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1 Prdambel SRR 2 R A
Die HAMBURGISCHE SEEHANDLUNG Gesellschaft far Schiffsbeteiligun-
gen mbH & Co. KG, ein Beteiligungsunternehmen der M.M.Warburg Bank
Gruppe, ladt unternehmerisch denkende Anleger ein, sich als Kommanditi-
sten an der nachfolgend beschriebenen

MS ,,Powhatan”“ GmbH & Co. KG

zu beteiligen. Mit diesem Angebot werden primér Anleger angesprochen, die
sich mit Betragen ab DM 1 Mio. beteiligen wollen. Im Einzelfall kann davon
abgewichen werden, jedoch soliten Beteiligungsbetrége von TDM 500 nicht
unterschritten werden.

Das Angebot richtet sich nur an solche Investoren, die Chancen wahrneh-
men mochten, hierfir aber auch das Risiko maglicher negativer Abweichun-
gen von der Erfolgsprognose in Kauf nehmen.

Die Geschéaftsfilhrung des Fonds obliegt der Komplementar-GmbH, deren
Anteile zu 100 % von der HAMBURGISCHEN SEEHANDLUNG Gesellschatt
fir Schiffsbeteiligungen mbH & Co. KG gehalten werden. Es ist vorgesehen,
einen Anteil in Hhe von 50% der Reederei F. Laeisz G.m.b.H. zu Obertra-
gen. Es sind zwei Geschéaftsfiihrer eingesetzt, von denen einer durch die
HAMBURGISCHE SEEHANDLUNG gestellt und ein anderer seitens der
Reederei F. Laeisz G.m.b.H. benannt wurde. .

Wesentliche Funktionen werden von der M.M.Warburg Bank Gruppe und
der Reederei F. Laeisz G.m.b.H. tbernommen.

Die Aufgaben sowie die Rechte und Pflichten der Gesellschafter ergeben

sich aus dem Gesellschaftsverirag. Die wichtigsten Eckdaten zu den Funk-

tionstragern und Angaben zu Verflechtungen ergeben sich aus der Anlage

.Ubersicht der Funktionstrager”.

Wesentliche EinfluBfaktoren, Chancen und Risiken

Der Erfolg der Beteiligung hangt vor allem von folgenden Einflulfaktoren ab:

e Die kiinftige Entwicklung der Schiffahrtsmarkte, insbesondere der Char-
termarkte fur Massengutfrachter sowie die Entwicklung der Preise flr ge-
brauchte Tonnage

e Veranderungen der Wahrungsparitaten, insbesondere der Wahrungen
US-Dollar, Japanische YEN und DM

e Veranderungen der rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen

e Entwicklung der kalkulierten Schiffsbetriebskosten, auch durch mégliche
Veranderungen der rechtlichen Anforderungen

e Veranderungen des Zinsniveaus
e Durch Kumulation verschiedener Parameterveranderungen kann es auch

zu einer Verstérkung der Abweichungen von der Planrechnung kommen,
bis hin zum Totalverlust der Beteiligung.

HAMBURGISCHE z]j SEEHANDLUNG
N

vgl. Anlage 1
Gesellschaftsverirag
vom 26.02.2001

B vgl. Anlage 2
Ubersicht Funktionstrager



HAMBURGISCHE :1’}5 SEEHANDLUNG
N

Wirtschaftliche Chancen ergeben sich vor allem aus der Chance héherer als
der prospektierten Chartereinnahmen und aus der Tatsache, dal} das Schiff
in einer ginstigen Marktsituation jederzeit zu einem deutlich besseren als
dem prospektierten Preis verauRert werden kann.

Der Planungshorizont dieses Unternehmens betragt ca. 10 Jahre, danach
wird eine Veradufierung des Schiffes und Auflésung der Gesellschaft unter-
stellt.

Ausfiihrliche Hinweise zu den Determinanten des wirtschaftlichen Er-
folges finden Sie im Kapitel 6.

| 2 Wesentliche objektbezogene Vertrige des Fonds =~

2.1 Rechtliche Grundlagen

Die Zeichner beteiligen sich an der Einschiffsgesellschaft MS “Powhatan”
GmbH & Co. KG als Kommanditisten. Die Gesellschaft (Fonds) wurde am
22.12.1999 als Vierte ,Amerika" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG beim
Amtsgericht Hamburg unter der Nr. HRA 94158 eingetragen. Die Umfirmie-
rung in MS “Powhatan” GmbH & Co. KG wurde inzwischen durchgefihrt.
Die Geschéaftskonten werden am Sitz der Gesellschaft gefuhrt.

Unternehmenszweck des Fonds ist der Erwerb und der Betrieb des MS
“Powhatan”, die Durchfiihrung von Seetransporten sowie alle damit im Zu-
sammenhang stehenden Geschéfte.

Die Geschaftsfihrung und Vertretung erfolgt durch die Verwaltungsgesell-
schaft MS “Powhatan” mbH als persénlich haftende Gesellschafterin. Sie lei-
stet keine Kapitaleinlage und hat ihre Geschafte mit der Sorgfalt eines
ordentlichen Kaufmannes zu fuhren. Sie und ihre Organe sind von den Ein-
schréankungen des § 181 BGB befreit. Fur aulergewdhnliche Rechtsge-
schafte bedarf die Komplementarin der vorherigen Zustimmung der
Gesellschafter. Fir ihre Geschaftsfihrungstatigkeit sowie fiir die Ubernahme
der Haftung steht der persénlich haftenden Gesellschafterin eine Vergttung,
gemaB § 17 Ziff. 1 des in diesem Prospekt abgedruckten Gesellschaftsver-
trages, der Fondsgesellschaft zu. Sie erhélt hiernach neben Aufwendungs-
ersatz jahrlich 0,13 % aller liquiditatsmaRig eingegangenen Bruttofrachten
sowie als Haftungsvergitung 0,05 % p.a. der Anschaffungskosten.

Bei einer Veraullerung des Schifies erhalt die HAMBURGISCHE SEE-
HANDLUNG eine Vergiitung in Hohe von 1 % des Nettoverdufierungs-
erloses; der Vertragsreeder erhalt eine Vergttung in Hohe von 1 % des Net-
toverdufRerungserldses und die Treuhandgesellschaft erhait eine Vergitung
in Hohe von 1 % des Nettoverdullerungserloses.

Zeichnungskapital und Einzahlung

Vom Gesellschaftskapital in Héhe von DM 18,95 Mio. werden DM 17,9 Mio.
durch die Anleger aufgebracht.

Zum Zeitpunkt der Prospektierung wurde im Gesellschaftsverirag eine Haft-
einlage in Héhe von 30% der Pflichteinlage vorgesehen.

Es ist geplant, die in das Handelsregister einzutragende Hafteinlage an die
Héhe der Pflichteinlage anzupassen.

Ein Beitritt ist m&glich, bis ein weiteres nominelles Kommanditkapital i.H.v.
DM 17,9 Mio. aufgebracht ist. Das Kommanditkapital wird in zwei Tranchen
gegliedert. Die Tranche 2000 in Héhe von DM 5 Mio. wurde im Jahr 2000
vollstandig plaziert. Die Tranche 2001 betragt DM 12,9 Mio.



Rechte der Anleger

Kapitalanleger, die sich an diesem Fonds beteiligen, haben aufgrund der
Regelungen des Gesellschaftsverirages umfangreiche Kontroll-, Mitwir-
kungs- und Informationsrechte. Anleger, die Kapitalanteile von mindestens
20 % auf sich vereinigen, kénnen jederzeit verlangen, dall eine aulerordent-
liche Gesellschafterversammiung einberufen wird. Die Stimmrechte stehen
jedem Gesellschafter direkt zu, ebenso wie die Kontrollrechte gemaf
§§ 164, 166 HGB.

Beirat

Gemal § 15 des Gesellschaftsverirages hat die Gesellschaft einen Beirat,
der aus einem Mitglied besteht, welches aus dem Kreise der Anleger von
der Gesellschafterversammliung gewahlt wird. Die Vergiitung des Beirates
wird von der Gesellschafterversammiung festgesetzt.

Der Beirat wirkt bei zustimmungsbeduirftigen Geschéften mit, vertritt laufend
die Interessen der Anleger, Oberprift den Treuhénder beziglich der Ausfth-
rung von Weisungen und berat die personlich haftende Gesellschafterin in
Fragen der Geschaftsfihrung. Die persénlich haftende Gesellschafterin hat
den Beirat fortlaufend iber den Gang der Geschafie zu unterrichten, inshe-
sondere wird sie den Beirat Gber ungewéhnliche Geschéfisvorfélle mit er-
heblicher wirtschaftlicher Bedeutung sofort unterrichten. Auf den Schiufy
jedes Kalenderhalbjahres wird sie einen zusammenfassenden Bericht erstel-
len, der einen Einblick in alle wichtigen Kennzahlen der Gesellschaft bietet. -

Bis zur ersten Beiratswahl kann ein kommissarischer Beirat von der Kom-
plementarin benannt werden.

Dauer und Beendigung der Gesellschaft, Kiindigung

Die Gesellschaft wird durch den Verkauf des Schiffes bzw. einen Liguida-
tionsbeschlufd beendet. Hierfiir ist ein Beschlull der Gesellschafterversamm-
lung (qualifizierte Mehrheit) sowie die Zustimmung der Komplementarin er-
forderlich.

Die Gesellschaft wird planméRig erst aufgelsst, wenn ein hinreichender
steuerlicher Totalgewinn zum Zeitpunkt der Auflésung erzielt wird. Die Fol-
gen der Beendigung der Gesellschaft ergeben sich aus dem Gesellschafts-
vertrag. Der Liquiditatstiberschul® ist nach Erfiillung der Verbindlichkeiten
und Vergiitungen an die Kommanditisten nach den Vorschriften dber die
Gewinnverwendung auszuzahlen. Dabei haben die Kapitalriickzahlungs-
und Zinsanspriiche des Kapitalkontos Il (Vertragsreederbeteiligung
DM 950.000) Vorrang vor dem Kapitalkonto | (Anleger; Vertragsreeder und
HAMBURGISCHE SEEHANDLUNG jeweils DM 50.000). Jeder Anleger ist
darlber hinaus berechtigt, seine Beteiligung an der Gesellschaft unter Ein-
haltung einer Frist von sechs Monaten jeweils zum Jahresende, erstmals
zum 31.12.2010, zu kiindigen. Eine Kindigung kann aber nicht erklart wer-
den, solange bei der Gesellschait kein Totalgewinn erzielt wurde. Beziglich
des Abfindungsguthabens bei einer Kundigung wird auf § 26 des Gesell-
schaftsvertrages der Fondsgesellschaft verwiesen. Danach erfolgt die Abfin-
dung auf Basis einer Auseinandersetzungsbilanz unter Fortlassung eines
etwaigen Firmenwertes; der Buchwert wird durch 80 % des Verkehrswertes
abzgl. 3 % ersetzt.

HAMBURGISCHE :Iﬁ SEEHANDLUNG
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Ubertragung der Beteiligung

Eine Ubertragung oder Belastung — auch teilweise ~ von Kommanditanteilen
ist mit schriftlicher Zustimmung der persénlich haftenden Gesellschafterin
der Fondsgesellschaft zum Anfang bzw. Ende eines Jahres moglich, die ihre
Zustimmung nur aus wichtigem Grund versagen kann. Bei der Abtretung
missen Anteile entstehen, die durch 25.000 teilbar sind und eine Mindest-
héhe von jeweils DM 100.000 méglichst nicht unterschreiten. AuRerdem ist
es erforderlich, dal der Erwerber eine Handelsregistervollmacht abergibt,
die zu verschiedenen Anmeldungen gemaR § 7 des Gesellschaftsvertrages
berechtigt. Bei einer Ubertragung ist zu beachten, daR der steuerliche Total-
gewinn nicht gefahrdet ist. Eine Ubertragung fithrt bei der Gesellschaft zum
Fortfall gewerbesteuerlicher Verlustvortrige.

Ergebnis- und Liquidititsverteilung

Der nach Abzug aller Kostenerstattungen und Vergitungen sowie der
6,5 %igen Verzinsung des Kommanditkapitals Il gemaR § 20 Ziff. 3 verblei-
bende Gewinn oder Verlust - einschlieBlich Liquidationsgewinn - wird auf die
Gesellschafter des Kapitalkontos | im Verhaltnis ihrer uneingeschrankt am
Ergebnis beteiligten Kommanditeinlage gemal Kapitalkonto | (§ 20 Ziff, 2)
verteilt.

