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Marenave Schiffahrts AG in Zahlen

Ergebnis

Umsatzerlose in TEUR
EBIT in TEUR
Umsatzrendite in %
EBIT-Marge in %

Ergebnis pro Aktie in EUR

Bilanz

Bilanzsumme in TEUR
Eigenkapital
Eigenkapitalquote in %

Mitarbeiter
Mitarbeiter

Personalaufwand in TEUR

Personalaufwandsquote in %

31.12.2008

50.458
16.192
20,41
32,09
68,64

31.12.2008

304.178

156.233
51,36

31.12.2008

0,00

31.12.2007

30.061
8.743
18,81
29,08
37,69

31.12.2007

208.658

137.395
65,85

31.12.2007

73
0,24
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Das Unternehmen | Vorwort

Tobias Konig

Sehr geehrte Aktionare,

wir blicken auf ein turbulentes Jahr zuriick, in dem es uns
trotz der dramatischen Ereignisse auf den Kapitalmarkten ge-
lungen ist, das Geschéftsjahr 2008 mit einem guten Ergebnis
abzuschlieBen. Wir konnten unsere Flotte weiter verstarken
und unsere Strategie, in der Aufbauphase ein breit diversifi-
ziertes Portfolio aufzubauen, ist im vergangenen Jahr voll auf-
gegangen.

Die Tankermarkte haben sich bisher vergleichsweise robust
gegenuber den Einflissen des widrigen gesamtwirtschaft-
lichen Umfeldes gezeigt, werden sich jedoch als wichtiger Be-
standteil der internationalen Handels-Infrastruktur kinftig
nicht von den Entwicklungen der globalen Wirtschaft abkop-
peln kénnen. Durch die sich immer weiter verknappende Han-
delsfinanzierung sind Nachfrage und Angebot auf den interna-
tionalen Frachtenmarkten in allen Segmenten zwischenzeit-
lich stark beeintrachtigt worden.

Besonders stark betroffen sind hiervon die Segmente Contai-
ner- und Massengutschiff, mit sehr drastischen Rateneinbri-
chen von bis zu 90% gegeniiber den historischen Hochststéan-
den, die im abgelaufenen Geschéftsjahr markiert wurden. Vie-
le Projekte in der Schifffahrt wurden storniert und es wird all-
gemein davon ausgegangen, dass mindestens 30% des noch
vor wenigen Monaten prognostizierten Flottenwachstums auf-
grund der Knappheit der Finanzierungsmittel und der welt-
weit unsicheren Konjunkturaussichten nicht realisiert wird.

Die Volatilitdt im Segment der Massengutfrachter ist nach
wie vor hoch und spiegelt die sehr unterschiedlichen Erwar-
tungen der Marktteilnehmer beziiglich der kiinftigen Markt-
entwicklung wider. Wir haben die starken Schwankungen
an den Frachtenmarkten genutzt, um unsere vier bestellten
Massengutfrachter langfristig an den erstklassigen Charterer
Hanjin zu verchartern. Die guten Charterabschlisse aller vier
Bulk-Carrier flihren dazu, dass die Marenave Schiffahrts AG
fur diese Neubau-Projekte nach Ablieferung eine gute Rendi-
te erwirtschaften wird.

Wir freuen uns, dass wir die Firma Hoegh als neuen Partner
gewinnen konnten, und haben im neuen Geschéftsjahr mit
dem Kauf des Car Carriers MS ,Hoegh Berlin“ unser Schiffs-
Portfolio um eine weitere Schiffsklasse erweitert. Durch die
langfristige Bareboat-Charter des Schiffes soll eine weitere
Verstetigung der Einnahmen erreicht werden.

Die Finanzkrise halt unverandert an und unser kinftiger Erfolg
wird entscheidend davon abhdngen, wie lange die Unsicher-
heit beziiglich der Werthaltigkeit von Bankbilanzen sowie die
Verunsicherung angesichts der rezessiven realwirtschaftli-
chen Entwicklung anhalt und damit eine Erholung der interna-
tionalen Handelsstrome verzogert. Wir haben seit unserem
Bbrsengang konsequent an der Umsetzung unserer auf Nach-
haltigkeit ausgerichteten Diversifikations-Strategie gearbeitet
und konnten hierbei im vergangenen Jahr nochmals die Qua-
litdt des kommerziellen und technischen Managements unse-
rer Schiffe verbessern. So wurden friihzeitig die Weichen ge-
stellt, um gemeinsam mit unseren Bankpartnern gestarkt aus
dieser Krise hervorzugehen. Dies lasst uns, trotz der schwie-
rigen Zeiten, die vor uns liegen, zuversichtlich in die Zukunft
blicken.

Ihr Tobias Kénig

Chief Executive Officer
Marenave Schiffahrts AG
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Das Unternehmen in Kiirze

Firma Marenave Schiffahrts AG

Sitz der Gesellschaft Axel-Springer-Platz 3, 20355 Hamburg
Griindungsjahr 2006

Vorstand Tobias Kénig (CEO)

Jorn Meyer (CFO)

Aufsichtsrat Dr. Harald Wauschkuhn (Vorsitzender)
Bernd Zens (Stellvertreter)
Thomas Christian Schulz

Handelsregisternummer HRB 96057, Amtsgericht Hamburg
Borse Hanseatische Wertpapierbérse Hamburg
Marktsegment Regulierter Markt
Wertpapierkennummer (WKN) AOH1GY

International Securities

Identification Number (ISIN) DEOOOAOH1GY2

Borsenkdrzel M5S

Wertpapiertyp Inlandsaktie

Marktkapitalisierung 108,79 Mio. Euro zum 31. Dezember 2008
Aktiengattung Inhaber-Stuckaktien ohne Nennbetrag

Anzahl der Aktien 150.050
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Bericht des Aufsichtsrates
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Sehr geehrte Aktionare der Marenave Schiffahrts AG,

die Marenave Schiffahrts AG hat im Geschéftsjahr 2008
ihre Flotte weiter ausgebaut und ist dem Ziel, ein hinsichtlich
der GroBenklassen, Beschéftigung, Risiko und Chance diver-
sifiziertes Portfolio aus Tankschiffen, Containerschiffen, und
Massengutfrachtern (im folgenden auch Bulker genannt) auf-
zubauen und nachhaltige Ertrage aus der Vercharterung von
Schiffen sowie deren An- und Verkauf zu erwirtschaften, ei-
nen groBen Schritt ndher gekommen. Sie hat ihre Leistungs-

fahigkeit unter schwierigen Marktbedingungen unter Beweis
gestellt und im Geschéftsjahr 2008 ein beachtliches Ergeb-
nis erzielt. Es wurden die vorhandenen Segmente gestarkt,
neue Geschéftsfelder eroffnet und es konnte eine deutliche
Qualitatsverbesserung in allen operativen Bereichen erreicht
werden. Der Aufsichtsrat sieht das Unternehmen somit in
einer guten Ausgangsposition, nicht nur um in diesen schwie-
rigen Zeiten zu bestehen, sondern auch um von den Gele-
genheiten, die das derzeitige Marktumfeld bietet, zu profi-
tieren.
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Uberwachung der Geschaftsfiihrung und Beratung des
Vorstandes

Der Aufsichtsrat hat im Berichtsjahr 2008 die ihm nach Ge-
setz, Satzung und Geschéftsordnung obliegenden Aufgaben
wahrgenommen. Der Aufsichtsrat hat den Vorstand bei der
Leitung des Unternehmens beraten und die Geschaftsfiih-
rung der Gesellschaft fortlaufend tiberwacht. Im Geschéfts-
jahr 2008 fanden vier turnusmaBige Aufsichtsratssitzungen
statt, alle Aufsichtsratsmitglieder haben an samtlichen Sit-
zungen teilgenommen. Der Vorstand unterrichtete den Auf-
sichtsrat regelméaBig, sowohl schriftlich als auch mindlich,
Uber die operativen und strategischen Entwicklungen in den
einzelnen Gesellschaften des Konzerns einschlieBlich des Ri-
siko-Managements. Abweichungen des Geschaftsverlaufs
von den Planen wurden dargelegt und vom Aufsichtsrat an-
hand der vorgelegten Unterlagen geprift. Beschlussvorlagen
des Vorstandes hat der Aufsichtsrat entsprechend den Be-
stimmungen der Geschaftsordnung ausfihrlich behandelt,
beraten und darliber Entscheidungen herbeigefihrt. Er hat al-
le Investitionsvorhaben anhand ausfihrlicher Entscheidungs-
vorlagen eingehend gepriift und danach seine Zustimmung
erteilt. Darliber hinaus hat er veranlasst, dass fiir die Inves-
titionsvorhaben im Vorwege Wertgutachten eingeholt wur-
den. Der Aufsichtsratsvorsitzende hat mit dem Vorstand
auch auBerhalb der Sitzungen des Aufsichtsrates relevante
Themen diskutiert, seine Auffassung eingebracht und Ent-
scheidungsprozesse des Aufsichtsrates vorbereitet.

Corporate Governance

Der Deutsche Corporate Governance Kodex war Thema der
9. ordentlichen Aufsichtsratssitzung am 16. Dezember 2008,
Vorstand und Aufsichtsrat haben daraufhin eine Entspre-
chenserklarung gemaB § 161 AktG abgegeben. Die Entspre-
chenserklarung vom 16. Dezember 2008 wurde allen Aktio-
naren im Internet unter www.marenave.com dauerhaft zu-
ganglich gemacht.

Beratung und Feststellung der Jahresabschliisse

Die durch Beschluss der Hauptversammlung am 9. Juni 2008
zum Abschlussprifer und Konzernabschlusspriifer bestellte
Ernst & Young AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuer-
beratungsgesellschaft, Niederlassung Hamburg, hat gemaB

Prifungsauftragserteilung durch den Aufsichtsrat den Jah-
resabschluss und Lagebericht der Marenave Schiffahrts AG
sowie den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht
des Marenave Konzerns geprift und mit dem uneinge-
schrankten Bestéatigungsvermerk versehen. Der Konzernab-
schluss wurde nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS) aufgestellt.

Die Abschlussunterlagen und Priifungsberichte der Ab-
schlussprifer haben dem Aufsichtsrat rechtzeitig vorgelegen
und wurden von ihm einschlieBlich des Gewinnverwendungs-
vorschlages des Vorstandes geprift. Die die Bestatigungsver-
merke des Jahres- und Konzernabschlusses unterzeichnen-
den Wirtschaftspriifer haben an der Sitzung des Aufsichtsra-
tes am 27. April 2009 zu dem betreffenden Tagesordnungs-
punkt teilgenommen und Uber die Prifung des Jahres- und
Konzernabschlusses abschlieBend berichtet.

Auf Basis seiner eigenen Prifung des Jahresabschlusses, des
Lageberichtes, des Konzernabschlusses und des Konzernla-
geberichtes hat der Aufsichtsrat dem Ergebnis der Priifung
durch die Abschlusspriifer zugestimmt. In seiner Sitzung am
27. April 2009 billigte er den Jahresabschluss und den Kon-
zernabschluss zum 31. Dezember 2008. Der Jahresabschluss
ist damit festgestellt. Dem Vorschlag des Vorstandes fir die
Verwendung des Bilanzgewinnes schlieBt sich der Aufsichts-
rat an.

Hamburg, den 27. April 2009

Der Aufsichtsrat

Nl o

Dr. Harald Wauschkuhn

Vorsitzender
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Kursverlauf
fir das Geschaftsjahr 2008
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Im Laufe des Geschéftsjahres 2008 hat sich die Krise an den
internationalen Finanzmarkten verschéarft und zu einem Kurs-
verfall an den internationalen Borsen gefihrt.

Von Januar bis Dezember 2008 verlor der DAX 30 ca. 40% und
der DOW JONES EURO STOXX 50 ca. 44% seines Wertes.
Demgegeniiber hat sich der Kurs der Marenave Schiffahrts AG
im Berichtszeitraum um ca. 28% reduziert. Diese sachwertba-
sierte Aktie hat sich demnach stabiler gezeigt als der DAX 30
und DOW JONES EURO STOXX 50.

Der bisherige Hochstkurs der Marenave Schiffahrts Aktie des

Jahres 2008 liegt bei EUR 1.061, der zweimal im Februar er-
reicht wurden. Der Tiefstand der Aktie fiir den Zeitraum zwi-

Marenave Kursdaten Angaben in Euro

schen Januar und Dezember 2008 lag am 23. Dezember bei
EUR 707,50.

Die Aktie der Marenave Schiffahrts AG wird seit Anfang 2007
von den Analysten der HSH Nordbank bewertet. Das letzte Ra-
ting des Jahres 2008 datiert auf den 2. Dezember 2008 und
ist auf der Internetseite der HSH Nordbank AG abrufbar. Die
Aktie wurde, wie schon in der vorherigen Bewertung, auf Kau-
fen eingestuft. Das Kursziel des Ratings wurde von EUR 1.144
auf EUR 1.006 reduziert.

Die Aktien der Marenave Schiffahrts AG werden im regulier-
ten Markt der Borse Hamburg gehandelt. (WKN: AOH1GY,
ISIN: DEOOOAOH 1GY2, Bbrsenkiirzel: M5S)
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Geschéftsentwicklung

Die Marenave Schiffahrts AG bietet als erste borsennotierte
Schiffsbeteiligungs AG institutionellen Investoren die Mog-
lichkeit, langfristig in zyklische Schifffahrtsmarkte zu investie-
ren und dadurch ihr Portfolio zu diversifizieren.

Insgesamt wurde im Jahr 2008 ein Investitionsvolumen von
ca. 49 Mio. USD an schwimmender Tonnage sowie weitere
rund 51 Mio. USD an Anzahlungen fiir die in 2007 kontrahier-
ten Bauauftrége geleistet, so dass von 2006 - 2008 ein Inves-
titionsvolumen von rund 400 Mio. USD realisiert wurde. Bis
zur Ablieferung der bestellten vier Bulkschiffe werden noch
weitere Zahlungen in Hohe von ca. 118 Mio. USD zu leisten
sein. Durch den Erwerb des Autotransporters MS ,Hoegh
Berlin“ flir einen Kaufpreis von 95 Mio. USD im Méarz 2009 ist
die Marenave Schiffahrts AG voll investiert.

Marktentwicklungen

Im Folgenden wird auf die Entwicklungen eingegangen, die
die drei groBen Segmente der Schifffahrt - Container, Tanker
und Bulker -, im vergangenen Jahr genommen haben.

Die weltweit schwache konjunkturelle Entwicklung hat auch in
der internationalen Seeschifffahrt fiir deutliche Riickgange
der nachgefragten Transportkapazitaten und in Folge dessen
zu einem zum Teil sehr drastischen Einbruch der Frachtraten
geflihrt. Nichtsdestotrotz ist es der Marenave Schiffahrts AG
gelungen, auch in diesem schwierigen Marktumfeld ein gutes
Ergebnis fiir das Geschéftsjahr 2008 zu erwirtschaften. Wah-
rend die Raten auf dem Container- und Massengutmarkt dra-
matisch eingebrochen sind, hat sich der Tankermarkt bisher
vergleichsweise gut behauptet.

Die Schiffsbetriebskosten aller Schiffe (,,Opex*) sind erneut
stark angestiegen und die dadurch entstehenden Mehrkosten
konnten nur teilweise Uber die gesunkenen Zinsen kompen-
siert werden.

Auch der deutliche Rickgang der Rohdlpreise konnte diese
Entwicklung nur leicht abmildern, da die Schmierdlpreise in
vielen Hafen nur marginal reduziert wurden. Langfristig wird
sich der Anstieg der Kosten jedoch aufgrund der bestehenden

Knappheit an nautischem Personal fortsetzen, auch wenn ak-
tuell steigende Verschrottungen von alten Schiffen sowie die
Stornierung von Neubauauftragen partiell zu einer Entlastung
fuhren sollte.

Der Erfolg der Marenave Schiffahrts AG im Jahr 2009 wird
maBgeblich davon abhéngen, wie lange die Schwachephase
auf den Frachtenmarkten des Containersegmentes anhalt und
ob sich die Tankermarkte weiterhin so robust gegen die Fol-
gen der konjunkturellen Abkiihlung zeigen.

Tankschiffsmarkt

Im ersten Quartal lagen die Ergebnisse bei unseren Produkten-
tankern noch unter den urspringlichen Erwartungen. Inner-
halb der ersten sechs Monate hat sich besonders positiv der
Bereederungs- und Beschaftigungswechsel des MT “MARE
ACTION® sowie des MT “MARE AMBASSADOR* ausgewirkt,
der sowohl einkommensseitig als auch im operativen Schiffs-
betrieb zu einer deutlichen Leistungsverbesserung gefihrt
hat. Im zweiten Quartal hat die Marenave vom deutlichen An-
stieg der Charterraten und der guten Befrachtungsleistung
von Scorpio (Commercial Management S.A.M.) profitieren
konnen.

Der im April 2008 vorzeitig aus seiner Zeitcharter zuriick ge-
lieferte MT “MARE PACIFIC* konnte durch seine deutlich tber
den urspriinglich vereinbarten Zeitcharterraten liegenden Ein-
nahmen noch starker als geplant zu einem guten Ergebnis
beitragen. Durch die friihzeitige Ricklieferung des MT “MARE
PACIFIC* im April 2008 konnten bis zum vertragsgema-
Ben Ricklieferungszeitraum im September tagliche Mehrein-
nahmen in Héhe von ca. USD 11.000 erzielt werden. Der
MT “MARE ATLANTIC® wurde plangemal am 1. Oktober 2008
aus seiner Charter zuriickgeliefert und wird seit 31. Dezem-
ber 2008 im Scorpio Panamax Tanker Pool befrachtet. In
der Zwischenzeit erfolgte eine Beschaftigung auf dem Spot-
markt.

Der MT “MARE CARIBBEAN“ wurde am Ende des 2. Quartals
fur 2 Jahre (+/- 15 Tage) an ST Shipping and Transport PTE
Ltd. verchartert (Zeitcharter mit Poolbeschaftigung).
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Im dritten Quartal wurde ein dritter Handysize Produkten-
tanker, der MT “MARE BALTIC®, erworben, der ebenfalls im
Scorpio Handymax Tanker Pool beschéftigt wird und zu einer
weiteren Ergebnisverbesserung in diesem Segment fiihren
soll sowie zudem eine strategische Starkung des Segmentes
Produktentanker darstellt.

In Folge der Eintribung der Konjunkturaussichten ist die
Nachfrage nach Transportkapazitdten im dritten und vierten
Quartal deutlich zurlickgegangen.

Erschwerend kam hinzu, dass die Handler von Rohdl und Ol-
produkten Schwierigkeiten hatten, von den Banken Akkredi-
tive (abstrakte Zahlungsversprechen) zu erhalten. Diese Ak-
kreditive sind ein wichtiges Instrument, um den internationa-
len Handel von Ol und Olprodukten schnell und sicher abzu-
wickeln. Ungeachtet dieser Entwicklungen war die H6he der
Ertrage aus dem Betrieb unserer sechs Tanker erfreulich.

Containerschiffsmarkt

Innerhalb des gesamten Seeverkehrs profitierte die Contai-
nerschifffahrt in der Vergangenheit am starksten von der Ent-
wicklung des Welthandels bzw. von der voranschreitenden
Globalisierung. Die Containerschiffe transportierten etwa
zwei Drittel des grenziberschreitenden Warenverkehrs, un-
ter anderem den GroBteil des Warenhandels mit Konsum-und
Investitionsgltern. Wahrend die Beschéaftigungssituation im
ersten Quartal noch durch einen Nachfrageliberhang gepragt
war, deutete sich bereits im zweiten Quartal eine Rezession
an den weltweiten Giutermérkten und daraus resultierend ei-
ne reduzierte Nachfrage nach Transportkapazitaten an. Der
Guterumschlag zwischen Fernost und Westeuropa hat im drit-
ten und vierten Quartal die Konsumzuriickhaltung und die ge-
drosselte industrielle Produktion deutlich zu spiiren bekom-
men. Die verminderte Wachstumsprognose fiir die Wirtschaft
der westlichen Industrienationen hat sich entsprechend deut-
lich auf das Transportvolumen der Transpazifik- und der Trans-
atlantikverkehre niedergeschlagen, und auch das Weihnachts-
geschaft konnte in diesem Jahr keine spirbaren Impulse fiir
den Frachtenmarkt geben. Diese Situation wurde durch die
globale Finanzkrise nochmals verschérft, und die Charterra-
ten im Containerbereich haben aufgrund der vorherrschenden

Verunsicherung im Laufe des zweiten Halbjahres weiter deut-
lich nachgegeben.

Auch das Marktumfeld, in dem sich das MS “CAPE FOX“ und
das MS “CAPE FRIO* bewegen, wird durch diese Entwicklung
beeinflusst, und so konnte fiir das MS ,,CAPE FOX“ nach der
fristgemaBen Ricklieferung aus der aktuellen Beschaftigung
am 26. September noch keine neue Beschaftigung gefunden
werden. Durch die fiir das MS “CAPE FRIO“ und MS “CAPE
FOX“ gewahlte Beschéftigungsart im HANSE Containership
Pool konnte der Einnahmeausfall jedoch vorerst noch teilwei-
se Uber den Pool kompensiert werden.

Fur die in der Marenave-Flotte befindlichen Containerschiffe
wird aufgrund ihrer flexiblen Einsatzfahigkeit als Feedertonna-
ge weiterhin langfristig ein gesundes und stabiles Marktum-
feld erwartet. In der kurzen bis mittleren Frist wird es aus
heutiger Sicht in allen GroBenklassen schwierig sein, zufrie-
denstellende Raten zu erzielen. Auch unsere MS “CAPE FOX*
und MS “CAPE FRIO® leiden unter den Kaskadeneffekten, die
die Beschaftigungsproblematik der groBen Schiffseinheiten
in das Feedersegment transportiert. Die deutliche Abwartsdy-
namik des Jahres 2008 setzte sich auch bis zur Aufstellung
dieses Berichtes fort. Fir den weiteren Verlauf des Jahres
2009 wird keine spiirbare Erholung erwartet.

Ein leicht positiver Effekt ist in der mittleren Frist durch ein
Kapazitatswachstum zu erwarten, das voraussichtlich tat-
sachlich unter den noch vor wenigen Monaten prognostizier-
ten Zahlen liegen wird (durch Abwrackung und nicht realisier-
te Projekte). Zum anderen sind inzwischen spirbare Stauef-
fekte (sog. ,congestion) in einer Reihe groBerer Hafen der
Welt zu sehen, deren Kapazitaten mit dem Nachfragewachs-
tum nicht mehr Schritt halten kénnen. Diese Engpasse verhin-
dern in vielen Containerhdfen eine hohere Umschlagsge-
schwindigkeit und binden somit vorhandene Kapazitaten. Zu-
satzlich besteht die Tendenz zur Reduktion der Schiffsge-
schwindigkeiten mit dem Ziel der Bunkerkosteneinsparung
(sog. ,slow steaming“). Um die Transportleistung auf den Li-
nien aufrecht zu erhalten, sind die Reedereien gezwungen,
zusatzliche Einheiten einzusetzen.
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Trotz aller grundsatzlich optimistischen Nachfrageprognosen
fir die Schifffahrt sind temporare Uberkapazitaten wahr-
scheinlich. Wir teilen die Einschdtzung vieler Experten, wo-
nach die Uberhange zyklisch bedingt und somit als voriiber-
gehend einzustufen sind. Somit vertreten auch wir die Prog-
nose einer zyklischen Schwachephase in der Containerschiff-
fahrt, die jedoch durch die Finanzmarktkrise besonders stark
ausgepragt sein wird.

Der Containerschifffanhrtsmarkt wird sich erst wieder nach-
haltig erholen, wenn eine konjunkturelle Erholung in den USA,
China und Indien sowie Europa fiir eine erhdhte Nachfrage
von Transportkapazitaten sorgt.

Bulkschiffsmarkt

Die Frachtenmarkte im Bereich der trockenen Massengut-
fahrt waren im vergangenen Jahr durch eine starke Volatilitat
gepragt. Nachdem die Frachtraten im ersten Quartal lber al-
le GroBenklassen deutliche Riickgange zu verkraften hatten,
zogen die Frachtenmarkte wieder kréftig an und es wurden
neue Hochststande markiert, nur um dann im weiteren Jah-
res-Verlauf eine noch deutlichere Marktkorrektur zu vollzie-
hen. Die aktuellen Rahmenbedingungen im Segment Bulker
haben sich auf kurze bis mittlere Frist deutlich verschlechtert,
und durch den konjunkturellen Abwartstrend in den USA und
Europa befinden sich auch die Rohstoffpreise in einer starken
Korrekturphase. In Folge der schon angesprochenen fehlen-
den Handelsfinanzierung und der abwartenden Haltung der
meisten Marktteilnehmer sind im dritten und vierten Quartal
2008 die Transportmengen und damit einhergehend auch die
Charterraten im Bereich der trockenen Massengutfahrt
(»Bulk-Schifffahrt®) drastisch zuriickgegangen. Dennoch soll-
ten die groBen Nachfrager in Fernost auch weiterhin fir eine
Dynamik in den Bulkermarkten sorgen, die jedoch geringer als
im vergangenen Jahr erwartet wird.

Der groBe Druck auf die Raten, der fir die mittlere Frist aus
dem im historischen Vergleich sehr groBen Orderbuch prog-
nostiziert wurde, wird nach einhelliger Meinung deutlich gerin-
ger ausfallen, da ein bedeutender Teil der Schiffe aufgrund
technischer, finanzieller und/ oder wirtschaftlicher Probleme
der Werften und der Reeder wahrscheinlich nicht gebaut wer-

den wird. Die Kontrahierung von Neubauten ist seit dem ver-
gangenen Sommer weltweit nahezu zum Erliegen gekommen,
so dass es bei einigen jungen Werften durch Auftragsstornie-
rungen bereits zu existenzbedrohenden Liquiditatsengpassen
gekommen ist. Nach Meinung der meisten Marktexperten ist
der aktuelle Riickgang der Frachtraten im Sog der Finanzkri-
se jedoch fundamental Uberzogen.

