini
bzw. fur den Fonds vereinbart worden. Hiernach kann die Fondsgeselischaft durch ihre
Put-Option das Schiff der Martini fir das Jahr 2006 zu einer Rate von USD ©.050 pro
Tag andienen. Martini ist demgegentiber aufgrund ihrer Call-Option berechtigt, das
Schiff flr das Jahr 2006 zu einer taglichen Rate von USD 11.000, fiir das Jahr 2007 zu
einer taglichen Rate von USD 11.430 und fir das Jahr 2008 zu einer taglichen Rate
von USD 11.950 einzuchartern.

2. Entwicklung der Charterraten und Schiffspreise in der Bulkschiffahrt

Nach Ubernahme des MS ,Pilsum* im November 2003 hat sich das Ratenniveau fur
Panmax-Bulker in klrzester Zeit auf historische Hochststinde entwickelt. Das Zeit-
charteraquivalent des Baitic-Panmax-Index (BPI), dem Indikator fur die Entwicklung
von Zeitcharterraten, erreichte mit USD 51.011 am 01. Dezember 2004 seinen Héchst-
stand. Per 24. Mérz 2005 lag dieser Wert immer noch bei USD 39.804.

Einhergehend mit dem deutlichen Anstieg der Zeitcharterraten haben sich auch die
Schiffspreise fir diese Tonnage entsprechend erhoht. Anfang 2004 betrug der Ver-
kaufspreis eines etwas jungeren, aber charterfreien und damit prompt verfigbaren
Schiffes noch ca. USD 32,5 Mio. Der letzte bekannte Verkauf eines vergleichbaren
charterfreien Schiffes erbrachte einen Verkaufspreis von USD 38,5 Mio. Wegen der
vorerwahnten, heute unter Marktniveau liegenden langfristigen vertraglichen Bindun-
gen kénnen Abschltisse in dieser Hohe fiir das MS ,Pilsum® nicht erreicht werden.

Ursache dieser rasanten und von allen Marktteilnehmern nicht erwarteten Entwickiung
ist das wirtschaftliche Wachstum Chinas mit einem gewaltigen Bedarf an Rohstoffen.
Vor allem die stark steigende Stahlproduktion in China hat zu einer stetig steigenden
Nachfrage nach Koks, Kohle und Erzen gefiihrt, die China aus eigenen Ressourcen
nicht befriedigen kann. Wegen weiterer Einzelheiten verweisen wir auf unsere Ausfih-
rungen im Geschaftsflhrungsbericht vom August 2004,
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Nach gegenwartiger Einschatzung kann nicht davon ausgegangen werden, dass sich
die vorstehend beschriebenen Marktverhaltnisse fiir Bulkschiffe kurzfristig andern wer-
den. Anzeichen fiir eine Konjunkturabschwachung in China sind nicht erkennbar. Dem-
zufolge muss damit gerechnet werden, dass Martini die Call-Option fur 2006, wahr-
scheinlich auch fur die beiden Folgejahre, ausnutzt. Nach Lage der Dinge wird das
MS ,Pilsum* aus heutiger Sicht wegen der vertraglichen Struktur an der positiven Ent-
wicklung voraussichtlich bis Ende 2008/Anfang 2009 nicht teilhaben kénnen. Die l&an-
gerfristige Bindung des MS ,Pilsum* und damit die méglichst weitgehende Beriicksich-
tigung des Sicherheitsbedlrfnisses der Anleger war Teil des Fondskonzepts und somit
gewollt,

3. Tonnagesteuer

Nach dem steuerlichen Konzept der Geselischaft ist vorgesehen, im Jahr 2005 mit Wir-
kung zum 1. Januar 2005 zur pauschalen Gewinnermittlung nach § 5 a EStG zu wech-
sein. Bei dem Wechsel zur Tonnagesteuer ist — wie im Prospekt ausgefuhrt — ein Unter-
schiedsbetrag als Differenz zwischen Buch- und Teilwert (stilie Reserven) aller Wirt-
schaftsgiter der Gesellschaft festzustellen, die dem Betrieb von Handelsschiffen im
internationalen Verkehr dienen. Neben dem Schiff sind insoweit auch etwaige in den
Fremdwahrungsverbindlichkeiten ruhende stille Reserven einzubeziehen. Nach den im
Prospekt aufgefithrten Pramissen wurde seinerzeit davon ausgegangen, dass stille Re-
serven in Hohe von rd. T€ 622 am 31. Dezember 2004 vorhanden sein wirden. Bedingt
durch die nach dem Zeitpunkt der Emission vélfig unerwartet gestiegenen Schiffspreise
und die geénderten Wahrungsparititen hat sich die Situation deutlich verandert.

Die Zusammensetzung und die Héhe des im Rahmen der Optierung zur Tonnagesteuer
festzustellenden Unterschiedsbetrages ist fur die Anleger, in jedem Fall fur das Klassik-
kapital, van entscheidender Bedeutung. Wir haben es daher fur dringend erforderlich
erachtet, hierzu die Auffassung unserer Steuerberater Ernst & Young einzuholen. Die
gutachterliche AuRerung von Erst & Young vom 23. Februar 2005 ist als Anlage bei-
gefugt. Wir empfehlen Ihnen eindringlich, den inhalt dieses Schreibens mit ihren Steu-
erberatern zu erdrtern. Fur Rickfragen stehen wir lhnen selbstverstandlich gern zur
Verfugung.