Sofern die negativen Ergebnisse der Gesellschaft héher sind als 70 % der
Kommanditeinlagen, gemafl Kapitalkonto | eines jeden Gesellschafters, sind
etwaige weitere negative Ergebnisse der Komplementérin zuzurechnen. ’

Um insgesamt einen Gleichstand auf den Erfolgssonderkonten/Verlust-
vortragskonten (Kapitalkonto IIl) der in 2000 und 2001 beitretenden Gesell-
schafter zu erreichen, gilt folgendes:

Far das zum 31.12.2001 endende Geschaftsjahr erfolgt die Gewinn- und
Verlustverteilung zundgchst auf die in 2001 beitretenden Kommanditisten im
Verhéitnis der ergebnisberechtigten Kommanditeinlagen gemafl Kapital-
konto | in dem MaRe, in dem auf die in 2000 beigetretenen Gesellschafter
Gewinne- und Verluste bereits verteilt wurden (Kapitalkonto lIl), und zwar
unabh&ngig vom Zeitpunkt ihres Beitritts in 2001 zur Gesellschaft.

Anzuwendendes Recht/Schiedsgericht

Es gilt das Recht der Bundesrepublik Deutschland. Fir alle Meinungsver-
schiedenheiten, die zwischen den Griindungsgesellschaftern untereinander
oder zwischen Grindungsgesellschaftern und der Gesellschaft entstehen
kénnen, gilt eine Schiedsgerichtsvereinbarung.

Treuhandverwaltung

Die M.M.Warburg & CO Schiffahrtstreuhand GmbH gehért zum Konzernbe-
reich der M.M.Warburg & CO KGaA. Ihr Unternehmensgegenstand ist das
treuhanderische Halten und Verwalten von Beteiligungen an Schiffsfonds fir
Dritte.

Treuhandvertrag
Der zwischen Fonds und Treuh&nder abgeschlossene Treuhandvertrag

regelt in erster Linie das Rechtsverhéltnis zwischen dem Treuhander
und dem Fonds.

HAMBURGISCHE :{lj SEEHANDLUNG
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Nachrangig enthdlt der Verirag auch Regelungen fur das Vérhéltnis zwi-
schen dem Treuh&nder und den Treugebern (Kommanditisten bzw. Anle-

ger).

Der Treuhander fihrt vorrangig die kaufmannische und steuerliche Beteili-
gungsverwaltung fir den Fonds freuhdnderisch durch und steht den Anle-
gern fir Rickiragen und Auskanfie zur Verfiigung. Er (bt die Rechte der
Anleger (Treugeber) unter Beriicksichtigung der Bestimmungen des Gesell-
schaftsvertrages und des Treuhandvertrages nach pflichtgemafiem Ermes-
sen aus, Er vertritt die Treugeber in der Gesellschafterversammliung und 0bt
deren Stimmrechte weisungsgemafll aus, wenn diese nicht selbst an den
Gesellschafterversammliungen teilnehmen wollen.

Der Treuhander ist verpflichtet, das ihm anvertraute Vermégen von seinem
eigenen getrennt zu halten und zu verwalten. Er ist berechtigt, fir die Treu-
geber die Kontrollrechte der §§ 164, 166 HGB der Gesellschaft wahrzuneh-
men, wenn diese die Rechte nicht selbst oder durch Dritte wahrnehmen
wollen. Der Treuh&nder legt den Treugebern den von einem Wirtschaftspri-
fer gepraften Jahresabschlul? des Fonds sowie einen Bericht (iber die Lage
und Entwicklung der Gesellschaft vor. Er sorgt im Namen des Fonds fr die
Verarbeitung der steuerlichen Ergebnisse der Treugeber, entwickelt die
steuerlichen Kapitalkonten und Gbernimmt dariiber hinaus die Verteilung der
auf die einzelnen Anleger entfallenden Auszahlungen.

Der Treuhander erhalt fur seine Tatigkeit im Interesse der Gesellschaft ge-
maR § 7 des Treuhandvertrages ab dem 01.01.2001 eine j&hrliche Vergil-
tung in Hdhe von TDM 30, zuziglich gesetzlicher Umsatzsteuer, die zum
Ende eines jeden Kalenderjahres, erstmalig am 31.12.2001, fallig wird. Die
Vergitung des Treuhdnders wird alle 3 Jahre den gestiegenen Lebenshal-
tungskosten angepalftt, mindestens pro Jahr 2 Prozentpunkte. Bei Veraule-
rung des Schiffes und Liquidation der Gesellschaft erhalt der Treuh&nder
eine Abwicklungsgebthr in Héhe von 1 % des Nettoveraullerungserldses.

Der Treuhander hat seine Rechte und Pflichten mit der Sorgfalt eines ordent-
lichen Kaufmannes wahrzunehmen. Er haftet nicht fur den Inhalt des Emissi-
onsprospekies und die Angaben zur Wirtschattlichkeit und zu den steuer-
lichen Wirkungen der Beteiligung.

2.2 Kauf des Schiffes

Verkauferin des Schiffes ist die Powhatan Investors Inc. Monrovia of Liberia,
eine Einschiffsgesellschaft, welche zum Interessenbereich der Cargill-
Gruppe gehort. Die Fondsgesellschaft hat das MS “Powhatan” mit dem
“Memorandum of Agreement” (Kaufvertrag) vom 25.10.2000 vom Verkéaufer
zum Preis von USD 17,5 Mio. inkl. Ausriistung erworben. Der Preis ent-
spricht dem momentanen Marktniveau.

Der Vorteil beim Erwerb solch eines bereits im Einsatz befindlichen Schiffes
liegt unter anderem auch darin, daf die bei einem Neubau anfallenden Bau-
nebenkosten, wie die Zwischenfinanzierungszinsen der Baupreisraten, die
Bauaufsicht, die Erstausriistung, u.a. nicht zusatzlich anfallen.

Der Fonds hat das Schiff durch den Vertragsreeder, die Reederei F. Laeisz
G.m.b.H., besichtigen lassen. Die Besichtigung fiel zur Zufriedenheit des
Kaufers bzw. des Bereederers aus.

Weiterhin wurde im Auftrag der Fondsgesellschaft ein vereidigter Schiffs-
sachverstandiger mit der Begutachtung beauftragt, der den Verkehrswert
- unter Beriicksichtigung des guten Zustandes - auf USD 17,5 Mio. schatzt.
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Das "Memorandum of Agreement” enthélt die in der Schiffahrt dblichen Klau- vgl. Anlage 4
seln. Der Vertrag sieht die Anwendung englischen Rechts mit Gerichtsstand ~ Memorandum of Agreement
London vor.

Das Schiff wurde am 21.11.2000 vom Fonds ibernommen und gleichzeitig
dem Charterer angedient. Seitdem fahrt es zur vollen Zufriedenheit von
Fonds, Charterer und Vertragsreeder.

2.3 Bereederung

Die Reederei F. Laeisz G.m.b.H. gehort seit Jahrzehnten zu den internatio-
nal bekannten und erfolgreichen Reedereien der Welt und bereedert ein-
schliefllich der kontrahierten Neubauten tiber 40 Schiffe.

Der Vertragsreeder ist mit dem Qualitits-Management System DIN EN I1SO
9002 und dem ISM Code des Germanischen Lloyd zertifiziert. Als erste
deutsche Reederei wurde Reederei F. Laeisz G.m.b.H. bereits 1997 mit dem
Umwelt Management System DIN EN ISO 14001 zertifiziert,

Der Fonds hat die Reederei F. Laeisz G.m.b.H. mit der langfristigen Beree- vgl. Anlage 5
derung des Schiffes beauftragt. Der Bereederungsverirag regelt insbesonde- siehfg:ffﬁ:'e’:ﬁz;;’éﬁg
re die Aufgaben und Kompetenzen des Vertragsreeders sowie Form und wwaislende

Haufigkeit seiner Berichterstattung. Zu den Aufgaben des Vertragsreeders
zahlen insbesondere die ordnungsgemaRe Bemannung, die Versorgung des.
Schiffes mit dem erforderlichen Proviant und den notwendigen Ausriistungs-
gegenstanden, die Instandhaltung, die Uberwachung der Gilltigkeit aller
Schiffspapiere, der Abschlul? von Versicherungen usw. Der Vertragsreeder
erhalt fir seine Leistungen eine jahrliche Vergiltung von 3,5 % aller einge-
gangenen Bruttofrachten bzw. Zeitchartermieten. Bei Verdullerung des
Schiffes erhalt der Veriragsreeder eine nachlaufende Bereederungsvergi-
tung i.H.v. 1 % des Nettoverduflerungserloses.

2.4 Beschdftigung

Charterer
Charterer des MS ,Powhatan® ist Cargill Int. SA, Genf. Die Gesellschaft ge- siehe auch Internet-Seite:
hért zu der weltweit tatigen Cargill-Gruppe, die ihren Hauptsitz in den USA www.moodys.com

hat und erhielt von Moodys ein Rating von A1 sowie von Standard and Poors
ein Rating von A+ fir langfristige Verbindlichkeiten.

Die Cargill-Gruppe wurde 1865 gegriindet und ist heute ein internationaler
Anbieter von landwirtschaftlichen Produkten, einschlieBlich Transport und
Finanzierung mit ca. 80.000 Angesteliten. Der Umsatz lag zuletzt bei 51 Mrd.
USD, der Gewinn bei 468 Mio. USD.

Die Rating-Agentur Dynamar bewertet die Bonitst des Charterers Cargill Int vgl. Anlage 6
SA mit einer 1 auf einer Skala von 1 (geringes Risiko) bis 10 (hohes Risiko). Byfmac-Aushuait
Chartervertrag

Der abgeschlossene Zeitchartervertrag begann mit Anlieferung des Schiffes vgl. Anlage 7
am 21. November 2000 und hat eine Laufzeit von 5 Jahren. Chatervertag

Fir die ersten 2,5 Jahre ist eine Tagesrate von USD 11.000 fest vereinbart.

Fur die darauffolgenden 2,5 Jahre ist eine Rate in Anlehnung an den BPI faii b Internet:Saits:
(Baltic Panamax Index) bei einer Minimum/ Maximum-Range vereinbart. wf;fu.t?a?;;fex;‘h;’{;jc; 'uf;,
Der BPI-Index spiegelt das jeweilige Charterraten-Niveau wider. indices/bpi.hat



Cargill Int. SA zahlt eine Charterrate von mindestens USD '9.000/Tag und
héchstens USD 13.000/Tag. Die Minimumrate reicht fir die Zahlung von Kapi-
taldienst, Schiffsbetriebskosten und eine geringfligige Ausschiittung. Diese
investorenfreundliche Regelung stellt eine wesentliche Verbesserung gegen-
(iber den herkdmmlichen Vereinbarungen dar, die zumeist einseitige Optionen

des Charterers zu Lasten des Eigentimers vorsehen.

Von den Charterraten sind jeweils 3,75 % Befrachtungskommission abzu-
Ziehen.

'3 Beteiligungsobjekt

i

3.1 Massenguthandel im volkswirtschaftlichen Umfeld

Der Aufwartstrend des Welthandels ist trotz der Turbulenzen an den interna-
tionalen Finanzmérkten im Zusammenhang mit der Asienkrise Ende der
90er Jahre weiterhin ungebrochen. Das IWF rechnet fir das Jahr 2001 mit
einem Weltwirtschaftswachstum von 3,5 % sowie mit einem weiterhin star-
ken Wachstum des Welthandels.

Ahnlich wie der Welthandel wachsen auch die im seewdartigen Handel befor-
derten Ladungsmengen. Die wesentlichen Grinde far die Zunahme des in-
ternationalen Warenaustausches liegen in der fortschreitenden Liberali-
sierung des Welthandels bei zunehmender Arbeitsteilung, den wachsenden
Produktionsverlagerungen in Niedriglohnl&nder sowie dem Aufstieg von bis-
herigen Schwellenldndern zu Industrienationen, verbunden mit einer wach-
senden Weltbevdlkerung. So tragen neben den klassischen Industrieregio-
nen Europa, Nordamerika und Japan auch diese neuen Industrienationen zu
einem hohen interkontinentalen Warenaustausch bei, der zu rund 97 % Gber
See erfolgt.

Nach Angaben des Instituts fur Weltwirtschaft, Kiel, stieg das Ladungsauf-
kommen der drei wichtigsten Schittgtter — Eisenerz, Steinkohle und Getrei-
de — 1999 um insgesamt 2,3 %. Auf diese drei Giter entfiel mehr als ein
Finftel der gesamten Seetransporimenge und sogar 27 % der Gesamt-
transportleistung (in Mrd. t. Seemeilen).

Die Grafik ,Seehandel nach Guterarten* veranschaulicht eindrucksvoll, daf
Massengtter und Ol bzw. Olprodukte die bedeutsamsten Transportgiiter fiir
den Seehandel sind. Der Containertransport weist zwar hthere Wachstums-
raten aus, hat aber fir das mengenmaRige Welthandelsvolumen nicht die
Bedeutung wie der Massenguthandel. Dieses spiegelt sich auch wieder in
der vorhandenen Tonnage. Gemal Untersuchungen des Instititute of Ship-
ping Economics and Logistics (ISL), Bremen, betragt der Anteil der Bulker
an der weltweit verfliigbaren Gesamtionnage ca. 40 % (Containerschiffe ca.
15 %).

