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Es handelt sich also bei diesen (wenigen) , Fire Sales* meist um charterfreie
Schiffe, die in einer Zeit abgeliefert werden bzw. neu verchartert werden missen,
in der die Moglichkeiten, eine langerfristige Zeitcharter zu einem auskdmmlichen
Niveau abzuschliel3en, sehr begrenzt sind. Fur einen Handysize-Bulk Carrier liegt
die Zeitcharterrate fur beispielsweise eine 3-Jahresperiode bei derzeit ca. USD
12.000,- am Tag. Das sind knapp USD 9.000,- weniger als die Charterrate, zu der

das MS , Labrador Strait* (Uber eine Laufzeit von 5 Jahren) geschlossen wurde.

Hinzu kommt, dass es aufgrund der allgemeinen Zurickhaltung der Befrachter
heute generell schwierig ist, eine funfjahrige Festcharter bei einer erstklassigen
Adresse wie Hyundai Merchant Marine (Dynamar-Rating von 3-4) in nennenswerter
Hohe abzuschliel3en. Insofern ist das MS , Labrador Strait“ mit einer
auskdmmlichen Charterrate von USD 20.800,- am Tag bis zum Jahr 2016, die
neben Ausschittungen vom ersten Betriebsjahr an dariber hinaus eine
Uberproportionale Tilgung des Hypothekendarlehens in den ersten funf Jahren
ermaglicht, weitestgehend unanhangig von kurz- und mittelfristigen
Marktverwerfungen. Ein ginstig angekaufter Handysize-Bulker bietet diese

Mdoglichkeiten nicht!

MaRgeblich fur eine Beteiligung sind ausschlieRlich der verdffentlichte Emissionsprospekt des Fonds MS ,Labrador Strait* sowie die Beitrittsunterlagen.
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Ein unabhangiger, dffentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger fur die
Bewertung von Seeschiffen beziffert in einem Wertgutachten vom 24. Méarz 2010
den Verkehrswert des MS , Labrador Strait” unter Berticksichtigung der
geschlossenen, flunfjahrigen Zeitcharter auf USD 42.500.000,-. Dies untermauert
auch in einem schwierigen Marktumfeld die Werthaltigkeit des Schiffes in
Verbindung mit dem deutlich Gber dem aktuellen Marktniveau liegenden
Zeitchartervertrag des MS , Labrador Strait* mit HMM.*

2. Ist davon auszugehen, dass der Charterer Hyundai Merchant Marine
die H6he der abgeschlossenen Zeitcharterrate nachverhandeln wird?

»Grundsatzlich ist nie auszuschliel3en, dass ein Befrachter eine Charterrate, vor
allem in schwierigen Zeiten, nachverhandeln méchte. Jedoch besteht zwischen
der MS , Labrador Strait* GmbH & Co. KG und Hyundai Merchant Marine ein fester
Vertrag, der nicht ohne weiteres ausgehebelt werden kann. Mit zunehmender
Erholung der Chartermarkte wird es zudem auch immer unwahrscheinlicher, dass
der Charterer eine Reduzierung der Ratenhdhe durchzusetzen versucht. Der
aktuell an den Bulk-Markten zu beobachtende, kontinuierliche Aufwéartstrend
verringert die Wahrscheinlichkeit einer Nachverhandlung zunehmend. Dabei ist
ausschlaggebend, ob der Charterer mit dem Schiff Gewinne oder Verluste
einfahrt. Bereits heute kann mit einem Handysize-Bulker wieder durchschnittlich

USD 21.111,- am Tag , einfahren” werden.