Nach den Ausfihrungen von Ernst & Young ist zusammenfassend festzustellen, dass
der Verkauf des Schiffes ernsthaft in Erwsgung gezogen werden sollte. Sollte das Schiff
nicht verkauft und die Optierung zur Tonnagesteuer erklért werden, miissten die Anle-
ger, wiederum vornehmlich das Klassikkapital, nach gegenwartigen Erkenntnissen hin-
sichtlich der Hohe des mit dem persdnlichen Steuersatz zu versteuernden Unter-
schiedsbetrages eine wesentlich hdhere Steuerbelastung als im Prospekt ausgewiesen
in ihre Oberlegungen einbeziehen.

4. Entwicklung der Schiffsbetriebskosten

Es hat sich leider gezeigt, dass das im Jahr 1997 gebaute Schiff durch die Voreigentil-
mer in einem wesentlich schlechteren Wartungszustand gehalten worden ist, als dies
bei Ubernahme erkennbar war. Im Rahmen der Kaufverhandlungen ist das Schiff nicht
nur vom Inspektor des Vertragsreeders besichtigt worden. Vorsorgiich hatten wir im
Jahre 2003 eine weitere Besichtigung durch die auch von schiffsfinanzierenden Banken
eingesetzte Societe Generale de Surveillance veranlasst. Auch diese Gesellschaft hatte
einen guten bis befriedigenden Gesamtzustand des MS ,Pilsum® bestatigt.

Seite 3von g



%ﬂ*il-%. ; MS “PiLsuM”

Um allen Eventualitdten Rechnung zu tragen, ist bei der Konzeption des Fonds ein
Mehraufwand von T€ 100 zur Behebung unvorhersehbarer Mange! kalkuliert worden.
Leider hat sich gezeigt, dass der Umfang der auch fiir die Besichtiger nicht erkennbaren
Mangel wesentlich hdher war als kalkuliert. Wahrend die Kosten des Schiffsbetriebes im
Jahr 2003 wegen der kurzen Einsatzzeit von nur etwa einem Monat bei T€ 59 iber dem
Prospektansatz lagen, muss nach Informationen des Vertragsreeders fir 2004 vorbe-
haltlich der Prifung des Jahresabschlusses mit einer Uberschreitung der Kosten in Ho-
he von ca. T€ 565 gerechnet werden.

Hinsichtlich der Ursachen der Gberhohten Schiffsbetriebskosten im Jahr 2004 hat uns
der Vertragsreeder mitgeteilt, dass die Uberschreitung aufgrund der nicht erkennbaren
mangelhaften Wartung durch den Vorbesitzer in erster Linie im technischen Schiffsbe-
trieb, aber auch im Decksbereich und bei den Personalkosten entstanden ist. Die Nicht-
einhaitung der Personalkosten ist teilweise bedingt durch die Einflihrung des sog. ISPS-
Code (International Ship and Port Facility Security-Code), einer Auswirkung der tragi-
schen Ereignisse in New York am 11. September 2001. AuBerdem mussten fir Repara-
tur- und Wartungsarbeiten zusatzliche Seeleuie eingesetzt werden, was sich ebenfalls
auf dem Personalkostenkonto niedergeschlagen hat. Bedingt durch den Wartungszu-
stand des Schiffes mussten im Decksbereich diverse Hydraulik-Rohrleitungen ersetzt
werden. Ferner mussten Werkzeuge, wie z. B. Nadelentroster und Wasserkanone, an-
geschafft werden zur zuklnftigen Sicherstellung einer ordnungsgematen Wartung. Im
Maschinenbereich mussten Anfang 2004 eine gerissene Laufbuchse erneuert und Er-
satzteile fUr die Abgasturbolader angeschafft werden. Zur merklichen Reduzierung des
erhdhten Olverbrauchs wurde begonnen, alle Kolbenstangenstopfbuchsen des Motors
auf ein neues Design umzustellen. Diese Verbesserung wird in diesem Jahr abge-
schlossen sein und zukiinftig den Schmierélverbrauch reduzieren. Auerdem mussten
Schaden an mehreren Pumpen, Aggregaten und Reglern behoben werden. Eine Erstat-
tung dieser Kosten durch die Versicherung des Schiffes war wegen des eindeutigen
Inhalts der Versicherungsbedingungen nicht méglich.

Bei den Schmierstoffen haben sich der erhdhte Verbrauch und die extrem gestiegenen
Olpreise negativ ausgewirkt. In gleicher Weise haben sich — bedingt durch das Einsatz-
gebiet des Schiffes -Belastungen bei den Transport- und Reisekosten nicht vermeiden
lassen. Erfreulich ist im Rahmen der Schiffsbetriebskosten lediglich, dass die Versiche-
rungskosten beachtlich reduziert werden konnten. Auch darf nicht bersehen werden,
dass die finanziellen Anstrengungen zur Sicherung der Einsatzbereitschaft des Schiffes
entscheidend dazu beigetragen haben, dass das MS ,Pilsum® im Jahr 2004 keine Aus-
falltage hatte.