Allgemein erwartet man eine weiterhin moderat steigende Transportmenge
aller Massengiter ber die nachsten Jahre. Fir das Jahr 2000 wurde mit ei-
nem Anstieg des Mengenvolumens von etwa 2,7 % gerechnet.

HAMBURGISCHE 16 SEEHANDLUNG
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;jj Entwicklung der Panmaxflotte
N
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m Abwrackungen/Zukiufe = Kapazitat

Quelie: Clarkson Research Studies, 2000

fﬁ Zeitcharterraten fiir Panmax-Bulker
el

usbD/Tag
16.000 3

15.000
14.000
13.000
12.000
11.000
10.000
9.000
8.000
7.000

6.000

5.000

Jahr

1988 89 90 91

93 94 95 9 97 98 939 00 01 02 03 04 05

B 70.-73.000 dwt, Drewry Shipping Consultants 50.-80.000 dwt, Ocean Shipping Consultants

Quelle: Drawry Shipping Consultants, Dry Bulk Carrier Prospects 1999-2003; Ocean Shipping Consultants, Bulk Shipping Freight Markets & Investment Prospect, 2000
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jj Seehandel nach Giiterarten”
N
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Seehandel 1999

’ Container

sonstige
Massengiiter

1.500 . l
| .o
: éE {0 L Eisenerz|
1.000 | Eﬂ B
i BREE  rone
500 ; I I

1) ohne Stickgut, RoRo, Reefer

i’ﬁ Der Bulk-Carrier Markt
oS

Quelle: Clarkson Research Studies, 2000

Schiffstypen Kapazitat

Capesize Bulk-Carrier
+80.000 tdw

527 Schiffe
mit 82,5 Mio. tdw

Panmax Bulk-Carrier
60-80.000 tdw

888 Schiffe
mit 61,5 Mio. tdw

976 Schiffe
mit 44,9 Mio. tdw

Handymax Bulk-Carrier
40-60.000 tdw

Handysize Bulk-Carrier
10-35.000 tdw

2,945 Schiffe
mit 78,7 Mio. tdw

typische Ladungen

Zemeryt
Kali
Rels
Zucker
Gips

Fahrzeuge

Kombinierte Carrier
(OBOs)

151 Schiffe
mit 15,1 Mio. tdw

Bulk &

Flissigladungen

Quella: Clarkson Research Studies, 2000




3.2 Markt der Panmax-Bulker :

"Bulker” ist die Abkurzung far den englischen Ausdruck Bulkcarrier. Hierun-
ter sind Massengutfrachter zu verstehen, die Erze, Kohle, Getreide, In-
dustriesalze, Dingemittel und andere Schttgiter transportieren.

Der Begriif Panmax-Bulker bedeutet, dal die AusmaRe des Schiifes so be-
messen sind, daf auch der Panamakanal durchfahren werden kann.

Im Markt besteht momentan eine hohe Nachfrage nach Panmax-Bulkern.
Dies aufert sich einerseits in einer anhaltend positiven Ratenentwicklung
und andererseits in einem erhéhten Auftragsbestand bei den Werften.

Aus dem Schaubild ,Entwicklung der Panmaxflotte” wird eine kontinuierliche
Zunahme der Panmaxflotte ersichtlich.

Die weltweite Flotte bestand am 1. Marz 2000 aus 888 Schiffen mit einer
Kapazitat von insgesamt 61,5 Mio. Tonnen. Der Auftragsbestand in diesem
Grokensegment belief sich auf 193 Schiffe mit Ablieferung bis einschlieftlich
2002. Allerdings waren zum genannten Stichtag ungeféhr 100 Schiffe der
vorhandenen Flotte &lter als 20 Jahre, so daR ein erhebliches Ver-
schrottungsvolumen erwartet werden kann.

Der Markt geht davon aus, dall auch in den kommenden Jahren nach Abfe-
derung der erhohten Auslieferungen von Neubautonnage Markistabilitat
herrschen wird.

Die Tendenz kontinuierlich steigender Charterraten seit 1998 unterstreicht
die gestiegene Nachfrage nach Panmax-Tonnage. Die weitere Entwicklung
der Raten wird von unterschiedlichen Research-Unternehmen positiv prog-
nostiziert. Allerdings ist zu beachten, dall der Chartermarkt fir Massengut-
frachter erfahrungsgemanl recht starken Schwankungen unterliegt. In den
achtziger Jahren erreichten die Zeitcharterraten kurzfristige Minima von ca.
USD 4.000 und Maxima von ca. USD 14.500. In der dargestellten Betrach-
tungsperiode (1988-2005) schwankten die Zeitcharterraten von Panmax-
Bulkern mit 70.000 tdw zwischen ca. USD 7.500 und USD 15.500.

Chartern von Panmax-Bulkern werden (blicherweise spot, d.h. fir einzelne
Reisen geschlossen. Aufgrund des mit Cargill abgeschlossenen Charterver-
trages Ober 5 Jahre — eine fir dieses Marktsegment ungewdhnlich lange Pe-
riode — sollen die Ertr&ge der ersten Fondsjahre stabilisiert werden. Nach
Ablauf der Festcharter kann durch positive oder negative Entwicklungen der
Weltmarkte fir Massengutfracht die wirtschaftliche Entwicklung des vorlie-
genden Angebots beeinflut werden.

Panmax-Bulker wie das MS "Powhatan” werden im weltweiten Verkehr ein-
gesetzt. Dabei werden lange Seestrecken mit nur wenigen Lade- und Losch-
hafen zurtickgelegt, im Gegensatz zum Containerverkehr, in dem die Schiffe
teilweise fast taglich einen Hafen anlaufen. So betragt die durchschnittliche
Transportstrecke bei Massengttern ca. 4.200 Seemeilen.

3.3 Das Schiff

Der Panmax-Bulker MS ,Powhatan” wurde bei der Schiffswerit Sumitomo
Heavy Industries im April 1995 an den vorherigen Eigentiimer, eine Objekt-
gesellschaft der Cargill-Gruppe, abgeliefert. Seit Indienststellung fahrt das
Schiff nach den Bestimmungen der amerikanischen Klassifikationsgesell-
schaft American Bureau of Shipping (ABS).

HAMBURGISCHE ‘ﬁ SEEHANDLUNG
N

vgl. Anlage 8
Clarkson's Research Studies,
Spring and Autumn 2000
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Die von Panmax-Bulkern erreichten Geschwindigkeiten liegen it ca. 14 kn
in der Regel deutlich unter den Geschwindigkeiten, die moderne Container-
schiffe ab einer gewissen Gréfle benétigen. Die Dienstgeschwindigkeit ist -
bedingt durch zeitaufwendige Be- und Entladungsprozesse - bei Massengut-
frachtern wirtschaftlich betrachtet jedoch nur zweitrangig.

Das MS “Powhatan” verfugt insgesamt (iber 7 Laderdume und zeichnet sich
insbesondere dadurch aus, daR es fir Massenguttransporte aller Art welt-
weit flexibel einsetzbar ist. Die Panmaxgréle sorgt dafir, dai unter Ausnut-
zung eines grofitmdglichen Transportvolumens keine bzw. kaum Restrik-
tionen seitens der internationalen Schiffahrtsrouten bestehen.

Alle weltweit bedeutsamen Lade- und Léschhafen sowie der Zeitersparnis
bringende Panamakanal und Suezkanal kénnen problemlos angelaufen,
bzw. durchfahren werden. Panmax-Bulker werden haufig auch als die “Ar-
beitspferde” der Schiffahrt bezeichnet.

Das Schiff fahrt unter liberianischer Flagge. Die Registrierung des Schiffes
erfolgt im deutschen Schiffsregister des Amtsgerichts Rostock. Parallel hier-
zu wird das Schiff im liberianischen Schiffsregister eingetragen und erhalt
das Recht, die Flagge von Liberia zu fithren. Dies erméglicht einen kosten-
gtnstigen Schiffsbetrieb. Das liberianische Schiffsregister, das in den USA
verwaltet wird, ist das z. Z. groRte Schiffsregister der Welt, was auf seine in-
ternationale Wettbewerbsféhigkeit schlieflen 143t Dabei wird auch besonde-
rer Wert darauf gelegt, dalt das Schiff alle internationalen Sicherheitsbestim-
mungen erfillt; aulerdem wird durch den Vertragsreeder die Umsetzung der
seit Juli 1998 geltenden verscharften internationalen Sicherheitsstandards
(ISM-Code) gewdhrleistet.

'3i4' Technisc
Schiffstyp: Massengutschiff, Panmax-Bulker
Bauwerft: Sumitomo Heavy Industries, Japan

Ablieferung:
Klassifikation:
N&chster Klasselauf:
Ldnge iiber Alies:
Breite:

Tiefgang:
Tragfahigkeit:
Leergewicht:
Vermessung:
Ladungsvolumen:
Laderdume/Luken:

Hauptmaschinenanlage:

Geschwindigkeit:

Verbrauch der Maschine:

April 1995

ABS, + A1, E, + ACCU, + AMS
April 2005

225,00 m

32,30 m

13,29 m

70.153 tdw

9.259 ¢

GT 36.615, NT 23.344
81.838 cbm

7 Laderdume/ 7 Luken

Sulzer 6 RTA 62 mit 10.500 BHP
(92,5 RPM)
ca. 14,0 kn

27,8 t Schwerdl/Tag

HAMBURGISCHE i{ﬁ SEEHANDLUNG
it
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B HAMBURGISCHE jj SEEHANDLUNG
\J
3 Hilfsdiesel Daihatsu 6 DLB-20

mit je 620 BHP (720 RPM)

Schwerol: 2.500 cbm

Dieseldl: 240 cbm

e Das Schiff besitzt die Ausrlstung,
den Panama- und den Suezkanal zu
befahren.

e Satellitenkommunikation

e Computergeftihrter Schiffsbetrieb

Hilfsaggregate:
Tankkapazitéten:

Sonstiges:

| 4 Wirtschaftlichkeitsrechnung

4.1 Investitionsplan

Zur Erméglichung der Beteiligung an diesem Fonds sind umfangreiche
Dienstleistungen der beteiligten Partner erforderlich. Die dabei entstehenden
Vergiitungen in der Investitionsphase in den Jahren 2000 und 2001 flieRen
in den nachfolgenden Investitionsplan ein.

Das gesamte Eigenkapital des Fonds wurde wahrend der Investitionsphase
in 2000 und 2001 zu einem durchschnittlichen USD-Wechselkurs von ca.
DM 2,12 kursgesichert.

In der laufenden Betriebsphase wird hingegen von einem USD-Wechselkurs
von DM 2,05 ausgegangen.

Mittelverwendung TOM_ DM % vitiemerkunt TOM_ TDM %
1 Anschaffungskosten des Schiffes : i 6 Eigenkapital !
1.1 Schiffskauf (TUSD 17.500) * 40.250. j 6.1 Kapitalkonto | |
1.2 Anschaffungsnebenkosten _10(; 40.350 96,1 6.1.1 Reederei F. Laeisz G.m.b.H. 50
6.1.2 Hamburgische Seehandlung 50, i‘
6.1.3 Kommanditkapital der .
| | Anleger
2 Wihrungsgewinne (2000 / 2001) a -1'.455 -3,5 Tranche 2000 5.000
| Tranche 2001 12,900
3 Emissionskosten inkl. Plazierungs- '2.495 59 6.2 Kapitalkonto Il
garantie und Strukturierung der i : ! 2
Finanzierung f ; Reederei F. Laeisz G.m.b.H. 950 18.950 45,1
; 7 Fremdkapital
4 Sonstige Fremdkosten des Fonds 285 07
7.1 Schiffshypothekendarlehen
TUSD 6.550" 15.065
TYEN 312.480° 6.435
| .
5 Liquidititsreserve 32d 0,8 7.2 Kontokorrent 1.545_23.0’45 549
Frrean ‘ 5
Fondsvolumen 41.985 100,0 | Gesamtkapital 44.985 100,0

1) Anschaffungskosten umgerechnet zum USD-Kurs von DM 2,30
2) Anschaffungskosten umgerechnet zum YEN-Kurs von DM 0,0208
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 Erlauterungen zur Mittelverwendung S Y,

Alle Positionen wurden ohne Umsatzsteuer kalkuliert, da es sich — sofern diese anfallt — hierbei
i.d.R. um durchlaufende Posten handelt. Eine eventuelle Nichtanerkennung von Vorsteuer-
betrdgen in der Investitionsphase ginge zu Lasten der Gesellschaft und damit der Anle-
ger.

Zu 1.1 Anschaffungskosten des vollausgeriisteten und einsatzbereiten Schiffes MS
“Powhatan”

Die Fondsgesellschait hat das Schiff gemaR Kaufvertrag vom 25. Oktober 2000 zu einem Preis
von TUSD 17.500 erworben. Darilber hinaus fallen keine, wie sonst bei Neubauprojekten ibli-
chen, Nebenkosten wie Zwischenfinanzierungszinsen, Mehr- und Erstausriistung sowie Bau-
aufsicht an. Bei einem USD-Kurs von DM 2,30 zum Zeitpunkt der Anschaffung des Schiffes
ergibt sich ein Kaufpreis i.H.v. TDM 40.250.