Fir unsere vier Bulker Neubauten wurde der historisch hohe
Markt genutzt, um langfristige Beschéaftigungsvertrdge mit
erstklassigen Charterern abzuschlieBen. Die vier Charterver-
trage sind in ihrer Laufzeit periodisch gestaffelt und ermdogli-
chen damit eine Entzerrung hinsichtlich der Termine fiir eine
Anschlussbeschaftigung.

Bezlglich der Bestellung fiir vier 57.000 tdw. Bulker wird auf
den Prognosebericht verwiesen.

Finanz-, Vermoégens- und Ertragslage

Ertragslage

Die Ertragslage im Jahr 2008 ist wesentlich dadurch gepréagt,
dass die folgenden Schiffe im Vergleich zum Geschéfts-
jahr 2007 im Jahr 2008 das gesamte Geschéftsjahr fir den
Marenave-Konzern Ergebnisse erwirtschafteten:

O MT “MARE ACTION® (Zugang am 3. Januar 2007)
O MT “MARE PACIFIC* (Zugang am 19. Februar 2007)
O MT “MARE ATLANTIC*  (Zugang am 20. Februar 2007)
O MT “MARE CARIBBEAN“ (Zugang am 6. Juli 2007)

O MS ”"CAPE FOX*“ (

O MS “CAPE FRIO* (

Zugang am 21. September 2007)
Zugang am 27. September 2007)

Der MT “MARE AMBASSADOR*® erwirtschaftete bereits in
2007 ganzjahrig Ergebnisse. Am 27. August 2008 ist der
MT ,MARE BALTIC* in die Marenave Flotte iibergegangen.

Die wesentlichen Kennzahlen der Ertragslage fiir das Ge-
schéaftsjahr 2008 im Vergleich zum Geschéftsjahr 2007 stel-
len sich wie folgt dar:
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2008 2007 +/-

Angaben in TEUR

Umsatzerlose 50.458  30.061 20.397
Schiffsbetriebskosten -22.300 -9.664 -12.636
Schiffsbetriebsergebnis 28.158  20.397 7.761
Personalaufwendungen 0 -73 73
sonstige betriebliche Ertrage 834 1.698 -864
sonstige betriebliche Aufwendungen -2.880 -3.800 920
Reedereiliberschuss 26112  18.222 7.890
Abschreibungen auf Sachanlagen -9.920 -9.479 -441
sonstige Zinsen und dhnliche Ertrége 235 1.283 -1.048
Zinsen und &hnliche Aufwendungen -7.300 -3.843 -3.457
Ergebnis vor Ertragsteuern 9.127 6.183 2.944
Ertragsteueraufwand -7 -7 0
Latente Ertragsteuern 1179 -521 1.700
Steueraufwand 1172 -528 1.700
Konzernerfolg 10.299 5.655 4.644

Der Konzernerfolg setzt sich segmentbezogen wie folgt zu-
sammen:

2008 2007
Marenave AG -1.163 -1.258
Tanker 10.036 6.488
Container 307 660
Bulker -176 0
Ubrige 33 8
Konzerninterne Buchungen 1.262 -243
Konzernerfolg 10.299 5.655

Bei den konzerninternen Buchungen handelt es sich im We-
sentlichen um Anpassung der latenten Ertragsteuern durch
die voraussichtliche Nutzung der koérperschaft- und gewerbe-
steuerlichen Verlustvortrage.

Der voranschreitende Ausbau der Marenave-Flotte spiegelt
sich in dem Anstieg des Reedereiliberschusses um ca. 43,3%
gegenliber dem Vergleichszeitraum des Geschaftsjahres
2007 wider.

Die Kennzahl der Umsatzrendite, die sich aus dem Verhalt-
nis von Ergebnis und Umsatzerldse ergibt, ist im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum gestiegen. Die Umsatzrendite wur-
de von der zwischenzeitlichen Spotmarktbeschaftigung
des MT “MARE PACIFIC®, MT “MARE ATLANTIC* und des
MT “MARE BALTIC“ sowie von der Spotmarktbeschaftigung
des MT “MARE CARIBBEAN® bis zum Juni 2008 beeinflusst.
Anders als bei Schiffen, die in Zeitcharter fahren, haben die
Schiffe, die am Spotmarkt beschéaftigt werden, auch die
Schiffsreisekosten bei gleichzeitig hoheren Umséatzen zu tra-
gen, was im Ergebnis eine Erhohung der Bemessungsgrund-
lage Umsatz zur Folge hat.

Einen hierzu gegenlaufigen Effekt auf die Umsatzrendite hat
die Verlangerung der Nutzungsdauern unserer Schiffe, da sich
dadurch die Hohe der Abschreibung verringerte, gleichzeitig
flihrte das gestiegene Investitionsvolumen zu einem geringe-
ren Zinsergebnis.

Nach der vertragsgemaBen Ricklieferung aus der Zeitcharter
zum 1. Oktober 2008 wurde der MT “MARE ATLANTIC* bis
zum Ubergang in den Scorpio Panamax Tanker Pool am
31. Dezember 2008 im Spotmarkt beschaftigt und konnte in
der Folge hohere Einnahmen erzielen.

Das Ergebnis unserer beiden Containerschiffe, dem MS
“CAPE FOX“ und dem MS “CAPE FRIO“, war neben dem frist-
gemaBen Drydocking und der damit einhergehenden Off-
Hire Zeit durch die riicklaufigen Charterraten auf dem Contai-
nerschifffahrtsmarkt gepréagt. Zudem hat das MS “CAPE FOX*
nach seiner Ricklieferung aus der Zeitcharter noch keine
neue Beschéaftigung gefunden und erzielt zurzeit Ergebnisse
nur Uber den Poolausgleich.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage und sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen sind deutlich zurtickgegangen, da im Ver-
gleich zum Jahr 2007 wesentlich geringere Kursgewinne und
-verluste angefallen sind.

Der Vorstand der Marenave Schiffahrts AG hat im dritten
Quartal beschlossen, die Nutzungsdauern fiir neue Seeschif-
fe der Marenave-Flotte von 20 auf 25 Jahre zu verlangern
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und damit an die Marktgegebenheiten anzupassen. Bei ge-
braucht erworbenen Schiffen wird eine entsprechend niedri-
gere Nutzungsdauer beriicksichtigt. Die Verlangerung der
Nutzungsdauer bei den gebrauchten Seeschiffen ermittelt
sich analog. Die Anderung der Nutzungsdauer wird mit Wir-
kung zum 1. Januar 2008 bericksichtigt, so dass die kumu-
lierte Ergebnisverbesserung von Januar bis Dezember 2008
ca. 2,7 Mio. EUR (4 Mio. USD bewertet zum Durchschnitts-
kurs von Januar bis Dezember 2008 1,4706) betragt. Der
sich daraus ergebende Effekt wurde um 0,7 Mio. USD durch
die Reduzierung der Schrottwerte kompensiert. Die Schrott-
werte haben sich zum 31.12.2008 durch die Entwicklung der
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Weltwirtschaft und der Stahlpreise reduziert und wurden ent-
sprechend der Marktgegebenheiten von 500 USD/Idt je
nach Schiffstyp auf 250 USD/Idt bis 280 USD/Idt ange-
passt.

In der Position Zinsen und @hnliche Aufwendungen in Héhe
von TEUR 7.300 sind neben den Zinsen fur die Darlehen zur
Schiffsfinanzierung auch die Aufwendungen enthalten, die auf
die Mark-to-Market Bewertung der Zinssatzswaps in Hohe von
TEUR 2.067 zurlckzufiihren sind. Die Fremdkapitalkosten im
Zusammenhang mit den Bulkschiffsneubauten in Hohe von
TEUR 326 wurden aktiviert.
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Vermogenslage
Die Vermdgenslage des Konzerns stellt sich wie folgt dar:

31.12.2008  31.12.2007 +/-
Vermdgenswerte
Langfristige Vermdgenswerte 268.714 194.852 73.862
Kurzfristige Vermdgenswerte 35.463 13.806 21.657
Bilanzsumme 304.177 208.658 9585119
Eigenkapital 156.232 137.395 18.837
Schulden
Langfristige Schulden 131.614 61.513 70.101
Kurzfristige Schulden 16.331 9.750 6.429
Bilanzsumme 304.177 208.658 95.519

Von der Bilanzsumme in Hohe von TEUR 304.177 entfallen
TEUR 229.457 auf die fahrende Flotte und TEUR 36.308 auf
die geleisteten Anzahlungen fir die bestellten Schiffe sowie
die sonstigen Ausleihungen in Héhe von TEUR 712 im Bereich
des Sachanlagevermogens.

Eine weitere Position stellen die kurzfristigen Vermogenswer-
te mit TEUR 35.463 dar, die sich gegeniiber Ende 2007 um
TEUR 21.657 erhoht haben. Diese Erhohung ist im Wesentli-
chen auf einen Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen (TEUR 5.718) im Wesentlichen aufgrund aktivierter,
aber noch nicht abgerechneter Forderungen aus Reisecharter
und der Zahlungsmittel (TEUR 14.792) zurtckzuflhren.

Das Eigenkapital belauft sich zum 31. Dezember 2008 auf
TEUR 156.232. Gegeniiber dem 31. Dezember 2007 bedeutet
dieses eine Erhohung um TEUR 18.837. Die Abweichung ist im
Wesentlichen auf das Konzernergebnis fiir 2008 in Héhe von
TEUR 10.299 sowie die positive Veranderung der Wahrungs-
umrechnungsdifferenz in Hohe von TEUR 8.539 zurtickzufih-
ren. Diese resultiert aus der Entwicklung des USD.

Die langfristigen Schulden resultieren im Wesentlichen aus
Schiffshypothekendarlehen fiir die finf Tanker MT “MARE
AMBASSADOR®, MT “MARE ACTION*, MT “MARE ATLANTIC®,
MT “MARE PACIFIC“, MT “MARE BALTIC* sowie die Contai-

nerschiffe MS “CAPE FOX“ und MS “CAPE FRIO®. Zudem wur-
de in 2008 mit der Inanspruchnahme der ersten Darlehens-
tranche zur Finanzierung der MS ,MARE TRANSPORTER* be-
gonnen.

Im Zusammenhang mit dem Baufortschritt der Supramax-Bul-
ker wird es zu weiteren Teilzahlungen kommen, fiir die Fremd-
kapital aus bestehenden Zusagen in Anspruch genommen wird.

Finanzlage

Die Kapitalflussrechnung unterscheidet zwischen Zahlungs-
stromen aus der operativen Tatigkeit sowie der Investitions-
und Finanzierungstatigkeit.

2008 2007 +/-

Angaben in TEUR

Cashflow aus

betrieblicher Tatigkeit 18.785  16.500 2.285

Cashflow aus der

Investitionstatigkeit -67.596 -183.171 115.575

Cashflow aus der

Finanzierungstatigkeit 65.083  73.021 -7.938

zahlungswirksame Verande-

rungen des Finanzmittelfonds 16.272  -93.650 109.922
+/-  wechselkursbedingte Ande-

rungen des Finanzmittelfonds -1.463 -3.736 2.273
+ Finanzmittelfonds am Anfang

des Geschaftsjahres 9.339 106.725 -97.386

Finanzmittelfonds am Ende

des Geschaftsjahres 24.148 9.339 14.809

Die Ermittlung des Cashflows aus operativer Tatigkeit erfolgt
nach der indirekten Methode.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit ist im Wesentlichen
gepragt durch den Mittelabfluss flr die geleisteten Anzahlungen
der oben genannten Supramax-Bulker und dem Erwerb des MT
“MARE BALTIC* in Hohe von insgesamt TEUR 67.596 (TUSD
99.751). Demgegeniiber stehen Mittelzuflisse aus der Aufnah-
me von Darlehen in Hohe von TEUR 76.143 (TUSD 108.084).

Grundsétze und Ziele des Finanzmanagements
Das Finanzmanagement im Marenave Konzern umfasst das
Kapitalstrukturmanagement, das Liquiditdtsmanagement so-
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wie das Management von Marktpreisrisiken (Wahrungen, Zin-
sen). Diesbeziiglich verweisen wir auf den Risikobericht.

Das Finanzmanagement operiert in einem vorgegebenen Rah-
men von Richtlinien und Limits.

Berichterstattung nach § 315 Abs. 4 HGB

Das gezeichnete Kapital ist eingeteilt in 150.050 Stiick nenn-
wertlose Inhaberaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von jeweils 1.000 EUR. Alle ausgegebenen Ak-
tien sind mit denselben Rechten ausgestattet.

Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von
Aktien betreffen, sind dem Vorstand nicht bekannt.

Der DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung Sach- und HUK-
Versicherungsverein a.G. mit Sitz in K6In, Riehler Strasse 190,
hat uns gemaB § 21 Abs. 1a) WpHG mitgeteilt, dass sein
Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft am 9. November 2006
13,33% betrug, wovon 10% indirekt Uber Tochtergesellschaf-
ten gehalten wiirden. Dem Vorstand liegen keine Erkenntnis-
se dariiber vor, dass sich seit diesem Zeitpunkt eine Anderung
bezliglich der Beteiligungshéhe ergeben hat.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen,
bestehen nicht.

Arbeitnehmer, die ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar aus-
tben, sind nicht am Grundkapital beteiligt.

Nach § 84 AktG obliegt dem Aufsichtsrat die Ernennung und
Abberufung von Vorstandsmitgliedern. Die Satzung der Mare-
nave Schiffahrts AG enthalt keine hiervon abweichenden Be-
stimmungen.

Anderungen der Satzungen sind gesetzlich in §§ 133, 179
AktG geregelt und erfordern prinzipiell eine Dreiviertelmehr-
heit. Die Satzung kann davon abweichen. Auf der Basis von
§ 18 der Satzung kdnnen daher Satzungsanderungen mit ein-
facher Mehrheit der abgegebenen Stimmen beschlossen
werden, soweit nicht das Gesetz zwingend etwas anderes
vorschreibt. Der Aufsichtsrat kann gemaB § 12 der Satzung

Satzungsanderungen beschlieBen, die nur die Fassung be-
treffen.

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 8. Mai 2007 wur-
de der Vorstand ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsra-
ts bis zum 7. Mai 2012 das Grundkapital der Gesellschaft ein-
malig oder mehrmals um bis zu insgesamt EUR 75.025.000,00
durch Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautende Stammaktien
ohne Nennbetrag (Stiickaktien) gegen Bareinlagen zu erhohen
(genehmigtes Kapital). Der Vorstand legt mit Zustimmung des
Aufsichtsrates die Bedingungen der Aktienausgabe fest. Ein
bedingtes Kapital besteht derzeit nicht. Eine Ermachtigung
des Vorstands zum Erwerb eigener Aktien wurde bislang nicht
beschlossen.

Es bestehen keine wesentlichen Vereinbarungen der Gesell-
schaft, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels in Fol-
ge eines Ubernahmeangebots stehen und die nach MaBgabe
des § 315 Abs. 4 Nr. 8 HGB offenlegungspflichtig sind.

Es bestehen keine Entschadigungsvereinbarungen der Gesell-
schaft, die fiir den Fall eines Ubernahmeangebots mit den
Mitgliedern des Vorstands oder Arbeitnehmern getroffen sind.

Mitarbeiter
Zum Stichtag 31. Dezember 2008 verfligte die Marenave
Schiffahrts AG Uber keine Mitarbeiter.

Grundziige des Verglitungssystems

Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemaR Satzung eine fes-
te jahrliche Vergutung von EUR 15.000,00 fiir jedes Mitglied.
Der Aufsichtsratsvorsitzende erhélt das Eineinhalbfache die-
ses Betrags. Der Vorstand erhalt keine Verglitung.

Nachtragsbericht

Am 4. Marz 2009 wurde das Stammkapital der MS MARE
BERLIN Schiffahrts GmbH von EUR 25.000,00 auf EUR
27.980.270,00 erhoht.

Am 5. Marz 2009 hat die MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH
die MS ,Hoegh Berlin“ fiir einen Kaufpreis von 95 Mio. USD
erworben. Die Finanzierung erfolgte zu 35 Mio. USD aus Ei-
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genkapital sowie durch ein Darlehen der CALYON S.A. in H6-
he von 40 Mio. USD und einem Darlehen des Verkaufers in
Hohe von 20 Mio. USD.

Am 18. Marz 2009 wurde ein Ergebnisabfiihrungsvertrag
zwischen der Marenave Schiffahrts AG und der MS MARE
BERLIN Schiffahrts GmbH abgeschlossen. Die Gesellschaf-
terversammlung der MS Mare Berlin Schiffahrts GmbH hat
dem Ergebnisabfiuhrungsvertrag am 30. Marz 2009 einstim-
mig zugestimmt. Die fur die Wirksamkeit des Vertrages not-
wendige Zustimmung der Aktionare der Marenave AG soll
auf der anstehenden Hauptversammlung eingeholt werden.
Die Zustimmung der Aktiondre wird vom Vorstand mit einer
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an Sicherheit grenzenden Wahrscheinlichkeit erwartet, da
der Vertrag im Vorfeld mit dem Aufsichtsrat abgestimmt wur-
de und durch die auch steuerlich anzuerkennende Ergebnis-
abfiihrung der MS Mare Berlin Schiffahrts GmbH an die
Marenave AG die Nutzung steuerlicher Vorteile im nennens-
werten Umfang ermdglicht wird.

Chancen und Risiken

Risikobericht

Systematisches und effizientes Risikomanagement ist fiir den
Vorstand der Marenave Schiffahrts AG eine dynamische und
sich standig weiterentwickelnde Aufgabe. Daher werden im
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Folgenden die wesentlichen Risikopositionen - unter beson-
derer Berlcksichtigung der Veranderungen seit der letzten
Verdffentlichung des Risikoberichts - dokumentiert.

Wesentliche Risiken der Gesellschaft resultieren aus dem
Schiffsbetrieb sowie aus den Finanzgeschaften des Unterneh-
mens.

Der Bereederer ist flir das Management der mit dem Schiffs-
betrieb zusammenhéngenden Risiken verantwortlich. Daher
konzentriert sich der Vorstand der Gesellschaft auf die Kon-
trolle der Bereederer.

Fiir die Finanzgeschéfte des Unternehmens erfolgt das Risiko-
management durch strikte Funktionstrennung von Geschéfts-
abschluss und Geschaftsdokumentation. AuBerdem wird das
Vier-Augen-Prinzip durchgéngig angewendet sowie die wéh-
rungskongruente Schiffsfinanzierung.

Es besteht eine Handelsrichtlinie fir die Marenave Schif-
fahrts AG. Danach setzt der Marenave Konzern Finanzinstru-
mente und Finanzderivate nur zur Absicherung gegen Risiken
aus den Grundgeschéften ein. Es wurden auch bis zum Stich-
tag 31. Dezember 2008 ausschlieBlich Zinssatzswaps abge-
schlossen, um damit den Zinssatzschwankungen aus den va-
riablen Zinssatzvereinbarungen der Schiffshypothekendarle-
hensvertrage zu begegnen. In Abstimmung mit dem Auf-
sichtsrat wird eine Zinssicherungs-Strategie verfolgt, die auf
eine kalkulierbare Zinsbasis abzielt. Der Anteil der abzusi-
chernden Zinsen wurde im Vergleich zum bisherigen Siche-
rungs-Horizont erhoht (Zielsicherungs-Horizont: 16,67% Free
Float; 41,67% auf 2 Jahre; 41,67% auf 3 Jahre). Samtliche ab-
geschlossenen Zinssatzswaps sind so ausgestaltet, dass die
Schiffskommanditgesellschaften einen bestimmten festen
Zins auf einen bestimmten Kapitalbetrag zahlen und dafir im
Gegenzug einen variablen Zinssatz auf denselben Kapitalbe-
trag erhalten. Somit kompensiert ein moglicher Gewinn aus
dieser Transaktion den Effekt aus steigenden Zinsen aus dem
Grundgeschaft (Bankdarlehen mit variabler Verzinsung) bzw.
ein Verlust den Effekt aus den sinkenden Zinsen aus dem
Grundgeschaft.

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
wird wesentlich durch den wirtschaftlichen Erfolg bestimmt,
den die Schiffskommanditgesellschaften durch den Erwerb
und den Betrieb der Investitionsobjekte erzielen, sowie ggf.
durch deren VerauBerung.

Eine Risikominderung aus der Vercharterung der Schiffe soll
mittelfristig dadurch erreicht werden, dass die eingesetzten
Schiffe sowohl in Zeitcharter (Chartervertrége tiber mehrere
Monate bis hin zu mehreren Jahren) als auch in Reisecharter
(Vercharterung fir einzelne Reisen) eingesetzt werden.

Der MT “MARE AMBASSADOR®, der MT “MARE ACTION* so-
wie der am 27. August iibernommene MT “MARE BALTIC* wer-
den im Scorpio Handymax Tanker Pool eingesetzt. Diese Art
der Einnahmepoolung zeichnet sich durch eine Mischung aus
Zeitcharter- und Spotmarktbeschéaftigung aus, die eine Ver-
stetigung der Chartereinnahmen mit sich bringt. Der Scorpio
Handymax Tanker Pool besteht momentan aus 22 modernen
Doppel-Hiillen Tankern der Handy-Size Klasse und wird von
der renommierten Scorpio Ship Management S.A.M., Mona-
co, betrieben. Die Bereederung des MT “MARE BALTIC* wird,
wie bei den anderen Schiffen der Marenave-Flotte, von der
Columbia Shipmanagement (Deutschland) GmbH (Columbia
Shipmanagement) durchgefihrt.

Die Panamax-Produktentanker MT “MARE PACIFIC* und MT
“MARE ATLANTIC“ wurden nach der Riicklieferung aus der je-
weiligen Zeitcharter von Scorpio Commercial Management
S.A.M., Monaco, befrachtet. Seit dem 31. Dezember 2008
wird der MT “MARE ATLANTIC* und seit dem 8. Februar 2009
der MT “MARE PACIFIC* im Scorpio Panamax Tanker Pool ein-
gesetzt.

Der Scorpio Panamax Tanker Pool beschéftigt zurzeit eine
Flotte von 18 modernen Doppelhillen-Panamax-Tankern. Ver-
tragsreeder aller Tanker ist Columbia Shipmanagement.

Der MT “MARE CARIBBEAN® ist seit Juni 2008 fiir zwei Jahre
+/- 15 Tage an die ST Shipping and Transport PTE Ltd. Singa-
pore verchartert. Der Bereederer ist auch hier Columbia Ship-
management.
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Auch das MS “CAPE FOX“ und das MS “CAPE FRIO“ werden
durch Columbia Shipmanagement bereedert und fahren wei-
terhin in einem Ertragspool fir Containerschiffe der Schiffs-
groBen 1.100 TEU - 1.700 TEU, der von der Hanse Bereede-
rung GmbH gemanagt wird.

Kursrisiken aus dem Betrieb der Schiffe vermindern sich da-
durch, dass neben Ankauf und Vercharterung der Schiffe ein
GroBteil der Schiffsbetriebskosten ebenfalls in der funktiona-
len Wahrung USD anfallen und abgerechnet werden. Durch
den zunehmenden Einsatz von Seeleuten aus den baltischen
Landern konnte der Crewing-Bereich zukinftig eine Abrech-
nung in Euro in nicht geringem Umfang erfordern. Ein verblei-
bendes Kursrisiko in Bezug auf zukiinftige Schiffsfinanzie-
rungen wird dadurch minimiert, dass die Finanzierungen
wahrungskongruent in USD abgeschlossen werden konnen
und bei geeigneten Marktbedingungen auch Kurssicherungs-
geschéfte getatigt werden. Dennoch verbleibt aufgrund der
starken Dominanz des USD bei den Einnahmen und den Aus-
gaben der Schiffe das Kursrisiko fiir die Dividenden, da die-
se nur in Euro ausgeschiittet werden kdnnen. Zudem ist fir
die Bemessung der Dividende der Einzelabschluss nach HGB
in Euro und nicht der Konzernabschluss nach IFRS maBgeb-
lich, woraus sich bei entsprechenden Kursverlaufen weitere
Abweichungen zwischen diesen beiden Abschliissen erge-
ben kénnen.

Der Erfolg der Marenave Schiffahrts AG wird wesentlich durch
den Einsatz von qualifizierten, branchenkundigen Mitarbeitern
sowie durch die kontinuierliche, qualitativ hochwertige Leis-
tung des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Gesellschaft
bestimmt. Sowohl der Vorstand und der Aufsichtsrat als auch
die Konig & Cie. GmbH & Co. KG, mit der ein Service-, Bera-
tungs- und Kooperationsvertrag abgeschlossen wurde, verfi-
gen Uber ausgezeichnete Erfahrungen sowie Kontakte im Be-
reich der Schifffahrt. Auch die detaillierte Kenntnis tber und
der Zugang zu den aktuellen Entwicklungen in der Schiff-
fahrtsbranche ist ein wichtiger Schlissel fur den Erfolg der
Marenave Schiffahrts AG. Dieser Zugang wird unter anderem
durch die langfristig gewachsenen Geschaftsbeziehungen ein-
zelner Mitglieder des Managements sowie einzelner Mitarbei-
ter der Kénig & Cie. GmbH & Co. KG vermittelt.
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Bestandsgefiahrdungspotentiale wie Uberschuldung, Zah-
lungsunféhigkeit oder sonstige Risiken mit besonderem oder
schwerwiegendem Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage liegen nicht vor. Fiir die Anzahlungen der vier Bulk-
schiffsneubauten sowie fir die im Marz 2009 bereits getatig-
te Investition wurden langfristige feste Finanzierungsvertréage
abgeschlossen.

Chancen der zukiinftigen Entwicklung

Chancen der zukunftigen Entwicklung ergeben sich insbeson-
dere aus der langfristig weiter steigenden Nachfrage nach
Schiffstonnage, den starken Schwankungen der Charterra-
ten, sowie der Tatsache, dass die Marenave Schiffahrts AG
tber moderne Schiffe verfiigt, die den hohen Anforderungen
der Kunden, insbesondere im Hinblick auf die geltenden Si-
cherheitsstandards, gerecht werden.