Handysize
BHSI 1.449
HSH (Skaw/Passero trip Recalada/Ric de Janeira) 16.371
HS2 (Skaw/Passero trip Boston/Galvestan) 16.864
HS3 {Recalada/Rio de Janeiro trip Skaw/Passero.) 32.011
HS4 (us Gult trip via US Gulf or NCSA to Skaw/Pass) 32.450
HS5 (SE Asia trip via Australia to Singapore/Japan) 18.188
HS6 (S Korea/Japan via NOPAC to Singapore/Japan)
BHSITC C21.111

Baltic Dry Spot INdex, HF-Navigator, 24.03.2010
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(An dieser Stelle ist hinzuzufiigen, dass es sich bei diesen Werten um
Durchschnittsraten fur ein Standard-Handysize-Bulk Carrier mit einer
Tragfahigkeit von 28.000 tdw und einer Laderaumkapazitat von 37.523 m3 handelt.
Das MS , Labrador Strait* besitzt eine Tragfahigkeit von 34.000 tdw mit einer
Kapazitat von 47.000 m3; das MS , Labrador Strait* wird im Chartermarkt mit ca.
114% des Standard-Schiffes bewertet. Die theoretische Durchschnittsrate lage
somit bei USD 24.067,- am Tag!)

Es ist ferner nicht auszuschlielRen, dass die Charterraten ihren Aufwaéartstrend bis
zur Ablieferung des MS , Labrador Strait* weiter fortsetzen und eine

Nachverhandlung des Charterer zunehmend unwahrscheinlich wird.

Ein weiterer, nicht unerheblicher Aspekt sollte hierbei nicht aulRer Acht gelassen
werden: so handelt es sich bei Hyundai Merchant Marine um einen der gréi3ten
Befrachter Koreas, der Uber langfristige Kontrakte mit Unternehmen staatlichen
Hintergrunds verfugt. Gleichzeitig entsteht das MS , Labrador Strait* auf einer
koreanischen Werft, die die Kriterien fur das Unterstlitzungsprogramm der
Regierung zur Forderung der maritimen Industrie wéhrend der Finanzkrise erfullt.
Es ist daher als eher unwahrscheinlich einzuschatzen, dass Hyundai Merchant
Marine vertragsbrichig wird und damit eine koreanische Werft in wirtschaftliche

Probleme bringen kénnte.”

3.  Werden dem Anleger nicht durch einen fanfjahrigen Zeitchartervertrag
die Chancen eines steigenden Marktes, wie wir ihn in den Jahren
2007/2008 gesehen haben, genommen?

»Durch den mit Hyundai Merchant Marine geschlossenen Chartervertrag ist der
Anleger fur funf Jahre bis zum Jahr 2016 weitestgehend unanhangig von kurz-
und mittelfristigen Marktverwerfungen. Durch die Hohe der Zeitcharter ist die
Gesellschaft in der Lage, wahrend der Laufzeit der Festcharter eine
Uberproportionale Tilgung des Hypothekendarlehens zu leisten. So werden in den

ersten funf Jahren insgesamt ca. 46% des Hypothekendarlehens zurtckgefihrt.

MaRgeblich fur eine Beteiligung sind ausschlieRlich der verdffentlichte Emissionsprospekt des Fonds MS ,Labrador Strait* sowie die Beitrittsunterlagen.
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Nach Auslaufen der Festcharter mit einer deutlich reduzierten Restschuld und
somit (aufgrund der gesunkenen Break-Even-Rate) einem entsprechend
geringeren Risiko ist es durchaus maglich, das Schiff kurzfristiger zu verchartern
und die H6hen des Marktes , mitzufahren®“. Dem Anleger wird also mit der MS
»Labrador Strait“ in gewissem Umfang Sicherheit wahrend der ersten funf Jahre
durch die abgeschlossene Festcharter geboten, im Anschluss daran kann er auch

von steigenden Markten profitieren.”

4.  Welche Auswirkungen hatte eine verspatete oder eine nicht erfolgte
Ablieferung des MS , Labrador Strait“ auf den Chartervertrag?

»Die Charter Party der MS , Labrador Strait* wurde ,back-to-back’ mit dem
Bauvertrag des Schiffes abgeschlossen. Mit anderen Worten, bei verzdgerter oder
verspateter Lieferung des Schiffes, kann auch die Charter entsprechend spéter
angetreten werden. Eine Annullierung der Charter wegen verspéateter Anlieferung
ist dem Befrachter erst dann méglich, wenn diese Verzdgerung auch eine
Annullierung des Bauvertrages durch die Reederei erlaubt. Umgekehrt ist die
Reederei gemal Charter Party nur verpflichtet, das Schiff dem Befrachter
anzudienen, wenn die Werft auch gemaf Bauvertrag das Schiff vertragsgemalf

liefert.”