Zu 1.2 Anschaffungsnebenkosten

Diese kalkulierten Kosten beinhalten notwendige Ausriistungskosten sowie Gbemahmebedingte
Kosten wie Taucheruntersuchungen u.&.

Zu 2 Wihrungsgewinne

Da zu den Zeitpunkten der W#hrungssicherung fir das aufzubringende Eigenkapital der USD-
Kurs gegeniiber dem Kurs zum Kaufzeitpunkt i.H.v. DM 2,30 gefallen ist, ergibt sich auf Basis
eines gewogenen arithmetischen Mittels von DM 2,12 im Rahmen der Strukturierung der Endfi-
nanzierung ein Wahrungsgewinn in der ausgewiesenen Gréfienordnung.

Zu 3 Emissionskosten inkl. Plazierungsgarantie und Strukturierung der Finanzierung

In dem Gesellschaftsverirag sowie dem Geschéfisbesorgungsverirag zwischen der HAMBUR-
GISCHEN SEEHANDLUNG und der Fondsgesellschaft werden Leistungen und Vergitungen
fir die Emission und die Finanzierungsvermittlung, bzw. Strukturierung der Finanzierung i.H.v.
TDM 1.687 und TDM 450, vereinbart. Die Vergttung fiir die Finanzierungsvemmittiung sowie fiir
das eingeworbene Kommanditkapital der Tranche 2000 wurde bereits geleistet. Die Vergiitung
flir die Tranche 2001 ist fallig, wenn das Kommanditkapital eingeworben ist.

Fiir die Ubernahme der Plazierungsgarantie erhalt die M.M.Warburg & CO KGaA elne Vergi-
tung i.H.v. 2 % des zu plazierenden Nominalkapitals gem. gesonderter Vereinbarung. Sie ist fl-
lig am 31.12,2001.

Zu 4 Sonstige Fremdkosten
Hierunter fallen insbesondere Rechts- und Steuerberatung, Gutachten, Mittelverwendungskon-
trolle, Zinsen der Kauffinanzierung (Deposit) und Griindungskosten. Die Kostenpositionen ba-

sieren auf Vereinbarungen, konkreten Angeboten oder Schitzungen, die zu Gunsten oder zu
Lasten der Fondsgesellschaft abweichen kénnen.

Zu 5 Liquiditdtsreserve

Die Liquiditdtsreserve dient dem Ausglelch unterjshriger Liquiditdtsschwankungen, der Glattung
des kalkulielen Auszahlungsverlaufes, der Vorauszahlung etwaiger Umsatzsteuer, der Ab-
deckung unerwarteter Ausgaben, dem Ausgleich von Kursschwankungen in der Investitions-

phase und somit der Dispositionsfahigkeit der Fondsgesellschaft. Verdnderungen der Liquidi-
tatsreserve wirken sich zu Gunsten oder zu Lasten der Gesellschaft aus.

{ Erléuterungen zur Mittelherkunft

Zu 6.1.1, 6.1.2 und 6.2 Reeder- und Initiatorenkapital

Von der Reederei F. Laeisz G.m.b.H. werden insgesamt TDM 1.000 Kommanditkapital aufge-
bracht. Die HAMBURGISCHE SEEHANDLUNG beteiligt sich mit TDM 50.

Zu 6.1.3 Kommanditkapital der Anleger

Dieser Betrag ist (iber Zeichner dieses Beteiligungsangebotes aufzubringen. Das Kommandit-
kapital wird in zwei Tranchen erbracht.

HAMBURGISCH

EHANDLUNG
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Die Tranche 2000 bhetragt TDM 5.000. Hiervon wurden 75 % in 2000 emgezahlt Die verblei-
benden 25 % sind am 30.05.2001 einzuzahlen.

Die Tranche 2001 in Héhe von TDM 12.900 ist in Héhe von 65 % am 15.12.2001 und in Hohe
von 35 % am 15.12.2002 einzuzahlen.

Zu 7.1 Schiffshypothekendarlehen

Far den Kauf des Schiffes erfolgte im Jahre 2000 die Aufnahme eines Schlffshypothekendar[e-
hens i.H.v. TUSD 6.550 und TYEN 312.480. Bei einem US-Dollarkurs von DM 2,30 und einem
YEN-Kurs von DM 0,02 (gerundet) ergeben sich die dargesteliten DM-Werte.

Zu 7.2 Kontokorrent

Es ist ein Kontokorrentrahmen i.H.v. DM 3 Mio. eingerdumt worden, der gemaR unserer Kalku-
lation nicht voll in Anspruch genommen wird.

4.2 Renditekomponenten des Fonds im Uberblick

Schiffsbeteiligungen sind unternehmerische Engagements. Die Chancen
und die Risiken fragen die Anleger. Dementsprechend zurickhaltend sind
die nachfolgenden Prognoserechnungen zu betrachten. Die zugrunde lie-
genden Prémissen missen mit den eigenen persénlichen Erwartungen ab-
geglichen werden. Ferner ist zu beriicksichtigen, daR die kalkulierten
Rahmendaten von den tatsachlichen Ereignissen abweichen kénnen.

Befriebsphase

In der Befriebsphase des Schiffes werden gemal Prognoserechnung hohe
jahrliche Uberschiisse erzielt, die — wie in der Rechnung dargestellt — im lau-
fenden Geschéaftsjahr ausgeschittet werden kénnen, sofern die Gesellschaf-
ter dies so beschlieBen. Unter anderem kann es in spéteren Jahren auch
sinnvoll sein, Uberschisse teilweise zu Sondertilgungen zu verwenden, um
den Fonds schneller als geplant zu entschulden.

Das bilanzielle Ergebnis weicht vom Liquiditatsergebnis vor allem aufgrund
der erforderlichen Abschreibungen ab.

Nach heutiger Rechtslage wird im Jahr 2002 zur Tonnagesteuer opﬁe_rt. was
im Ergebnis zu nahezu steuerfreier Vermégensmehrung fthrt. (vgl. im ein-
zelnen hierzu Kap. 5 “Steuerliche Grundlagen”).

VerdufRerungsphase

Der abschlieflende Erfolg von Schiffsinvestitionen 4Rt sich erst beurteilen,
wenn das Schiff verkauft worden ist. Dieser Fonds ist so konzipiert, daf®
mdgliche und erwartete zyklische Marktentwicklungen zu einem ginstigen
Zeitpunkt jederzeit durch einen Verkauf des Schiffes realisiert werden kén-
nen, sofern der aus steuerlichen Griinden erforderliche Totalgewinn realisiert
wurde. Bei Veraulierung féllt eine Versteuerung des Unterschiedsbetrages
gem. § 5a EStG an.

Diese Planung wird beispielsweise nicht durch einseitige Kauf-Optionsrechte
Dritter behindert. Den VerduRerungszeitpunkt legt die Gesellschafterver-
sammiung fest.

In dieser Planrechnung gehen wir von einer VerauRerung des Schiffes im
Jahr 2010 zu einem Preis von USD 8,75 Mio aus. Dies entspricht ca. 38 %
des heutigen Wiederbeschaffungsneupreises oder ca. 50 % des Fonds-
einstandspreises in US-Dollar.

Es ist vorgesehen, den Vertragsreeder mit der VerauRerung des Schiffes zu
markttblichen Konditionen zu beauftragen.

B
HAMBURGISCHE gﬁ SEEHANDLUNG
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‘4.3 Ergebnisprognose auf Gesellschaftsebene ~  *

Aus heutiger Sicht halten wir eine Laufzeit des Fonds von ca. 10 Jahren fur
sinnvoll und bilden daher einen entsprechenden Planungshorizont ab. Durch
diesen eher kurzen Planungshorizont bleibt der Zeitpunkt des exits fir den
Anleger in Gberschaubarer N&he. Die Zuverl3ssigkeit der Prognose wird na-
tirlich mit zunehmender Laufzeit abnehmen. Im Gbrigen soll der Fonds auf-
geldst werden, wenn ein ausreichender Totalgewinn realisiert wurde und die
jeweilige Marktsituation einen Verkauf des Schiffes nahelegt.

Die in den Erlduterungen genannten Positionen fallen gegebenenfalls je-
weils zuziiglich Umsatzsteuer an, die einen durchlaufenden Posten darstellt,
da die Gesellschaft vorsteuerabzugsberechtigt ist. Abweichende Handha-
bungen kénnten die Berechnung verandern mit entsprechenden Auswirkun-
gen fir die Gesellschaft. Die Dollar-Betrdge werden ab dem Jahr 2001
vorsichtshalber mit einem Kurs von DM 2,05 kalkuliert, die YEN-Betrage zu
einem Yen-Kurs von DM 0,019.

Andere Devisenkurse wihrend der Laufzeit verbessern, bzw. ver-
schlechtern, das Ergebnis.

Erliuterung der Plan-Liquiditétsrechnung

Die Liquiditatsrechnung fiir das bereits abgelaufene Jahr 2000 wird nicht
explizit ausgewiesen, da nur Planzahlen dargestellt werden. Dieses erklart
leichte Abweichungen in der vorliegenden Rechnung. In der Spalte ,Gesamt
ab 2001" finden die 2000-Ergebnisse auch keine Bericksichtigung.

Zu 1 Einnahmen Zeitcharter

Die kalkulierten Chartereinnahmen von USD 11.000 pro Tag basieren auf dem abgeschlosse-
nen Charterverirag. Bei den ausgewiesenen Chartereinnahmen handelt es sich um die Netto-
chartereinnahmen, d. h. von der Bruttocharterrate werden Befrachtungskommissionen von
3,75% abgezogen.

Sollte aufgrund unerwarteter Entwicklungen der Charterer wihrend der Vertragslaufzeit
seinen Verpflichtungen nicht vertragsgemifi nachkommen, kénnte dies zu einer Ver-
schlechterung der geplanten Liquiditit und des Ergebnisses fiir die Gesellschaft und
damit ihre Gesellschafter fiihren.

Filr die gesamte Laufzeit des Fonds wurde mit konstanten Einnahmen von USD 11.000 pro Tag
kalkuliert.

Kann jedoch nur eine niedrigere Charterrate abgeschlossen werden, wilrde dies zu einer
Verschlechterung der geplanten Liquiditit und des Ergebnisses filr die Gesellschaft fiih-
ren. HBhere Charterraten wiirden das Ergebnis verbessern. Grundsétzlich ist ausdriick-
lich darauf hinzuwelsen, daf Charterraten hohen Schwankungen unterliegen kdnnen.

Wihrend der Zeitcharter werden bis Ende des Jahres 2005 durchschnittlich jéhriich ca. 360
Einsatztage, danach durchschnittlich 355 Einsatztage unierstellt, wobei die restlichen Tage des
Jahres fiir Instandhaltung, Reparatur und Klassearbeiten vorgesehen sind und keine Einnah-
men erlauben. Eine langere off-hire-Dauer ginge zu Lasten des Fonds (und umgekehrt).

Sollte nach Ablauf der Festcharter ab dem 30. Chartermonat nur die Minimumrate von USD
9,000 pro Tag erreicht werden und wird mit dieser Rate bis zum Ende der geplanten Fondslauf-
zeit weitergerechnet, so kénnte bei sonst gleichen Annahmen immer noch eine durchschnittli-
che Auszahlung von ca. 5 % erfolgen. Dieses Entspricht nicht der Erwartungshaltung und dem
Betriebskonzept der Gesellschaft.

Zu 2 Verkaufserlds
Bei der Schatzung des VerduRerungseridses 1. H. v. TDM 17.938 wurde vorsichtshalber ledig-

lich ein USD-Kurs von DM 2,05 angesetzt und nicht der Umrechnungskurs von DM 2,30 bei An-
schaffung des Schiffes.
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Zu 3 Zinsergebnis

Bei den Zinsertrdgen handelt es sich um Zinsen auf liquide Guthaben. Es wird mit einem
Habenzinssatz i. H. v. 4,0 % p. a., abziglich Kapitaleriragsteuer, kalkuliert. Der Sollzins-
satz wurde mit 10 % p. a. kalkuliert,

In den Jahren 2001 und 2002 ist in dieser Position auch die kalkulierte Verzinsung aus der Ei-
genkapitalzwischenfinanzierung bis zur vollsténdigen Einzahlung des Eigenkapitals enthalten.
Veridnderungen des Geldmarktzinses gehen ebenso wie gegeniiber dem Prospekt abwei-
chende Liquiditit mit der Folge abweichender Zinsertrége zu Gunsten oder zu Lasten der
Gesellschait.

Zu 4 Wahrungsgewinne

Es handelt sich hierbei um die im Jahr 2001 realisierten Wahrungsgewinne geméf Investitions-
plan.