Prognosebericht

In den folgenden Prognosen sind Annahmen enthalten, die
wir auf Basis aller uns zum jetzigen Zeitpunkt zur Verfligung
stehenden Informationen getroffen haben. Sollten die zugrun-
de gelegten Annahmen nicht eintreffen oder weitere Risiken
eintreten, kdnnen die tatsdchlichen Ergebnisse von den zur-
zeit erwarteten Ergebnissen abweichen. Eine Gewahr kdnnen
wir fur diese Angaben daher nicht ibernehmen.

Weiterhin ist zu beachten, dass selbst bei den flihrenden Wirt-
schaftsforschungsinstituten und Kapitalmarktexperten der-
zeit Uber den Verlauf der Krise noch kein einheitliches Mei-
nungsbild besteht, so dass der Vorstand eine verldssliche
Prognose fiir die Geschaftsjahre 2009 und 2010 derzeit nicht
fir moglich halt. Unser Erfolg wird maBgeblich davon abhéan-
gen, wie lange die Schwachephase auf den Frachtenmarkten
des Containersegmentes anhalt und ob sich die Tankermark-
te weiterhin so robust gegen die Folgen der konjunkturellen
Abkdihlung zeigen.

Weitere neu aufzubauende Geschéftsfelder werden im Be-
reich der Bareboat-Vercharterung (nicht von der Tonnagesteu-
er erfasst) sowie der Ein- und Vercharterung von Schiffen ge-
sehen, ohne dass an diesen selbst Eigentum erworben wird.
Durch den Erwerb des Autotransporters MS ,Hoegh BERLIN“
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im Marz 2009 wurde mit dem operativen Aufbau des Seg-
mentes Bareboat-Vercharterung begonnen. Aufgrund des
sehr opportunistischen Charakters dieser Geschaftsfelder
kann der zukiinftige Ergebnisbeitrag derzeit nicht geschéatzt
werden.

Aus den vier am 5. November 2007 von der Kénig & Cie. Ree-
derei GmbH & Co. KG, Hamburg, auf die jeweiligen Schiffs-
kommanditgesellschaften tbertragenen Schiffsbauvertréagen
ergeben sich fiir die unten genannten Neubauten die folgen-
den voraussichtlichen Ablieferungstermine:

Typen-Klassifizierung
Anzahl 4

Supramax Bulk Carrier

Ladungskapazitat je 57.000 tdw.
Ablieferungen (geplant)

MS “MARE TRANSPORTER" 30.12.2009
MS "MARE TRADER" 30.4.2010
MS "MARE TRAVELLER* 31.8.2010

MS "MARE TRACER" 30.12.2010

Bauwerft Yangzhou Guoyu Ship-

building Co. Ltd., VR China

Bis zur Ablieferung des letzten Schiffes der bestellten Vierer-
Serie werden weitere Anzahlungen flr die bestellten Bulk-
schiffsneubauten zu leisten sein, so dass es in 2009 zu ei-
nem Liquiditatsabfluss in Hohe von USD 72.923.625,00 (und
in 2010 in Hohe von USD 44.758.575,00) kommen wird. Mit
Valuta 20. Januar 2009 erfolgte die Zahlung der zweiten Bau-
zeitenrate fur das MS ,MARE TRADER® in Héhe von USD
8.286.300,00. Dariiber hinaus erfolgte am 24. Marz 2009
die Zahlung der dritten Bauzeitenrate fiir das MS “MARE
TRANSPORTER® in Héhe von USD 8.286.300,00. Zur Finan-
zierung werden im geplanten Umfang unter Berlcksichtigung
der angestrebten Eigenkapital-Fremdkapital-Quote Darlehen
in Anspruch genommen werden.

Aufgrund des groBen Interesses der Geschéaftsbanken an dem
Geschaftsmodell der Marenave sind wir zuversichtlich, auch
in Zukunft gemeinsam mit unseren Bankpartnern renditestar-
ke Projekte realisieren zu kdnnen.

Solange die abwartende Haltung der Markteilnehmer eine
Rickkehr zu den ,,normalen” Giiterstrémen verhindert, ist im
kurzfristigen Bereich eine Erholung der Charterraten unwahr-
scheinlich.

Hamburg, den 31. Marz 2009

//

Tobias Kénig Jérn Meyer

Marenave Schiffahrts AG, Vorstand
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

fir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung in EUR

Abschnitt
Notes

2008
EUR

2007
EUR

Umsatzerldse 26 50.458.332,84 30.060.799,74
Schiffsbetriebskosten 27 -22.300.739,22" -9.663.365,99?
Schiffsbetriebsergebnis 28.157.593,62 20.397.433,75
Personalaufwendungen 28 0,00 -73.220,51
Sonstige betriebliche Ertrage 29 834.232,72 1.697.633,23
Sonstige betriebliche Aufwendungen 30 -2.879.289,65 -3.799.812,12
Reedereiliberschuss 26.112.536,69 18.222.034,35
Abschreibungen auf Sachanlagen 9 -9.920.370,75 -9.478.583,46
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertréage 31 234.615,43 1.282.901,85
Zinsen und &hnliche Aufwendungen 32 -7.300.096,06 -3.843.492,55
Ergebnis vor Ertragsteuern 9.126.685,31 6.182.860,19
laufende Steuern vom Einkommen und Ertrag 33 -6.785,26 -7.110,93
latente Steuern vom Einkommen und Ertrag 33 1.178.850,00 -521.077,00
Steuern vom Einkommen und Ertrag 33 1.172.064,74 -528.187,93
Konzernerfolg 10.298.750,05 5.654.672,26
Ergebnis je Aktie

unverwassert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien

des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis 68,64 37,69
verwassert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien

des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis 68,64 37,69

1) In den Schiffsbetriebskosten sind Schiffsreisekosten der im Spotmarkt auf Reisecharter beschaftigten Tanker in Hohe von TEUR 7.683 enthalten.
2) Inden Schiffsbetriebskosten sind Schiffsreisekosten der im Spotmarkt auf Reisecharter beschéftigten Tanker in Hohe von TEUR 1.662 enthalten.
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Konzern-Bilanz
zum 31. Dezember 2008

Aktiva in EUR

Abschnitt 2008 2007
Notes EUR EUR

Vermogenswerte

Langfristige Vermogenswerte

Sachanlagen 9 265.765.854,39 193.359.743,65
Ausleihungen 10 712.428,51 434.862,89
Aktive latente Steuern 1 2.235.994,00 1.057.144,00
268.714.276,90 194.851.750,54

Kurzfristige Vermogenswerte
Vorrate 12 999.040,26 677.687,36
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 13 7.866.334,84 2.148.665,52
Sonstige finanzielle Forderungen 13 1.237.403,73 522.785,29
Sonstige Vermdgenswerte 14 1.213.095,53 1.102.293,47
11.315.874,36 4.451.431,64
Zahlungsmittel 15 24.147.486,90 9.355.021,50

Bilanzsumme
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304.177.638,16

208.658.203,68
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Passiva in EUR

Abschnitt
Notes

2008
EUR

2007
EUR

Eigenkapital

Grundkapital /gezeichnetes Kapital
Rucklagen
Wahrungsumrechnungsdifferenzen

Konzernbilanzergebnis (kum.)

16
17
18

150.050.000,00

-2.045.492,03
-7.405.934,09
15.633.933,90

156.232.507,78

150.050.000,00
-2.522.826,86
-15.944.934,25
5.812.518,68
137.394.757,57

Schulden

Langfristige Schulden
Schiffshypothekendarlehen
Derivate

Kapitalanteile im Fremdbesitz

Kurzfristige Schulden

Ruckstellungen

Schiffshypothekendarlehen

Derivate

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

Sonstige Verbindlichkeiten

Summe Schulden

Bilanzsumme

130.453.818,93
996.202,55
164.000,00
131.614.021,48

0,00
10.769.686,75
1.759.739,86
2.572.739,94
276.590,50
952.351,85
16.331.108,90

147.945.130,38

304.177.638,16

60.999.602,17
387.662,50
126.000,00
61.513.264,67

373.000,00
6.284.529,29
263.882,62
2.174.277,60
178.291,90
476.200,03
9.750.181,44

71.263.446,11

208.658.203,68
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Konzern-Kapitalflussrechnung

fir das Geschaftsjahr 2008

Konzern-Kapitalflussrechnung in TEUR

Abschnitt 2008 2007
Notes TEUR TEUR
]
Konzernerfolg 10.299 5.655
+ Abschreibungen auf Sachanlagen 9 9.920 9.479
+/- erfolgswirksame Verénderung der latenten Steuerposition -1.179 521
-/+ Zunahme/Abnahme der Vorréate, der Forderungen
sowie anderer Aktiva des betrieblichen Bereichs -6.482 -4.510
+/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie anderer Passiva des betrieblichen Bereichs -822 2.796
- Zinsertrage 31 -234 -1.283
+ Zinsaufwendungen 32 7.283 3.843
= Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 18.785 16.500
- Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermdgen -67.596 -183.171
= Cashflow aus der Investitionstatigkeit -67.596 -183.171
+ Einzahlungen aus der Aufnahme von Darlehen 76.143 76.474
- Auszahlungen aus der Tilgung von Darlehen -7.066 -2.260
+ erhaltene Zinsen 224 1.283
- gezahlte Zinsen -4.218 -2.476
= Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 65.083 73.021
zahlungswirksame Verdnderungen des Finanzmittelfonds 16.272 -93.650
+/- wechselkursbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds -1.463 -3.736
+ Finanzmittelfonds am Anfang des Geschéftsjahres 9.339 106.725
= Finanzmittelfonds am Ende des Geschaftsjahres 24.148 9.339
Zusammensetzung des Finanzmittelbestandes am Ende des Geschéftsjahres
+ Zahlungsmittel 15 24.148 9.355
- jederzeit fallige Bankverbindlichkeiten 0 -16
Finanzmittelfonds 24.148 9.339
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Konzern-Eigenkapitalspiegel in EUR

Abschnitt/Notes
Stand 01.01.2007

Wahrungsumrechnungsdifferenzen

Verédnderung Verrechnung Emissionskosten

Summe der direkt im Eigenkapital erfassten Positionen

Konzerniiberschuss
Gesamtperiodenergebnis

Zufiihrung zu den gesetzlichen Riicklagen

Stand 31. Dezember 2007

Stand 1. Januar 2008

Wahrungsumrechnungsdifferenzen

Summe der direkt im Eigenkapital erfaBten Positionen

Konzerniiberschuss

Gesamtperiodenergebnis

Zuflihrung zu den gesetzlichen Riicklagen

Stand 31. Dezember 2008

Grundkapital /
gezeichnetes
Kapital

EUR

16
150.050.000,00
0,00

0,00

0,00

0,00
0,00

0,00

150.050.000,00

150.050.000,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00

150.050.000,00

Riicklagen
EUR

17
-2.306.266,23
0,00
-223.800,00

-223.800,00

0,00
-223.800,00

7.239,37

-2.522.826,86

-2.522.826,86

0,00
0,00

0,00
0,00

477.334,83

-2.045.492,03

Wahrungs-
umrechnungs-
differenzen
EUR

18
0,00
-15.944.934,25
0,00

-15.944.934,25

0,00
-15.944.934,25

0,00

-15.944.934,25

-15.944.934,25

8.539.000,16
8.539.000,16

0,00
8.539.000,16

0,00

-7.405.934,09

Konzern-
bilanz-
ergebnis
EUR

165.085,79
0,00
0,00

0,00

5.654.672,26
5.654.672,26

-7.239,37

5.812.518,68

5.812.518,68

0,00
0,00

10.298.750,05
10.298.750,05

-477.334,83

15.633.933,90

Summe
EUR

147.908.819,56
-15.944.934,25
-223.800,00

-16.168.734,25

5.654.672,26
-10.514.061,99

0,00

137.394.757,57

137.394.757,57

8.539.000,16
8.539.000,16

10.298.750,05
18.837.750,21

0,00

156.232.507,78

27



Konzern-Jahresabschluss | Konzern-Anhang

Konzern-Anhang nach IFRS

fir das Geschaftsjahr 2008

Marenave AG Geschéftsbericht 2008

1. Allgemeine Angaben

Die Marenave Schiffahrts AG (nachfolgend auch als ,Gesell-
schaft“ oder ,Mutterunternehmen® bezeichnet) ist eine an
der Hanseatischen Wertpapierbdrse Hamburg notierte Ak-
tiengesellschaft. Adresse und Sitz der Gesellschaft lauten:
Axel-Springer-Platz 3, 20355 Hamburg, Deutschland.

Die Gesellschaft ist unter der Nr. HRB 96057 beim Amtsge-
richt Hamburg eingetragen.

Die Marenave Schiffahrts AG sowie ihre Tochterunternehmen
(zusammen nachfolgend auch als ,,Konzern® bezeichnet) sind
im Bereich der internationalen Schifffahrt tatig. Der Konzern
ist internationaler Anbieter von Container-, Bulker- und Tan-
ker-Tonnage. Daruber hinaus wurde am 5. Marz 2009 der Au-
totransporter MS ,Hoéegh Berlin“ von der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH erworben. Hauptaktivitaten des Konzerns
sind Kauf und Betrieb von Seeschiffen, Verkauf dieser See-
schiffe und Abschluss von Chartervertragen iber die Tochter-
gesellschaften in der Rechtsform einer GmbH & Co. KG und
ab dem Geschéftsjahr 2009 auch tber eine GmbH.

Die Flotte des Konzerns besteht am 31. Dezember 2008 aus
insgesamt 8 (Vorjahr: 7) Schiffen. Es handelt sich hierbei um
6 (Vorjahr: 5) Produkten/Chemikalientanker der Panamax-
und Handymax-Klasse sowie 2 (Vorjahr: 2) 1.200 TEU Contai-
nerschiffe. Zudem wurden bereits 2007 vier Supramax-Bul-
ker mit einer Tragfahigkeit von jeweils 57.000 tdw. bestellt.
Die Ablieferungen werden in den Jahren 2009 und 2010 er-
folgen.

Das Geschéftsjahr des Konzerns entspricht dem Kalender-
jahr. Die Marenave Schiffahrts AG beschéftigte im Vorjahr vor-
lbergehend einen Mitarbeiter.

Der vorliegende Konzernabschluss wurde vom Vorstand am
31. Méarz 2009 aufgestellt; er wurde noch nicht nach § 172
Abs. 1 AktG durch den Aufsichtsrat gebilligt.

2. Grundlagen der Erstellung des Abschlusses

Der Konzernabschluss wird auf Basis des Anschaffungskos-
tenprinzips erstellt. Hiervon ausgenommen sind bestimmte Fi-
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nanzinstrumente, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden.

Aufgrund der gesetzlichen Vorschriften (§§ 315a (1), 298 (1)
i. V. m. § 244 HGB) wird der Konzernabschluss in EUR (Dar-
stellungswahrung; funktionale Wahrung des Konzerns USD)
aufgestellt. Soweit nicht anders angegeben, erfolgen alle An-
gaben ohne Rundung in EUR.

3. Erklarung zur Ubereinstimmung mit den IFRS

Der Konzernabschluss wurde im Einklang mit den Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU an-
zuwenden sind, aufgestellt, wobei gemaB § 315a (1) HGB zu-
satzlich relevante handelsrechtliche Vorschriften beachtet
wurden.

4. Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden

Die angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
entsprechen mit folgenden Ausnahmen den im Vorjahr ange-
wandten Methoden.

Im Unterschied zum Vorjahr weist der Konzern zur klareren
Darstellung nunmehr finanzielle und sonstige Vermogenswer-
te und Schulden bereits in der Bilanz getrennt aus. Im Vorjahr
erfolgte der separate Ausweis nur im Anhang. Zudem werden
Aufwendungen, die durch Steuern aufgrund der pauschalen
Gewinnermittlung nach § 5a EStG verursacht werden, nicht
mehr wie im Vorjahr unter den laufenden Ertragsteueraufwen-
dungen, sondern unter den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen dargestellt. Die Vorjahresangaben wurden entspre-
chend angepasst.

Die folgenden Anderungen des IFRS-Regelwerks waren erst-
mals im Geschaftsjahr 2008 anzuwenden:

O Anderung von IAS 39 und IFRS 7 - Umwidmung von finan-
ziellen Vermdgenswerten (anzuwenden auf die von diesen
Standardénderungen erfassten Umwidmungen, die nach
dem 1.7.2008 erfolgen). Der gednderte IAS 39 lasst nun-
mehr in Ausnahmefallen auch Umwidmungen bestimmter
finanzieller Vermogenswerte der Kategorie ,held for tra-
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ding“ und erweiterte Umwidmungsmaglichkeiten fiir finan-
zielle Vermogenswerte der Kategorie ,,available for sale“
zu. Der geanderte IFRS 7 definiert zuséatzliche Anhangan-
gaben, soweit solche Umwidmungen erfolgt sind.

O IFRIC 11,IFRS 2 Geschéfte mit eigenen Aktien und Aktien
von Konzernunternehmen®. Die Interpretation regelt Ein-
zelfragen der Anwendung von IFRS 2 ,,Aktienbasierte Ver-
glitung® auf Vereinbarungen, die unternehmenseigene Ei-
genkapitalinstrumente oder Eigenkapitalinstrumente eines
anderen Unternehmens innerhalb desselben Konzerns
(wie etwa Eigenkapitalinstrumente des Mutterunterneh-
mens) als Verglitung gewahren.

O IFRIC 14 ,IAS 19 Leistungen an Arbeitnehmer: Die Begren-
zung eines leistungsorientierten Vermogenswerts, Min-
destfinanzierungsvorschriften und ihr Zusammenwirken*
gibt Leitlinien zur Bestimmung der Obergrenze des Uber-
schussbetrags eines Pensionsfonds, der nach IAS 19 als
Vermogenswert angesetzt werden kann. IFRIC 14 klart
auch, wie sich gesetzliche oder vertragliche Mindestfinan-
zierungsvorschriften auf die Bilanzierung von Vermdgens-
werten und Schulden aus einem leistungsorientierten Plan
auswirken konnen. IFRIC 14 ist auf Geschéftsjahre anzu-
wenden, die am oder nach dem 1. Januar 2008 beginnen.

Mangels Relevanz fiir den Konzern ergaben sich aus der An-
wendung der oben genannten neuen/geanderten IFRS keine
Auswirkungen auf die Darstellung der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns.

Die folgenden neuen oder gednderten IFRS waren fir das Ge-
schéftsjahr 2008 noch nicht verpflichtend anzuwenden und
wurden vom Konzern auch nicht vorzeitig angewendet:

(@) Uberarbeitung von IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses®
(anzuwenden auf Geschéaftsjahre, die am oder nach dem
1.1.2009 beginnen). Neu gegeniber der giiltigen Fassung
von IAS 1 ist unter anderem: (i) gesonderter Ausweis aller
Eigenkapitalveranderungen, die nicht anteilseignerbezo-
gen sind, entweder in einer ,umfassenden Einkommens-
rechnung® oder in zwei getrennten Darstellungen (einer

traditionellen Gewinn- und Verlustrechnung und einer um-
fassenden Einkommensrechnung); (ii) bei riickwirkender
Anwendung einer Bewertungs- oder Bilanzierungsmethode
oder bei einer Fehlerkorrektur und Ausweisénderung ist ei-
ne zuséatzliche Bilanz zu Beginn der friihesten Vergleichs-
periode in den Abschluss aufzunehmen. IAS 1 (Uberarbei-
tet) wird sich auf die formale Darstellung des Konzernab-
schlusses auswirken. Der Konzern erwartet jedoch keine
materiellen Auswirkungen aus der erstmaligen Anwendung
von IAS 1 (Uberarbeitet) auf die Darstellung seiner Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage.

Uberarbeitung von IAS 23 ,Fremdkapitalkosten®. Die be-
deutendste Anderung gegeniiber dem bisherigen Standard
besteht in der Abschaffung des Wahlrechts, Fremdkapital-
kosten, die einem qualifizierten Vermogenswert zuzuord-
nen sind, sofort als Aufwand zu erfassen. Der neue Stan-
dard sieht eine Aktivierungspflicht fiir diese Fremdkapital-
kosten als Teil der Anschaffungs- oder Herstellungskosten
des Vermogenswertes vor. Die Neufassung von IAS 23 ist
auf Fremdkapitalkosten fiir qualifizierte Vermdgenswerte
anzuwenden, deren Anfangszeitpunkt fiir die Aktivierung
am oder nach dem 1.1.2009 beginnt. Im Geschéftsjahr
2008 lagen beim Konzern erstmalig qualifizierte Vermo-
genswerte im Sinne des |AS 23 vor. Der Konzern hat 2008
das bislang in IAS 23 vorgesehene Wahlrecht zur Aktivie-
rung von Fremdkapitalkosten (alternativ zuldssige Metho-
de nach IAS 23.10 f.) ausgetibt und Fremdkapitalkosten in
Hohe von TEUR 326 aktiviert. Die erstmalige Anwendung
von |AS 23 (liberarbeitet) wird demnach keine Auswirkun-
gen auf die Darstellung der Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage des Konzerns haben.

O Anderung von IFRS 2 - Ausiibungsbedingungen und Annul-

lierungen (anzuwenden auf Geschaftsjahre, die am oder
nach dem 1.1.2009 beginnen). Mangels Relevanz werden
aus der erstmaligen Anwendung des geanderten IFRS 2
keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss erwartet.

O Uberarbeitung von IFRS 3 und IAS 27 - Unternehmenszu-

sammenschliisse ,,Phase II”(bei unveranderter Ubernah-
me durch die EU anzuwenden auf Geschéftsjahre, die am
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oder nach dem 1.7.2009 beginnen). Die Anderung des
Standards bezieht sich auf die Kapitalkonsolidierung und
die Bilanzierung von Geschéfts- und Firmenwerten. Die
Uberarbeitete Version von IFRS 3 ist im Wesentlichen pro-
spektiv anzuwenden. Abhéngig von Art und Umfang kunf-
tiger Transaktionen ergeben sich aus den Anderungen Aus-
wirkungen auf die Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns.

Anderung von IAS 32 und IAS 1 - Kiindbare Instrumente
(bei unveranderter Ubernahme durch die EU anzuwenden
auf Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1.1.2009 be-
ginnen). Nach der bestehenden Fassung von IAS 32 sind
Instrumente als finanzielle Verbindlichkeiten zu klassifizie-
ren, wenn der Emittent verpflichtet werden kann, Bargeld
oder andere finanzielle Vermégenswerte fur die Riicknah-
me oder den Rickkauf eines Finanzinstruments abzuge-
ben. Infolge der Anderungen werden einige Finanzinstru-
mente, die derzeit die Definition einer finanziellen Ver-
bindlichkeit erfillen, als Eigenkapital klassifiziert, weil sie
den nachrangigsten Anspruch auf das Nettovermdgen des
Unternehmens darstellen. Die Anderungen beinhalten de-
taillierte Anforderungen, sind aber im GroBen und Ganzen
auf Folgendes zurlckfihrbar: (i) Kindbare Instrumente,
die allen anderen Klassen von Instrumenten im Rang
nachgehen und den Inhaber zu einem proportionalen An-
teil am Nettovermdgen des Unternehmen im Falle des-
sen Liquidation berechtigen. Ein kiindbares Finanzinstru-
ment gibt dem Inhaber das Recht, das Instrument gegen
bar oder andere finanzielle Vermdgenswerte zurlickzuge-
ben oder fallt automatisch an den Emittenten bei Eintritt
eines unsicheren zukiinftigen Ereignisses, Tod oder Ein-
tritt in den Ruhestand des Halters des Instruments zu-
riick. (i) Instrumente oder Teile von Instrumenten, die al-
len anderen Instrumentenklassen im Rang nachgehen und
die einem Unternehmen nur im Liquidationsfall die Ver-
pflichtung auferlegen, an ein anderes Unternehmen einen
proportionalen Anteil am Nettovermdgen des Unterneh-
mens abzugeben. Die Anwendung der gednderten Stan-
dards wird keine Auswirkungen auf die bislang im Fremd-
kapital ausgewiesenen Anteile anderer Gesellschafter an
Tochterunternehmen haben. Bei diesen handelt es sich

um die Beteiligung von Minderheitskommanditisten an
den Objekt-Kommanditgesellschaften.

O Anderung von IFRS 1 und IAS 27 - Anschaffungskosten ei-

nes Tochterunternehmens im separaten Abschluss eines
Mutterunternehmens (bei unverinderter Ubernahme
durch die EU anzuwenden auf Geschéftsjahre, die am oder
nach dem 1.1.2009 beginnen). Mangels Relevanz werden
aus der erstmaligen Anwendung der geanderten IFRS kei-
ne Auswirkungen auf den Konzernabschluss erwartet.

@) Z\nderung von IAS 39 - Risikopositionen, die fir das Hed-

ge-Accounting qualifizieren (bei unveranderter Ubernah-
me durch die EU anzuwenden auf Geschéftsjahre, die am
oder nach dem 1.7.2009 beginnen). Mangels Relevanz
werden aus der erstmaligen Anwendung des geanderten
IAS 39 keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss er-
wartet.

Klarstellung von IAS 39 - Umwidmung von finanziellen
Vermdbgenswerten. Am 27.10.2008 hat das IASB eine ak-
tualisierte Fassung der Anderungen von IAS 39 vom
13.10.2008 verdffentlicht. Das IASB stellt klar, dass jede
Umklassifizierung, die am oder nach dem 1.11.2008 vorge-
nommen wird, mit dem Zeitpunkt der Umklassifizierung
wirksam wird. Umklassifizierungen jedoch, die vor dem
1.11.2008 vorgenommen wurden, konnen zum 1.7.2008
oder einem spateren Zeitpunkt wirksam werden. Umklas-
sifizierungen konnen nicht riickwirkend zu einem Datum
vor dem 1.7.2008 vorgenommen werden. Die Ubernahme
der Klarstellung durch die EU steht noch aus. Mangels Re-
levanz werden aus der erstmaligen Anwendung des geén-
derten IAS 39 keine Auswirkungen auf den Konzernab-
schluss erwartet.