5. Aus den Orderblchern, vor allem der asiatischen Werften, geht hervor,
dass bereits eine grol3e Anzahl an Schiffen, darunter auch zahlreiche
Bulk Carrier, bestellt wurde. Deren Ablieferung ist flr die kommenden
ein bis zwei Jahre geplant. Warum sollte man heute in einen Bulk
Carrier wie das MS , Labrador Strait” investieren?

»Ohne Zweifel sind in den vergangenen drei Jahren viele Schiffe, darunter auch
eine grofRe Zahl an Bulk Carriern, bestellt worden. Allerdings gilt es an dieser
Stelle genau zu differenzieren, um welche Schiffsgrof3en es sich hierbei handelt.

Wahrend der Grof3teil des Orderbuches aus Bestellungen von gré3eren Einheiten
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besteht, ist eine vergleichsweise geringe Anzahl an kleineren Schiffen wie das MS
»Labrador Strait“ bestellt worden.

Handysize 2.861 829 20% 26,6

Handymax 1.865 835 45% 47,0 51%
Panamax 1.631 723 44 % 58,7 49%
Capesize 955 733 77 % 139,8 82%
Summe 7.312 3.120 43% 272,2 50%

Quelle: Glarkson Research Services Ltd., Dry Bulk Trade Qutlock, Januar 2010
* gerundet

Wie die Tabelle zeigt, betragt der Anteil der Neubaubestellungen von Handysize-
Bulk Carriern gerade einmal 35% der existierenden Flotte (nach Tragfahigkeit),
wahrend allein bei den Capesize-Bulkern 82% der Flotte innerhalb der nachsten
drei Jahre zur Ablieferung kommen werden. Ein Blick auf die Altersstruktur der
Bulk Carrier-Flotte zeigt, dass bereits mehr als die Hélfte der derzeit in Fahrt
befindlichen Handysize-Tonnage alter als 20 Jahre ist und voraussichtlich in den
nachsten 5 Jahren auf3er Dienst gestellt werden. Im Vergleich dazu weisen die
grofReren Segmente ein deutlich jingeres Alter auf und werden wesentlich langer
in Fahrt bleiben.

Bulkcarrier Fleet Size/Age Profile

Bulk Fleet % Fleet Million Dwt
Pr Oﬁ le Age Profile, End of Month Age Profile, End of Month
20+ 15-19 10-14 5-9 0-4 20+ 15-19 10-14 59 0-4

Total < 10,000 L—
Total Handysize (\53 ‘@ 5% 13% 10% 18% | 41.3 39 103 7.6 143
Total Handymax 19% 7% | 18% 20% 36% | 17.6 6.6 16.7 19.1 338
Total Panamax 21% 10% | 18% 21% 30% | 25.7 118 226 256 372
Total Capesize 15% 17% | 15% 16% 36% | 269 30.1 27.0 27.1 63.7

Dry Bulk Trade Outlook, Clarkson Research Services, 10.03.2010
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Trotz der Uberalterung der Flotte finden also vergleichsweise geringe
Neubauaktivitdten von Handysize-Bulkern statt. Hinzu kommt, dass ein noch
ungewisser Teil der derzeit bestellten Tonnage aufgrund der erschwerten Lage fur
Schiffsfinanzierungen im Zuge der Finanzkrise nicht zur Ablieferung kommen
wird. Somit ist eine Verknappung an Handysize-Tonnage in den nachsten Jahren
nicht auszuschlief3en, was sich positiv auf die Charterraten fur diese
GroRenklasse auswirken durfte.”

6. Warum wurde auf eine Doppelhullenkonstruktion verzichtet? Sind bei
Bulker- und Tankerneubauten in Zukunft nicht Sicherheitsstandards
wie , Doppelhtlle* zur Auflage geworden?