Es bleibt festzustellen, dass im Jahr 2004 die erhohten Kosten des Schiffsbetriebes die
Liquiditat der Geselischaft erheblich belasten, und zwar mit ca. 8 % bezogen auf das
Kommanditkapital. Die far eine Ausschittung benétigte Liquiditat steht in dieser Hohe
somit nicht zur Verfigung.

Auch im Jahr 2005 werden Kostentberschreitungen von ca. T€ 150 zum Prospekt nicht
zu vermeiden sein. Die gemaR Klasselauf des Schiffes erforderliche Zwischendockung
erfolgt gegenwértig in Montenegro und wird wegen der hheren Preise im Euro-Raum
teurer werden als prospektiert. Auch in den Folgejahren werden geringfugigere Kosten-
Uberschreitungen als unvermeidbar angesehen.
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5. Relation USD/€

Die Prospektrechnung des MS ,Pilsum® basiert auf dem zur Zeit der Emission aktuellen
Kurs von USD/€ 1,15. Nach Ubernahme des Schiffes hat sich der USD gegeniber dem
Euro deutlich abgeschwacht. Zwischenzeitlich wurde ein Kurs von ca. USD/E 1,36 er-
reicht. Am 01.04.2005 lag der Kurs bei ca. USD/€ 1,29. Vorsorglich wurde zum Zeit-
punkt der Emission ein Betrag von insgesamt USD 4,8 Mio. zu einem durchschnittlichen
Kurs von USD/€ 1,1396 abgesichert, so dass ein Grofiteil des zu erwartenden Bedarfs
in den Jahren 2004 bis einschlieRlich 2007 abgesichert ist. Angesichts der Kursentwick-
lung hat sich diese Mal3nahme eindeutig als richtig herausgestellt. Weitere Absicherun-
gen waren zu dem Zeitpunkt der Emission, auch aus Kostengriinden, nicht sinnvoll.

Der im Vergieich zur Prospektierung aktuell deutlich schwichere USD/E Kurs fihrt na-
turgemall dazu, dass aus den erzielten USD-Einnahmen weniger Euro-Liquiditst gene-
riert werden kann, was insbesondere fiir die Héhe der Ausschittungen von Bedeutung
ist. Die weitere Entwicklung des US-Dollars ist ungewiR. Sollte das aktuelle Niveau
nachhaltig bestehen bleiben, wird zukiinftig die wirtschaftliche Entwicklung des Fonds
unter Prospektansatz liegen.

6. Zusammenfassung der wirtschaftlichen Situation

Neben der Behandlung des Unterschiedsbetrages durch die Finanzverwaltung, haben
sich mit dem US-Dollar-Kurs und den Schiffsbetriebskosten zwei wesentliche Parameter
flr die wirtschaftiiche Entwicklung des Fonds schlechter als prospektiert entwickelt. Die
Parameter, die sich besser als prospektiert entwickeit haben, wie z.B. der Zinsaufwand
fir das Hypothekendarlehen, koénnen dies nicht kompensieren. Wie bereits oben er-
wéhnt, haben wir daher mit Martini, die aufgrund der bestehenden Charteroptionen als
Kaufer in Frage kommt, Verkaufsverhandlungen gefihrt. Im Falle eines Schiffsverkaufs
im Jahr 2005 belastet ein méglicher héherer als der urspringlich angenommene Unter-
schiedsbetrag die Rentabilitatsrechnung fiir den Anleger nicht, da die Gesellschaft in
diesem Fall nicht mehr zur Tonnagesteuer optieren wiirde. Bei diesen Verhandlungen
haben wir unsererseits entscheidenden Wert darauf gelegt, dass der zu vereinbarende
Kaufpreis die Anleger insgesamt, trotz der schlechteren wirtschaftlichen Entwicklung,
besser stellen muss, als es der Prospekt vorsieht.

Als KenngréRen haben wir uns hierbei am Mittelriickfluss p.a. vor und nach Steuem
sowie am internen Zinsful nach Steuern orientiert. Der Kaufpreis von USD 22.5 Mio.
erflillt diese Grundvoraussetzungen auf Basis der den Berechnungen zugrunde liegen-
den Pramissen, die sich bis Ablieferung des Schiffes noch verandern k&nnen.

7. Kaufpreisermittiung

Wie bereits erwahnt, konnte sich aufgrund der tiberraschenden Entwicklung in den letz-
ten Monaten der vorzeitige Verkauf des Schiffes anbieten. Unsere diesbeziglichen zahl-
reichen Gespréche mit der Laeisz-Gruppe haben ergeben, dass Martini unter Gremien-
vorbehalt bereit ist, das MS ,Pilsum* per Ende Oktober 2005 zu einem Preis von

USD 22.500.000,--

zu Ubernehmen.
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Als Ergebnis unserer Gesprache ist die Laeisz-Gruppe fiir den Fall der Annahme des
Angebots bereit, dem Fonds noch wie folgt entgegenzukommen:

a) Zur Sicherstellung eines Kurses von USD/€ 1,30 wird der Kaufpreis von
USD 22,5 Mio. in einen USD-Teil und einen Euro-Teil aufgeteitt. Der
USD-Anteil wird zunachst zur Regulierung von samtlichen USD-
Verbindlichkeiten verwendet, also im wesentlichen fur das USD-
Hypothekendarlehen sowie die abgeschlossenen Devisentermin-
geschafte. Der verbleibende USD-Betrag wird dann unter Umrechnung
des vorgenannten Kurses von USD/€ 1,30 in Euro gezahlt.