Zu 6 Schiffsbetriebskosten inkl. Dockung

Die Kalkulation der vom Fonds zu tragenden Schiffsbetriebskosten beruht auf Erfahrungswerten
des Vertragsreeders.

Der Vertragsreeder schitzt die Schiffsbetriebskosten anfénglich mit USD 3.349 pro Tag ein,
diese werden entsprechend in der Fondskalkulation berlicksichtigt. Die Schiffsbetriebskosten
werden erstmals im Jahr 2002 und in den Folgejahren mit 3 % p. a. eskaliert. Sie kéinnen auch
in anderen Wahrungen als in USD anfallen. Fiir die Jahre 2002, 2005, 2007 und 2010 wurden
die zu erwartenden Dockungskosten beriicksichtigt (TUSD 180, TUSD 320, TUSD 210 und
TUSD 400).

Im Rahmen eines von uns in Aufirag gegebenen Sachverstindigen-Gutachtens wurden die
Schiffsbetriebskosten nur mit anfanglich USD 3,115 geschtzt.

Von der Planung - auch aufgrund verinderter Wahrungsparititen - abweichende
Schiffsbetriebskosten verbessern oder verschlechtern das Fondsergebnis.

Zu 7 Bereederung

Diese Gebihren wurden gemaR dem abgeschlossenen Bereederungsvertrag mit 3,5% der ein-
gehenden Brutto-Zeitcharterertrdge und 1% des Netto-VeriduRerungserlgses in Abzug ge-
bracht.

Zu 8 Zinsaufwand Hypothekendarlehen

Fir das Schiffshypothekendarlehen wurde Ratentilgung Ober 12 Jahre in konstanten Raten ver-
einbart. Die Zins- und Tilgungszahlungen erfolgen vierteljahrlich nachschilssig.

Die erste Tilgungszahlung ist fir den 30.06.2001 vorgesehen und kalkuliert. Der Dollar-Zinssatz
wird mit 8,0 % p. a. angesetzt, der Yen-Zinssatz mit 2,5 % p. a. (abweichend von der Kalkula-
tion wurde der Yen-Anteil der Finanzierung mittlerweile tiber & Jahre fest zu 2,3 % kontrahiert).
Die Finanzierung erfolgte zu ca. 70 % des Darlehensbetrages mit vorerst kurzfristiger Zinsbin-
dung in Dollar und zu ca. 30 % mittelfristig in japanischem YEN — zum einen, um eine gewisse
Streuung des Wahrungstrisikos zu erreichen, zum anderen, um den historisch niedrigen YEN-
Zins zu nutzen. Der Fonds hat auch das Recht, die Finanzierung auf andere Wahrungen umzu-
stellen.

Hhere oder niedrigere Zinsen - auch aufgrund sich &ndernder Wihrungsrelationen -
gehen zu Lasten oder zu Gunsten des Fonds.

Zu 9 Verzinsung Kapitalkonto Il (Reederkapital)

Das Reederkapital gema® Kapitalkonto Il i.H.v. TDM 950 ist nicht ergebnisberechtigt, sondern
erhalt ab Ubernahme des Schiffes eine feste Verzinsung i.H.v. 6,5 % p. a., die jahrlich nach-
schiissig fallig ist.

Zu 10 Laufende Verwaltung

Neben der anfallenden Vergiitung an die persénlich haftende Gesellschafterin der Fondsgesell-
schaft wurden Aufwendungen fiir JahresabschluRpriifung, Beratung, Beirat, Treuhdnder, u.&.
angesetzt, die erstmals zum Jahr 2002 und in den Folgejahren jahrlich mit 2,5 % gesteigert wur-
den.

Diese Position beinhaltet auch die bei Verkauf des Schiffes abflieRenden Vergltungen i. H. v.
2 % des Netto-VerduRerungserléses.

Gewerbesteuerzahlungen, die gof. unter dieser Position ausgewiesen werden, fallen prognose-
gemaf nicht an.

Davon abweichende Kosten verbessern oder verschlechtern das Fondsergebnis.

2
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Zu 13 Tilgung

Der Fonds wird ggf. die Tilgung des Dollardariehens abweichend zur Tilgung des YEN-
Darlehens vornehmen. Des weiteren siehe zu 8 und zu 20,

Zu 15 Cash-flow nach Tilgung
Uber die Verwendung des Liquiditétsiiberschusses entscheidet grundsatzlich die Gesellschaf-
terversammiung, bzw. die persénlich haftende Gesellschafterin. Dem Anleger fliet geman Pla-

nung die beschlossene Auszahlung zum Ende des Geschifisjahres zu, wobei generell
Auszahlungen unter dem Vorbehalt der finanzierenden Bank stehen.

Erlduterung der Plan-Ergebnisrechnung

Zu 18 Cash-flow vor Tilgung
Der Cash-flow der Gesellschaft vor Tilgung unterscheidet sich vom Gewinn/Verlust u.a. da-

durch, daR die Darlehenstilgung beim Gewinn/Verlust nicht zu berilcksichtigen ist, andererseits
die nicht liquiditdtswirksamen Abschreibungen den Gewinn/ Verlust beeinflussen.

Zu 19 Abschreibung

Die Anschaffungskosten des Schiffes werden im Rahmen der Prospektdarstellung unter Be-
riicksichtigung eines steuerlichen Schrottwertes i.H.v. TDM 1.620 Uber insgesamt 10 Jahre de-
gressiv abgeschrieben.

Zu 20 Wihrungsgewinne

Die Wahrungsgewinne iiber die Laufzeit des Fonds resultieren aus den unterschiedlichen USD-
Kursen bei Aufnahme und Tilgung des Schiffshypothekendarlehens; sie sind nicht liquiditats-
wirksam.

Zu 21 Gewinn / Verlust

Der Gewinn / Verlust wird nach den steuerrechtlichen Grundsétzen des § 5 EStG ermittelt, wo-
bel in den ersten Jahren aufgrund der Abschreibungen und der Vorkosten ein Verlust in Kauf
genommen werden muf.

Zu 23 Steuerliches Ergebnis Tranche 2001
Hier wird das tatséchlich zu versteuernde Ergebnis ausgewiesen, welches aufgrund des Wech-

sels zur ,Tonnagebesteuerung” nach § 5a EStG ab 2002 vom Gewinn / Verlust in Zeile 21 ab-
weicht.

Erlduterung der Plan-Jahresendgréfien

Zu 25 Hypothekendarlehen

Zugrundegelegt ist der kalkulierte Tilgungsverlauf unter der Annahme, dal keine vorzeitigen
Sondertilgungen geleistet werden.

Zu 26 Liquidititsreserve

Die Liquiditatsreserve ermittelt sich aus dem Cash-flow nach Tilgung unter Beriicksichtigung der
Auszahlungen an die Anleger sowie des Kontokorrentkredits. Dieser Rechnung liegt eine kalku-
latorische Liquiditatsreserve in HShe von TDM 772 zum 31.12.2000 zugrunde.

Zu 27 Kapitalkonto in %
Das steuerliche Kapitalkonto der jeweiligen Tranche wird in der Weise berechnet, daft dem Ka-

pitaleinsatz eines jeden Gesellschafters der Gewinn/Verlust hinzugerechnet (Zeile 22) und die
Auszahlung (Zeile 17) abgezogen wird.

HAMBURGISCH
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4.4 Ergebnisprognose fiir einen Gesellschafter

Auf Basis der Rechnung far den Fonds wird nachfolgend eine Prognose far
den einzelnen Gesellschafter erstellt. Dabei werden ergéanzend zu den be-
reits beschriebenen Annahmen weitere vereinfachende Préamissen gesetzt,
die natiirlich im jeweiligen Einzelfall nicht immer zutreffen konnen. Folgende
Pramissen liegen der Prognose des tagesgenauen internen ZinsfulRes

zugrunde:

1) Sachliche Pramissen

« Beteiligungshdhe DM 1 Mio.

» Rechtzeitige Einzahlung des Kommanditkapitals

* Die Restriktionen des § 2 Abs. 3 EStG gelangen aufgrund der Einkommenshéhe
nicht zur Anwendung, Gesellschafter bleibt auch nach Beteiligung im Bereich des
Spitzensteuersatzes (Veranlagung nach Splittingtabelle) geman aktueller Steuer-

satzentwicklung

= Geselischatfter ist kirchensteuerpflichtig.

» Ansatz von Kirchensteuer i.H.v. 9 %, als Sonderausgabe abzugsféhig, Kap-

pungssatz von 3,5 % des zu versteuernden Einkommens wird beachtet.
= Solidaritatszuschlag 5,5 % wahrend des Proghosezeitraums
« Das sonstige zu versteuernde Einkommen bleibt wéihrend der gesamten Progno-

sedauer konstant.

* Im Hinblick auf die Regelungen im § 15a Abs. 3 EStG wurde davon ausgegan-
gen, dal der Gesellschafter seiner Pflichteinlage im Handelsregister eingetragen

ist.

2) Zeitliche Pramissen (fiir Ermittlung des intemen Zinsfulles)

+ Ein- und Auszahlungen werden grundsatzlich mit monatlicher Genauigkeit be-

riicksichtigt.

» Die Einzahlung der Tranche 2001 erfolgt mit 65 % zum 15.12.2001 und mit 35 %

zum 15.12.2002,

= Es wird pauschal davon ausgegangen, daR Steuerzufliisse zum 10.06.2001 dem
Gesellschafter zuflielen, was bei Unterstellung eines frithzeitigen Beitrittes und
Akzeptanz eines vorldufigen negativen steuerlichen Ergebnisses durch das
Wohnsitzfinanzamt sinnvoll ist. Steuerabflisse werden zum 31.12. des jeweiligen
Folgejahres verrechnet.
+ Auszahlungen an Gesellschafter sind zum 01.12. des Geschéftsjahres kalkuliert.
» Der Liquidationserlds und die Restliquiditat werden zeitgleich ausgekehrt.
« Die Steuerlast auf den Liquidationserlds wird zum Jahresende des Folgejahres

unterstellt.

Ergebnisprognose fiir einen Gesellschafter der Tranche 2001"

HAMBURGISCHE {ﬁ SE
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Beteiligungshc")he‘DM 1 Mio

i ! : TDM ; :
‘Liquiditats- ‘
,r.er'ihnu_ns_] | 2001 2002 | 2003 [2004 |2005 |2006 |2007 |2008 | 2009 |2010 | Gesamt
1. | Einzahiung des
'Kommanditkapitals | -650 | -350 -1.000
2. |‘Auszahlungen’  2)
:an Gesellschafter 120 | 120 | 120 | 120 | 120 | 120 | 120 [ 726 1.566
3. |'Steuern '
(-) Zahlung 321 3| 3| 3| 2|2|2/]|-2/]-.2/|-=292 7
(#).Erstatiing
4. | Gesamter Mittel-
riickfluR nach 321 -3 117 | 117 | 118 | 118 | 118 | 118 118 | 432 1.573
Steuern . .
5. | Kapitalbindung, (=),
'Atga;pitalﬁberschurs -329 -682 | -565 | -448 | -330 | -212 | -85 23 140 | 573
({+
6. | Ergebnis/p:a. pach:'Steuern (Methode ca.
InternerZinsfull, taggenau) | 11,6 %
1)  bei Prospektannahmen und derzeit vorgesehener steuerlicher Maximalbelastung.
2) jeweils am 01.12. des Jahres.
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Interner Zinsfu

Bei der Ermittlung der Rentabilitét einer Investition ist neben dem Vergleich
der Einzahlungs- und Auszahlungsstréme auch deren zeitlicher Anfall in die
Betrachtung einzubeziehen. Dies wird (blicherweise bei Anwendung der Me-
thode des internen Zinsfulies bericksichtigt. Der interne Zinsfulb ist definiert
als der Zins, bei dem der Kapitalwert aller Ein- und Auszahlungen gleich Null
ist.

Der interne Zinsful® ist ein hervorragendes Mittel, um verschiedene, ahnlich
strukturierte Investitionen zu vergleichen. Er darf jedoch nicht mit der Rendi-
te beispielsweise von festverzinslichen Kapitalanlagen gleichgesetzt werden.
Er kann als Effektivverzinsung des jeweils im Investitionsvorhaben gebun-
denen Kapitals nach Steuern interpretiert werden. Bei einer vergleichbaren
Alternativanlage m(iflte also eine so hohe Rendite erreicht werden, daf} nach
Steuern der gleiche Effekt erzielt wird.

Die Aussagekraft des internen Zinsfules ist um so geringer, je schneller der
Mittelriickflul erfolgt. Trotz dieser Einschrankung ist diese Kennziffer ein ge-
eignetes Mittel zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit der Investition, da keine
weiteren externen Prédmissen in das Modell einflieBen. Er wurde in der Er-
gebnisprognose mit taglicher Genauigkeit ermittelt.