»Nein, es wird im Gegensatz zu den Tankern auch in Zukunft weiterhin Bulk
Carrier mit Einzelhtlle geben. Die ,Labrador Strait’ wird nach den neusten
Konstruktionsvorschriften (Common Structural Rules) gebaut, die auch die far
Neubauten in China bislang kaum angewandte Konservierung nach den neuesten
Standards (PSPC, siehe Frage 7) umfasst. Die Entscheidung, ob Single Skin oder
Double Skin hangt von den beabsichtigten Ladungen ab. Doppelhullenschiffe
eignen sich besser fur Forstprodukte, palletisierte Ladungen und Breakbulk, also
alle Ladungen, die man im Laderaum ohne weiter aufwendiges Laschen und
Umstauen absetzen mdchte. Daflir sind Doppelhtllenschiffe schwerer, haben also
weniger Tragfahigkeit und weniger Kubik (Laderauminhalt). Einhillenschiffe sind
besser geeignet fir alle Schittguter, bestimmte Stahlladungsarten und werden
auch fur viele Holzverladungen bevorzugt. Sie haben ggu. Schiffen mit
Doppelhillle eine héhere Tragfahigkeit und besseren Kubik. Die Entscheidung zum
Einhillenschiff erfolgte im Hinblick auf den Wunsch des Befrachters, der diesen

Schiffstyp fur seine Ladungen bevorzugt.”

Was ist PSPC? Muss jeder Neubau diesen Beschichtungsstandard
erfullen?

»Am 8. Dezember 2006 hat die , International Maritime Organization* (IMO) den

Performance Standard for Protective Coatings (PSPC) verabschiedet. Fur Tanker
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und Bulker, die unter den IACS Common Structural Rules (CSR) gebaut werden,

ist der Beschichtungsstandard bereits seitdem obligatorisch.

Dieser Beschichtungsstandard gilt fir Ballastwassertanks von Neubauten aller
Schiffstypen. Dadurch soll bei Massengutfrachtern die Korrosion in den
Ballasttanks und den Doppelhillen-Seitenwdnden vorbeugend verhindert werden.
Diese Regionen des Schiffskdrpers sind von entscheidender Bedeutung fir die
Strukturstabilitat. Da sie wahrend des Schiffsbetriebes nicht bzw. kaum zugangig
sind, bietet dieser neue Beschichtungsstandard eine nachhaltige Aufwertung des
Schiffes bereits vor seiner Infahrtsetzung. Wahrend des Schiffsbetriebes werden

deutlich niedrigere Aufwendungen zur Unterhaltung anfallen.

Der Grol3teil der in den Jahren 2010 und 2011 zur Ablieferung kommenden Bulk
Carrier entstehen auf chinesischen Werften. Bei Vertragsabschluss zum Bau des
MS , Labrador Strait” im Sommer des Jahres 2008 war jedoch kaum eine
chinesische Werft in der Lage, die neuen Anforderungen hinsichtlich der
Beschichtung zu erfillen. So wurden die Vertrage auf diesen Werften meist bis vor
diesen Verabschiedungszeitpunkt im Dezember 2006 zuriickdatiert, um diese
Vorschriften zu umgehen.

In Korea hingegen gehort diese sorgfaltige Arbeitsweise schon seit Jahren zum
Standard. So wird beispielsweise beim Farbanstrich in klimakontrollierten Hallen
gearbeitet. Auch eine fachgerechte , Entgratung” der Kanten und das Auftragen
der Farbe mit einem Pinsel an schwer zuganglichen Stellen, die besonders bruch-
und korrosionsgefahrdet sind, werden auf koreanischen Werften schon seit
Langerem durchgefihrt. Dies war entscheidender Faktor, der bei der
Kontrahierung des MS , Labrador Strait* ausschlaggebend war, sodass wir uns fur

einen Neubau aus Korea entschieden haben.*

MaRgeblich fur eine Beteiligung sind ausschlieRlich der verdffentlichte Emissionsprospekt des Fonds MS ,Labrador Strait* sowie die Beitrittsunterlagen.



10|FAQ

8. Die Schiffsbetriebskosten sind im Jahr 2008 ggi. dem Vorjahr
durchschnittlich um 8% gestiegen. Reicht eine 3%-ige Steigerungsrate
fur die MS ,Labrador Strait* aus?