b) Davon ausgehend, dass die Uberhéhten Schiffsbetriebskosten in 2004
teilweise auch zur notwendigen Verbesserung des zukiinftigen Schiffs-
betriebes aufgewendet werden mussten und damit dem Kaufer zugute
kommen wirden, Gbernimmt die Laeisz-Gruppe diese quasi investiven
Schiffsbetriebskosten des Jahres 2004 und vergitet dem Fonds einen
Betrag von T€ 250, durch den sich die Schiffsbetriebskostentberschrei-
tung des vergangenen Jahres auf T€ 315 reduziert.

c) Sollten die fur das Jahr 2005 kalkulierten Schiffsbetriebskosten in Héhe
von T€ 1.110 p.a./pro rata zzgl. Werftkosten in Hoéhe von T€ 350
Uberschritten werden, trégt die Laeisz-Gruppe diese Uberschreitung bis
zu einem Betrag in Hdhe von TUSD 250 pro rata,

d) Nach dem Gesellschaftsvertrag hat die Laeisz-Gruppe fir den Fall des
Verkaufs des Schiffes einen Anspruch gegen den Fonds auf eine Kom-
mission in Hohe von 1 % des Verkaufspreises. Die Laeisz-Gruppe ver-
Zichtet auf den sich ergebenden Betrag von TUSD 225.

e) Der Kaufer kann das Schiff auch vor dem 31.10.2005 ubernehmen. In
diesem Fall leistet der Kaufer eine Kompensationszahlung an die
Fondsgeselischaft in Hohe von USD 4.550 pro Tag der vorzeitigen
Ubernahme. Diese Kompensationszahlung sichert der Fondsgesell-
schaft dann bereits zu einem friiheren Zeitpunkt denselben Betriebs-
tberschuss zu, den wir fur den 31.10.2005 kalkuliert haben, ohne dass
die Gesellschaft bis dahin das Betriebsrisiko getragen hat.

Angesichts der beschriebenen langfristigen vertraglichen Bindungen des Schiffes vor-
aussichtlich bis Ende 2008/Anfang 2009 halten wir es firr unwahrscheinlich, fur das
Schiff weitere ernsthafte Interessenten zu finden. Dennoch haben wir, vor allem zur
Uberprifung der Angemessenheit des Angebots von Martini, von bedeutenden Markt-
teilnehmern entsprechende Einschéatzungen eingeholt. Die Bewertung von zwei re-
nommierten deutschen Bulkreedereien und von je einem anerkannten englischen und
deutschen Makler haben Indikationen zwischen USD 19,0 Mio. und USD 23,0 Mio.
ergeben. Bei dem Preis von USD 23,0 Mio. ist zu bertcksichtigen, dass hieraus noch
Je nach Anzahl der eingeschalteten Makler schiffahrtsiibliche Kommissionen von 1-3 %
zu bezahlen sind. Weiterhin ist zu beriicksichtigen, dass beim Fremdverkauf Uberga-
bekosten und -risiken entstinden, die bei einem Verkauf an Martini vermieden werden
kdnnen. Auch vor diesem Hintergrund ist das Angebot von Martini als angemessen
anzusehen.
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8. Verteilung des VerduRerungserléses

Die Verteilung des VerauBerungserldses erfolgt nach den Vorschriften der §§ 19 und
21 des Gesellschaftsvertrages. Aufgrund des vorzeitigen Verkaufs des Schiffes und
damit der kurzen Laufzeit des Fonds ergeben sich besonders gute Ergebnisse beim
Vorzugskapital. Nach unserer Planrechnung wird aber auch das Kiassikkapital iber
dem prospektierten Ergebnis liegen. Wir mdchten noch darauf hinweisen, dass gemaf
§ 27 Ziff. 1 des Gesellschaftsvertrages eine VerauRerung des Schiffes erst dann erfol-
gen kann, wenn auch die Klassikkommanditisten einen Totalgewinn erzielt haben, wo-
von auf Basis unserer Planrechnung auszugehen ist.

Unsere Planrechnung basiert auf dem Preis von USD 22,5 Mic., der 33 % (ber dem
Ankaufspreis im Jahr 2003 von USD 16,9 Mio. liegt. Den Wechselkurs des USD haben
wir -wie unter Ziffer 7 ausgefuhrt- mit 1,30 USD/€ fur das Jahr 2005 in Ansatz ge-
bracht. Bis zum Verkauf des Schiffes kénnen sich Eckdaten der Planrechnung noch in
die eine oder andere Richtung &ndern mit der Folge abweichender Ergebnisse. Nach
gegenwartiger Planung wird es mdglich sein, ca. 80 % des an die Gesellschafter aus-
zukehrenden Betrages kurzfristig nach Ubergabe des Schiffes auszuschitten. Uber
den Restbetrag wiirden wir nach Abwicklung abrechnen.

Es ist ausdriicklich zu begriien, dass sich zur Verbesserung der Planrechnung auch
Treuhanderin und die Hamburgische Seehandlung entgegenkommenderweise bereit-
erklart haben, fur den Fall der Annahme des Angebotes von Martini auf Kommissionen
aus der VerauBerung in Hohe von jeweils TUSD 125 zu verzichten.