Uberarbeitung von IFRS 1 ,Erstmalige Anwendung der In-
ternational Financial Reporting Standards®. Die tberarbei-
tete Fassung von IFRS 1 tritt (bei unveranderter Ubernah-
me durch die EU) fir Unternehmen, die erstmalig die IFRS
anwenden, fir Geschéftsjahre in Kraft, die am oder nach
dem 1.1.2009 beginnen. Eine friihere Anwendung ist zulas-
sig. Mangels Relevanz werden aus der erstmaligen Anwen-
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dung des geanderten IFRS 1 keine Auswirkungen auf den
Konzernabschluss erwartet.

O Im Mai 2008 verdffentlichte der Board erstmals einen
Sammelstandard zur Anderung verschiedener IFRS mit
dem priméren Ziel, Inkonsistenzen zu beseitigen und For-
mulierungen klarzustellen. Fiir jeden Standard gibt es ei-
gene Ubergangsregelungen. Die Anderungen sind bei un-
veranderter Ubernahme durch die EU, frithestens auf Ge-
schaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1.1.2009
beginnen. Mangels Relevanz werden aus der erstmaligen
Anwendung der geanderten IFRS keine Auswirkungen auf
den Konzernabschluss erwartet.

O IFRIC 12 ,Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen® (bei
unveranderter Ubernahme durch die EU anzuwenden auf
Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1.1.2008 begin-
nen). Da der Konzern keine Dienstleistungskonzessions-
vereinbarungen tatigt, werden mangels Relevanz aus der
erstmaligen Anwendung von IFRIC 12 keine Auswirkungen
auf den Konzernabschluss erwartet.

O IFRIC 13 ,Kundentreueprogramme* (anzuwenden auf Ge-
schéftsjahre, die am oder nach dem 1.7.2008 beginnen).
Da der Konzern derzeit keine Kundentreueprogramme auf-
gelegt hat, werden aus der erstmaligen Anwendung von
IFRIC 13 keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss
erwartet.

O IFRIC 15 ,Vereinbarungen iiber die Errichtung von Immo-
bilien“ (bei unveranderter Ubernahme durch die EU anzu-
wenden auf Geschéaftsjahre, die am oder nach dem
1.1.2009 beginnen). Mangels Relevanz werden aus der
erstmaligen Anwendung von IFRIC 15 keine Auswirkungen
auf den Konzernabschluss erwartet.

O IFRIC 16 ,Absicherungen einer Nettoinvestition in einen
auslandischen Geschéftsbetrieb” (bei unveranderter Uber-
nahmen durch die EU anzuwenden auf Geschéaftsjahre, die
am oder nach dem 1.10.2008 beginnen). Mangels Rele-
vanz werden aus der erstmaligen Anwendung von IFRIC 16
keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss erwartet.

O IFRIC 17 ,Sachausschittungen an Eigentimer* (bei unver-
anderter Ubernahme durch die EU prospektiv anzuwen-
den auf Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2009
beginnen). Mangels Relevanz werden aus der erstmaligen
Anwendung von IFRIC 17 keine Auswirkungen auf den Kon-
zernabschluss erwartet.

Der Konzern wird die neuen bzw. gednderten IFRS spatestens
dann anwenden, wenn diese nach Ubernahme durch die EU
in der EU verpflichtend anzuwenden sind.

5. Wesentliche Ermessensentscheidungen und Schatzun-
gen sowie Anderungen von Schitzungen

Nachfolgend sind die Ermessensausiibungen und Schatzun-
gen aufgezeigt, welche der Vorstand im Rahmen der Anwen-
dung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden des Kon-
zerns gemacht hat, sowie die wesentlichsten Auswirkungen,
die sich beziglich der Hohe des Ausweises im Jahresab-
schluss ergeben haben.

Die Umsatzerlose des Konzerns (siehe Anhangangabe [26])
bestehen zum ganz liberwiegenden Teil aus Charterertragen.
Bei der Bilanzierung berlcksichtigt der Vorstand die Kriterien
des IAS 17 zur Unterscheidung von finance und operate lea-
ses und insbesondere, ob der Konzern die wesentlichen Risi-
ken und Chancen aus dem Eigentum der Schiffe an den Lea-
singnehmer libertragen hat. Dabei ist der Vorstand zu dem Er-
gebnis gelangt, dass die wesentlichen Risiken und Chancen
nicht Ubertragen wurden. Bei den Chartergeschéften liegen
daher gemaB IAS 17.10 i. V. m. IAS 17.12 so genannte Opera-
ting-Leasingverhéltnisse (operate leases) vor. Der Buchwert
der Seeschiffe (einschl. der Komponente ,,Drydocking®) be-
lduft sich zum 31.12.2008 auf EUR 229.456.934,15
(31.12.2007: EUR 193.358.121,03).

Seeschiffe werden als einheitlicher Gegenstand angesehen,
wobei unverandert zum Vorjahr fir das sogenannte ,,Drydo-
cking®, welches regelméaBig nach 5 Jahren fallig wird, ein Jah-
reswert von TUSD 110 (bei funfjahriger Laufzeit bis zur Do-
ckung also insgesamt TUSD 550) fiir die Restlaufzeit bis zur
nachsten Dockung von den Anschaffungskosten abgesetzt
und als Komponente gesondert abgeschrieben wird (Kompo-

31



Konzern-Jahresabschluss | Konzern-Anhang

Marenave AG Geschéftsbericht 2008

nentenansatz). Das Drydocking des MT “MARE BALTIC* wur-
de mit TUSD 1.126 bilanziert. Aufgrund der geringeren Gro-
Be wurde bisher bei dem MS “CAPE FRIO“ und dem MS
“CAPE FOX* lediglich ein Jahreswert von TUSD 90 angesetzt
(bei funfjahriger Laufzeit bis zur Dockung also insgesamt
TUSD 450). Auf Basis der in 2008 durchgefiihrten Drydo-
cking wurde eine Anpassung auf einen Gesamtwert von
TUSD 449 (MS “CAPE FRIO“) bzw. TUSD 601 (MS “CAPE
FOX*) vorgenommen. Der Buchwert der Komponente dry do-
cking betragt am 31.12.2008 EUR 2.011.402,09 (Vorjahr: EUR
985.686,80).

Aktive latente Steuern werden fiir alle nicht genutzten steuer-
lichen Verlustvortrége in dem MaBe erfasst, in dem es wahr-
scheinlich ist, dass hierfiir zu versteuerndes Einkommen ver-
fugbar sein wird, so dass die Verluste tatsachlich genutzt wer-
den konnen. Bei der Ermittlung der Hohe der aktiven latenten
Steuern ist eine Ermessensaustibung der Unternehmenslei-
tung bezlglich des erwarteten Eintrittszeitpunktes und der
Hdohe des kiinftig zu versteuernden Einkommens sowie der zu-
kiinftigen Steuerplanungsstrategien erforderlich.

Zum 31. Dezember 2008 beliefen sich die bericksichtig-
ten korperschaftsteuerlichen Verluste auf EUR 7.158.000,00
(Vorjahr: EUR 3.753.302,41), die berlicksichtigten gewerbe-
steuerlichen Verluste auf EUR 6.706.000,00 (Vorjahr: EUR
2.816.000,00) und die nicht beriicksichtigten gewerbe-
steuerlichen Verluste auf EUR 1.166.000,00 (Vorjahr: EUR
1.561.570,95). Der Buchwert der aktiven latenten Steuern
aus nicht genutzten steuerlichen Verlusten betragt am 31. De-
zember 2008 EUR 2.235.944,00 (Vorjahr: 1.057.144,00).

Aufgrund der aktuellen Prognoserechnungen des Manage-
ments wird erwartet, dass die kdrperschaftsteuerlichen Ver-
luste trotz bestehender Verlustausgleichsbeschrankung (Min-
destbesteuerung) in voller Hohe genutzt werden konnen.
Durch die Begrenzung der in einem Veranlagungszeitraum
nutzbaren Verlustvortrage gemaB § 10a GewStG kdnnen die
gewerbesteuerlichen Verlustvortrage im Prognosezeitraum
(5 Jahre) nur teilweise genutzt werden.
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In den steuerlichen Prognoserechnungen sind neben den an-
hand der steuerlichen Vorschriften zur Tonnagegewinnermitt-
lung ermittelten Gewinnen der Schiffsgesellschaften insbe-
sondere auch Gewinne aus einem Ergebnisabfiihrungsver-
trag vom 18. Méarz 2009 mit der MS Mare Berlin Schiffahrts
GmbH, Hamburg, enthalten. Die MS Mare Berlin Schiffahrts
GmbH ist Organgesellschaft und fiihrt ihr Ergebnis tiber einen
Zeitraum von mindestens 5 Jahren (steuerliche Mindestlauf-
zeit) an die Marenave AG (Organtragerin) ab. Die Marenave AG
ist Alleingesellschafterin der MS Mare Berlin Schiffahrts
GmbH.

Die Organgesellschaft hat im Jahr 2009 ein Seeschiff (Autoli-
ner) erworben, welches nicht nach der Tonnagesteuer besteu-
ert wird und fest Uiber einen Zeitraum von mindestens 10 Jah-
ren im Rahmen einer Bareboat-Charter verchartert ist. Die
prognostizierten Ergebnisse der MS Mare Berlin Schiffahrts
GmbH werden aufgrund des Ergebnisabflihrungsvertrages
(auch steuerlich) der Marenave AG zugerechnet und im Rah-
men der Berechnung der latenten Steuern berticksichtigt.

Die Gesellschafterversammlung der MS Mare Berlin Schif-
fahrts GmbH hat dem Ergebnisabfiihrungsvertrag am 30. Marz
2009 einstimmig zugestimmt. Die fir die Wirksamkeit des
Vertrages notwendige Zustimmung der Aktionare der Marenave
AG soll auf der anstehenden Hauptversammlung eingeholt
werden. Der Vorstand geht davon aus, dass die Zustimmung
auf der Hauptversammlung erteilt wird. Die Zustimmung der
Aktionare wird vom Vorstand mit einer an Sicherheit gren-
zenden Wahrscheinlichkeit erwartet, da der Vertrag im Vorfeld
mit dem Aufsichtsrat abgestimmt wurde und durch die auch
steuerlich anzuerkennende Ergebnisabfiihrung der MS Mare
Berlin Schiffahrts GmbH an die Marenave AG die Nutzung
steuerlicher Vorteile im nennenswerten Umfang ermdglicht
wird.

Wie in den allgemeinen Bilanzierungs- und Bewertungsgrund-
satzen beschrieben, tUberprift der Konzern regelmaBig (ubli-
cherweise zum Ende eines jeden Geschéftsjahres) die ge-
schatzten Nutzungsdauern und Restwerte von Sachanlagen.
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Die Bestimmung der Nutzungsdauer wird unter Beachtung
der voraussichtlichen physischen Abnutzung, der technischen
Veralterung sowie rechtlicher und vertraglicher Beschrankun-
gen vorgenommen. Die so ermittelte Nutzungsdauer neuer
Seeschiffe wurde bis 2007 mit 20 Jahren ermittelt. Bei ge-
braucht erworbenen Schiffen wurde eine entsprechend nied-
rigere Nutzungsdauer bericksichtigt.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr hat der Konzern sowohl die
Restwerte als auch die Nutzungsdauern der im Bestand be-
findlichen Seeschiffe tberpriift. Aufgrund der dabei gewonne-
nen Erkenntnisse waren die Nutzungsdauern fiir neue See-
schiffe von 20 auf 25 Jahre zu verlangern. Die Verléangerung
der Nutzungsdauer bei den gebrauchten Seeschiffen ermittelt
sich analog. Die Schrottwerte haben sich zum 31.12.2008
durch die Entwicklung der Weltwirtschaft und der Stahlprei-
se reduziert und wurden entsprechend von 500 USD/Idt ab-
hangig vom Schiffstyp auf 250 USD/Idt bis 280 USD/Idt an-
gepasst. Die Schatzungsanderungen werden prospektiv be-
riicksichtigt.

Die Verlangerung der Nutzungsdauern hat ebenso wie die
Anpassung der Schrottwerte einen Einfluss auf die Ertrags-
lage des Konzerns und zwar sowohl fiir das abgelaufene
als auch fur die folgenden Geschaftsjahre. Die Verminderung
der Schrottwerte fiihrt zu einem erhéhten jahrlichen Abschrei-
bungsaufwand. Die Verlangerung der Nutzungsdauern fiihrt
zunachst zu einem verminderten jahrlichen Abschreibungs-
aufwand im Konzern. Ohne die Schatzungsénderungen wére
der Abschreibungsaufwand um 3,3 Mio. USD (2,2 Mio. EUR)
hoher ausgefallen und hatte damit 2008 12,1 Mio. EUR be-
tragen. Diese Verminderung um 3,3 Mio. USD ergibt sich ent-
sprechend auch fiir die nachsten Jahre (bis 2020). Ab dem
Jahr 2021 wird sich der Abschreibungsaufwand bis zum
Jahr 2030 um durchschnittlich 5,7 Mio. USD erhdhen, da
ein Teil der Seeschiffe dann das Ende der urspriinglich an-
genommenen Nutzungsdauer erreicht hat. Der Restbuch-
wert der Seeschiffe (ohne die Komponente Drydocking) be-
tragt am 31. Dezember 2008 EUR 227.445.532,06 (Vorjahr:
EUR 192.372.434,23).

6. Konsolidierungsgrundsatze

In den Konzernabschluss werden neben der Gesellschaft alle
Tochterunternehmen einbezogen. Hierbei handelt es sich um
Unternehmen, deren Finanz- und Geschaftspolitik die Mare-
nave Schiffahrts AG direkt oder indirekt beherrschen kann.

Die Abschliisse der Tochterunternehmen werden unter An-
wendung einheitlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den zum gleichen Bilanzstichtag aufgestellt, wie der Ab-
schluss des Mutterunternehmens.

Bei den Anteilen anderer Gesellschafter an Tochterunterneh-
men handelt es sich um die Beteiligung von Minderheitskom-
manditisten an den Objekt-Kommanditgesellschaften. Sie
werden unter der Bezeichnung "Kapitalanteile im Fremdbe-
sitz" unter den Verbindlichkeiten in Hohe des anteiligen Kom-
manditkapitals nach Verrechnung mit den ausstehenden Ein-
lagen ausgewiesen.

Konzerninterne Transaktionen, Salden und Gewinne aus
Transaktionen zwischen Konzernunternehmen werden elimi-
niert. Entsprechendes gilt fir Verluste, es sei denn, die Trans-
aktion deutet auf eine Wertminderung des tbertragenen Ver-
mdgenswertes hin.

Tochterunternehmen werden von dem Zeitpunkt an im Wege
der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss einbezogen,
an dem die Kontrolle auf die Marenave Schiffahrts AG uber-
gegangen ist. Tochtergesellschaften werden in der Regel,
wenn entsprechende Schiffsprojekte anstehen, von der Mare-
nave Schiffahrts AG als Vorratsgesellschaften gegriindet oder
als Vorratsgesellschaft erworben. Aus diesem Grunde finden
die Regelungen des IFRS 3 ,,Unternehmenszusammenschlis-
se“ in der Regel keine Anwendung; insbesondere sind keine
Geschafts- und Firmenwerte zu erfassen und fortzufihren.

Zum 31. Dezember 2008 umfasst der Konsolidierungskreis
die folgenden voll konsolidierten Unternehmen:
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Anteil am Kapital
Sitz 2008

Anteil am Kapital
2007

Muttergesellschaft

Marenave Schiffahrts AG

Hamburg - -

Tochtergesellschaften

MARE Panamax Tankschiffahrts GmbH

MARE Produktentanker Schiffahrts GmbH

MARE Containerschiff Verwaltungs GmbH

MARE Supramax Bulker Schiffahrts GmbH

MT "MARE ACTION" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG

MT "MARE AMBASSADOR" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG

MT "MARE PACIFIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG

MT "MARE ATLANTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG

MT "MARE CARIBBEAN" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG

MS "MARE FRIO" Schiffahrts GmbH & Co. KG

MS "MARE FOX" Schiffahrts GmbH & Co. KG

MT "MARE BALTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG

MS "MARE TRADER" Schiffahrts GmbH & Co. KG

MS "MARE TRANSPORTER" Schiffahrts GmbH & Co. KG

MS "MARE TRAVELLER" Schiffahrts GmbH & Co. KG

MS "MARE TRACER" Schiffahrts GmbH & Co. KG

MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH

MT "MARE ARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG

MT "MARE ANTARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
[a] Komplementar-Tochtergesellschaften

[b] Schiff fiir die kiinftige operative Geschéftstatigkeit bestellt
[c] Tochtergesellschaft noch ohne operative Geschéaftstatigkeit

Die MT "MARE ARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG und
die MT "MARE ANTARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
wurden wie im Vorjahr als Tochterunternehmen in den Kon-
zernabschluss einbezogen, da geméaB der Satzung die Ge-
schaftsfiihrung ab dem Zeitpunkt des Erwerbs der Beteiligung
der MARE Produktentanker Schiffahrts GmbH als Komple-
mentérin oblag. Die MARE Produktentanker Schiffahrts GmbH
hatte damit die Mdglichkeit, die Finanz- und Geschaftspolitik
der MT "MARE ARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG und
der MT "MARE ANTARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
zu bestimmen.

[a] Hamburg 100% 100%
[a] Hamburg 100% 100%
[a] Hamburg 100% 100%
[a] Hamburg 100% 100%
Hamburg 99,84% 99,84%
Hamburg 99,84% 99,84%
Hamburg 99,84% 99,84%
Hamburg 99,84% 99,84%
Hamburg 99,82% 99,82%
Hamburg 99,65% 99,65%
Hamburg 99,65% 99,65%
Hamburg 99,80% 90%
[b] Hamburg 99,86% 50%
[b] Hamburg 99,86% 50%
[b] Hamburg 99,86% 50%
[b] Hamburg 99,86% 50%
[c] Hamburg 100% 0%
[c] Hamburg 50% 50%
[c] Hamburg 50% 50%

Die MS "MARE TRACER" Schiffahrts GmbH & Co. KG, die MS
"MARE TRADER" Schiffahrts GmbH & Co. KG, die MS "MARE
TRAVELLER" Schiffahrts GmbH & Co. KG und die MS "MARE
TRANSPORTER" Schiffahrts GmbH & Co. KG wurden bereits
in 2007 als Tochterunternehmen in den Konzernabschluss
einbezogen, da gemaB der Satzung die Geschaftsfiihrung ab
dem Zeitpunkt des Erwerbs der MARE Supramax Bulker
GmbH als Komplementérin oblag. Die MARE Supramax Bul-
ker GmbH hatte damit die Moglichkeit, die Finanz- und Ge-
schéftspolitik der MS "MARE TRACER" Schiffahrts GmbH &
Co. KG, der MS "MARE TRADER" Schiffahrts GmbH & Co.
KG, der MS "MARE TRAVELLER" Schiffahrts GmbH & Co. KG
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und der MS "MARE TRANSPORTER" Schiffahrts GmbH & Co.
KG zu bestimmen.

Die MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH ist am 24. November
2008 in den Konsolidierungskreis aufgenommen worden und
wird zu 100% konsolidiert.

7. Fremdwahrungsumrechnung

Die funktionale Wahrung der Marenave Schiffahrts AG und
der Schiffsgesellschaften im Sinne von IAS 21 ist der US-
Dollar (USD). Gegenstand der Unternehmen sind der Erwerb,
der Betrieb und die VerdauBerung von Seeschiffen einschlieB-
lich des Abschlusses von Chartervertragen und Derivaten so-
wie der Erwerb und die Verwaltung von in- und auslandischen
Beteiligungen und Finanzanlagen, insbesondere im Bereich
der Schifffahrt. Die funktionale Wahrung (USD) ergibt sich
aus dem Umstand, dass sowohl der Ankauf der Schiffe, die
(zukinftige) Finanzierung, der Chartermarkt und der Markt
der wesentlichen Schiffsbetriebskosten in USD abgewickelt
werden.

Im Gegensatz dazu erfolgen die wesentlichen Transaktionen
der Komplementérgesellschaften in Euro. Die Komplementa-
rinnen fihren die Geschafte der Schiffsgesellschaften, ver-
treten die Gesellschaft nach auBen und erhalten eine Haf-
tungsvergttung in Euro. Die funktionale Wahrung der Komple-
mentéargesellschaften ist somit der Euro.

Fremdwahrungsgeschéafte werden mit den zum Transaktions-
zeitpunkt geltenden Wechselkursen in die funktionale Wah-
rung umgerechnet. Bei Erflllung von Fremdwahrungsgeschaf-
ten werden in der Gewinn- und Verlustrechnung Fremdwéh-
rungsgewinne oder -verluste erfasst.

Im Konzernabschluss werden samtliche dargestellten und
nicht konsolidierten Bilanzposten der einbezogenen Schiff-
fahrtsunternehmen zum Mittelkurs am Abschlussstichtag von
USD in Euro umgerechnet. Ausgenommen ist das Eigenkapi-
tal, das zu historischen Kursen in Euro umgerechnet wird. Die
sich aus der Wahrungsumrechnung der Bilanzen ergebenden
Umrechnungsdifferenzen werden erfolgsneutral im Eigenkapi-
tal (Posten Wahrungsumrechnungsdifferenzen) ausgewiesen.

Aufwendungen und Ertrdge werden mit (monatlich ermittel-
ten) Durchschnittskursen in Euro umgerechnet. Im Konzern-
abschluss zum 31. Dezember 2008 kamen folgende Kurse zur
Anwendung:

Stichtagskurse Durchschnittskurse

1 EUR 31.12.2008 31.12.2007 2008 2007
usD 1,3917 1,4721 von 1,2732  von 1,2999
bis 1,5770 bis 1,4684

Zum Betrag der erfolgswirksam erfassten Umrechnungsdiffe-
renzen verweisen wir auf den Aufriss der sonstigen betriebli-
chen Ertrage bzw. Aufwendungen (Anhangangabe [29] bzw.
(30]).

8. Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Vermogenswerte des Sachanlagevermdgens werden mit ihren
Anschaffungskosten abziiglich planméaBiger linearer Abschrei-
bungen unter Beriicksichtigung eines Schrottwertes bewertet.
Die zugrunde gelegten Nutzungsdauern entsprechen den er-
warteten Nutzungsdauern im Konzern und werden regelmaBig
Uberpruft. Gleiches gilt fir die erwarteten Schrottwerte.
Fremdkapitalkosten werden mit Ausiibung des Wahlrechts
nach IAS 23 altin 2008 aktiviert, da ab 2008 qualifizierte Ver-
mogenswerte vorliegen.

Wesentliche Bestandteile von Sachanlagen (Seeschiff sowie
regelméaBig anfallende groBere Wartungen ,,Drydocking®) wer-
den getrennt abgeschrieben (Komponentenansatz).

Das Sachanlagevermdgen wird zum Abschlussstichtag auBer-
planméBig abgeschrieben, wenn der erzielbare Betrag der Ver-
mogenswerte unter den Buchwert gesunken ist (Wertminde-
rung/Impairment). Der erzielbare Betrag wird als der jeweils
hohere Wert aus dem Vergleich von beizulegendem Zeitwert
abziiglich VerauBerungskosten und Nutzungswert ermittelt.

Vorrate werden mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs-

kosten und NettoverduBerungswert bewertet. Der Nettover-
auBerungswert ist der geschéatzte, im normalen Geschéfts-
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verkehr erzielbare Verkaufserlos abziglich geschatzter Ver-
triebskosten.

Die derzeit durch die Gesellschaft verwendeten Finanzinstru-
mente umfassen insbesondere Zahlungsmittel und Finanzver-
bindlichkeiten (Schiffshypothekendarlehen).

Finanzielle Vermdgenswerte werden nach IAS 39 entweder
als (i) finanzielle Vermogenswerte, die erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden (,at fair value
through profit and loss® bzw. ,financial assets held for tra-
ding® - HfT), (i) Kredite und Forderungen (,,loans and receiv-
ables“ - LaR), (iii) bis zur Endfalligkeit gehaltenen Finanzinves-
titionen (,financial assets held to maturity“ - HtM) oder (iv) als
zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Vermdgenswerte (,,fi-
nancial assets available for sale“ - AFS) kategorisiert. Die Ka-
tegorisierung hangt von der Art und dem Verwendungszweck
der finanziellen Vermégenswerte ab und erfolgt bei Zugang.

Ansatz und Ausbuchung von finanziellen Vermdgenswerten
erfolgen zum Erfiillungstag.

Finanzielle Vermdgenswerte werden bei der erstmaligen Er-
fassung mit ihrem beizulegenden Zeitwert bewertet. Davon
ausgenommen sind finanzielle Vermdgenswerte, die als ,er-
folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet“ katego-
risiert wurden. Hier erfolgt der Erstansatz zum beizulegenden
Zeitwert ohne Berlcksichtigung von Transaktionskosten.

Im Konzern sind neben den Derivaten mit positivem Markt-
wert als finanzielle Vermogenswerte derzeit nur Kredite und
Forderungen erfasst. Kredite und Forderungen sind nicht-de-
rivative Vermogenswerte mit festen oder bestimmbaren Zah-
lungen, die nicht an einem aktiven Markt gehandelt werden.
Nach der erstmaligen Erfassung werden die Kredite und For-
derungen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter Anwen-
dung der Effektivzinsmethode bewertet.

Die Effektivzinsmethode ist eine Methode zur Berechnung der
fortgefiihrten Anschaffungskosten eines finanziellen Vermo-
genswertes und der Zuordnung von Zinsertragen auf die jewei-
ligen Perioden. Der Effektivzinssatz ist derjenige Zinssatz, mit
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dem die geschatzten kiinftigen Einzahlungen (einschlieBlich
aller Gebiihren, welche Teil des Effektivzinssatzes sind, Trans-
aktionskosten und sonstiger Agien und Disagien) tber die er-
wartete Laufzeit des Finanzinstruments oder eine kiirzere Pe-
riode, sofern zutreffend, auf den Buchwert abgezinst werden.