Diese Steigerungsrate in Hohe von 8% haben wir vor allem in Zeiten (2006-2008)
gesehen, die als regelrechte ,Boomjahre” der Schiffahrt eingestuft werden
kdnnen. Vor allem in Zeiten hoher Charterraten wird kaum ein Schiff aufgrund
seines (hohen) Alters aus dem Dienst genommen. Hinzu kommt die Tonnage, die
zusatzlich zur Ablieferung kommt, was zu einer vermehrten Verknappung des
Seepersonals und damit zu einem Anstieg der Kosten gefuhrt hat. In den letzten
beiden Jahren lag die Steigerungsrate allein fir die Besatzung bei
durchschnittlich 10 bis 12% p.a. Da die Besatzungskosten ca. 50% der gesamten
Schiffsbetriebskosten ausmachen, wird deutlich, dass diese Entwicklung (neben
den ebenfalls angestiegenen Versicherungs- und Schmierstoffkosten) maf3geblich
zu diesem massiven Anstieg der Schiffsbetriebskosten der letzten Jahre
beigetragen haben. Im aktuellen Markt, in dem viele Containerschiffe ohne
Beschaftigung sind, verharren die Kosten flur Besatzung jedoch auf aktuellem
Niveau. Es kann also davon ausgegangen werden, dass der Kostenblock
»Personal® nicht in diesem Mal3e weiter ansteigen wird, wie wir es in den

vergangenen Jahren gesehen haben.

Weiterhin wurde der Grof3teil der Bulk Carrier in den letzten Jahren in China
bestellt und abgeliefert. Bei dem MS ,Labrador Strait* handelt es sich jedoch um
ein Schiff, dass auf einer erfahrenen, koreanischen Werft gebaut wird. Die
Qualitatsunterschiede zwischen chinesischen und koreanischen Werften sind in
der Regel erheblich, was sich nicht zuletzt auch kostenseitig hinsichtlich
Instandhaltung/Wartung im laufenden Schiffsbetrieb auswirken wird. An dieser
Stelle ist auch die Einhaltung des Beschichtungsstandards PSPC zu nennen, was
sich positiv auf die Schiffsbetriebskosten auswirken durfte (siehe Frage 7). Mit
USD 4.400 Tag und einer jahrlichen Steigerung der Kosten um 3% sind die
Betriebskosten der MS , Labrador Strait“ konservativ nach den Erfahrungswerten

des Reeders kalkuliert.
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Seit dem Jahr 2008 haben wir einen sehr schwachen US-Dollar
gesehen, zwischenzeitig tUber EUR/USD 1,60. Die Beteiligung MS
,Labrador Strait“ ist eine EUR-Anlage, die jedoch hauptsachlich
Einnahmen in US-Dollar haben wird. Ein wieder schwacher werdender
Dollar konnte sich negativ auf die Entwicklung des Fonds auswirken.

Um das Risiko eines USD-Kursverfalls hinsichtlich der laufenden Einnahmen des
MS , Labrador Strait” vorzubeugen, hat die Fondsgesellschaft einen Teil der
zukunftigen, jahrlichen Einnahmen der ersten funf Jahre, d.h. flr die Laufzeit der
Festcharter, in HOhe von jeweils $1,3 Mio. pro Jahr zu einem durchschnittlichen
Wechselkurs von EUR/USD 1,285 durch Devisentermingeschafte ,vorverkauft®.
Dadurch konnten die fur die prognostizierten jahrlichen Auszahlungen der Jahre
2011 bis 2015 bendtigten Betrage bereits zu diesem Wechselkurs abgesichert
werden, sodass dem Anleger durch eine ungtinstige EUR/USD-Entwicklung in

dieser Zeit keine Wahrungsverluste in Bezug auf ihre Ausschittungen entstehen.

10.

Im Verkaufsprospekt wird die geplante Fondslaufzeit von 18,6 Jahren
angegeben. Ist es nicht sinnvoll, tGber einen Verkauf in einem
besonders guten Markt schon vor Ablauf der geplanten Fondslaufzeit
nachzudenken?

»Bei der im Verkaufsprospekt angegebenen Fondslaufzeit von 18,6 Jahren handelt
es sich um eine kalkulatorische GroR3e. Es ist durchaus sinnvoll, gerade in Zeiten
hoher Schiffspreise tber einen Verkauf des Schiffes nachzudenken. Ohnehin hat
es sich gezeigt, dass die durchschnittliche Haltedauer von Schiffen deutscher

Reedereien bei weniger als 10 Jahren liegt.