Unter BerUicksichtigung aller relevanten Eckdaten in der Planrechnung ergibt sich nach
einer Fondslaufzeit von weniger als zwei Jahren fir das Klassikkapital ein Gesamtmit-
telriickfluss nach Steuern von 114,5 % und fur das Vorzugskapital ein solcher von
151,9 %, jeweils bezogen auf das nominelle Kommanditkapital. Diese Gesamtmittei-
rickfllisse ergeben sich nach unserer Kalkulation sowoh! bei einer Ubernahme zum
31.10.2005 als auch durch die vereinbarte Kompensationszahlung zu jedem fritheren
Ubernahmedatum. Die Ergebnisse der Berechnung unseres Steuerberaters Ernst &
Young vom 28. Marz 2005 sowie eine detaillierte Ergebnisprognose fiir einen Anleger
mit einer Beteiligung in Hohe von T€ 100 sind als Anlage beigefugt, ebenfalls mit der
Bitte um Besprechung mit Ihrem Steuerberater. Auch insoweit stehen wir fir Riickfra-
gen selbstverstandlich zur Verfiigung.

9. Fortfiihrung des Fonds

Alternativ zu einem Verkauf kann das Schiff natirlich auch weiter von der Gesellschaft
betrieben werden. Auch diese Alternative haben wir kalkulatorisch erfasst, wobei wir in
den Pramissen nachhaltig einen USD/€-Kurs von 1,30 sowie einen Unterschiedsbetrag
auf Basis des vorliegenden Angebotes unterstellt haben. Firr die Zeitcharterraten ha-
ben wir fur die Jahre ab 2009 wieder den Prospektansatz gewahlt, die zukinftigen
Schiffsbetriebskosten ab dem Jahr 2006 haben wir in dieser Kalkulation sicherheits-
halber gegeniiber Prospektansatz um T€ 100 pro Jahr erhdht. Die Fondslaufzeit wurde
wie prospektiert bis Mitte 2017 angesetzt.
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Die Ergebnisse sind in der Anlage MS ,Pilsum” -Fortfilhrung des Fonds - Szenario-
Obersicht- aufgefuhrt. Im Ergebnis zeigt sich, dass bei einer Fortfihrung des Fonds
unter den oben aufgefilhrten Pramissen (Szenario A) die Prospektwerte nicht erreicht
werden.

Die weiteren Szenarien B-D sind Sensitivitatsanalysen, die aufzeigen sollen, inwieweit
sich Nettocharter ab 2009 (Szenario B), VerduRerungserlés (Szenario C} und USD-
Kurs ab 2005 (Szenario D) verandern mussten, um den Prospektwert ,Gesamtmittel-
rickfluss Fonds® zu erreichen. Hierbei sind jedoch nicht alle Renditekennzahlen (z.B.
interne ZinsfORe) gemal Prospektniveau erreicht. Der interne Zinsful? nach Steuer ist
nur in Szenario B2 erreicht, in dem die Charter variiert wurde. Szenario E zeigt die Er-
gebnisse flr einen sich weiter abschwéchenden USD-Kurs auf 1,50 ab 2005 auf.

10. Empfehlungen

In mehreren Beiratssitzungen am 13. Dezember 2004, 09. Februar 2005 und 07. Marz
2005 haben sich Beirat, Treuhanderin und Geschéftsfuhrung ausfithriich mit einem
vorzeitigen Verkauf des Schiffes befasst. Unter Abwagung aller Gesichtspunkte, wie
vorstehend ausflhrlich dargestelit, sind die Gremien des Fonds einstimmig zu dem
Ergebnis gekommen, den Anlegern den Verkauf des Schiffes an Martini zu empfehlen.

Vor dem Hintergrund der Bedeutung einer vorzeitigen Beendigung des Fonds ist in
Ubereinstimmung mit § 13 Ziff. 2 h des Gesellschaftsvertrages Uber die Empfehlungen
der Gremien im Rahmen einer Gesellschafterversammiung zu entscheiden.

Da bei einer Beschlussfassung der Gesellschafter zugunsten des Verkaufs des Schif-
fes die Geselischaft gemaR § 27 Abs. 1 des Gesellschaftsvertrages in Liquidation tritt,
endet gieichzeitig auch die Amtszeit des Beirates gemaR § 15 Abs. 3 des Gesell-
schaftsvertrages. Es wird als sinnvoll angesehen, dass der Beirat die Abwicklung be-
gleitet und bis zur Auflésung der Geselischaft im Amt bleibt. Auch hiertiber bedarf es
eines Beschlusses der Gesellschafter.

Nach allem laden wir Sie zu einer

aulerordentlichen Gesellschafterversammlung

am Dienstag, den 26. April 2005, 11:00 Uhr,
in Hamburg im Dorint Sofitel, Alter Wall 40, 20457 Hamburg

ein.

Als Tagesordnung haben wir vorgesehen:

1. Begriiung der Teilnehmer

2. Vorsteliung des Podiums

3. Feststellung der Ordnungsmabigkeit der Einberufung und der Beschlussfs-
higkeit

4. Beschlussfassung Uber den Verkauf des MS , Pilsum®

5. Beschlussfassung Uber die Amtsfortfilhrung des Beirates bis zur Aufldsung
der Gesellschaft

B. Verschiedenes
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Es mag durchaus sein, dass im Rahmen unserer vorstehenden Darlegungen nicht alle
Punkte in dem von |hnen gewiinschten Umfang ausgefiihrt sind. Wir gestatten uns
nochmals den Hinweis, dass Sie sich fur Rickfragen jederzeit mit uns in Verbindung

setzen kénnen.