Der Konzern ermittelt an jedem Abschlussstichtag, ob eine
Wertminderung eines finanziellen Vermdgenswertes oder ei-
ner Gruppe von finanziellen Vermdgenswerten vorliegt. Be-
stehen objektive Anhaltspunkte dafir, dass eine Wertminde-
rung bei zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanzierten
Vermdbgenswerten eingetreten ist, ergibt sich die Hohe des
Wertminderungsverlustes als Differenz zwischen dem Buch-
wert des Vermogenswertes und dem Barwert der erwarteten
kiinftigen Cashflows, abgezinst mit dem urspriinglichen Ef-
fektivzinssatz des finanziellen Vermogenswertes, d.h. dem bei
erstmaligem Ansatz ermittelten Effektivzinssatz. Der Buch-
wert des Vermogenswertes wird unter Verwendung eines
Wertberichtigungskontos reduziert. Die Wertminderung wird
ergebniswirksam erfasst.

Wertberichtigungen werden individuell vorgenommen, wenn
Anzeichen fir einen teilweisen oder totalen Forderungsausfall
vorliegen.

Verringert sich die notwendige Hohe der Wertberichtigung in
den Folgeperioden und kann dies objektiv auf einen nach der
Erfassung der Wertminderung aufgetretenen Sachverhalt zu-
riickgefiihrt werden, wird die friiher erfasste Wertminderung
- soweit zuléssig - riickgéngig gemacht. Eine Reduzierung
der Wertminderung ist u.a. nur soweit zulassig, als dass der
neue Buchwert des Vermdgenswertes die fortgefiihrten An-
schaffungskosten zum Zeitpunkt der Wertaufholung nicht
Ubersteigt. Die Wertaufholung wird erfolgswirksam erfasst.

Liegen bei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ob-
jektive Hinweise dafir vor, dass nicht alle falligen Betrage ge-
mé&B den urspriinglich vereinbarten Zahlungskonditionen ein-
gehen werden, wird eine Wertminderung unter Verwendung
eines Wertberichtigungskontos vorgenommen. Eine Ausbu-
chung der Forderungen erfolgt erst, wenn sie als uneinbring-
lich klassifiziert werden.
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Ein finanzieller Vermdgenswert wird ganz oder teilweise aus-
gebucht, wenn einer der nachfolgenden Voraussetzungen er-
fullt ist:

O die vertraglichen Rechte auf den Bezug von Cashflows aus
einem finanziellen Vermdgenswert sind erloschen,

O der Konzern behélt zwar die Rechte auf den Bezug von
Cashflows aus finanziellen Vermdgenswerten, Gibernimmt
jedoch eine vertragliche Verpflichtung zur sofortigen Zah-
lung des Cashflows an eine dritte Partei im Rahmen einer
Vereinbarung, die die Bedingungen des IAS 39.19 erfiillt
("pass-through-arrangement"),

O der Konzern hat seine vertraglichen Rechte auf den Be-
zug von Cashflows aus einem finanziellen Vermogens-
wert Ubertragen und dabei entweder (a) im Wesentlichen
alle Chancen und Risken, die mit dem Eigentum am finan-
ziellen Vermdgenswert verbunden sind, Ubertragen oder
(b) zwar im Wesentlichen alle Chancen und Risiken, die
mit dem Eigentum am finanziellen Vermdgenswert ver-
bunden sind, weder Gbertragen noch zurtickbehalten, je-
doch die Verfiigungsmacht lber den Vermdgenswert
Ubertragen.

Die langfristigen Ausleihungen beinhalten Forderungen, die
aus der VerdauBerung von Treibstoffbunkern an den Charterer
eines Seeschiffes resultieren. Der Konzern stundet regelma-
Big diese Forderungen bis zur Riickgabe des Schiffes. Die Ab-
zinsung erfolgt mit einem fristenkongruenten Zinssatz von
durchschnittlich 4,1% (Vorjahr: 6%) fur die Dauer der voraus-
sichtlichen Vercharterung. Gibt der Charterer den Treibstoff-
bunker an Erfiillung statt zurlick, erfasst der Konzern neben
der Tilgung der Bunkerforderung einen Zugang beim Vorrats-
vermdgen. Die Bewertung des an Erflllung statt zuriickgege-
benen Bunkers erfolgt grundséatzlich mit dem aktuellen Treib-
stoffpreis. Ubersteigt der zuriickgegebene Treibstoffbunker
die urspriingliche Ausleihung im Wert, erfasst der Konzern ei-
ne finanzielle Verbindlichkeit.

Zahlungsmittel werden zu fortgefliihrten Anschaffungskosten
angesetzt, sie umfassen Kassenbestande und Guthaben bei

Kreditinstituten. Zahlungsmittel werden ausgebucht, wenn die
Rechte auf den Bezug von Cashflows aus dem finanziellen
Vermdgenswert erloschen sind.

Der Finanzmittelfonds in der Konzern-Kapitalflussrechung ent-
halt Zahlungsmittel und umfasst in Anspruch genommene
Kontokorrentkredite.

Derivate (z.B. Zinswaps), die nicht als Sicherungsinstrument
designiert werden und als solche effektiv sind, werden er-
folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet (,held for
trading® - HfT).

Abgesehen von den Derivaten mit negativem Marktwert, Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie sonsti-
gen finanziellen Verbindlichkeiten liegen finanzielle Verbind-
lichkeiten in Form verzinslicher Darlehen vor, die bei der erst-
maligen Erfassung mit dem beizulegenden Zeitwert abziiglich
der Transaktionskosten, die direkt dem Erwerb der finanziel-
len Verbindlichkeit zuzurechnen sind (z. B. Kreditprovisionen,
Bearbeitungsgebiihren der finanzierenden Bank und/oder
Schiffsregistergebiihren aufgrund der Sicherheitenbestel-
lung), bewertet werden. Sie werden nicht als ,,erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet* designiert, sondern
nach der erstmaligen Erfassung unter Anwendung der Effek-
tivzinsmethode zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewer-
tet (,amortised cost“ - AC).

Eine finanzielle Verbindlichkeit wird ausgebucht, wenn die die-
ser Verbindlichkeit zugrunde liegende Verpflichtung erfillt,
geklindigt oder erloschen ist.

Wird eine bestehende finanzielle Verbindlichkeit durch eine
andere finanzielle Verbindlichkeit desselben Kreditgebers mit
substanziell verschiedenen Vertragsbedingungen ausge-
tauscht oder werden die Bedingungen einer bestehenden Ver-
bindlichkeit wesentlich geéndert, wird ein solcher Austausch
oder eine solche Anderung als Ausbuchung der urspriingli-
chen Verbindlichkeit und Ansatz einer neuen Verbindlichkeit
behandelt. Die Differenz zwischen den jeweiligen Buchwerten
wird erfolgswirksam erfasst.
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Eine Riickstellung wird dann angesetzt, wenn der Konzern ei-
ne gegenwartige (gesetzliche oder faktische) Verpflichtung
aufgrund eines vergangenen Ereignisses besitzt, der Abfluss
von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen zur Erfiillung der
Verpflichtung wahrscheinlich und eine verlassliche Schatzung
der Hohe der Verpflichtung moglich ist.

Musste die Ruckstellungsbildung unterbleiben, weil eines der
genannten Kriterien nicht erfillt ist, sind die entsprechenden
Verpflichtungen unter den Eventualschulden ausgewiesen, es
sei denn, die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme ist
sehr gering.

Soweit der Konzern fiir eine passivierte Rickstellung zumin-
dest teilweise eine Rickerstattung erwartet (wie z. B. bei ei-
nem Versicherungsvertrag), wird die Erstattung als gesonder-
ter Vermogenswert erfasst, wenn der Zufluss der Erstattung
so gut wie sicher ist. Der Aufwand aus der Bildung der Ruck-
stellung wird in der Gewinn- und Verlustrechnung nach Abzug
der Erstattungen ausgewiesen.

Ist der aus der Diskontierung resultierende Zinseffekt wesent-
lich, werden Riickstellungen zu einem Zinssatz vor Steuern ab-
gezinst, der die fur die Schuld spezifischen Risiken widerspie-
gelt. Im Falle einer Abzinsung wird die durch Zeitverlauf be-
dingte Erhdhung der Riickstellungen als Finanzaufwendungen
erfasst.

Der Wertansatz der Riickstellungen wird zu jedem Abschluss-
stichtag Uberpruft.

Kapitalanteile im Fremdbesitz werden unter den langfristigen
Schulden ausgewiesen. Es handelt sich bei diesen um die Be-
teiligung von Minderheitskommanditisten an den Objekt-Kom-
manditgesellschaften.

Ertrage werden erfasst, wenn es wahrscheinlich ist, dass der
wirtschaftliche Nutzen dem Konzern zuflieBen wird und die
Hohe der Ertrége verlasslich bestimmt werden kann. Ertrage
werden zum beizulegenden Zeitwert der erhaltenen Gegen-
leistung bewertet. Skonti, Rabatte sowie Umsatzsteuer oder
anderen Abgabe bleiben unberiicksichtigt. Dariiber erfolgt die
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Ertragsrealisierung nach den nachfolgend dargestellten
Grundsatzen.

Ertrage aus dem Verkauf von Gutern werden erfasst, wenn die
mit dem Eigentum an den betreffenden Giitern maBgeblichen
Chancen und Risiken auf den Kaufer Ubergangen sind. Dies
trifft in der Regel mit Lieferung zu. Beim Konzern betrifft dies
in erster Linie Umsatzerlose aus der VerdauBerung von Treib-
stoffbunkern an die Charterer von Seeschiffen.

Ertrage aus Dienstleistungen werden erfasst, wenn die
Dienstleistung erbracht ist. Beim Konzern betrifft dies aus-
schlieBlich die Umsatzerlose aus der Vercharterung von See-
schiffen: gemaB dem Chartervertrag stellt der Konzern dem
Charterer das Schiff flr eine bestimmte Zeit oder Reise zur
Verfligung.

O Bei der ,Bareboat-Charter” wird das unbemannte Schiff,
d.h. nur der Schiffskérper ohne Ausristung und Besatzung
vermietet. Der Charterer hat selbst fiir die Bereederung zu
sorgen und tragt wahrend des Nutzungszeitraums die Kos-
ten fiir Wartung, Reparaturen und Treibstoff. Ublicherwei-
se wird bei der Bareboat-Charter eine Charterrate in USD
je Kalendertag vereinbart und berechnet. Kann das Schiff
z.B. aufgrund technischer Defekte nicht genutzt werden,
ist dies das Risiko des Charterers.

O Bei der Reisecharter (Spot-Markt) und bei der Zeitcharter
»time charter” werden das betriebsbereite, ladefahige und
bemannte Schiff dem Charterer zur Verfligung gestellt.
Als Eigentimer bleibt der Konzern fiir den technischen
Zustand des Schiffes verantwortlich und hat das Schiff
wahrend der Nutzung durch den Charterer instand zu hal-
ten. Die Bereederung kann dabei selbst ausgefiihrt oder
einem Vertragsreeder Ubertragen werden. Die Bereede-
rung ist die Betriebsfihrung des Schiffes (u.a. Sicherstel-
lung von Seetuchtigkeit, Ladefahigkeit, Crewing/Beman-
nung, Versicherungsschutz, Verproviantierung, Charter-
abrechnungen).

Kann das Schiff wahrend der Dauer der Charter nicht ge-
nutzt werden (z.B. wegen Dockung oder wegen eines tech-
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nischen Defekts) geht das Schiff ,,off-hire®, d.h. der Char-
terer zahlt fiir diesen Zeitraum keine Charter (,,loss-of-hi-
re“). Nur bei der Zeitcharter zahlt der Charterer neben der
vereinbarten Charterrate auch die Kosten des wahrend der
Fahrt verbrauchten Treibstoffs.

O Bei der Reisecharter wird die auf dem Spotmarkt erzielte
Charterrate nicht fiir einen bestimmten Zeitraum verein-
bart, sondern fiir eine fest definierte Strecke, auf der ei-
ne konkrete Ladung abzufahren ist. Fihren unglnstige
Wetterbedingungen zu einer Reiseverlangerung, ist dies
regelméaBig das Risiko des Konzerns und nicht des Char-
terers. Flihren mangelnde Hafenkapazitaten zu einer Ver-
zogerung bei der Loschung des Schiffes, so werden vom
Konzern in der Regel mit dem Charterer sog. Demurrage-
Zahlungen vereinbart (Uberliegegelder), deren Héhe bei
Abschluss der Reisecharter im Vorwege vereinbart wer-
den. Diese werden iiblicherweise als Zahlung je Uberlie-
getag vereinbart.

O Bei der Zeitcharter wird eine feste Zeitcharterrate in USD
pro Nutzungstag vereinbart. Soweit der Zeitchartervertrag
eine sog. ,floating time charter® vorsieht, ist die Charter-
rate nicht oder innerhalb einer bestimmten Bandbreite fi-
xiert und héngt vom Einsatz des Schiffes durch den Char-
terer ab. Bei den Schiffen, die im Pool fahren, ist die Ent-
wicklung der Charterraten daher abhéngig von der wirt-
schaftlichen Entwicklung des gesamten Pools.

O Soweit Schiffe des Konzerns vom jeweiligen Charterer in
Schiffspools eingesetzt werden, werden die Umsatzerlose
als ,Umsatzerlose, Zeitcharter mit Poolbeschéftigung’ be-
zeichnet.

Der Konzern vermietet bis zum Bilanzstichtag keine Schiffe im
Wege der Bareboat-Charter. Samtliche bislang geschlosse-
nen Chartervertrage sehen entweder die Reisecharter oder
die Zeitcharter vor.

Soweit sich die Beschéftigung des Schiffes (Reise oder Zeit-
raum) lber den Abschlussstichtag hinweg erstreckt, werden
die Erlése abgegrenzt. Bei der Zeitcharter erfolgt dies anhand

der bis zum Abschlussstichtag angefallenen Nutzungstage.
Bei der Reisecharter erfolgt die Abgrenzung anhand der ur-
springlich kalkulierten Reisedauer (ggf. aktualisiert um be-
kannte Reiseverzogerungen).

Bei der Reisecharter wird der erwartete Treibstoffverbrauch
wahrend der Reise in die Hohe der Charterrate einkalkuliert.
Bei der Zeitcharter zahlt der Charterer hingegen selbst den
tatsachlichen Treibstoffverbrauch. Insoweit fallen die Umsatz-
erlose bei der Reisecharter ceteris paribus hoher aus als bei ei-
ner ansonsten identischen Zeitcharter. Gleiches gilt fur die
Schiffsbetriebskosten, die bei der Reisecharter auch den Treib-
stoffverbrauch enthalten. Entsprechend ist die Umsatzrendite
(definiert als der Quotient aus Konzernergebnis und Umsatz-
erlosen) bei der Reisecharter niedriger als bei einer Zeitchar-
ter bei ansonsten gleichem wirtschaftlichem Ergebnis.

Aufwendungen werden bei Inanspruchnahme der Leistung
bzw. im Zeitpunkt ihrer Verursachung ergebniswirksam.

Schiffsbetriebskosten sind Kosten, die nach Abschluss der In-
vestitionsphase wahrend des laufenden Betriebs des Schiffes
anfallen. Dazu zahlen im Einzelnen: Kosten fiir das Schiffsper-
sonal, Ausrustung, Reparaturen, Versicherungen. Ebenso ge-
horen die Treibstoffkosten der in der Reisecharter eingesetz-
ten Schiffe zu den Schiffsbetriebskosten.

Zinsertrage /-aufwendungen werden erfasst, wenn die Zinsen
entstanden sind (unter Verwendung des Effektivzinssatzes).

Die Steuererstattungsanspriiche und Steuerschulden fir lau-
fende und frihere Perioden werden mit dem Betrag bemes-
sen, in dessen Hohe eine Erstattung von den Steuerbehérden
bzw. eine Zahlung an diese erwartet wird. Der Berechnung der
Betrdage werden die Steuersatze, Steuergesetze und Verwal-
tungsanweisungen zugrunde gelegt, die zum Zeitpunkt des
Entstehens der Steueranspriiche und -schulden giiltig waren.

Latente Ertragsteuern werden fiir temporéare Unterschiede
nach der Verbindlichkeitsmethode zwischen dem Steuerbi-
lanz- und dem IFRS-Bilanzwert von Vermdgenswerten und
Schulden und fiir steuerliche Verlustvortrage beriicksichtigt.
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Zur Bestimmung der latenten Ertragsteuern wird grundsatz-
lich der am Abschlussstichtag fiir den jeweiligen Zeitpunkt
der Umkehrung gesetzlich geltende Steuersatz herangezogen.
Latente Steueranspriiche werden in dem MaBe angesetzt, wie
es wahrscheinlich ist, dass ein kiinftig zu versteuerndes Er-
gebnis erzielt wird, gegen das temporare Unterschiede oder
ein Verlustvortrag verwendet werden kénnen. Steuererstat-
tungsanspriiche und -schulden auf temporare Unterschiede
waren zum Abschlussstichtag nicht zu bilden.

Im Zusammenhang mit Ergebnisanteilen, die im Rahmen der
gesonderten und einheitlichen Gewinnermittiung der Schiff-
fahrtsgesellschaften der Marenave Schiffahrts AG zugewiesen
werden, aber durch die Besteuerung nach § 5a EStG (Tonna-
gesteuer) abgegolten sind, werden Verlustvortrage im Rah-
men der Ermittlung latenter Steueranspriche nicht beriick-
sichtigt.

Der Buchwert der latenten Steueranspriiche wird an jedem
Abschlussstichtag Uberpriift. Er wird einerseits in dem Um-
fang reduziert, in dem es nicht mehr wahrscheinlich ist, dass
ein ausreichendes und zu versteuerndes Ergebnis zur Verfi-
gung stehen wird, gegen das der latente Steueranspruch teil-
weise verwendet werden kann. Andererseits wird ein bislang
nicht bilanzierter latenter Steueranspruch in dem Umfang an-
gesetzt, in dem es wahrscheinlich geworden ist, dass zukiinf-
tiges zu versteuerndes Ergebnis die Realisierung des latenten
Steueranspruches gestatten wird.

Latente Steuererstattungsanspriche und Steuerschulden, die
sich auf Posten beziehen, die direkt im Eigenkapital erfasst
werden, werden nicht erfolgswirksam in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung gebucht, sondern erfolgsneutral mit dem Eigen-
kapital verrechnet. Latente Steueranspriiche und latente
Steuerschulden werden miteinander verrechnet, wenn die Ge-
sellschaft einen einklagbaren Anspruch auf Aufrechnung der
tatséchlichen Steuererstattungsanspriche gegen tatsachli-
che Steuerschulden hat und diese sich auf Ertragsteuern des
gleichen Steuersubjektes beziehen, die von derselben Steuer-
behorde erhoben werden.
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9. Sachanlagen

Das Sachanlagevermdgen besteht aus den 8 (Vorjahr: 7) bis
zum 31. Dezember 2008 erworbenen Seeschiffen (technische
Anlagen) sowie den vier Bulkschiffsneubauten (Geleistete An-
zahlungen und Anlagen im Bau).

31.12.2008 31.12.2007
Angaben in EUR

Technische Anlagen

Seeschiffe 227.445.532,06
2.011.402,09

229.456.934,15

192.372.434,23
985.686,80
193.358.121,03

Drydocking

Andere Anlagen, Betriebs-

und Geschéftsausstattung 953,96

229.457.888,11

1.622,62
193.359.743,65

Geleistete Anzahlungen

und Anlagen im Bau 36.307.966,28

265.765.854,39

0,00
193.359.743,65

Im August 2008 wurde der MT ,MARE BALTIC*, mit 38.402
tdw. ein Doppelhiillen-Produktentanker der Handymax-Klas-
se (Mid Range), erworben. Bei einer Lange von 183 m und ei-
ner Breite von 27,4 m erreicht das Schiff einen Tiefgang von
11,6 m.

Hinsichtlich der Entwicklung der Sachanlagen wird auf den
beigefligten Anlagenspiegel verwiesen.

Vor dem Hintergrund der Verwerfungen auf den Finanzmark-
ten und den daraus folgenden Konsequenzen auf den Schiff-
fahrtsmarkt wurde zur Uberpriifung der Werthaltigkeit der
Schiffe ein Impairment-Test durchgefihrt.

Beim Impairment-Test wird der erzielbare Betrag der Seeschif-
fe bestimmt. Dieser ist definiert als der hohere der beiden
Betrage aus beizulegendem Zeitwert abziiglich Verkaufskos-
ten einerseits und Nutzungswert (value in use) andererseits.
In diesem Jahr wurden keine Kurzwertgutachten eingeholt, da
derzeit fast keine Marktaktivitaten auf dem Schiffsmarkt
stattfinden, so dass keine beizulegenden Zeitwerte fir
die Marenave Flotte anhand von Gutachten ermittelt werden
konnen.
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Wertbestimmende Faktoren des value in use sind die kunfti-
gen Cashflows aus der kiinftigen Nutzung der zu bewertenden
Vermodgenswerte sowie die Diskontierungssatze einschlieB-
lich der Wachstumsrate. Zum Bilanzstichtag lag der value in
use Uber den Buchwerten der Seeschiffe des Konzerns. Die
Verminderung der TCE (Time Charter Equivalent) bei den Con-
tainerschiffen um minus 5% bzw. minus 10% héatte eine Abwer-
tung pro Schiff um TUSD 1.069 bzw. TUSD 3.460 ergeben.

Der Nutzungswert wird auf der Grundlage eines Unterneh-
mensbewertungsmodelles ermittelt, das auf der unterneh-
mensinternen Sicht aufbaut. Die Bestimmung des Nutzungs-
wertes greift auf die operative Cashflow-Planung zurick, die
auf der vom Vorstand genehmigten und im Zeitpunkt der
Durchfiihrung des Impairment-Test giiltigen Planung bis zum
Jahr 2012 basiert. Die Planung wurde unter Berlcksichtigung
der Erfahrungen sowie der Erwartungen hinsichtlich der zu-
kunftigen Marktentwicklung fir die einzelnen Schiffssegmen-
te und Schiffstypen aufgestellt. Die erwarteten Entwicklungen
der TCE und der Schiffsbetriebskosten fir die einzelnen
Schifffahrtssegmente auf Basis der von Reedern antizipierten
Steigerungen bilden die Grundlage fiir die Entwicklung der er-
warteten Cashflows bis zum Ende der Nutzungsdauern der
jeweiligen Schiffe.

Die vorstehende Cashflow-Planung erfolgte zeitnah zum Ab-
schlussstichtag. Der Cashflow unterliegt Schwankungen, da
er von zahlreichen Faktoren, wie zum Beispiel der Entwicklung
der Weltwirtschaft, den Stahlpreisen, dem Bedarf an Trans-
portleistungen und der Verflgbarkeit alternativer Transportka-
pazitaten und deren Kosten abhangig ist.

Die prognostizierten Free Cashflows stehen zur Bedienung
der Eigenkapitalverzinsung und Fremdkapitalgeber zur Verfi-
gung und werden mit dem gewogenen Kapitalkostensatz
wacc (weighted average cost of capital) diskontiert. Durch die
Verwendung des wacc als Diskontierungssatz werden neben
der aktuellen Kapitalstruktur der Beta-Faktor sowie die Markt-
risikoprdmie beriicksichtigt.

Bei der Ermittlung der Kapitalstruktur wird nicht auf die Kapi-
talstruktur der einzelnen Zahlungsmittel generierenden Ein-

heiten zurlickgegriffen, sondern auf die gegenwartige Kapital-
struktur des Konzerns, da die Finanzierungsstruktur von der
Muttergesellschaft gesteuert wird. Dem Impairment-Test wur-
de ein wacc in Hohe von 6,17% (nach Steuern; vor Steuern
6,30%) zugrunde gelegt.

Der Beta-Faktor wurde der Kapitalmarktanalyse der HSH
Nordbank AG vom 2. Dezember 2008 entnommen.

Bei der Marktrisikopréamie wird auf die verdffentlichten Anga-
ben in den Kapitalmarktanalysen der groBten schifffahrtsfi-

nanzierenden Bank zuriickgegriffen.

10. Ausleihungen

2008 2007
01.01. 434.862,89 93.344,90
Zugénge 753.241,49 373.120,49
Abgénge -434.862,89 0,00
Abzinsung -85.281,57 -48.989,93
Aufzinsung 46.399,52 25.748,90
Wahrungseffekt -1.930,93 -8.361,47
31.12. 712.428,51 434.862,89

Wertberichtigungen waren wie im Vorjahr nicht erforderlich.
Es gibt unverandert keine Ausleihungen, die iiberféllig aber
nicht wertberichtigt sind. Ebenso bestehen (wie im Vorjahr)
keine Betrédge, die neu verhandelt und ansonsten liberféllig
gewesen waren.

Das maximale Ausfallrisiko ist identisch mit dem Buchwert.
Fir die nicht wertberichtigten Ausleihungen bestehen zum
Konzernabschlussstichtag wie im Vorjahr keine Anzeichen,
dass Schuldner ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommen.

11. Aktive latente Steuern

Die aktiven latenten Steuern enthalten die zukiinftigen Nutzen
aus steuerlichen Verlustvortragen.
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Die nicht genutzten steuerlichen Verlustvortrage kénnen un-
begrenzt vorgetragen werden. Es ist jedoch zu beachten, dass
ertragsteuerlich eine Verlustausgleichsbeschrankung (Min-
destbesteuerung) besteht, welche die Abzugsféhigkeit von
Verlustvortragen begrenzt. Aufgrund der Mindestbesteuerung
konnen in einen Veranlagungszeitraum (Kalenderjahr) Verlust-
vortrdge unbeschrankt nur bis zu einem Betrag von EUR
1.000.000,00 gekiirzt werden. Der den Betrag von EUR
1.000.000,00 Ubersteigende Ertrag darf nur zu 60% um Ver-
lustvortrage gekirzt werden.