Die Ermittlung des internen ZinsfuRes ist im dbrigen nach dem Anwen-
dungsschreiben des BMF zu § 2b EStG erforderlich (vgl. Steuerliche Grund-
lagen).

Der interne Zinsfuld verschlechtert sich insbesondere dann, wenn anfingli-
che Mittelriickfilisse spater als kalkuliert erfolgen. Er kann sich auch dadurch
deutlich verbessern, daf} die Einkommensteuerbelastungen des Anlegers in
spateren Jahren stérker sinken als prospektiert.

Auf Basis der dargestellten nachtraglichen und zeitlichen Pramissen betragt
der taggenau berechnete interne Zinsful nach Steuern ca. 11,6%.

Mittelriickflu® mit und ohne Einkommensteueraspekte

Eine andere Darstellung des prospektierten Erfolges ist die Angabe des er-
warteten Gesamtiberschusses der Investition im 10-jahrigen Planungszeit-
raum mit und ohne Beriicksichtigung von Steuereffekten. Unterschiede
zwischen Ruckflissen ohne steuerliche Aspekte (2) und mit Berlicksichti-
gung von Steuereffekien (4) resultieren vor allem daraus, dal in unter-
schiedlichen Phasen der Investition unterschiedliche Steuersatze anzuset-
zen sind, sei es durch gesetzliche Vorgaben oder — bei Individualbetrach-
tung — durch Veranderungen der persdnlichen Besteuerungsgrundlagen des
Gesellschafters aber auch aus der vorgesehenen Umstellung auf Tonnage-
steuer.

Der im Vergleich zu anderen Anlagen mit dhnlicher Chancen/Risiko-
Struktur relativ hohe zu erwartende Anlageerfolg hingt u. a. auch damit
zusammen, dal die ab dem Jahr 2002 aus heutiger Sicht vorgesehene
Umstellung auf die seit 1999 in Deutschland eingefiihrte Tonnagehe-
steuerung (vgl. Kapitel 5 Steuerliche Grundlagen) dazu fiihrt, daR die
laufenden Vermdgenszuwidchse fiir den Gesellschafter wihrend der
Betriebsphase weitgehend steuerfrei vereinnahmt werden kénnen.
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Die folgenden Aussagen dienen dazu, dem Gesellschaiter einen umfassen-
den Uberblick tiber die zu beachtenden steuerlichen Aspekte der Beteiligung
zu vermitteln. Es wird jedem Gesellschafter empfohlen, die personlichen
steuerlichen Konsequenzen seiner Beteiligung mit einem Steuerberater zu
erdriern.

5.1 Einkommensteuer ! Einkilinfte aus Gewerbebetrieb

Nach der gesellschaftsrechtlichen Konzeption der MS ,Powhatan" GmbH &
Co. KG ist jeder Gesellschafter unter Berlicksichtigung des geltenden Steu-
errechts und der héachstrichterlichen Rechtsprechung als Mitunternehmer
i. S. des § 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG einzustufen und erzielt somit Eink(infte aus
Gewerbebetrieb.

Gewinnerzielungsabsicht

Fur die Erzielung gewerblicher Eink(infte ist wie bei jeder anderen Einkunfts-
art grundlegende Voraussetzung, daR die Gesellschaft auf Betriebsvermo-
gensvermehrung ausgerichtet ist, d. h. dall die Erzielung eines Totalgewin-
nes beabsichtigt ist. Hierbei kommt es auf die voraussichtlich tats&chlich er-
wirtschafteten Ergebnisse der Gesellschaft unabhéngig davon an, ob die
Gesellschaft zur pauschalen Gewinnermittlung nach § 5 a EStG (Tonnage-
steuer) optiert oder nicht.

Nach Ablauf des Prognosezeitraums im Jahr 2010 ergibt sich auf der Basis
der Cash-flow-Prognose der Gesellschaft ein Totalgewinn von ca. 57 % be-
zogen auf das Kommanditkapital. Da der Schiffsbetrieb des MS "Powhatan”
neben den allgemeinen Risiken der internationalen Seeschiffahrt durch kei-
ne besonderen Unsicherheitsfaktoren wie z. B. durch Einsatz des Schiffes in
neuen oder speziellen Markten belastet ist, sieht die Gesellschaft mit der
Prognose den nach der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofes fir die Be-
jahung der Gewinnerzielungsabsicht erforderlichen konkreten Nachweis flr
erbracht, da nach dem Urteil eines ordentlichen Kaufmanns aus heutiger
Sicht mit grofler Wahrscheinlichkeit ein Totalgewinn erzielt werden kann.

Sofern ein Anleger beabsichtigt, seine Beteiligung mit Fremdmitteln zu fi-
nanzieren, ist darauf zu achten, dafs sich auch nach Abzug der Zinsbelas-
tungen weiterhin ein Totalgewinn errechnet. Eine Anteilsfinanzierung sollte
mit einem Steuerberater abgestimmt werden.

Mitunternehmerschaft

Neben der Totalgewinnerzielungsabsicht ist das Merkmal der Mitunterneh-
merschaft Voraussetzung daftir, dal die prognostizierten Ergebnisanteile mit
steuerlicher Wirkung den einzelnen Kommanditisten zugerechnet werden
kénnen. Dies setzt voraus, daft die Kommanditisten ein bestimmtes Maf} an
Mitunternehmerrisiko und Mitunternehmerinitiative tragen.

Indem die Kommanditisten am Gewinn und Verlust sowie an den stillen Re-
serven der Gesellschaft beteiligt sind, tragen sie das erforderliche Malk an
Mitunternehmerrisiko, wie es fiir eine Mitunternehmerschaft vorausgesetzt
wird.

Die Kommanditisten kénnen an mitunternehmerischen Entscheidungen
durch die Moglichkeit der Austibung ihrer Gesellschafterrechte, insbesonde-
re durch Stimmrechte und Kontrolirechte nach § 166 HGB, teilhaben und in-
soweit Mitunternehmerinitiative ausiben.
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Nach dem Gesamitbild der Verhaltnisse ist damit die gesellschaftsrechtliche
Stellung der einzelnen Gesellschafter so ausgestaltet, daf sie den Anforde-
rungen des geltenden Steuerrechts an eine Mitunternehmerschaft i. S. d.
§ 15 EStG entspricht. Insoweit bilden alle Gesellschafter auf Basis des gel-
tenden Steuerrechts und der héchstrichterlichen Rechtsprechung eine Mit-
unternehmerschaft und erzielen Einkiinfte aus Gewerbebetrieb nach § 15
EStG.

5.2 Steuerliche Ergebnisse

Grundlage der steuerlichen Ergebnisse bildet die in Kapitel 4.3 dargestelite
Ergebnisprognose. Danach erzielt die Gesellschaft nach anfanglichen nega-
tiven Ergebnissen in der Investitionsphase bei planmaRiger Realisierung der
Betriebsphase insgesamt ein positives Ergebnis. Das negative steuerliche
Ergebnis in dem Jahr 2001 beruht im wesentlichen auf besonderen Be-
triebsausgaben wahrend der Anlauf- und Griindungsphase sowie der de-
gressiven Abschreibung des Schiffes.

Anlaufkosten

Die Anlaufkosten darfen als Aufwendungen fir die Beschaffung des Eigen-
und Fremdkapitals sowie als Aufwendungen fiir die Griindung der Gesell-
schaft nach § 248 Abs. 1 HGB nicht aktiviert werden. Aufgrund des Mafigeb-
lichkeitsprinzips handelt es sich auch steuerlich bei diesen Ausgaben um
sofort abzugsféhige Betriebsausgaben.

Abschreibung

Nach dem BMF-Schreiben vom 15. Juni 1999 soll die der Abschreibung
zugrunde zu legende Nutzungsdauer in Abhangigkeit von einem nicht naher
erlduterten Betriebskonzept der Gesellschaft zu bestimmen sein. Dem-
gegenuber regelt die Verfligung der OFD Hamburg vom 4. Dezember 1997,
dal} das Schiff Gber 8 Jahre abzuschreiben ist,

Die Ergebnisprognose der Gesellschaft tragt den widerspriichlichen Rege-
lungen der Finanzverwaltung dahingehend Rechnung, daf die Berechnung
der degressiven Abschreibungsrate unter Berticksichtigung einer Restnut-
zungsdauer des Schiffes von 10 Jahren sowie eines kalkulierten Schrottwer-
tes in Hohe von TDM 1.620 durchgefuhrt wurde. Damit wird der
Abschreibungsdauer ein Zeitraum zugrundegelegt, der der Einsatzdauer des
Schiffes in der Ergebnisprognose der Gesellschaft entspricht. Bei Aufstel-
lung der Bilanz wird die Gesellschatft die Abschreibungen auf der Grundlage
der Verfigung der OFD Hamburg ermitteln.

Tonnagesteuer

Nach § 5 a EStG haben Schiffahrisgesellschaften seit dem 1. Januar 1999
die Mdglichkeit, eine pauschalierte Gewinnermittiung in Abh#ngigkeit von
der im internationalen Schiffsverkehr eingesetzten Tonnage vorzunehmen.
Die Vorschriften zur Tonnagesteuer wurden durch das BMF-Schreiben vom
24. Juni 1999 erganzt. Die sich aus dem BMF-Schreiben ergebenden Er-
kenntnisse wurden im Rahmen der Konzeption bericksichtigt.

Wesentliche Voraussetzungen fiir einen Wechsel zur pauschalierien Ge-
winnermittiung sind u.a., daB sich die Geschaftsleitung der Gesellschaft im
Inland befindet, die Bereederung des Schiffes im Inland durchgefithrt wird
und das Schiff im Wirtschaftsjahr tberwiegend in einem inl&ndischen
Schifisregister eingetragen ist.
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Es ist gesellschaftsvertraglich fest vereinbart vorgesehen, daR die Gesell-
schaft im Jahre 2002 zur pauschalen Gewinnermittiung wechselt.

An diese Gewinnermittlungsart ist die Gesellschaft dann grundsatzlich fur ei-
nen Zeitraum von 10 Jahren gebunden. Durch den Wechsel wird sich ab
dem Jahr 2002 bei einer Tonnage des MS "Powhatan” von ca. 23.300 Netfo-
tonnen unabhangig vom tatsachlichen Ergebnis der Gesellschaift ein Tonna-
gesteuergewinn von ca. TDM 95 p.a. errechnen.

Im Jahr des Wechsels zur Tonnagesteuer ist der Unterschiedsbetrag zwi-
schen Buch- und Teilwert (stille Reserven) fur alle Wirtschaftsglter der Ge-
sellschaft festzustellen. Hierbei sind auch in den Fremdwahrungsverbindlich-
keiten ruhende stille Reserven einzubeziehen. Der Unterschiedsbetrag ist
bei VerauBerung des Schiffes oder im Falle der Ricknahme der Option zur
Tonnage nach Ablauf der 10jahrigen Bindungsfrist unabh&ngig vom tatsach-
lich erzielten VeraulRerungserlts zu versteuern. Soweit auch stille Reserven
im Zusammenhang mit dem Schiffshypothekendarlehen zu erfassen sind, ist
der Unterschiedsbetrag bei ratierlicher Tilgung des Darlehens jahrlich teil-
weise gewinnerhdhend aufzuldsen und insoweit zu versteuern. Etwaige ver-
rechenbare Verluste kdnnen lediglich mit den sich aus der Auflésung des
Unterschiedsbetrages ergebenden Gewinnen ausgeglichen werden.

Unter Beriicksichtigung eines pauschal ermittelten Tonnagesteuergewinns in
Hohe von ca. TDM 95 p.a. entfallt auf jeden Investor ab 2002 ein positives
steuerliches Ergebnis in H8he von ca. 0,53% bezogen auf die Beteiligungs-
summe. Soweit sich der Unterschiedsbetrag aus den stillen Reserven des
Schiffes ergibt, hat jeder Investor der Tranche 2001 einen Anteil in HShe von
ca. 63% bezogen auf die Beteiligungssumme, unabh&ngig vom tats&chlich
erzielten Verduerungsgewinn, zu versteuern.

Sonderbetriebsausgaben des Anlegers kénnen nur im Jahr 2001 geltend
gemacht werden. Nach einer Option zur Tonnagesteuer sind Verluste im
Sonderbetriebsvermdgen neben dem Anteil an dem sich nach den Tonna-
gesteuervorschriften ergebenden Gewinn nicht mehr zusétzlich zu berlick-
sichtigen.

Begrenzung des Ausgleichs negativer Einkiinfte nach § 15 a EStG

Nach § 15 a EStG ist die Ausgleichsfahigkeit von negativen Einklinften auf
den Betrag der Kapitaleinzahlung eines Gesellschafters begrenzt. Sofern
der vorgesehene Einzahlungsmodus eingehalten wird, ist das negative
steuerliche Ergebnis in dem Jahr 2001 nach § 15 a Abs. 1 EStG ausgleichs-
fahig.