Soliten Sie an der Teilnahme an der Gesellschafterversammiung verhindert sein, bitten
wir Sie, von threm Stimmrecht schriftlich Gebrauch zu machen. Benutzen Sie hierzu

bitte die anliegende Stimmvollmacht.

Mit freundlichen GriRen

MS ,,Pilsum“ GmbH & Co. KG

Helg& Janfien

Anlagen

- Tonnagesteuer nach § 5 a EStG / der Unterschiedsbetrag
- Verkauf MS ,Pilsum* Renditekennzahien

- MS ,Pilsum® Fortflihrung des Fonds, Szenariolbersicht

- Stimmvallmacht

Frark Hilmer
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3 Emst & Yeung AD
Wirtschaftsprifungszesellschaft
» Dstemnstrale 1
200525 Hamburg
Posttach 3001 20
ST Hamburg
z Telefon +40 (401 36132 0
Telerax =<9 4 351532 12191
v de ey .cnm

MS "Pilsum”

GmbH & Co. KG

Haus der Schiffahrt

Herm Helge JanBen

Lange Strafle 1 a 23, Februar 2005
Tax

18055 Rostock Herbert Dahm

Tel.: +49 (40} 36132 - 11241
Fax: +49 (40) 36132 - 11333
Herbert H.Dahm@de.ey.com

02012C5839.dog

Tonnagestener nach § 5 a EStG / der Unterschiedsbetrag

Sehr geehrter Herr JanBen,

in der im Beireff niher bezeichneten Angelegenheit schlagen wir — wie auf der Beiratssitzung
am 9. Februar 2005 besprochen - vor, die Gesellschafter/Treugeber zu dem im Betreff niher
bezeichneten Punkt wie Folgt zu informieren:

"Nach dem steuerlichen Konzept der Gesellschaft ist vorgesehen, im Jahre 2005 mit
Witkung zum 1. Januar 2005 zur pauschalen Gewinnermittlung nach § 5 a EStG zu
wechseln. Bei dem Wechsel zur Tonnagestener ist — wie im Prospekt ausgefilhrt ~ cin
Unterschiedsbetrag zwischen Buch- und Teilwert (stille Reserven) aller Wirtschaftsgliter
der Gesellschaft festzustellen, die dem Betrieb von Handelsschiffen im internationalen
Verkehr dienen. Neben dem Schiff sind insoweit auch ctwaige in den
Fremdwihrungsverbindlichkeiten ruhenden stillen Reserven einzubeziehen. Nach den im
Prospekt aufgeflihrien Primissen wurde seinerzeit davon ausgegangen, dass stille Reserven
in Héhe von rd. EUR 622.000 am 31, Dezember 2004 vorhanden sein wiirden.

Bedingt durch die gestiegenen Schiffspreise und die geinderten Wihrungsparititen
hat sich die Situation deutlich verindert.

Wenn heute die Méglichkeit besteht, das MS "Pilsum" zum 31. Oktober 2005 zu einem
Preis von USD von 22.500.000 zu verkaufen, bedeutet dies bei einem Wechselkurs zum
31. Dezember 2004 von USD/EUR 1,3621 cinen Wert in Hhe von EUR. 16.518.610. Bet
Hinzurechnung einer linearen AfA-Rate {iber 10 Monate ergibt sich insoweit ein
Schiffswert zum 31. Dezember 2004 vor EUR 17.461.967. Bei einem sicuerlichen
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Seite 2 zum Schreiben vom 23, Februar 2005

Buchwert des Schiffes zum 31, Dezember 2004 von EUR 13.019.543 errechnen sich
insoweit stille Reserven von EUR 4.442 424,

Zum 31. Dezember 2004 valutieren bei der Gesellschaft USD-Darlehen in Héhe von
USD 10.410.500, d.h. bei einem Umrechnungskurs von USD/EUR 1,3621 ein Betrag in
Hohe von EUR von 7.642.978., Dem steht ein Buchwert in Héhe von EUR 8.839.688
gegeniiber, so dass in den Dollar-Darlehen weitere stille Reserven in H6he von
EUR 1.196.71C liegen.

Die in dem Schiff und in den USD-Darlehen liegenden stillen Reserven fithren

insoweit zu einem Unterschiedsbetrag zum 31. Dezember 2004 in Hobhe von
EUR 5.639.134.

Die Finanzverwaltung problematisiert derzeit im Rahmen der Ermitthung eines
Unterschiedsbetrages cine Vielzahl von Aspekten, die es schwierig machen, eine
verlassliche Aussage iiber einen festzusetzenden Unterschiedsbetrag zu machen. Insoweit
stehen die aufgezeigten Zahlen unter dem Vorbehalt der endgiiltigen Ermittlung der stillen
Reserven durch die zustindige Finanzverwaltung,

Der letztlich von der Finanzverwaltung festgestellte Unterschiedsbetrag ist bei
VerduBerung des Schiffes oder im Fall der Riicknahme der Option zur Tonnagesteuer nach
Ablauf der 10-jihrigen Bindungsfrist unabhingig vom tatsichlich erzielten
Verduflerungserlds zu versteuern. Die in den Schiffshypothekendarlehen erfassten stillen
Reserven sind bei ratierlicher Tilgung des Darlehens entsprechend den Tilgungsraten
Jahrlich gewinnerhdhend aufzuldsen und zu versteuem.