Der zur Bewertung herangezogene Steuersatz belauft sich un-
verandert zum Vorjahr auf rd. 32% (Kérperschaftsteuer, Soli-
daritatszuschlag und Gewerbesteuer)

31.12.2008 31.12.2007
01.01. 1.057.144,00 1.429.021,00
Steuerliche Verluste 741.642,00 205.736,43
Anpassung erwarteter Steuersatz 0,00 -320.735,00
Anderung aufgrund nicht nutzbarer
gewerbesteuerlicher Verlustvortrage 437.208,00 -256.878,43
31.12. 2.235.994,00 1.057.144,00

12. Vorrate
31.12.2008 31.12.2007

Angaben in EUR

Treibstoff /Bunker 494.671,98 196.357,53
Schmierdl 434.712,96 404.317,71
Proviant 53.253,53 57.335,22
Kantine 16.401,79 19.676,90

999.040,26 677.687,36

Am 31.12.2008 waren Vorrate mit einem Buchwert von EUR
999.040,26 zum beizulegenden Zeitwert abzlglich VerauBe-
rungskosten bewertet (Vorjahr: EUR 677.687,36).

13. Forderungen und sonstige finanzielle Vermogens-
werte (kurzfristig)

31.12.2008 31.12.2007
Angaben in EUR

Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen 7.866.334,84 2.148.665,52
Ubrige finanzielle Vermdgenswerte 1.237.403,73 522.785,29
9.103.738,57  2.671.450,81

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind nicht ver-
zinslich und haben wie im Vorjahr eine Félligkeit von 30-90
Tagen.

Wie im Vorjahr war die Erfassung von Wertberichtigungen nicht
erforderlich. Es bestehen wie im Vorjahr keine tberfalligen Be-
trage. Ebenso bestehen (wie im Vorjahr) keine Betréage, die
neu verhandelt und ansonsten uberféllig gewesen waren.

Das maximale Ausfallrisiko ist identisch mit dem Buchwert.
Fir die Forderungen und sonstigen finanziellen Vermogens-
werte bestehen zum Konzernabschlussstichtag wie im Vorjahr
keine Anzeichen, dass Schuldner ihren Zahlungsverpflichtun-
gen nicht nachkommen.

14. Sonstige Vermogenswerte

31.12.2008 31.12.2007

Steuerforderungen 282.795,45 280.903,87
Vorauszahlungen Versicherungen 537.650,68 370.152,99
Vorauszahlung Hafenkosten 0,00 313.379,27
Ubrige sonstige Vermogenswerte 392.649,40 137.857,34
1.213.095,53  1.102.293,47

15. Zahlungsmittel

Unter den Zahlungsmitteln werden Guthabenbesténde bei
Kreditinstituten in Hohe von EUR 24.072.996,40 (Vorjahr:
EUR 9.287.398,15) ausgewiesen; der Kassenbestand betragt
EUR 74.490,50 (Vorjahr: 67.623,35).



Marenave AG Geschéftsbericht 2008

Konzern-Jahresabschluss | Konzern-Anhang

Die Kassen- und Guthabenbestdnde sind zum Nennwert be-
wertet.

Zum 31. Dezember 2008 verfligt der Konzern ber eine nicht in
Anspruch genommene Kreditlinie in Hohe von EUR 6.199.180,86
((USD 8.627.400,00); Vorjahr: EUR 68.093.200,19 (USD
100.240.000,00)).

16. Grundkapital /gezeichnetes Kapital

Zum Abschlussstichtag setzt sich das gezeichnete Kapital un-
verandert zum Vorjahr aus 150.050 auf den Inhaber lautende
nennwertlose Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von jeweils EUR 1.000,00 zusammen. Die Antei-
le sind voll stimm- und dividendenberechtigt.

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG vom
8. Mai 2007 wurde der Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrates bis zum 7. Mai 2012 das Grundkapital der Ge-
sellschaft einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt EUR
75.025.000,00 durch Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautender
Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickaktien) gegen Bareinlage
zu erhohen. Der Vorstand legt mit Zustimmung des Aufsichtsra-
tes die Bedingungen der Aktienausgabe fest. Der Aufsichtsrat ist
berechtigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem Umfang
einer Kapitalerhdhung aus genehmigtem Kapital anzupassen.

17. Riicklagen

GemaB IAS 32.37 wird das zugegangene Eigenkapital um die
Emissionskosten fiir die Eigenkapitalbeschaffung gekiirzt. Un-
ter den Ricklagen wurde geméaB IAS 32.37 fir Emissionskos-
ten im Jahre 2006 ein Betrag von EUR 2.306.266,23 einge-
stellt. Bei diesem Betrag handelte es sich um die Eigenkapi-
talbeschaffungskosten (EUR 3.852.111,23) unter Berlcksich-
tigung der damit verbundenen Ertragsteuervorteile von 40%
(EUR 1.540.845,00). Die im Geschéftsjahr 2006 insbesonde-
re aus den Emissionskosten geltend gemachten Vorsteuern
konnen laut Auffassung der Finanzverwaltung nicht als ab-
ziehbare Vorsteuerbetrage behandelt werden. Sofern dieser
Auffassung der Finanzverwaltung zu folgen sein wird, stellen
diese Vorsteuerbetrage nicht abziehbare Vorsteuern dar. Zu
der vom Konzern insofern (nach Abzug der darauf entfallen-
den Ertragsteuervorteile) erfolgsneutral durch Verrechnung

mit dem Eigenkapital (Emissionskosten) in 2007 gebildeten
Rickstellung siehe Anhangangabe [22].

GemaB § 150 (2) AktG wurde die gesetzliche Riicklage bei
der Marenave Schiffahrts AG im Geschéftsjahr 2008 mit EUR
477.334,83 (Vorjahr: EUR 7.239,37) dotiert.

18. Riicklage fiir Wahrungsumrechnung (Wahrungsum-
rechnungsdifferenzen)

Die Wahrungsumrechnungsdifferenzen entstehen geméas IAS
21.39c durch die Umrechnung der Jahresabschlisse in den
Konzernabschluss einbezogener Unternehmen von funktiona-
ler Wéahrung (USD) in die Darstellungswahrung (EUR).

19. Schiffshypothekendarlehen (lang- und kurzfristig)

Schiffshypothekendarlehen (langfr. Teil)

Tilgung/

31.12.2008 31.12.2007 Zinssatz Falligkeit

Alle Angaben in EUR

Schiffs-

hypotheken- 2010 bis
darlehen 130.453.818,93  60.999.602,17  variabel 2024

130.453.818,93 60.999.602,17

Schiffshypothekendarlehen (kurzfr. Teil)

Tilgung/
31.12.2008 31.12.2007 Zinssatz Falligkeit
Alle Angaben in EUR
Schiffs-
hypotheken-
darlehen
(einschl.
Zinsverb.) 10.769.686,75 6.284.529,29  variabel 2009
10.769.686,75  6.284.529,29

Die Verzinsung der Schiffshypothekendarlehen ist variabel.
Am Abschlussstichtag beliefen sich die Zinssatze auf 2,99%
bis 6,05% (Vorjahr: 6,00% bis 6,05%).

Die Schiffshypothekendarlehen der Gesellschaften mit abge-
lieferten Schiffen sind durch abstrakte Schuldversprechen
der jeweiligen Schifffahrtsgesellschaft besichert, welche
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durch erstrangige Schiffshypotheken in Héhe von zusammen
EUR 174.408.493,21 (USD 242.724.300,00, Vorjahr: EUR
107.954.622,62 (USD 158.920.000,00)) zugunsten der HSH
Nordbank AG (finanzierende Bank) gedeckt sind. Daneben
haben die Schiffsgesellschaften samtliche Anspriiche aus der
gegenwartigen und kiinftigen Beschéftigung der Schiffe (ins-
besondere Forderungen aus Lieferungen und Leistungen) so-
wie aus den abzuschlieBenden Versicherungen an die finan-
zierende Bank abgetreten. Ergdnzend hat die Marenave Schif-
fahrts AG jeweils Kapitaldienstgarantien bzw. Birgschaften
in Hohe der erstrangigen Schiffshypotheken gegeben.

Der Buchwert der Vermdgenswerte, die als Sicherheit fiir Ver-
bindlichkeiten dienen, betragt insgesamt EUR 217.765.725,69
(Vorjahr: EUR 195.928.900,85), davon entfallen auf die Buch-
werte der durch Hypotheken belasteten Seeschiffe, ein-

schlieBlich der geleisteten Anzahlungen, EUR 210.269.477,77
(Vorjahr: EUR 193.358.121,03) und auf die Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen, einschlieBlich der abgezinsten
Anspriche aus Bunkerverkdufen EUR 7.496.247,91 (Vorjahr:
EUR 2.570.779,82).

20. Derivate (lang- und kurzfristig)

Die zwischen der HSH Nordbank AG, Hamburg, und den
Schifffahrtsgesellschaften abgeschlossenen Zinsswaps wur-
den wie im Vorjahr zum 31. Dezember 2008 mit dem Markt-
wert anhand der Mark-to-Market-Methode bewertet.

Der Bewertung liegt eine Zinsstrukturkurve von beginnend
mit 0,31% (Vorjahr: 4,5%) bei taglicher Laufzeit lber 1,435%
(Vorjahr: 3,818%) bei einer Bindung von 2 Jahren bis hin zu
2,501% (Vorjahr 4,681%) bei zehnjahriger Bindung zugrunde;

Nominal- Fest- 31. Dez. 2008 31. Dez. 2007

betrag Laufzeit Laufzeit  zinssatz variabler Zinssatz Marktwert Marktwert

usb vom bis % % EUR EUR

- 0__000000000__]
MT "MARE

AMBASSADOR" 10.000.000  15. Marz 2007 15. Mérz 2010 5,27% 3-Monats USD/LIBOR -345.561,29  -210.409,23

MT "MARE ACTION" 10.000.000  15. M&rz 2007 15. Mérz 2010 5,27% 3-Monats USD/LIBOR -345.561,29  -210.409,23

MT "MARE ATLANTIC" 7.000.000 18. Okt. 2007 18. Okt. 2010 4,80% 3-Monats USD/LIBOR -299.546,38  -115.363,33

MT "MARE PACIFIC" 7.000.000 18. Okt. 2007 18. Okt. 2010 4,80% 3-Monats USD/LIBOR -299.546,38  -115.363,33

MT "MARE

AMBASSADOR" 10.000.000 25. Jan. 2008 8. Feb. 2010 2,66% 3-Monats USD/LIBOR -97.423,25
MT "MARE ACTION" 10.000.000 25. Jan. 2008 8. Feb. 2010 2,66% 3-Monats USD/LIBOR -97.423,25
MT "MARE ATLANTIC" 5.000.000 25. Jan. 2008 18. Mérz 2010 2,67% 3-Monats USD/LIBOR -57.234,81
MT "MARE PACIFIC" 5.000.000 25. Jan. 2008 18. Mérz 2010 2,67% 3-Monats USD/LIBOR -57.234,81
MS "MARE FOX" 3.000.000 25.Jan. 2008  30. Mé&rz 2010 2,68% 3-Monats USD/LIBOR -37.171,84
MS "MARE FOX" 4.437.500  30. Sep. 2008 30. Sep. 2010 3,29% 3-Monats USD/LIBOR -105.056,10
MT "MARE ATLANTIC" 3.987.500  18. Sep. 2008 19. Sep. 2011 3,32% 3-Monats USD/LIBOR -62.637,93
MT "MARE PACIFIC" 3.987.500  18. Sep. 2008 19. Sep. 2011 3,32% 3-Monats USD/LIBOR -62.637,93
MT "MARE ATLANTIC" 7.187.500  18. Sep. 2008 20. Sep. 2010 3,28% 3-Monats USD/LIBOR -164.499,22
MT "MARE PACIFIC" 7.187.500  18. Sep. 2008 20. Sep. 2010 3,28% 3-Monats USD/LIBOR -164.499,22
MS "MARE FRIO" 7.065.625 16. Sep. 2008 28. Nov. 2011 3,47% 3-Monats USD/LIBOR -191.426,54
MS "MARE FRIO" 7.437.500 16. Sep. 2008 26. Nov. 2010 3,32% 3-Monats USD/LIBOR -189.977,49
MS "MARE FOX" 6.678.620  30. Sep. 2008 30. Sep. 2011 3,46% 3-Monats USD/LIBOR -178.504,68

Gesamt 114.969.245 -2.755.942,41  -651.545,12
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der Zins fiir die den Zinsswaps zugrunde liegenden Laufzeiten
von jeweils drei Monaten betragt 1,4% (Vorjahr: 4,675%).

21. Kapitalanteile im Fremdbesitz
Die Kapitalanteile im Fremdbesitz (EUR 164.000,00; Vorjahr:
EUR 126.000,00) betreffen die Kommanditbeteiligungen von
Minderheitengesellschaftern an der

O MT "MARE AMBASSADOR" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
O MT "MARE ACTION" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,

O MT "MARE ATLANTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
O MT "MARE PACIFIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,

O MT "MARE CARIBBEAN" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
O MT ,MARE BALTIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,

O MS "MARE FRIO" Schiffahrts GmbH & Co. KG,

O MS "MARE FOX" Schiffahrts GmbH & Co. KG,

O MS "MARE TRACER" Schiffahrts GmbH & Co. KG,

O MS "MARE TRADER" Schiffahrts GmbH & Co. KG,

O MS "MARE TRAVELLER" Schiffahrts GmbH & Co. KG sowie
O MS "MARE TRANSPORTER" Schiffahrts GmbH & Co. KG.

Die Anteile der Fremdgesellschafter am Konzernergebnis wer-
den wie im Vorjahr als Zinsaufwand erfasst.

22. Rickstellungen

Inanspruch-
01.01.2008 nahme Zufiihrung
Angaben in EUR
Umsatzsteuer-
nachforderungen 373.000,00 -373.000,00 0,00
373.000,00 -373.000,00 0,00
Auf- Auf-  Wahrungs-
zinsung  lésung diff.  31.12.2008

Angaben in EUR

Umsatzsteuer-

nachforderungen 0,00

0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

Die in 2007 gebildete Riickstellung fiir Umsatzsteuernachzah-
lungen wird zum 31. Dezember 2008 als Sonstige Verbindlich-
keit ausgewiesen, da der Umsatzsteuerbescheid fir 2006 vor-
liegt und dieser eine Zahlung in Hohe von 390.145,57 EUR
inkl. Zinsen vorsieht.

23. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Samtliche Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
mit EUR 2.572.739,94 (Vorjahr: EUR 2.174.277,60) weisen ei-
ne Laufzeit von unter einem Jahr auf. Sicherheiten wurden
nicht gegeben. Die Verbindlichkeiten sind nicht verzinslich.

24. Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten (kurzfristig)

31.12.2008 31.12.2007
Verbindlichkeiten Heuerabrechnung 86.430,74 61.517,13
Ubrige sonstige finanzielle
Verbindlichkeiten 190.159,76 116.774,77
276.590,50 178.291,90

Samtliche sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten weisen ei-
ne Laufzeit von unter einem Jahr auf. Sicherheiten wurden
nicht gegeben. Die Verbindlichkeiten sind nicht verzinslich.

25. Sonstige Verbindlichkeiten

31.12.2008 31.12.2007
Angaben in EUR

Verbindlichkeiten aus Steuern

und Abgaben 413.822,86 225.273,88
Ubrige sonstige Verbindlichkeiten 538.528,99 250.926,15
952.351,85 476.200,03

26. Umsatzerlose
2008 2007

Angaben in EUR

Zeitcharter mit Poolbeschaftigung
(floating rate time charter) 24.413.210,15
5.884.043,44
20.161.079,25

50.458.332,84

14.575.888,29
11.301.821,37
4.183.090,08
30.060.799,74

Zeitcharter (fixed rate time charter)

Reisecharter
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Bei den Chartergeschéaften liegen gemaB IAS 17.10 i. V. m.
IAS 17.12 so genannte operate leases vor. Soweit die Schiffe
am Abschlussstichtag in der fixed rate Zeitcharter mit einer
festen, unkindbaren Charterzeit beschéftigt sind, ergeben
sich die folgenden kiinftigen Mindestleasingzahlungen:

31.12.2008 31.12.2007

Angaben in TUSD

Mindestleasingzahlungen aus fixed rate time charter

féllig innerhalb 1 Jahres 0 13.091
fallig zwischen 1 und 5 Jahren 105.521 0
fallig nach mehr als 5 Jahren 32.241 0

Soweit die Schiffe in der floating rate Zeitcharter beschéftigt
sind, hangen die Leasingraten (Umsatzerlose) vom Einsatz
der Schiffe durch den Charterer ab. Damit handelt es sich
um bedingte Leasingzahlungen (contingent rents), die beim
Konzern insbesondere im Zusammenhang mit der Poolbe-
schaftigung von Schiffen auftreten.

2008 2007

Angaben in EUR

Bedingte Leasingzahlungen

(floating rate time charter) 24.413.210,15  14.575.888,29

27. Schiffsbetriebskosten

2008 2007

Angaben in EUR
Bereederungsgebiihren,

Kommissionen 3.078.117,73 1.554.473,54

Verbrauch an Schmierélen, Fetten,

Treibstoffen 7.889.159,66 1.889.386,47

Schiffspersonalkosten 5.251.677,25  3.304.026,44

sonstige Schiffsbetriebskosten 6.081.784,58 2.915.479,54
22.300.739,22 9.663.365,99

28. Personalaufwendungen

Unter den Personalaufwendungen EUR 0,00 (Vorjahr: EUR
73.220,51) werden die Kosten fiir Angestellte der Marenave
Schiffahrts AG ausgewiesen. Die Gesellschaft beschéftigte
2008 keinen (Vorjahr: 1) Mitarbeiter. Aufwendungen fir das
Schiffspersonal sind in den Schiffsbetriebskosten enthalten
(siehe Anhangangabe 27).

29. Sonstige betriebliche Ertrage

2008 2007

Kursgewinne 218.532,19 979.151,75
Tonnagesteuer Vorjahr 148.100,00 0,00
Periodenfremde Ertrage 23.401,03 0,00
Ubrige 444.199,50 718.481,48
834.232,72  1.697.633,23

Unter den Wahrungskursgewinnen werden laufende Kursge-
winne sowie Gewinne aus unterjahrig abgerechneten Devi-
sengeschaften ausgewiesen.

30. Sonstige betriebliche Aufwendungen

2008 2007

Angaben in EUR

Dienstleistungsvergiitung 1.162.910,04  1.048.856,03
Rechts- und Beratungskosten 433.818,24 249.867,17
Abschluss- und Priifungskosten 255.665,64 133.590,56
Kursverluste 277.437,74 1.269.311,40
Tonnagesteuer 31.856,00 212.569,47
periodenfremde Aufwendungen 87.777,72 11.717,95
Ubrige 629.824,27 873.899,54

2.879.289,65  3.799.812,12

Unter den Wahrungskursverlusten werden laufende Kursver-
luste ausgewiesen (Vorjahr: auch Verluste aus unterjahrig ab-
gerechneten Devisengeschaften).
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31. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage

Unter dem Posten sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage wer-
den insgesamt EUR 234.615,43 (Vorjahr: EUR 1.282.901,85)
ausgewiesen. Die Verénderung gegeniiber dem Vorjahr ist auf
die Abnahme des durchschnittlichen Zahlungsmittelbestan-
des durch die in 2007 und 2008 getatigten Investitionen zu-
rickzufthren.

32. Sonstige Zinsen und dhnliche Aufwendungen

2008 2007

Angaben in EUR

Schiffshypothekendarlehen 4.578.737,09 3.077.049,05

Zinsaufwand und Bewertung

Zinsswaps 2.597.039,44 651.545,12

Ergebnisanteil Minderheits-

gesellschafter 17.212,07 11.671,32

sonstiger Zinsaufwand 107.107,46 103.227,06
7.300.096,06 3.843.492,55

33. Steuern vom Einkommen und Ertrag

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesene Steu-
eraufwand umfasst laufende und latente Ertragsteuern. Der
Posten setzt sich wie folgt zusammen:

2008 2007

Angaben in EUR

laufende Steuern vom Einkommen

und Ertrag 6.785,27 7.110,93"

latente Steuern vom Einkommen

und Ertrag -1.178.850,00 521.077,00
-1.172.064,73 528.187,93

1) Umgliederung der Vorjahresbetrage fiir Aufwendungen durch Steuern nach der
pauschalen Gewinnermittlung des § 5a EStG in Hohe von EUR 212.569,47 in die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen.

Die Uberleitung zwischen dem ausgewiesenen und dem er-
warteten Ertragsteueraufwand stellt sich wie folgt dar:

2008 2007
Konzernergebnis vor Steuern 9.126.685,31 6.182.860,19
Steuersatz 32,28% 40,00%
Erwarteter Steueraufwand 2.945.638,00 2.473.144,08
Abweichungen durch
Tonnagebesteuerung -3.734.162,74  -2.522.569,58
Anpassung erwarteter Steuersatz 0,00 320.735,00
Anpassung Steuern Vorjahre -372.066,00 0,00
Nicht nutzbare gewerbesteuerliche
Verlustvortrage -65.142,00 256.878,43
Sonstige 53.668,00 0,000
Tatsachlicher Steueraufwand
[-ertrag (-)] -1.172.064,74 528.187,93

34. Haftungsverhéltnisse und sonstige finanzielle
Verpflichtungen

Die vier Neubauten MS "MARE TRANSPORTER", MS "MARE
TRADER", MS "MARE TRAVELLER" und MS "MARE TRACER"
sind urspriinglich von der Konig & Cie. Reederei GmbH & Co.
KG, Hamburg, einem Tochterunternehmen der Konig & Cie.
GmbH & Co. KG bestellt worden. Die Schiffsbauvertrage sind
am 5. November 2007 mit Zustimmung der Werft auf die je-
weiligen Schiffskommanditgesellschaften tibertragen worden.
Die Werft hat ihre Zustimmung zu der Ubertragung allerdings
davon abhdngig gemacht, dass die Konig & Cie. Reederei
GmbH & Co. KG auch weiterhin fiir die Erflllung der jeweiligen
Baupreiszahlung uneingeschrankt haftet. Da die Rechte aus
den Schiffsbauvertrdgen aber nunmehr allein den Schiffskom-
manditgesellschaften zustehen, haben sich die Marenave
Schiffahrts AG und die jeweilige Schiffskommanditgesell-
schaft gegeniiber der Konig & Cie. Reederei GmbH & Co. KG
verpflichtet, diese im Innenverhaltnis von der Erfiillung etwai-
ger Anspriiche freizustellen, falls diese aus dem jeweiligen
Schiffsbauvertrag in Anspruch genommen wird. Eine Vergu-
tung fiir die Ubertragung der Schiffsbauvertrage ist nicht ge-
zahlt worden.
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Am 31.12.2008 sind (wie im Vorjahr) 4 Schiffe bestellt:

Typen-Klassifizierung
Anzahl 4
je 57.000 tdw.

Supramax Bulk Carrier

Ladungskapazitat
Ablieferungen (geplant)

MS "MARE TRANSPORTER": 30.12.2009
MS "MARE TRADER": 30.04.2010
MS "MARE TRAVELLER*: 31.08.2010
MS "MARE TRACER": 30.12.2010

Bauwerft Yangzhou Guoyu Ship-

building Co. Ltd., VR China

Es bestehen folgende sonstige finanzielle Verpflichtungen aus
den obigen Schiffbau- und -kaufvertragen zum Abschluss-
stichtag 31. Dezember 2008:

Zahlungstermine fir die einzelnen Schiffe in EUR (USD); zum
Stichtagskurs: 1,3917 USD/EUR)

2009 2010 Summe
EUR EUR EUR
(USD) (USD) (USD)

MS "MARE TRANS-

PORTER" Schiffahrts 16.674.444,92 0,00 16.674.444,92

GmbH & Co. KG (23.205.825,00) (0,00) (23.205.825,00)
MS "MARE TRADER"

Schiffahrts GmbH 17.862.254,80  4.766.275,06  22.628.529,86
& Co. KG (24.858.900,00)  (6.633.225,00)  (31.492.125,00)
MS "MARE TRAVELLER"

Schiffahrts GmbH 11.908.169,86  10.720.359,99  22.628.529,86
& Co. KG (16.572.600,00 (14.919.525,00)  (31.492.125,00)
MS "MARE TRACER"

Schiffahrts GmbH 5.954.084,93  16.674.444,92  22.628.529,86
& Co. KG (8.286.300,00) (23.205.825,00)  (31.492.125,00)
Summe 52.398.954,52  32.161.079,97  84.560.034,49

(72.923.625,00) (44.758.575,00) (117.682.200,00)

Hinsichtlich der nach dem Bilanzstichtag vorgenommenen
Zahlung weiterer Bauzeitenraten verweisen wir auf Ereignisse
nach dem Abschlussstichtag [45].
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Im Rahmen der Bauzeitfinanzierung fir die MS “MARE
TRANSPORTER®, MS “MARE TRADER®, MS “MARE TRAVELLER®
und die MS “MARE TRACER® wurden bislang Sicherheiten in
Form von Abtretungen des Bauvertrages, der bislang erhalte-
nen Refundment Garantien und der Chartervertrage sowie ei-
ner Verpfandung der Gesellschaftskonten und der Gesell-
schaftsanteile an das finanzierende Bankkonsortium heraus-
gegeben. Weiterhin existieren zum Bilanzstichtag noch unter
den Bauvertragen der Schiffe drei Zahlungsgarantien in Hohe
von jeweils USD 8.286.300,00, welche gegeniiber der Werft
die Zahlung der zweiten Bauzeitraten besichert. Zu diesem
Zweck wurde ein der MT “MARE CARIBBEAN* Tankschiffahrts
GmbH & Co. KG zugesagtes Darlehen zundchst in Form eines
Avalkredites in Anspruch genommen.

Als weitere Sicherheiten der oben genannten vier Gesellschaf-
ten werden im Rahmen der langfristigen Finanzierung erstran-
gige Schiffshypotheken in Hohe von jeweils 120% des gesam-
ten Darlehensbetrages zugunsten der Darlehensgeber bestellt,
deren Eintragung erst bei Ubernahme der Schiffe erfolgt. Fer-
ner wird noch die Abtretung samtlicher Versicherungsanspri-
che an die Darlehensgeber erfolgen.