Begrenzung des Ausgleichs negativer Einkiinfte nach § 2 b EStG

Mit § 2 b EStG wurde ein Abzugsverbot fiir Verluste aus der Beteiligung aus
sogenannten Verlustzuweisungsgesellschaften eingeftihrt. Danach ist zu be-
riicksichtigen, dal der Renditewert auf Gesellschaftsebene nach Steuern
nicht mehr als das Doppelte des Renditewertes vor Steuern betrégt. Ferner
darf mit negativen Ergebnissen aus der Beteiligung nicht tber die aus Griin-
den der Prospekthaftung bestehende Aufklarungspflicht hinaus hingewiesen
werden.

Unter Beriicksichtigung des Anwendungsschreibens des Bundesministeri-
ums der Finanzen zu § 2 b EStG vom 5. Juli 2000 ist davon auszugehen,
dal die Gesellschaft beide vorbeschriebenen Merkmale der Vorschrift nicht
erfillt. Auf der Grundlage des Schreibens des Bundesministeriums der Fi-
nanzen vom 20. Dezember 2000 sowie des damit veroffentlichten Berech-
nungsmoduls errechnet sich eine Rendite nach Steuern, die nicht mehr als
doppelt so hoch ist, wie die Rendite vor Steuern.
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Da sonstige besondere Gesichtspunkte, die fir eine Anwenduhg des § 2 b
EStG sprechen kénnten, nicht ersichtlich sind, ist davon auszugehen, daf}
eine Begrenzung des Ausgleichs negativer Einkiinfte nach § 2 b EStG nicht
stattfindet.

Begrenzung des Verlustausgleiches nach § 2 Abs. 3 EStG

- Mindestbesteuerung -

Wiahrend ein Verlustausgleich mit positiven Einkinften aus Gewerbebetrieb
nach wie vor moglich ist, wurde § 2 Abs. 3 EStG durch das Steuerentlas-
tungsgesetz 1999/2000/2002 dahingehend geéndert, dall ein Verlustaus-
gleich mit positiven Einkiinften aus anderen Einkunftsarten, nur noch in Ho-
he von DM 100.000 bei Ledigen bzw. — im Rahmen des § 2 Abs. 3 ESIG —
bis zu DM 200.000 bei zusammenveranlagten Eheleuten und darliber hin-
aus bis zur Halfte der tbrigen positiven Einkiinfte zuldssig ist. Dariiber hi-
nausgehende Verluste kénnen im Rahmen eines Verlustrickirages, bzw.
durch einen Verlustvortrag, in den im § 10 d EStG gesteckten Grenzen be-
riicksichtigt werden.

Finanzierung der Beteiligung

Die Finanzierung der Beteiligung durch die Aufnahme eines personlichen
Darlehens ist konzeptionsgemaR nicht vorgesehen. Sofern ein Gesellschaf-
ter gleichwohl seine Beteiligung individuell finanzieren mdchte, sind die da-
mit im Zusammenhang stehenden Auswirkungen mit einem Steuerberater zu
erértern.

Auszahlungen an Gesellschafter

Bei den von der Gesellschaft geplanten Barauszahlungen handelt es sich
steuerlich um Entnahmen von Liquiditdtsiberschtssen, die grundsatzlich
nicht der Steuerpflicht unterliegen. Sofern durch die Barauszahlungen je-
doch negative Kapitalkonten entstehen oder sich erhéhen, ist § 15 a Abs. 3
EStG zu beachten, der in diesen Fallen zu einer Versteuerung der Baraus-
zahlungen fuhrt. Dabei entstehen aber verrechenbare Verluste in gleicher
Hohe, die in den Folgejahren mit Gewinnen aus der Beteiligung verrechnet
werden konnen. Eine Verrechnung mit pauschal ermittelten Gewinnen nach
§ 5 a ESIG ist jedoch nicht méglich. Die Vermeidung etwaiger steuerlicher
Nachteile fir die Gesellschafter erfolgt durch die Eintragung eines jeden
Kommanditisten in das Handelsregister.

Aufgrund der Handelsregistereintragung lebt mit der Auszahlung die unmit-
telbare Auftenhaftung nach § 172 Abs. 4 HGB i. V. mit § 171 Abs. 1 HGB in
Héhe dieser Auszahlung — begrenzt auf die Hohe der nominellen Beteiligung
— wieder auf. Da eine Haftungsinanspruchnahme, insbesondere im Hinblick
auf die auf 12 Jahre ausgelegte Fremdfinanzierung bei 5-jahriger Festchar-
ter, als nicht unwahrscheinlich anzusehen ist, wird durch die Eintragung der
Gesellschafter in das Handelsregister die Anwendung des § 15 a Abs. 3
EStG vermieden.

Verfahrensrechtliche Fragen

Die Hohe der steuerlichen Ergebnisse wird durch das zusténdige Betriebsfi-
nanzamt einheitlich fir die Fondsgesellschaft und gesondert fiir jeden ein-
zelnen Mitunternehmer nach § 179 Abs. 2 i.V.m. § 180 Abs. 1 Nr. 2a AO
festgestellt. Diese Ergebnisse werden den Wohnsitzfinanzamtern der Mitun-
ternehmer amtsintern mitgeteilt, wobei die Wohnsitzfinanzamter an die Fest-
stellungen des zusténdigen Betriebsfinanzamtes gebunden sind.
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Aufwendungen, die einem Gesellschafter im Zusammenhang mit der Beteili-
gung an der Gesellschait entstanden sind, kénnen ausschlieBlich tber die
Fondsgesellschaft steuerlich geltend gemacht werden.

5.3 Solidaritdtszuschlag

Nach § 4 des Solidaritdtszuschlagsgesetzes 1995 wird zusétzlich zur Ein-
kommensteuer ein Solidarititszuschlag in Héhe von 5,5 % der festgesetzten
Einkommensteuer jedes Gesellschafters erhoben und wirkt sich bei den Ge-
sellschaftern bei positivem Einkommen als zusétzliche Belastung aus. Die
Konzeption der Beteiligung geht davon aus, daR wéhrend der gesamten
Dauer der Beteiligung ein Solidaritatszuschlag von 5,5 % auf die festgesetz-
te Einkommensteuer erhoben wird.

5.4 Kirchensteuer

Bei der Ermittlung der steuerlichen Belastung ist auch etwaige Kirchensteuer
zu beachten, die je nach Bundesland zwischen 8 % und 9 % bezogen auf
die zu zahlende Einkommensteuer — teilweise durch eine Kappungsgrenze
zwischen 3 % und 4 % begrenzt — angesetzt wird.

5.5 Erbschaftsteuer und Schenkungsteuer

Grundlage fir die Ermittlung des anteiligen Beteiligungswertes bildet nach
dem Jahressteuergesetz 1997 der Wert des Betriebsvermégens (§ 12 Abs. 5
ErbStG), wobei dieser Wert durch die Buchwerte der Gesellschaft bestimmt
wird (§ 98 a, § 109 Abs. 1 BewG). Sofern sich danach — bedingt durch die
hohen Auszahlungen — negative Beteiligungswerte ergeben, kénnen diese
mit sonstigen positiven Werten des Erblassers, bzw. Schenkers, ausgegli-
chen werden. Wird jedoch ausschlieRlich ein Gesellschafisanteil verschenkt,
wirken sich negative schenkungsteuerliche Werte nicht aus.

Positives Betriebsvermégen unterliegt in Erbschafts- sowie Schenkungs-
fallen im Rahmen der vorweggenommenen Erbfolge bei einem einmaligen
Freibetrag von DM 500.000 lediglich zu 60 % der Erbschaft- und Schen-
kungsteuer. Dariiber hinaus wird Betriebsvermégen unabhiéngig vom Ver-
wandtschaftsgrad im Ergebnis stets mit dem ginstigen Tarif der
Steuerklasse | versteuert. Voraussetzung fir die Verglnstigungen ist jedoch,
daf die Beteiligung nicht innerhalb von 5 Jahren nach dem Erbfall, bzw. der
vorweggenommenen Schenkung, ver&uRert oder die Gesellschaft innerhalb
dieses Zeitraumes aufgeltst wird.

5.6 Gewerbesteuer

Die Fondsgesellschaft unterliegt als Gewerbebetrieb der Gewerbebesteue-
rung. Die Vergltungen an die Gesellschafter werden steuerlich dem Ertrag
hinzugerechnet und fiihren somit nicht zu einer Verminderung des Gewer-
beertrages.

Optiert die Gesellschaft zur Tonnagebesteuerung nach § 5 a EStG, so bildet
der pauschal ermittelte Gewinn die Grundlage fiir die Ermittlung der Gewer-
besteuer.

Sofern ein Gesellschafter seine Beteiligung verdufert, verschenkt oder ver-
erbt, entfallt bei der Gesellschaft anteilig ein etwaiger auf den Gesellschafter
entfallender gewerbesteuerlicher Verlustvortrag. Hieraus kann sich fir die
Gesellschaft eine Erhéhung der gewerbesteuerlichen Belastung ergeben.

Der im Rahmen der Aufldsung der Gesellschaft zu erfassende kalkulierte
Unterschiedsbetrag zwischen Buch- und Teilwert des Schiffes unterliegt
konzeptionsgemal nicht der Gewerbesteuer.
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5.7 Umsatzsteuer

Die Gesellschaft tatigt Umsétze fiir die Seeschiffahrt nach § 4 Nr. 21. V. m.

§ 8 Abs. 1 Nr. 1 UStG und ist insoweit von der Umsatzsteuer befreit. Der
Vorsteuerabzug bleibt jedoch grundsétzlich erhalten, so dal im Prospekt mit
Nettobetragen ohne Umsatzsteuer gerechnet wird. Sofern Vorsteuerbetrage
mit Leistungen im Zusammenhang stehen, die die Ausgabe der Kommandit-
anteile betreffen oder die ausschlieilich im Interesse der Gesellschafter er-
folgen, so kénnen diese Vorsteuerbetrage nicht geltend gemacht werden.
Die mit der Ausgabe der Kommanditanteile zusammenhéngenden Vertriebs-
kosten sind gemal § 4 Nr. 8 UStG von der Umsatzsteuer befreite Umsatze.
Andere etwaige in Teilbereichen dennoch entstehende nicht erstattungsféhi-
ge Vorsteuerbetrége kénnen nur von untergeordneter Bedeutung sein. So-
fern sie anfallen, gehen sie zu Lasten der kalkulierten Liquiditatsreserve der
Gesellschaft.

. 6 Determinanten des wirtschaft

2ir ichen'Erfolges
- Chancen, Risiken:und

aftung- =

Schiffsfonds sind unternehmerische Beteiligungen, die sich beziglich ihrer
zukiinftigen Entwicklung nur schwer planen lassen. Alle Prognoseangaben
in diesem Prospekt sollen vor allem dazu dienen, dem Anleger eine Ein-
schatzung dieser Beteiligung unter der Annahme eines plangemafien Ver-
laufes der Investition zu ermdglichen und sollen nicht eine Planungssicher-
heit suggerieren, die es in der unternehmerischen Wirklichkeit nicht geben
kann.

Insoweit gibt der angegebene Planungszeitraum auch nur einen Anhalts-
punkt fur die geplante Investitionsdauer aus heutiger Sicht.

Abweichungen von der Planung kénnen insbesondere auch dadurch entste-
hen, daR die diesem Prospekt zugrundeliegenden wirtschaftlichen, steuerli-
chen und rechilichen Rahmenbedingungen sich verandern. Dies kann zu
von der Prospektierung abweichenden Liquiditats- und Eriragsergebnissen
fithren. Mégliche negative Abweichungen fiir den Anleger kdnnen dabei teil-
weise durch geringere Steuerbelastungen kompensiert werden (und umge-
kehrt). Grundsétzlich gilt, da Verbesserungen oder Verschlechterungen der
Situation der Fondsgesellschaft sich sowohl auf die Liquiditatsergebnisse als
auch auf die Rentabilitit fir den Anleger auswirken, im schlechtesten Fall
bis zum Totalverlust der Beteiligung.

Im folgenden wird eine zusammenfassende Darstellung der Chancen und
Risiken gegeben. Die Analyse einzelner besonders wichtiger Parameterab-
weichungen soll nicht den Eindruck vermitteln, als kénnten nicht auch heute
in ihrer Bedeutung noch nicht abzuschétzende andere Abweichungen zu
wesentlichen Veranderungen des Ergebnisses fuhren.