Nach dem steuerlichen Konzept entfillt der Unterschiedsbetrag ausschiieBlich auf das
Klassikkapital. Bei einem Unterschiedsbetrag in Hohe von EUR 5.639.134 bedeutet das
einen Nachversteuerungsbetrag in Hohe von 114,92 % bezogen auf das gezeichnete
Klassikkapital ohne Agio. Im Prospekt waren hier EUR 622.000 kalkuliert, die — bezogen
auf das gezeichnete Klassikkapital ohne Agio — zu einer Nachversteuerung in HShe von
12,68 % gefiihrt hitten.

Bei der Verteilung des Unterschiedsbetrages wird neuerdings von einzelnen Vertretern der
Firanzverwaltung die Meinung vertreten, dass die Verteilung des Unterschiedsbetrages
einer allgemeinen Ergebnisverteilungsabrede nicht zuginglich ist, sondern dass der
Unterschiedsbetrag auf alle Gesellschafier zu verteilen sei. Konkretere Frkenntnisse,
insbesondere im Rahmen von abschlieBenden Veranlagungen, liegen bisher noch nicht vor.
Sollte sich die Meinung durchsetzen, wiirde das bedeuten, dass auch die Gesellschafter des
Vorzugskapitals mit einem Teil des Unterschiedsbetrages belastet werden. Sofem der
Unterschiedsbetrag in Hohe von EUR 5.635.134 auf alle Gesellschafter, d.h. auf das
Gesamtkapital in Hohe von EUR 7.030.000 verteilt werden sollte, wiirde dies prozentual
eine Belastung fiir jeden Gesellschafter in Hohe von 80,22 % — bezogen auf das jeweils
gezeichnete Kapital ohne Agio — bedeuten. Die steuerliche Beraterin der Gesellschaft ist




Seite 3 zum Schreiben vom 23. Februar 2005

aber nach wie vor der Ansicht, dass bei der Verteilung des Unterschiedsbetrages die
handelsrechtliche Ergebnisverieilungsabrede zu beachten ist, da ansonsten dem Wesen des
Unterschiedsbetrages als VerduBerungsgewinn nicht zutreffend Rechnung getragen wird."

Bei Riickfragen gibt Ihnen Herr Dahm gerne ergéinzende Erlduterungen.
Mit freundlichen Gritien

Ernst & Young AG
‘vfi-ft‘s_chaﬂspriifungsgesellschaﬂ

Herbert H. Dahm \ppa. Wolfgang Denneng

cc: Reederel F. Laeisz, Herr Hilmer
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Verkaul MS "Pilsum” 02.05.2005

H

Ernst&Young-Berechnung 24.03.2005 VerduBerungserlds TUSD 22.500 + 182 Tg. x USD 4.543 = TUSD 23.327;
1 EUR=1,30 USD}

Ergebnisprognose K

A) Klassikkapital

EUR 4.907.000

Ergebnisse in % 2003 2004 2005 Verkauf # Summe
1. Einzahlung des Kommanditkapitals

inkl. Agio 38,00 35,00 30,00 103,00
2. |Ausschittungsfahige Liquiditét 0,00 0,00 G,00 117,53 117,53
3. Steuerliches Ergebnis® -32,74 -38,60 -16,24 103,11 14,63
4. Steuerzahlung (-) / Steuererstattung 17,48 18,60 -40,13 -3,05

|

5. Gesamter Mittelrickflu nach Sieuem 17,48 19,60 77,40 114,48
6. Kapitalbindung {-} / Kapitaliberschul3 -20,52 -35,92 11,48
7a. Intemer ZinsfuRR nach Steuern p.a.: 23,53%
7b.  Intemer Zinsful chne Steuern p.a.: 15,05%
B) Vorzugskapital
EUR 2.123.000

Ergebnisse in % 2003 2004 2005 Verkauf 2  Summe
1. Einzahlung des Kommanditkapitals !

inkl. Agio 38,00! 35,00 30,00 103,00
2a. |Vorzugsauszahlung auf Einzahlungen p.a. 0,20' 4,02 4,22
2b.  |Ausschiittungsfahige Liquiditat 0,06 0,00 0,00 189,87 189,87
2. Summe 2a. und 2b, 0,20 4,02 0,00 189,87 184,09
3. |Steuerliches Ergebnis’ 0,20 4,02 1624 103,11 91,09
4, Steuerzahiung (-) -0,10 -1,98 -4013 -42,22

! |

L Gesamter Mittelrickflul nach Steuern 0,10 2,03 149,74 151,87
6. Kapitalbindung {-} / Kapitaiiberschuf3 -37,90 -70,87 48 87
7a. Interner Zinsful3 nach Steuern p.a.: 67.13%
7b.  Interner Zinsful3 ohne Steuern p.a.: 89,28%

1) Hir einen Anleger {in % vom nomineflen Kommanditkapital], bei derzeit géiitiger steuericher Maximalbelastung