Die den anderen Schiffskommanditgesellschaften gewahrten
Darlehen wurden wie folgt besichert:

Eintragung Erstran-
Finanzie- gige Schiffshypo-
Kaufpreis rende Bank thek in EUR (USD)

Schiff

MT "MARE usD 26.011.353,02
AMBASSADOR" 47.500.000 HSH Nordbank (36.200.000,00)
MT "MARE usb 26.011.353,02
ACTION" 47.500.000 HSH Nordbank (36.200.000,00)
MT "MARE usb 31.084.285,41
PACIFIC" 51.500.000 HSH Nordbank (43.260.000,00)
MT "MARE usb 31.084.285,41
ATLANTIC" 51.500.000 HSH Nordbank (43.260.000,00)
MS "CAPE usb 15.391.248,11
FOX" 25.500.000 HSH Nordbank (21.420.000,00)
MS "CAPE usb 15.391.248,11
FRIO" 25.500.000 HSH Nordbank (21.420.000,00)
MT "MARE usb 29.434.720,13
BALTIC" 48.167.000 HSH Nordbank (40.964.300,00)
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Insgesamt betragt die Besicherung durch erstrangige Schiffshy-
potheken zu Gunsten der HSH Nordbank EUR 174.408.493,21
(USD 242.724.300,00) (Vorjahr: EUR 107.954.622,62 (USD
158.920.000,00)). Dies entspricht 120% (Vorjahr: 120%) der zu-
gesagten Darlehen.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sind zudem
durch Abtretung der Charterreinnahmen sowie der Versiche-
rungsleistungen besichert. Ergénzend hat die Marenave AG
Birgschaften in Hohe der erstrangigen Schiffshypotheken ge-
geben.

Das Bestellobligo belduft sich auf USD 80.819,00 (EUR
58.072,14) (Vorjahr: USD 0,00).

Aus dem von der Marenave Schiffahrts AG mit der Konig & Cie.
GmbH & Co. KG am 15. August 2006 geschlossenen Vertrag
Uber die Erbringung von Service-, Dienst- und Beratungsleis-
tungen bestehen wie im Vorjahr jahrliche sonstige finanzielle
Verpflichtungen von EUR 1.120.347,75. Diese ergeben sich aus
0,75% p. a. auf Basis des jeweiligen Eigenkapitals. Der Vertrag
hat eine Gesamtlaufzeit von 20 Jahren, die Summe der finan-
ziellen Verpflichtungen betréagt zum Abschlussstichtag insge-
samt EUR 19.606.085,63 (Vorjahr: EUR 20.819.437,50).

35. Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie gibt an, welcher Teil des in einer Peri-
ode erwirtschafteten Ergebnisses auf eine Aktie entfallt. Hier-
zu wird der Konzernerfolg durch die Zahl der ausgegebenen
Aktien dividiert. Eine Verwasserung dieser Kennzahl kann
durch so genannte potentielle Aktien auftreten (bspw. Wan-
delanleihen, Aktienoptionen). Der Marenave-Konzern hat kei-
ne solchen verwassernden Aktienerwerbsvereinbarungen.
Das verwadsserte und das unverwasserte Ergebnis je Aktie
entsprechen sich.

31.12.2008 31.12.2007
Konzernergebnis 10.298.750,05 5.654.672,26
Anzahl ausgegebener Aktien 150.050,00 150.050
Ergebnis je Aktie (unverwassert
und verwassert) 68,64 37,69

36. Segmentberichterstattung
Die Marenave Schiffahrts AG erzielt nachhaltige Ertrage aus
der Vercharterung von Container- und Tankerschiffen.

Zum Zwecke der Unternehmenssteuerung ist der Konzern
nach Dienstleistungen in Geschaftseinheiten organisiert und
verfligte im Geschaftsjahr 2008 lber folgende zwei berichts-
pflichtige operative Segmente:

Tanker
Im Geschéftssegment Tanker sind folgende Gesellschaften
enthalten:

O MT "MARE ACTION" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg

O MT "MARE AMBASSADOR" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg

O MT "MARE PACIFIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg

O MT "MARE ATLANTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg

O MT "MARE CARIBBEAN" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg

O MT "MARE BALTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg

Container
Im Geschaftssegment Container sind folgende Gesellschaften
enthalten:

O MS "MARE FRIO" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg

O MS "MARE FOX" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg

Aufgrund der spartenibergreifenden Fiihrungsaufgaben der
Marenave Schiffahrts AG sowie der nicht eindeutig vorzuneh-
menden Zurechenbarkeit der Geschaftsaktivitaten zu anderen
Segmenten wird die Marenave Schiffahrts AG als eigenstan-
diges Segment dargestellt.
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Desweiteren werden die folgenden Gesellschaften unter dem
Segment Bulker erfasst:

O MS "MARE TRACER" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg

O MS "MARE TRADER" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg

O MS "MARE TRAVELLER" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg sowie

O MS "MARE TRANSPORTER" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg.

Das Betriebsergebnis der Geschéftseinheiten wird vom Ma-
nagement getrennt berwacht, um Entscheidungen tber die

Transaktionen mit nahestehenden Personen

Verteilung der Ressourcen zu fallen und um die Ertragskraft
der Einheiten zu bestimmen. Die Entwicklung der Segmente
wird anhand des Betriebsergebnisses bewertet.

Aufgrund des Einsatzes der Seeschiffe grundsatzlich in welt-
weiter Fahrt wird von einer Aufgliederung nach geographi-
schen Segmenten abgesehen. Wir verweisen auf die Anlage
"Segmentberichterstattung".

37. Nahestehende Personen

Die vier Neubauten MS "MARE TRANSPORTER", MS "MARE
TRADER", MS "MARE TRAVELLER" und MS "MARE TRACER"
sind urspriinglich von der Konig & Cie. Reederei GmbH & Co.
KG, Hamburg, einem Tochterunternehmen von der Konig &
Cie. GmbH & Co. KG bestellt worden.

Salden

Verbindlichkeiten
gg. nahestehende
Parteien

Forderungen gg.
nahestehende
Parteien

Transaktions-
volumen*

Angaben in EUR

Konig & Cie. GmbH & Co. KG

Service-, Dienst-, Beratungsleistungen 2008
Service-, Dienst-, Beratungsleistungen 2007
sonstiges 2008
sonstiges 2007
Konig & Cie. Shipping and Chartering
GmbH & Co. KG
Vergitung fiir Dienstleistungen 2008
Vergitung fiir Dienstleistungen 2007
Bunkerforderungen 2008
Bunkerforderungen 2007
Aufsichtsrat
2008
2007

* ohne Umsatzsteuer
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1.120.347,75 0,00 0,00
1.306.187,06 0,00 0,00
280.000,00 0,00 280.000,00
0,00 0,00 0,00
17.232,23 0,00 7.185,46
0,00 0,00 0,00
819.747,27 836.948,95 0,00
0,00 0,00 0,00
52.500,00 26.104,16
52.500,00 0,00 26.104,16
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Die Schiffsbauvertrédge sind am 5. November 2007 mit Zu-
stimmung der Werft auf die jeweiligen Schiffskommanditge-
sellschaften tbertragen worden.

Die Werft hat ihre Zustimmung zu der Ubertragung allerdings
davon abhadngig gemacht, dass die Konig & Cie. Reederei
GmbH & Co. KG auch weiterhin fiir die Erflllung der jeweiligen
Baupreiszahlung uneingeschrankt haftet. Da die Rechte aus
den Schiffsbauvertragen aber nunmehr allein den Schiffskom-
manditgesellschaften zustehen, haben sich die Marenave
Schiffahrts AG und die jeweilige Schiffskommanditgesell-
schaft gegenuber der Konig & Cie. Reederei GmbH & Co. KG
verpflichtet, diese im Innenverhaltnis von der Erfillung etwai-
ger Anspriiche freizustellen, falls diese aus dem jeweiligen
Schiffsbauvertrag in Anspruch genommen wird.

Eine Vergiitung fiir die Ubertragung der Schiffsbauvertrage ist
nicht gezahlt worden.

Die Marenave Schiffahrts AG hat mit der Konig & Cie. GmbH
& Co. KG einen Vertrag tber die Erbringung von Service-,
Dienst- und Beratungsleistungen mit einer Laufzeit von 20
Jahren (Servicevertrag) mit Datum von 15. August 2006 abge-
schlossen, nach dem die Konig & Cie. GmbH & Co. KG eine
Vergiitung in Hohe von 0,75% p. a. des jeweiligen Eigenkapi-
tals der Gesellschaft im Sinne von § 266 Abs. 3 Buchstabe a
HGB zuzliglich etwaiger gesetzlicher Umsatzsteuer erhélt. Die
Vergiitung ist jeweils anteilig am Ende eines Quartals auf der
Basis des Eigenkapitals der Gesellschaft zum Ende des voran-
gegangenen Quartals, wie es sich aus dem diesbezlglichen
Quartalsabschluss ergibt, zu zahlen.

Ferner hat die Marenave Schiffahrts AG am 8. September
2006 einen Vertrag mit der Konig & Cie. GmbH & Co. KG
Uber die Kooperation auf der Ebene der Schiffskommanditge-
sellschaften geschlossen. Fiir die von der Koénig & Cie. GmbH
& Co. KG zu erbringenden Gesellschafterleistungen erhélt
die Konig & Cie. GmbH & Co. KG gemaB § 2 des Vertrages ei-
nen Gewinnvorab von der jeweiligen Tochtergesellschaft. Der
Gewinnvorab ist nach deutschen handelsrechtlichen Rech-
nungslegungsgrundsatzen zu ermitteln und betragt 25% ei-
nes kumulierten fortgefiihrten Mehrergebnisses. Ein Mehr-

oder Minderergebnis ergibt sich, wenn das Konzernergebnis
den Betrag von 6,5% des Grundkapitals der Marenave Schif-
fahrts AG uber- bzw. unterschreitet. Die Laufzeit des Vertra-
ges richtet sich nach dem vorstehend beschriebenen Ver-
trag Uber die Erbringung von Service-, Dienst- und Beratungs-
leistungen.

Alle Konzerngesellschaften, deren Schiffe im Scorpio Handy-
max Tanker Pool sowie im Scorpio Panamax Tanker Pool be-
schéftigt sind, haben seit 2008 einen Vertrag mit der Konig
& Cie. Shipping & Chartering GmbH geschlossen. Dieser um-
fasst die Einbringung der Schiffe in die oben genannten Pools.
Die Dauer des Vertrages richtet sich nach der Poolzugehdrig-
keit/-mitgliedschaft des jeweiligen Schiffes. Hierfiir erhalt die
Kénig & Cie. Shipping & Chartering GmbH von jeder im Pool
befindlichen Einschiffsgesellschaft eine Vergiitung in Hohe
von USD 5.000 p. a.

Die am 31.12.2008 bzw. 2007 ausstehenden Salden sind (so-
weit es sich nicht um Forderungen aus Bunkerverkaufen han-
delt) wie im Vorjahr kurzfristig fallig, unbesichert und unver-
zinslich. Forderungen aus Bunkerverkdufen von insgesamt
EUR 789.913,82 (Vorjahr: EUR 434.862,89) sind in Hohe von
EUR 77.485,31 féllig.

Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemaf Satzung eine fes-
te jahrliche Vergiitung von EUR 15.000,00 fiir jedes Mitglied.
Der Aufsichtsratsvorsitzende erhélt das Eineinhalbfache die-
ses Betrages. Daneben werden Auslagen, die mit der Auf-
sichtsratstétigkeit zusammenhéangen sowie die auf die Ver-
gutung entfallende Umsatzsteuer erstattet.

Der Vorstand erhélt keinerlei Beziige.

Den oben genannten Personen wurden keine Vorschisse und
Kredite gewahrt und es wurden auch keine Haftungsverhalt-
nisse zugunsten dieser Personen eingegangen.

38. Organe der Gesellschaft

Die Geschaftsleitung der Marenave Schiffahrts AG erfolgte
im Geschaftsjahr 2008 durch den
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Vorstand

O Herr Tobias Konig, Hamburg (Vorstandsvorsitzender), Ge-
schaftsfihrender Gesellschafter der Konig & Cie. GmbH &
Co. KG, Hamburg

O Herr Jérn Meyer, Strande (Finanzvorstand), Geschaftsfiih-
render Gesellschafter der Konig & Cie. GmbH & Co. KG,
Hamburg

Beide Vorstandsmitglieder sind vom Selbstkontrahierungsver-
bot nach § 181 BGB befreit und allein zur Geschéftsleitung be-
rechtigt. Dieses wurde mit der Eintragung ins Handelsregister
am 15. Juni 2006 bekannt gegeben.

Aufsichtsrat

Nach Wahl der auBerordentlichen Hauptversammlung vom
6. November 2006 setzt sich der Aufsichtsrat wie folgt zu-
sammen:

O Herr Dr. Harald Wauschkuhn, Rechtsanwalt, (Vorsitzender),
Hamburg

O Herr Bernd Zens, Vorstandsmitglied des DEVK Lebensver-
sicherungsvereins a.G., Kénigswinter (Stellvertreter),

O Herr Thomas Christian Schulz, Generalbevollméchtigter
der Deka Bank, Bad Homburg.

Herr Dr. Harald Wauschkuhn ist Mitglied in folgenden weite-
ren Kontrollgremien:

O Dreiundsiebzigste Hanseatische Grundbesitz GmbH & Co.
KG, Hamburg (Verwaltungsratsvorsitzender)

O Achtzigste Hanseatische Grundbesitz GmbH & Co. KG,
Hamburg (Verwaltungsratsvorsitzender)

Herr Bernd Zens ist Mitglied in folgenden weiteren Aufsichts-
raten und anderen Kontrollgremien:

O SADA Société Anonyme de Défense et d' Assurance, Ni-
mes, Frankreich

O MONEGA Kapitalanlagegesellschaft mbH, KIn (Aufsichts-
ratsvorsitzender)

O DEVK Kastor AG, Kéln (funktionslose Vorratsgesellschaft)

O DEVK Zeus AG, KéIn (funktionslose Vorratsgesellschaft)
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O SIM Sireo Investment Management S.a.r.l., Plateau de
Kirchberg, Luxemburg

O Echo Riickversicherungs-AG, Ziirich, Schweiz (Prasident
des Verwaltungsrates)

Herr Thomas Christian Schulz war bis zum 23. Dezember
2008 Mitglied in folgenden weiteren Kontrollgremien:

O Deutsche Girozentrale Holding S.A., Luxemburg, (Vorsit-
zender des Verwaltungsrates)

O Deutsche Girozentrale Overseas Limited, Grand Cayman,
(Mitglied des Verwaltungsrates)

39. Abschlusspriiferhonorar

2008 2007

Prifungsleistungen 230.156,64 101.000,00
Steuerliche Beratung 0,00 24.000,00
sonstige 25.509,00 8.590,56
255.665,64 133.590,56

In den Prifungsleistungen 2008 sind neben den Priifungskos-
ten des diesjahrigen Konzernabschlusses sowie des Einzelab-
schlusses der Marenave Schiffahrts AG auch die Prifungskos-
ten fur die Schiffskommanditgesellschaften der Jahre 2007
und 2008 enthalten.

40. Corporate Governance Kodex

Die Gesellschaft hat die Entsprechenserklarung gemaB § 161
AktG abgegeben und auf ihrer Webseite (www.marenave.com)
dauerhaft zuganglich gemacht.

41. Zusétzliche Angaben zu Finanzinstrumenten

Aus den nachfolgenden Tabellen sind, ausgehend von den re-
levanten Bilanzposten, die Zusammenhange zwischen der Ka-
tegorisierung von Finanzinstrumenten nach IAS 32/39, der
Klassifizierung der Finanzinstrumente nach IFRS 7 und den
Wertansétzen der Finanzinstrumente ersichtlich. Die Klassen-
bildung nach IFRS 7 entspricht beim Konzern den Kategorien
von Finanzinstrumenten nach IAS 32/39.
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IAS 39-Kategorie (Fortgefiihrte) Fair Value Fair Value
bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Anschaffungskosten erfolgsneutral erfolgswirksam

Langfristige Finanzinstrumente
Ausleihungen LaR 712.428,51 712.428,51 - -
Derivate HfT - - - -

Kurzfristige Finanzinstrumente
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 7.866.334,84 7.866.334,84 - -

Sonstige finanzielle Vermdgenswerte

Ausleihungen LaR - - - -
Derivate HfT - - - -
lbrige finanzielle Vermdgenswerte LaR 1.237.403,73 1.237.403,73 - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente LaR 24.147.486,90 24.147.486,90 - -

Aggregiert nach Klassen/Kategorien

Zu Handelszwecken gehalten HfT - - - -
Kredite und Forderungen LaR 33.963.653,98 33.963.653,98 - -
Zur VerauBerung verfligbar AfS - - - -
IAS 39-Kategorie (Fortgefiihrte) Fair Value Fair Value

bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Anschaffungskosten erfolgsneutral erfolgswirksam

in EUR zum 31.12.2007

Langfristige Finanzinstrumente
Ausleihungen LaR 434.862,89 434.862,89 - -
Derivate HfT - - - -

Kurzfristige Finanzinstrumente
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 2.148.665,52 2.148.665,52 - -
Sonstige finanzielle Vermégenswerte

Ausleihungen LaR - - - -
Derivate HfT — - - —
lbrige finanzielle Vermdgenswerte LaR 522.785,29 522.785,29 - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente LaR 9.355.021,50 9.355.021,50 - -

Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Zu Handelszwecken gehalten HfT - - - -
Kredite und Forderungen LaR 12.461.335,20 12.461.335,20 - -
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IAS 39-Kategorie Fortgefiihrte Fair Value
bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Anschaffungskosten erfolgswirksam

Langfristige Finanzschulden
Bankschulden AC 130.453.818,93 130.453.818,93 -
Derivate HfT 996.202,55 - 996.202,55

Kurzfristige Finanzschulden

Finanzschulden

Bankschulden AC 10.769.686,75 10.769.686,75 -
Verbindlichkeiten aus LuL AC 2.572.739,94 2.572.739,94 -
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

Derivate HfT 1.759.739,86 - 1.759.739,86

Ubrige AC 276.590,50 276.590,50 -

Aggregiert nach Klassen/Kategorien

Bewertung zu fortgefiihrten Ansch.kosten AC 144.072.836,12 144.072.836,12 -
zu Handelszwecken gehalten HfT 2.755.942,41 - 2.755.942,41
IAS 39-Kategorie Fortgefiihrte Fair Value

bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Anschaffungskosten erfolgswirksam

in EUR zum 31.12.2007

Langfristige Finanzschulden
Schiffhypothekendarlehen AC 60.999.602,17 60.999.602,17 -
Derivate HfT 387.662,50 - 387.662,50

Kurzfristige Finanzschulden
Finanzschulden

Schiffshypothekendarlehen AC 6.284.529,29 6.284.529,29 -
Verbindlichkeiten aus LuL AC 2.174.277,60 2.174.277,60 -
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

Derivate HfT 263.882,62 - 263.882,62

Ubrige AC 178.291,90 178.291,90 -

Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Bewertung zu fortgefiihrten Ansch.kosten AC 69.636.700,96 69.636.700,96 -
zu Handelszwecken gehalten HfT 651.545,12 - 651.545,12
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Die Nettoverluste beschrénken sich auf die beim Konzern in
der Gewinn- und Verlustrechnung erfassten Fair Value-Ande-
rungen in H6he von TEUR 2.067 (Vorjahr: TEUR 652).

Nach der Effektivzinsmethode berechnete Zinsertrage bzw.
Zinsaufwendungen fir finanzielle Vermogenswerte bzw. finan-
zielle Verbindlichkeiten, die nicht erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert berechnet wurden, beliefen sich im abge-
laufenen Geschéftsjahr auf:

2008 2007
Zinsertrage 138.007,18 1.282.901,85
Zinsaufwendungen -4.703.056,62 -3.191.947,43

Ertrdge und Aufwendungen aus Gebiihren und Provisionen,
die nicht in die Berechnung des Effektivzinssatzes einbezogen
wurden, sind wie im Vorjahr nicht angefallen.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr waren ebenso wie im Vorjahr
keine Zinsertrage, die nach IAS 39.AG93 auf wertgeminderte
finanzielle Vermodgenswerte abgegrenzt wurden, zu erfassen.

In der nachfolgenden Tabelle werden fiir jede Klasse von fi-

nanziellen Vermdgenswerten und finanziellen Verbindlichkei-
ten Buch- und beizulegende Zeitwerte gegentbergestellt:
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IAS 39-Kategorie

bzw. IFRS 7-Klasse

Angaben in EUR

Langfristige Finanzinstrumente

31.12.2008
Buchwert

31.12.2008
Zeitwert

31.12.2007
Buchwert

31.12.2007
Zeitwert

Ausleihungen LaR 712.428,51 712.428,51 434.862,89 434.862,89
Derivate HfT - - - -
Kurzfristige Finanzinstrumente
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 7.866.334,84 7.866.334,84 2.148.665,52 2.148.665,52
sonstige finanzielle Vermdgenswerte
Derivate HfT - - - -
Ubrige finanzielle Vermogenswerte LaR 1.237.403,73 1.237.403,73 522.785,29 522.785,29
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente LaR 24.147.486,90 24.147.486,90 9.355.021,50 9.355.021,50
Langfristige Finanzschulden
Schiffshypothekendarlehen AC 130.453.818,93 132.021.156,76 60.999.602,17 61.067.862,24
Finance Lease kein "IFRS 7" FI - - - -
Derivate HfT 996.202,55 996.202,55 387.662,50 387.662,50
Kurzfristige Finanzschulden
Schiffshypothekendarlehen AC 10.769.686,75 10.769.686,75 6.284.529,29 6.450.206,08
Finance Lease kein "IFRS 7" FI - - - -
Verbindlichkeiten aus LuL AC 2.572.739,94 2.572.739,94 2.174.277,60 2.174.277,60
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate HfT 1.759.739,86 1.759.739,86 263.882,62 263.882,62
Ubrige AC 276.590,50 276.590,50 178.291,90 178.291,90
Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Zu Handelszwecken gehalten HfT 2.755.942,41 2.755.942,41 651.545,12 651.545,12
Kredite und Forderungen LaR 33.963.653,98 33.963.653,98 12.461.335,20 12.461.335,20
Bewertung zu fortgefiihrten Ansch.kosten AC 144.072.836,12 145.640.173,95 69.636.700,96 69.870.637,82

Finanzinstrumente die nicht unter IFRS 7 fallen

kein "IFRS 7" FI

Fir Finanzmittel, kurzfristige Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen und sonstige kurzfristige Vermogenswerte,
kurzfristige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
und sonstige Verbindlichkeiten ist aufgrund der kurzen Rest-
laufzeit der Buchwert als eine realistische Schatzung des bei-
zulegenden Zeitwertes anzunehmen.

Die beizulegenden Zeitwerte von langfristigen Forderungen
entsprechen den Barwerten der mit den Vermdgenswerten
verbundenen Zahlungsstrome unter Bericksichtigung der je-
weils aktuellen Zinsparameter, welcher marktbezogene Veran-
derungen der Konditionen und Erwartungen reflektiert.
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Ebenso wie im Vorjahr lagen beim Konzern im abgelaufenen
Geschaftsjahr keine Vertragsverletzungen bei Darlehensver-
bindlichkeiten vor.

42. Finanzrisikomanagement

Die wesentlichen finanziellen Verbindlichkeiten des Konzerns
umfassen Bankdarlehen sowie Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen. Der Hauptzweck dieser finanziellen
Verbindlichkeiten ist die Finanzierung der Geschaftstatigkeit
des Konzerns. Der Konzern verfligt Uber verschiedene finan-
zielle Vermdgenswerte wie zum Beispiel Forderungen aus Lie-
ferungen und Leistungen sowie Zahlungsmitteln, die unmittel-
bar aus seiner Geschaftstatigkeit resultieren.

Der Konzern setzt auch derivative Finanzinstrumente ein. Dies
sind wie im Vorjahr ausschlieBlich Zinsswaps. Zweck dieser
derivativen Finanzinstrumente ist die Absicherung gegen Zins-
risiken, die aus der Geschéftstatigkeit des Konzerns und sei-
nen Finanzierungsquellen resultieren.

Entsprechend den konzerninternen Richtlinien wurde in den
Geschaftsjahren 2008 und 2007 und wird auch kiinftig kein
Handel mit Derivaten betrieben.

Bei den mit den Finanzinstrumenten verbundenen Risiken
handelt es sich um (i) Wahrungsrisiken, die aus Tatigkeiten in
verschiedenen Wahrungsraumen resultieren, (ii) zinsbedingte
Fair-Value-Risiken, die auf Grund der Schwankungen des
Marktzinssatzes zu einer Anderung des beizulegenden Wer-
tes eines Finanzinstruments fihren und (iii) zinsbedingte
Cashflow-Risiken, die zu einer Verdnderung der kinftigen
Cashflows eines Finanzinstruments auf Grund sich @&ndernder
Marktzinssatze fiihren. Neben den Marktrisiken ist fiir den
Konzern das Liquiditatsrisiko relevant, dem durch Sicherstel-
lung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit des Konzerns begeg-
net wird, sowie Ausfallrisiken, die durch die Nichterfillung
von vertraglichen Verpflichtungen durch Vertragspartner ent-
stehen.

Die Unternehmensleitung beschlieBt Strategien und Verfah-
ren zur Steuerung einzelner Risikoarten, die im Folgenden
dargestellt werden.