Haftung des Gesellschafters

Nach Einzahlung der nominellen Kommanditeinlage wird die Haftung der
Kommanditisten gegeniber den Gléubigern der Gesellschaft auf ihre jeweili-
ge, in das Handelsregister einzutragende Hafteinlage begrenzt. Die Haftung
ist ausgeschlossen, soweit die Hafteinlage geleistet ist. Eine Nachschufi-
pflicht besteht nicht. Das Risiko aus der Beteiligung ist also insgesamt auf
die Beteiligungshéhe begrenzt.
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Werden jedoch die Einlagen durch Entnahmen (insbesondere Auszahlun-
gen) unter die Hafteinlage gemindert, so lebt die Haftung bis zur Héhe der
Hafteinlage wieder auf. Das gleiche gilt, soweit Entnahmen — auch auf Ge-
winne — getatigt werden, wahrend der Kapitalanteil des Kommanditisten
durch Verluste unter den Betrag der Hafteinlage herabgemindert ist. Dies
bedeutet, dal im Falle der llliquiditat der Fondsgesellschaft bereits erhaltene
Entnahmen (Auszahlungen) - begrenzt auf die Héhe der nominellen Beteili-
gung — zurlickzuzahlen wéren,

Das Schiff wird im wesentlichen flir grenziiberschreitende Beférderung be-
nutzt. Sollten in fremden Hoheitsgewassern Dritte durch das Schiff oder im
Zusammenhang mit dessen Betrieb geschadigt werden, kann auch eine Haf-
tung der Fondsgeselischaft als Eigentimerin des Schiffes in Betracht kom-
men.

Wird die Fondsgesellschaft in einem solchen Fall als Schiffseigentimerin in
Anspruch genommen, kann nach Rechtsmeinungen bezogen auf einige Lan-
der eine Inanspruchnahme der Anleger als Gesellschafter (z. B. bei schuld-
haftem Handeln) — ggf. ohne Beschrankung auf die Hafteinlage — nicht véllig
ausgeschlossen werden.

Chartereinnahmen

Allgemein wird die Einnahmensituation des Schiffes natiirlich wesentlich von
der wirtschaftlichen Gesamtsituation bestimmt und insbesondere von der
Lage des Bulkermarktes. Steigende Nachfrage nach Kapazitaten bei nicht in
gleichem Umfange steigendem Angebot wirde die wirtschaftlichen Chancen
des Fonds erhthen, wahrend andererseits ein Nachfrageriickgang und/oder
hohe Kapazitdtsangebote in diesem Marktsegment dazu fahren, daf sich die
wirtschaftliche Situation der Gesellschaft verschlechtern kénnte. Viele De-
terminanten, wie z. B. die Entwicklung des Transportaufkommens, die Ent-
wicklung der Schiffstypen oder des Transportverhaltens bestimmen den
Markt.

Die Charterrate ist tber ca. 5 Jahre im Rahmen eines Zeit-Chartervertrages
fest vereinbart. In den ersten 2,5 Jahren besteht keine Chance, héhere als
die vereinbarten Dollar-Einnahmen zu erzielen, andererseits ist bei weiterer
wirtschaftlicher Leistungsféhigkeit des Charterers auch kein Risiko vorhan-
den, dal die Chartererirége sinken. Fur die darauffolgenden 2,5 Jahre be-
steht sowohl das Risiko, dal die Charterrate auf min. USD 9.000 pro Tag
sinkt als auch die Chance, dal} die Tagesrate auf max. USD 13.000 steigt.
Niemand kann allerdings heute voraussehen, ob der Charterer seine Ver-
pflichtungen aus dem Chartervertrag dauerhaft erfillen kann, so daf als
worse-case ein Ausfall des Charierers in das Kalkill einbezogen werden
mufB, Dies kénnte das Ausbleiben der vereinbarten Charterraten zur Folge
haben oder dazu flhren, dal® bei Neuvercharterung nur geringere Erldse er-
zielt werden kénnten — zu Ungunsten der Gesellschaft.

Nach Ablauf der Basis-Charter wurde mit weiterhin konstanten Charterein-
nahmen kalkuliert. Auch hier gilt, dal die vereinbarten Charterraten u. U.
nicht gezahlt werden kénnen oder nur geringere Erlése erzielt werden. Es
besteht aber auch die Chance, dann héhere Charterraten zu erzielen. Sinn-
gemal das gleiche gilt bei Kiundigung des Chartervertrages aus wichtigem
Grund (z. B. im Kriegsfall).

Geringere oder héhere Chartereinnahmen kénnen auch aufgrund von Ab-
weichungen der jahrlichen Einsatztage gegentber den prospektierten
Einsatztagen eintreten. Generell mufl beriicksichtigt werden, dal Charter-
raten starken zyklischen Schwankungen unterliegen kénnen.
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VeriuBerungserlos

Der Verkaufserlés des Schiffes bestimmt wesentlich die Einnahmensituation
des Anlegers. Der Zeitpunkt der Verdullerung wird von der Gesellschafter-
versammiung mit Zustimmung der persénlich haftenden Gesellschafterin be-
schlossen und ist somit fir den einzelnen Gesellschafter nicht planbar. Die
Hohe des erzielbaren Verkaufserldses hangt stark von der Markisituation
zum Verkaufszeitpunkt ab. Selbst der steuerliche Schrottwert kénnte theore-
tisch noch unterschritten werden. Aulerdem spielt bei der Veraulerung des
Schiffes der Wahrungskurs eine wichtige Rolle, da Schiffe dieser Art i. d. R.
in USD gehandelt werden. Ein gegentiber der heutigen Situation gestiegener
USD-Wechselkurs wirde sich positiv fiir den Anleger auswirken und umge-
kehrt.

Weiterhin héngt der erzielbare VerduRerungserlés auch vom Pflegezustand
des Schiffes ab.

Zinsertrdge

Sollte sich das Zinshiveau erhéhen, hatte dies hohere Zinsertrage zur Folge
und umgekehrt, mit entsprechenden Auswirkungen auf den Fonds.

Zinsaufwand

Zusatzliche Risiken fur den Fonds kénnen dadurch entstehen, dal bei Ab-
lauf von Zinsbindungsfristen das Zinsniveau Gber dem prospektierten Niveau
liegt und umgekehrt.

Schiffsbetriebskosten

Bei Zeit-Charterveriragen sind die Schiffsbetriebskosten vom Fonds zu tra-
gen. Diese Kosten h&ngen von vielen Determinanten ab, so zum Beispiel
auch von der Frage, unter welcher Flagge das Schiff betrieben wird, oder
vom Anteil der Schiffsbetriebskosten, der in US-Dollar abzurechnen ist. An-
derungen kénnen zu einer erheblichen Modifikation der Fondsrechnung fiih-
ren. Sind sie hoher als prospektiert, fiihrt dies zu Reduzierungen der
Fondsiiberschiisse mit entsprechend negativen Auswirkungen auf Liquiditat
und Rendite. Niedrigere Schiffsbetriebskosten wirden sich entsprechend
positiv auswirken. Gesetzliche Veranderungen kénnen ungeplante Mehr-
oder Minderkosten bewirken. So wird z. B. dberlegt, im Jahr 2005 generell
fur Schiffsrimpfe neue Vorschriften zur Verwendung umweltvertréglicherer
Farben einzufiihren.

Sonstige Ausgaben

Auch Veranderungen bei den laufenden Verwaltungskosten kénnen — wie
beschrieben — zu Veranderungen des Ergebnisses fithren.

Versicherung

Das Schiff wird gegen erkennbare Risiken in marktiiblicher Form versichert.
Trotzdem kann nicht ausgeschlossen werden, daf auch hohe Schadensfélle
eintreten, die nicht abgedeckt sind oder abgedeckt werden konnten.

Vertragswidriges Verhalten

Grundsatzlich kann nie ausgeschlossen werden, dall jetzige oder kiinftige
Geschéaftspartner der Fondsgesellschaft ihren Verpflichtungen nicht oder nur
schlecht nachkommen, was zu Nachteilen fir den Fonds und dessen Betei-
ligte fithren kénnte.
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Geldenfwertung

Die Prognoserechnung stellt auf der Einnahmenseite keinen Bezug zwi-
schen Inflationsrate und Einnahmen/VerduRerungserlds her, aber unterstellt
vorsichtshalber bei nicht von vornherein festgelegten Ausgabenpositionen
eine jahrliche Kostensteigerung von 2,5 % bzw. 3 % bei den unterschiedli-
chen Kostenpositionen. Hohere Inflationsraten fiihren zu geringeren Uber-
schiissen und umgekehrt, sofern nicht eine héhere Inflationsrate zu héheren
Chartereinnahmen fiihren wiirde.

Steuerliche Aspekte

Dieses Angebot fiihrt wie jede Anlage (z. B. Aktien, Versicherungen, Immo-
bilienfonds) bei den Anlegern zu spezifischen steuerlichen Effekten. Bei die-
sem Fonds ist vorgesehen, im Jahr 2002 zur Tonnagesteuer zu optieren,
wodurch eine weitgehend steuerfreie Vermégensmehrung méglich wird. Es
ist nicht auszuschliefen, daf sich durch Anderungen der fiskalischen Hand-
habung die hier dargestellten steuerlichen Effekte reduzieren. Die steuerli-
chen Grundlagen dieses Angebotes wurden von einer namhaften
Wirtschaftspriifungsgesellschaft gepriift, die seit Jahren in diesem Ge-
schaftsbereich tatig ist. Gleichwohl entscheidet Gber die tatséchliche Hohe
der steuerlichen Ergebnisse die zustandige Finanzverwaltung aufgrund einer
abschlieRenden AuBenpriifung. Eine Haftung fur den Eintritt der geplanten
Ergebnisse kann daher nicht Gbernommen werden.

Sollten sich die steuerlichen Rahmenbedingungen, die Rechtsprechung, die
Beurteilung durch die Finanzverwaltung oder die Steuergesetze &ndern,
kénnen Abweichungen von den Prospekiprognosen entstehen.

Nicht nur bei der Einkommensteuer, sondern auch bei anderen Steuerarten
kannen sich fiir den Anleger giinstige oder ungtnstige Veranderungen erge-
ben. "

Waéhrung

In der internationalen Seeschiffahrt ist der US-Dollar die zentrale Wahrung.
Chartereinnahmen und Verkauf erfolgen meist in US-Dollar, die Schiffshe-
triebskosten entstehen tiberwiegend in US-Dollar und die Finanzierung er-
folgt hauptsachlich in US-Dollar. Somit hebt sich fdr einen Teil der
Zahlungsstréme das Wechselkursrisiko auf. Dennoch besteht ein Kursrisiko;
grundsétzlich fithrt ein héherer US-Dollar-Wechselkurs in der Betriebsphase
unter sonst gleichen Bedingungen zu besseren Ergebnissen fur den Anle-
ger, ein niedrigerer US-Dollar zu schlechteren Ergebnissen. Auch bei Ver-
auferung des Schiffes spielt der Wahrungskurs eine wichtige Rolle. Ein
gegentiber der heutigen Situation gestiegener Wechselkurs wiirde sich ge-
geniber dem prospektierten Wechselkurs positiv fiir den Anleger auswirken
und umgekehrt. Vorsichtshalber wurde in der Betriebs- und Verauferungs-
phase des Fonds mit einem geringeren DM/USD-Kurs (2,05) als in der Inve-
stitionsphase (DM/USD 2,12) kalkuliert.

Die Finanzierung wurde auf zwei Wahrungen verteilt, namlich auf US-Dollar
und japanischen YEN. Ein Kursriickgang des US-Dollars gegendber dem
Euro wiirde das Ergebnis verschlechtern (und umgekehrt). Ein Kursanstieg
des YEN gegeniber dem Euro wiirde das Ergebnis ebenfalls verschlechtern
(und umgekehrt). Der fir die Gesellschaft unginstigste Fall ware daher ein
sinkender US-Dollar-Kurs und ein gleichzeitig steigender YEN-Kurs. Der

ganstigste Fall ware hingegen ein steigender US-Dollar-Kurs bei gleichzeitig
sinkendem YEN-Kurs.
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Angebotserstellung und Realisierung

Die Erstellung dieses Angebotes erfolgte mit groRRer Sorgfalt. Fithrende Be-
ratungsgesellschaften haben ihr Know-how beigesteuert. Trotzdem kénnen
Fehler nie ausgeschlossen werden.

WeiterverduRerung der Beteiligung

VerauRerungen von Kommanditbeteiligungen sind grundsétzlich méglich.
Fur Beteiligungen dieser Art gibt es jedoch keinen geregelten Markt, so daR
der Anleger nicht erwarten kann, dal er einen eventuellen Verkauf der
Beteiligung zu den erhofften Konditionen realisieren kann.

Sonstiges

Geringere Einnahmen oder héhere Ausgaben kénnen auch zu einer stérke-
ren Verschuldung der Fondsgesellschaft filhren und umgekehrt, was im
schlechtesten Fall auch zum Verlust der Beteiligung fiuhren kann. Die bei-
spielhaft dargestellien Abweichungen wirtschaftlicher Eckdaten kénnen sich
teilweise kompensieren oder addieren. Demzufolge kann das wirtschaftliche
Gesamtergebnis besser ausfallen als prospektiert oder zum MiRerfolg der
Beteiligung fithren. Weiterhin sind zusétzliche Risiken aber auch Chancen
maglich, so dal dieses Kapitel keinen Anspruch auf Volisténdigkeit erheben
kann.
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