2) VerauBerung des Schiffes nach
3) Steuarliches Ergebnis (keine Tonnagesteuer)

alle Werta gerundet

1,43

Jahren bzw. am

02.05.2005

Pilsumverkaul 02052005 Ergebnisse detailliert, Verkaut 02.05.2005
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Verkauf MS "Piisum" 31.10.2005

[Ernst&Young-Berechnung 23.03.2005 VerduBerungseriés TUSD 22,500 am 31.10.2005: 1 EUR=1.30 USD)
Ergebnisprognose K
A} Klassikkapital
EUR 4.907.000
Ergebnisse in % 2003 2004 2005 Verkauf ®  Summe
1. {Einzahlung des Kommanditkapitals
iinkl. Agio 38,00 35,00 30,00 103,00
2. ‘Ausschittungsfahige Liguiditat 0,00 0,00 10,00 107,54 117,54
3. Steuerliches Ergebnis® -32,74 -39,60 -7.18 94,07 14,54
4. Steuerzahlung (-) / Steuererstatiung 17,48 19,60 —4G|.14 -3,06
5. Gesamter Mittelriickflul3 nach Steuern 17,48 19,60 77,40 114,48
. | i
6.  Kapitalbindung (-} / KapitaliiberschuB3 -20,52 -35,92 11,48 '
7a. Interner ZinsfuB3 nach Stevern p.a.: 12,00%
7b. Interner Zinsiul3 ohne Steuern p.a.. 9,76%
B) Vorzugskapital
EUR 2.123.000
Ergebnisse in % 2003 2004 2005 Verkauf ®  Summe
1. Einzahlung des Kommanditkapitals
inkl. Agic 38,00 35,00 30,00 103,00
2a.  |Verzugsauszahlung auf Einzahlungen p.a. 0,20 4,02 4,22
2b. |Ausschiittungstdhige Liguiditat 0,00 0,00 10,00 179,89 189,89
2. Summe 2a. und 2b, 0,20 4,02 10,00 179,89 194,11
3. Steueriiches Ergebnis® 0,20 4,02 -7,18 94,07 91,11
4. Steusrzahiung {-) -0,10: -1,99 -40,14 -42 23
’ [
- |
5, Gesamter MittelrlickfluB nach Steuern 010 2,03 149,75 151,88
6. Kapitaibindung (-) / Kapitaliberschu3 37,90, -70,87 48,88
7a. Interner ZinsfuB nach Steuern p.a.: 35,81%
7b.  Interner Zinsful ohne Steuern p.a.: 55,17%
1} fizr einen Anlager (in % vom nominelien Kommanditkapital), bei oerzeit glltiger steuerlicher Maximalbelastung
2} VerauBerung des Schifles nach 1,83 Jahren bzw. am 31.10.2005
3} Steuerliches Ergebnis (xzine Tonnagesleuer)
alle Werte gerundet

Pilsumverkauf 31102005 Ergebnisse detailliert, Verkaut 31.10.2005
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BeschluBvorlage

TOP 4
Zum Tagesordnungspunkt 4 fassen die Gesellschafter folgenden Beschluss:

- Das Schiff wird an die Martini Dry Chartering Verwaltungsgesellschaft mbH fiir einen Kauf-
prets von USD 22.500.000,00 verkauft unter den MaBgaben des Einladungsschreibens an die
Gesellschafter vom 05.04.2005, Punkt 7 a)-e).

- Eine Auszahlung in Hohe von 80 % des an die Gesellschafter auszukehrenden Betrages er-
folgt innerhalb von 20 Arbeitstagen, nachdem der Verkaufserlds der Gesellschaft zur Verfii-
gung steht.

- In Anbetracht des Verkaufs des Schiffes wird die Gesellschaft im Jahre 2005 nicht zur Ge-
winnermittlungsart nach § 5 a EStG optieren, Die Geschiftsfithrung wird deshalb von ihrer
Verpflichtung nach § 9 Ziffer 1 Absatz 2 des Gesellschaftsvertrages befreit, die Optierung

gegeniiber der Finanzverwaltung zu erkliren.

Bei Annahme des oben aufgefiihrten Beschlusses verzichten die HAMBURGISCHE
SEEHANDLUNG  Gesellschaft fiir Schiffsbeteiligungen mbH & Co. KG und die
MM.WARBURG & CO Schiffahrtstreuhand auf Kommissionsanspriiche in Hohe von jeweils USD
125.000,00.

Klarstellend méchten wir noch einmal darauf hinweisen, dass die Gesellschaft gemiB § 27 Ziff.1

des Gesellschaftsvertrages in Liquidation tritt.

TOP 5
Zum Tagesordnungspunkt 5 fassen die Gesellschafter folgenden Beschluss:

- Die Amtsperiode des Beirates soll in Abweichung von § 15 Ziffer 2, letzter Absatz, des Ge-
sellschaftsvertrages nicht zum Zeitpunkt des Liquidationsbeschlusses, sondern erst nach Ab-

wicklung der Liquidation der Gesellschaft enden.







AN

M. M. WARBURG & CO SCHIFFAHRTSTREUHAND

M.M. WARBURG & CO SCHIFFAHRTSTREUHAND GMBH
FERDINANDSTRASSE G5-67 - 20005 HAMBURG - POSTFACH 10 64 23 * 20043 HAMBURG
TELEFON: {040) 32 82 52 30 - TELEFAX: (040) 32 82 52 10