Bei der Betrachtung der nachfolgenden Graphik - Verkaufspreise fur finf Jahre
alte Handysize-Bulk Carrier seit 2005 - wird deutlich, dass mit dem Verkauf eines
Schiffes wie das MS , Labrador Strait* beispielsweise in den Jahren 2007/2008
sehr hohe Preise und damit fur den Anleger aul3erordentlich hohe Gewinne hatten

realisiert werden kdnnen.
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Neubaupreis 32.000-35.000 tdw ** Second Hand Preis 32.000-35.000 tdw

Quelle: Clarkson Research Services, Ltd.: SIN — Shipping Intelligence Netwark sowie eigene Berechnungen,
Stand 19.02.2010

Auch die nachfolgende Tabelle zeigt, dass eine permanente Uberpriifung der
Vorteilhaftigkeit eines Verkaufs sinnvoll ist. So wurden beispielsweise fur 7 Jahre
alte Handysize Bulker bis zu USD 53 Mio. bezahlt. Ein 1985 gebauter 34.000 tdw
Bulker konnte sogar fur USD 29 Mio. an Koreaner verkauft werden! Auch
Neubauvertrage wurden mit betrachtlichen Gewinnen weiterverkauft: fir im Jahr

2009 zur Ablieferung anstehende 32.000 tdw Bulker wurden in diesem Zeitraum
USD 50 Mio. bezahlt.
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Repréasentative Verkaufe im Jahr 2008:

Vessel name
Benete Bay

Eduard Oldendorff*®
Gertrude Oldendorff*

Mount Owen

Meridian Navigator
N/BRESAIEHULL J52013#
N/BE RESAIE HULL J52014*

Arishe

Dwi/Unit
28,342
31.651
31.651
28.050

| 33.024
32,000
32,000

| 34.144

Bit. Yard

2008 |Shimanami 5 B.
2001 [Saiki Hvy. Ind.
2001 |Saiki Hvy. Ind.
2008 |Imabari1 S B.

1984 ‘Mitwbiehi HI

2009 |Jinse Shipbldg. Co.
2009 (Iise Shipblds. Co.

1985 |Ha}-’ashikaue

Source: Clarksons Research Services

Date
19-Tun
18-Tun
18-TJun
18-Jun

10-Jul |
18-Tul

18-Jul
18-Oct |

Price $m.
IwTC@337500
3yrsTCR
3yrsTCR
yrICE

exceass

1k

Bl

Buyers

Undisclosed interests
Chents of Alexandra Shipping
Clients of Alexandra Shipping
Clients of Eagle Maritime

‘Unulisclosecl uterests
Clients of Marvel
Clients of Marvel

|Korean interests

In der Kalkulation des Verkaufsprospektes der MS , Labrador Strait“ wird nach

einer Laufzeit von 18,6 Jahren ein Brutto-Verkaufserlés von USD 11,22 Mio.

unterstellt, entsprechend 30% der Anschaffungs- und Herstellungskosten. Der

Gesamtmittelrtuckfluss (inkl. Verkauf) liegt bei ca. 278%.

Zum Ende des Jahres 2015, also nach Auslaufen der Festcharter, betragt das

Schiffshypothekendarlehen bei planmaRiger Rickfihrung noch ca. USD 14,1 Mio.

Bei einem Verkauf zu diesem Zeitpunkt bei einem Preis von beispielsweise USD 31

Mio. fir das dann funf Jahre alte Schiff ergdbe sich nach Abzug aller

Verbindlichkeiten ein Gesamtmittelrtickfluss von ca. 139% auf die gezeichnete

Einlage. Es ist jedoch durchaus mdglich, dass ein weitaus hoherer Verkaufserlos

realisierbar ist. Bei einem Preis von USD 35 Mio. betragt der

Gesamtmittelrickfluss bereits 168%.

Es ist also durchaus sinnvoll, jederzeit die Vorteilhaftigkeit eines Verkaufs des

Schiffes am Markt zu tUberprifen. Dies wird regelméafig von der Geschaftsfihrung

durchgefihrt und den Gesellschaftern berichtet.”
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