Das zinsbedingte Cashflowrisiko im Zusammenhang mit
Schwankungen der Marktzinssatze resultiert zundchst aus
den finanziellen Verbindlichkeiten mit einem variablen Zins-
satz. Der Konzern ist bestrebt, derartige Risiken durch den
Einsatz von Zinsswaps zu begrenzen. Ein Zinsswap ist so aus-
gestaltet, dass die Schiffskommanditgesellschaften einen be-
stimmten festen Zins auf einen bestimmten Kapitalbetrag
zahlt und dafiir im Gegenzug einen variablen Zinssatz auf den-
selben Kapitalbetrag erhalt. Damit ist der Konzern gegen den
Effekt aus steigenden Zinsen aus dem Grundgeschaft (Bank-
darlehen mit variabler Verzinsung) abgesichert. Allerdings be-
steht ein zinsbedingtes Fair-Value-Risiko aus dem Zinsswap.
Aus der variabel verzinslichen Darlehensverbindlichkeit resul-
tiert hingegen kein zinsbedingtes Fair-Value-Risiko, da diese
nicht als ,.erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tet” designiert, sondern im Konzernabschluss mit den fortge-
fuhrten Anschaffungskosten bewertet wird.

Der Konzern ist im Zusammenhang mit variabel verzinslichen
finanziellen Verbindlichkeiten Zinséanderungsrisiken ausge-
setzt. Basierend auf den zum Abschlussstichtag bestehenden
variabel verzinslichen finanziellen Verbindlichkeiten héatte ei-
ne Verdnderung des Zinsniveaus um +/-1%-Punkt zu einer Er-
hohung/Verminderung des Zinsaufwands um TEUR 1.415
(Vorjahr: TEUR 679) gefiihrt. Gegenlaufig hatten sich die vom
Konzern kontrahierten Zinsswaps ausgewirkt: Erhohung/Ver-
minderung des Zinsertrags um TEUR 826 (Vorjahr: TEUR 231)
bei einer Veranderung des Zinsniveaus um +/-1%-Punkt. Zu-
satzlich ist zu beriicksichtigen, dass sich bei einer Anderung
des Zinsniveaus um +/- 1% Punkt der beizulegende Zeitwert
der Swaps um +/- TEUR 1.378 gedndert héatte. Dies hatte sich
aufgrund der erfolgswirksamen Bewertung der Swaps zum
beizulegenden Zeitwert unmittelbar auf das Konzernergebnis
ausgewirkt. Diese zinsbezogene Ergebnissensitivitdt basiert
hinsichtlich des Zinsaufwands auf der Annahme, dass die am
Abschlussstichtag ausgewiesenen Darlehensverbindlichkei-
ten und Swaps das ganze Jahr tUber bestanden haben und ist
insoweit nicht reprasentativ. Deswegen hat der Konzern die
Sensitivitat auch auf der Grundlage der im Geschéftsjahr an-
gefallenen Zinsaufwendungen und -ertrage aus Darlehen und
der entsprechenden Zinssatzswaps ermittelt. So ermittelt hat-
te eine Anderung der Zinssatze um +/- 1%-Punkt folgenden
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Einfluss auf das Konzernergebnis sowie das Konzerneigen-
kapital gehabt:

+ 1%-Punkt:
- 1%-Punkt:

+ TEUR 889 (Vorjahr + TEUR 231)
- TEUR 889 (Vorjahr - TEUR 231)

Die positive Ergebnisauswirkung steigender Zinsen resultiert
aus der erfolgswirksamen Bewertung der Zinssatzswaps zum
beizulegenden Zeitwert, die den gegenlaufigen Effekt aus dem
Zinsanderungsrisiko der Schiffshypothekendarlehen (ber-
kompensiert.

Aus den vom Konzern in Bankguthaben angelegten Geldern re-
sultieren ebenfalls zinsbedingte Risiken. Ein zinsbedingtes
Cashflowrisiko resultiert aus den variabel verzinslichen Bankgut-
haben des Konzerns. Zum 31.12.2008 hatte der Konzern aus-
schlieBlich Bankguthaben mit variabler Verzinsung (wie im Vor-
jahr). Wenn das Marktzinssatzniveau zum 31.12.2008 um 0,25%-
Punkte hoher (geringer) gewesen ware, hatte sich der Zinsertrag
des Konzerns um +/-TEUR 59 verandert (Vorjahr: +/-TEUR 22),
wenn diese Bankguthaben jeweils das ganze Geschaftsjahr be-
standen hatten. Bezogen auf den durchschnittlichen Guthaben-
bestand wahrend des Geschéftsjahres hatte eine Veranderung
des Marktzinsniveaus um +/- 0,25%-Punkte zu einer Erhohung
des Zinsertrags um TEUR 40 (Verminderung TEUR 40; Vorjahr
Erh6hung TEUR 145, Verminderung TEUR 145) gefiihrt.

Aus den langfristigen Ausleihungen resultiert kein zins-
bedingtes Risiko fiir das Konzernergebnis oder das Konzern-
eigenkapital. Die Ausleihungen sind die zinslose Stundung
der Forderungen aus der VerauBerung von Treibstoffbunkern
an Schiffscharterer und werden mit durchschnittlich 4,1%
(Vorjahr 6%) zu Beginn der Laufzeit ab- und Gber die Laufzeit
hinweg aufgezinst. Die Ausleihungen werden mit den fortge-
fiihrten Anschaffungskosten und nicht mit dem beizulegen-
den Zeitwert bewertet.

Die sich aus den Finanzinstrumenten ergebenen weiteren we-
sentlichen Risiken bestehen zur Zeit aus Liquiditatsrisiken.
Die Unternehmensleitung tiberwacht laufend das Liquiditats-
risiko.

Durch eine Investitionskontrolle wird auBerdem die rechtzei-
tige Bereitstellung von Finanzmitteln zur Erflllung samtlicher
Zahlungsverpflichtungen sichergestellt.

Die nachfolgenden Tabellen stellen die Falligkeitsstruktur der
finanziellen Verbindlichkeiten mit vertraglich vereinbarten
Restlaufzeiten dar. Soweit die Finanzinstrumente eine variable
Verzinsung aufweisen, wurde zur Ermittlung der Cashflows
der am Abschlussstichtag jeweils gliltige Zinssatz fur die Er-
mittlung der kiinftigen Cashflows verwendet.

58



Marenave AG Geschéftsbericht 2008

Konzern-Jahresabschluss | Konzern-Anhang

Gesamt Cashflow (Tilgung und Zins) fallig in EUR zum 31.12.2008

1 bis 5 Jahre

mehr als 5 Jahre

Finanzschulden gg. Kreditinstitute

bis 1 Jahr
aus Tilgung
MT "MARE ACTION" 1.461.521,88
MT "MARE AMBASSADOR" 1.461.521,88
MT "MARE PACIFIC" 1.724.509,59
MT "MARE ATLANTIC" 1.724.509,59
MT "MARE BALTIC" 1.533.089,03
MS "MARE FOX" 1.090.579,87
MS "MARE FRIO" 1.068.836,67
MS "MARE TRANSPORTER" 0,00
MS "MARE TRACER" 0,00
MS "MARE TRADER" 0,00
MS "MARE TRAVELLER" 0,00

10.064.568,51

aus Zinszahlungen

MT "MARE ACTION" 676.762,41
MT "MARE AMBASSADOR" 676.762,41
MT "MARE PACIFIC" 684.281,81
MT "MARE ATLANTIC" 684.281,81
MT "MARE BALTIC" 974.257,45
MS "MARE FOX" 558.925,40
MS "MARE FRIO" 396.084,15
MS "MARE TRANSPORTER" 202.354,11
MS "MARE TRACER" 6.150,52
MS "MARE TRADER" 6.133,56
MS "MARE TRAVELLER" 6.142,04

4.872.135,67

5.846.087,52
5.846.087,52
6.898.038,37
6.898.038,37
6.132.356,11
4.362.319,47
4.275.346,70
5.897.104,26
188.811,11
188.290,54
188.550,84
46.721.030,81

2.176.224,88
2.176.224,88
2.221.498,89
2.221.498,89
3.268.463,32
1.703.389,56
1.232.261,80
425.220,11
12.301,04
12.267,13
12.284,09
15.461.634,59

12.056.477,69
12.056.477,69
15.125.386,22
15.125.386,22
16.863.476,32
6.543.433,40
7.214.647,55
314.840,86
0,00

0,00

0,00
85.300.125,95

1.806.301,49
1.806.301,49
3.199.312,89
3.199.312,89
2.852.035,43
958.154,95
772.364,09
42.305,76
0,00

0,00

0,00
14.636.088,99

Kurzfristige Finanzschulden

Verbindlichkeiten aus LuL 2.572.739,94
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate
Zinsauszahlungen 1.182.653,86
Zinseinzahlungen 0,00
Ubrige 276.590,50

18.968.688,48

0,00

682.934,65
0,00

0,00
62.865.600,05

0,00

0,00
0,00
0,00
99.936.214,94
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Gesamt Cashflow (Tilgung und Zins) fallig in EUR zum 31.12.2007

bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre mehr als 5 Jahre
aus Tilgung
MT "MARE ACTION" 1.381.699,61 5.526.798,45 12.779.702,47
MT "MARE AMBASSADOR" 1.381.699,61 5.526.798,45 12.779.702,47
MT "MARE PACIFIC" 1.630.324,03 6.521.296,11 5.706.134,09
MT "MARE ATLANTIC" 1.630.324,03 6.521.296,11 5.706.134,09
6.024.047,28 24.096.189,12 36.971.673,12
aus Zinszahlungen
MT "MARE ACTION" 1.139.841,04 3.730.344,41 3.546.367,43
MT "MARE AMBASSADOR" 1.139.841,04 3.730.344,41 3.546.367,43
MT "MARE PACIFIC" 789.076,83 2.169.961,28 1.596.647,65
MT "MARE ATLANTIC" 789.076,83 2.169.961,28 1.596.647,65
3.857.835,74 11.800.611,38 10.286.030,16

Kurzfristige Finanzschulden

Verbindlichkeiten aus LuL 2.174.277,60 0,00 0,00
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate
Zinsauszahlungen 0,00 0,00 0,00
Zinseinzahlungen 917,74 20.288,90 0,00
Ubrige 178.291,90 0,00 0,00

12.235.370,26

Die funktionale Wahrung ist konzernweit - mit Ausnahme der
funktionalen Wahrung der Komplementérgesellschaften (EUR)
- der USD. Wahrungsrisiken im Sinne von IFRS 7 entstehen
durch monetare origindre und derivative Finanzinstrumente,
deren Ausgabewahrung von der funktionalen Wahrung des
Unternehmens abweicht. Dadurch, dass die Schifffahrtsge-
sellschaften des Konzerns ihre wesentlichen Geschéfte nahe-
zu ausschlieBlich in der funktionalen Wahrung USD abwickeln,
werden nach IFRS 7 zu nennende Wahrungsrisiken weitge-
hend minimiert. Durch den zunehmenden Einsatz von Seeleu-
ten aus den baltischen Landern konnte der Crewing-Bereich
zukiinftig eine Abrechnung in Euro in nicht geringem Umfang
erfordern. Durch eine wahrungskongruente Fremdfinanzie-

35.917.089,40 47.257.703,28

rung werden auch die aus diesen Vertrdgen resultierenden
Wahrungsrisiken weitgehend minimiert. Dennoch verbleibt
aufgrund der starken Dominanz des USD bei den Einnahmen
und den Ausgaben der Schiffe das Kursrisiko fiir die Dividen-
den, da diese nur in Euro ausgeschiittet werden kénnen. Zur
Optimierung, Unterstiitzung und Umsetzung der Wahrungs-
strategie finden regelmaBig Sitzungen mit dem entsprechen-
den Bankpartner statt.

Der Konzern ist Ausfallrisiken ausgesetzt, wenn Vertragspart-
ner ihren Verpflichtungen nicht nachkommen. Zur Vermei-
dung derartiger Risiken werden Kontrakte nur mit Vertrags-
partnern erstklassiger Bonitat abgeschlossen. Die eingeraum-
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ten Zahlungsziele bewegen sich im Rahmen der brancheniib-
lichen Konditionen. Das Rechnungswesen tiberwacht laufend
den Zahlungseingang. Zur Risikominimierung werden die fir
jeden Kunden definierten Kreditlimits regelmé&Big lberwacht
und an die jeweiligen Erfordernisse angepasst. Forderungs-
ausfalle sind bislang von untergeordneter Bedeutung. Finan-
zielle Vermogenswerte, deren Konditionen gedndert wurden,
da sie ansonsten uberfallig oder wertgemindert waren, lagen
wie im Vorjahr nicht vor.

Es bestand an den Stichtagen 31. Dezember 2008 und 31. De-
zember 2007 demnach kein wesentliches Ausfallrisiko, so
dass nach Auffassung der Konzernleitung das Risiko der
Nichterfillung durch die Vertragspartner sehr gering, ab-
schlieBend jedoch nicht vollstandig auszuschlieBen ist. Bei
den weder uberfalligen noch im Wert geminderten finanziel-
len Vermogenswerten deuten (ebenso wie im Vorjahr) keine
Anzeichen darauf hin, dass die Schuldner ihren Zahlungsver-
pflichtungen nicht nachkommen werden.

Somit gibt die bilanzierte Hoéhe von finanziellen Vermogens-
werten ungeachtet bestehender Sicherheiten das maxima-
le Ausfallrisiko flr den Fall an, dass die Vertragspartner ih-
ren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen. Eine Kon-
zentration von Ausfallrisiken aus Geschéaftsbeziehungen
zu einzelnen Schuldnern bzw. Schuldnergruppen ist nicht
erkennbar.

43. Angaben zum Kapital (Kapitalsteuerung)

Ziel der Kapitalsteuerung des Konzerns ist ein Verhéltnis von
Eigenkapital zu Fremdkapital von ca. 30/70. Hierbei wird im
Wesentlichen das Verhéltnis zwischen Schiffshypothekendar-
lehen und Eigenkapital der Schiffsgesellschaften durch das
Management gesteuert.

Der Konzern unterliegt weder satzungsmaBigen noch vertrag-
lichen Kapitalerfordernissen oder externen Mindestkapitalan-
forderungen.

Zum 31. Dezember 2008 wurden ebenso wie zum 31. Dezem-
ber 2007 keine Anderungen der Ziele oder der Verfahren zur
Kapitalsteuerung vorgenommen.

Das Eigenkapital umfasst bei dieser Betrachtung nicht die
Wahrungsumrechnungsdifferenz.

Zum Konzernabschlussstichtag ergibt sich folgendes Ver-
haltnis:

31.12.2008 31.12.2007 Anderung
Angaben in TEUR
Eigenkapital 163.638 153.340 7%
- als % vom Gesamtkapital 54% 70%
langfristige Schiffs-
hypothekendarlehen 130.454 61.000
kurzfristige Schiffs-
hypothekendarlehen 10.770 6.285
Schiffhypothekendarlehen 141.224 67.285 110%
- als % vom Gesamtkapital 46% 30%
Gesamtkapital (Eigenkapital
plus Schiffshypothekendarl.) 304.862 220.625 38%

Da sich der Konzern noch in der Investitionsphase befindet,
wurde das Zielverhaltnis noch nicht erreicht.

44. Zusammenfassung der Meldungen nach WpHG

Die Deka Bank Deutsche Girozentrale, Frankfurt, teilte der
Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt
der erstmaligen Borsenzulassung am 9. November 2006 mit
einer Aktienanzahl von 15.000 9,99% betrug.

Die Debeka Krankenversicherungsverein a.G., Koblenz, teilte
der Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil zum Zeit-
punkt der erstmaligen Bdrsenzulassung am 9. November
2006 10% betragt.

Die Debeka Lebensversicherungsverein e.V., Koblenz, teilte
der Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil zum Zeit-
punkt der erstmaligen Borsenzulassung am 9. November
2006 10% betrug.

Die DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung Sach- und HUK-
Versicherungsverein a.G. Koln, teilte der Gesellschaft mit,
dass der Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt der erstmaligen
Borsenzulassung am 9. November 2006 13,33% betrug. Davon
sind dem Mitteilenden 10% gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
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WphG zuzurechnen. Weiter wurde der Gesellschaft mitgeteilt,
dass der Stimmrechtsanteil der DEVK Riickversicherungs- Be-
teiligungs AG, Kdéln, und der DEVK Allgemeine Versicherungs-
AG, KolIn, an der Gesellschaft am 9. November 2006 jeweils
5% betrug.

Die DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung Lebensversiche-
rungsverein a.G., Koln, teilte der Gesellschaft mit, dass der
Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt der ertmaligen Zulassung
der Aktien zum Borsenhandel am 9. November 2006 6,66%
betrug.

Die Ostsachsische Sparkasse Dresden, Dresden, teilte der
Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt
der erstmaligen Borsenzulassung am 9. November 2006
6,67% betragt. Dieser Anteil ist der Ostsachsischen Sparkas-
se Dresden als Stimmrecht nach §22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zu-
zurechnen.

Die Baden-Wiirttembergische Investmentgesellschaft mbH
teilte der Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil am
17. Marz 2008 die Schwelle von 3% unterschritten hat und
nunmehr 0% betragt.

Herr Tobias Konig teilte der Gesellschaft mit, dass sein Stimm-
rechtsanteil an der Gesellschaft am 8. Marz 2007 die Schwel-
le von 3% unterschritten hat und zu diesem Tag 0,72% betrug.
Davon waren ihm 0,72% nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
zuzurechnen.

Die Konig & Cie. GmbH & Co. KG teilte der Gesellschaft mit,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft am 8. Marz
2007 die Schwelle von 3% unterschritten hat und zu diesem
Tag 0,72% (Stimmrechte 1.076) betragt.

Die HSH Nordbank AG teilte der Gesellschaft mit, dass ihr
Stimmrechtsanteil am 12. September 2008 die Schwellen von
5% der Stimmrechte unterschritten hat und nunmehr 4,75%
(das entspricht 7.125 Stimmrechten) betrégt.
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Die Deutscher Ring Krankenversicherungsverein a.G., Ham-
burg, teilte der Gesellschaft mit, dass ihr Stimmrechtsanteil am
04. Oktober 2007 die Schwellen von 3% der Stimmrechte tiber-
schritten hat und nun 4,00% (6.000 Stimmrechte) betragt.

Die Deutscher Ring Lebensversicherungs AG, Hamburg, teilte
der Gesellschaft mit, dass ihr Stimmrechtsanteil am 4. Okto-
ber 2007 die Schwellen von 3% und 5% der Stimmrechte liber-
schritten hat und nun 6,00% (9.000 Stimmrechte) betragt.

Die DEKA Investment, Frankfurt teilte der Gesellschaft mit,
dass ihr Stimmrechtsanteil am 8. Februar 2008 die Schwellen
von 5% der Stimmrechte Uberschritten hat und nun 5,29%
(7.940 Stimmrechte) betragt. 5,29% der Stimmrechte sind der
Gesellschaft gem. §22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurech-
nen. Von folgenden Aktiondren deren Stimmrechtsanteil an
der Marenave AG jeweils 3% oder mehr betragt werden ihr da-
bei Stimmrechte zugerechnet: Sparkasse Biberach.

Die Deka Fundmaster Investmentgesellschaft mbH, Frankfurt,
hat der Gesellschaft mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil
am 4. April 2008 die Schwellen von 5% tiberschritten hat und
nunmehr 6,65% (9.975 Stimmrechte) betragt. 3,33% der
Stimmrechte (5.000 Stimmrechte) sind der Gesellschaft ge-
maBk § 22 Abs. 1 Satz 1, Nr. 6 WpHG von der Sparkasse Meck-
lenburg-Schwerin. 3,32% der Stimmrechte (4.975 Stimmrech-
te) sind der Gesellschaft von der Kreissparkasse Bautzen zu-
zurechnen. Gleichzeitig hat die Sparkasse Bautzen der Ge-
sellschaft mitgeteilt, dass am 3. April 2008 die Schwelle von
3% uberschritten wurde und nunmehr 3,32% (4.975 Stimm-
rechte) betragt.

45, Ereignisse nach dem Abschlussstichtag

Mit Valuta 20. Januar 2009 erfolgte die Zahlung der zweiten
Bauzeitenrate fiir die MS “ MARE TRADER" in Hohe von USD
8.286.300,00 (Vorjahr: jeweils USD 10.357.875,00 pro Schiff;
zudem fir die MS “MARE TRANSPORTER® die zweite Bauzei-
tenrate in Hohe von USD 8.286.300,00).

Die Zahlung der dritten Bauzeitenrate fir die MS “MARE
TRANSPORTER® in Héhe von USD 8.286.300,00 erfolgte am
24. Méarz 2009.
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Die MT “MARE CARIBBEAN® Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
hat am 3. Marz 2009 einen ersten Teilbetrag des Schiffshy-
pothekendarlehens in Hohe von EUR 6.839.001,19 (USD
8.627.400,00) in Anspruch genommen.

Am 4. Méarz 2009 wurde das Stammkapital der MS MARE
BERLIN Schiffahrts GmbH von EUR 25.000,00 auf EUR
27.980.270,00 erhoht.

Am 5. Mérz 2009 hat die MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH
die MS ,Hoegh Berlin“ fir einen Kaufpreis von 95 Mio. USD
erworben. Die Finanzierung erfolgte zu 35 Mio. USD aus Ei-
genkapital sowie durch ein Darlehen der Caylon Credit Agri-
cole CIB in Hohe von 40 Mio. USD und einem Darlehen des
Verkaufers in Hohe von 20 Mio. USD.

Die MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH hat am 6. M&arz 2009
mit der CAYLON S.A. einen Vertrag Uiber den Tausch von Zins-
satzen abgeschlossen. Das Geschaft wurde Uber einen Basis-
betrag von 39 Mio. USD mit Tilgungen vereinbart. Der Vertrag
hat eine Laufzeit vom 5. Juni 2009 bis 5. Marz 2019. Die
Schiffsgesellschaft zahlt jeweils quartalsweise einen Festbe-
trag in Hohe von 4,85% (inkl. Marge) p.a. auf den jeweiligen
Basisbetrag. Die Caylon Credit Agricole CIB hingegen zahlt zu
den genannten Terminen jeweils einen variablen Jahreszins
auf den jeweiligen Basisbetrag.

46. Inanspruchnahme der Befreiungsvorschrift nach

§ 264b HGB

Fir folgende konsolidierte Tochtergesellschaften wird die Be-
freiungsvorschrift gem. § 264b HGB hinsichtlich der Offenle-
gung des Jahresabschlusses in Anspruch genommen:

O MT "MARE ACTION" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,84%)

O MT "MARE AMBASSADOR'" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,84%)

O MT "MARE PACIFIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,84%)

O MT "MARE ATLANTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,84%)

O MT "MARE CARIBBEAN" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,82%)

O MS "MARE FRIO" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,65%)

O MS "MARE FOX" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,65%)

O MT "MARE BALTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,8%)

O MT "MARE ARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (50%)

O MT "MARE ANTARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (50%)

O MS "MARE TRADER" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,86%)

O MS "MARE TRANSPORTER" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,86%)

O MS "MARE TRAVELLER" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,86%)

O MS "MARE TRACER" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,86%)

Hamburg, den 31. Marz 2009

Tobias Konig Jorn Meyer
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Konzern-Anlagenspiegel

fiir die Geschaftsjahre 2008 und 2007

Konzern-Anlagenspiegel nach IFRS fiir das Geschéaftsjahr 2008 in EUR

historische Anschaffungskosten

Wahrungs- Umglie-
01.01.2008 differenzen Zugéange derung Abgénge 31.12.2008
. Sachanlagen
1. technische Anlagen 202.392.645,62 13.779.972,14 33.275.049,15 0,00 -97.140,14 249.350.526,76
2. andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 2.299,25 -582,89 0,00 0,00 0,00 1.716,36
3. geleistete Anzahlungen und
Anlagen im Bau 0,00 1.986.437,78 34.321.528,50 0,00 0,00 36.307.966,28
202.394.944,87  15.765.827,03 67.596.577,65 0,00 -97.140,14  285.660.209,40

Il.  Finanzanlagen
Ausleihungen 467.115,07 29.293,14 753.241,49 0,00 -467.115,07 782.534,63

202.862.059,94 15.795.120,17 68.349.819,14 0,00 -564.255,21 286.442.744,03

Konzern-Anlagenspiegel nach IFRS fiir das Geschaftsjahr 2007 in EUR

historische Anschaffungskosten

Wahrungs- Umglie-
01.01.2007 differenzen Zugéange derung Abgéange 31.12.2007
I.  Sachanlagen
1. technische Anlagen 35.951.920,83 -3.768.529,84 166.604.488,76 3.604.765,87 0,00 202.392.645,62
2. andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 0,00 0,00 2.299,25 0,00 0,00 2.299,25
3. geleistete Anzahlungen und
Anlagen im Bau 3.604.765,87 0,00 0,00 -3.604.765,87 0,00 0,00
39.556.686,70  -3.768.529,84  166.606.788,01 0,00 0,00 202.394.944,87

Il. Finanzanlagen
Ausleihungen 105.000,31 -11.005,74 373.120,49 0,00 0,00 467.115,07

39.661.687,01 -3.779.535,58 166.979.908,50 0,00 0,00 202.862.059,94
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aufgelaufene Abschreibungen/Zuschreibungen Nettobuchwerte

Wahrungs-
01.01.2008 differenzen Zugénge Zuschreibungen Abgénge 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2007
9.034.524,59 939.410,96  9.919.657,07 0,00 0,00  19.893.592,61 229.456.934,15  193.358.121,03
676,63 -627,90 713,68 0,00 0,00 762,41 953,96 1.622,62
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36.307.966,28 0,00
9.035.201,22 938.783,06 9.920.370,75 0,00 0,00 19.894.355,02 265.765.854,39 193.359.743,65

32.252,18 31.224,07 85.281,57 46.399,52  32.252,18 70.106,11 712.428,51 434.862,89

9.067.453,40 970.007,13 10.005.652,32 46.399,52 32.252,18 19.964.461,13 266.478.282,90 193.794.606,54

aufgelaufene Abschreibungen/Zuschreibungen Nettobuchwerte

Wahrungs-

01.01.2007 differenzen Zugéange Zuschreibungen Abgéange 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2006
-]

160.101,83 -603.434,48  9.477.857,24 0,00 0,00 9.034.524,59 193.358.121,03 35.791.819,00

0,00 -49,59 726,22 0,00 0,00 676,63 1.622,62 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3.604.765,87

160.101,83 -603.484,07 9.478.583,46 0,00 0,00  9.035.201,22 193.359.743,65  39.396.584,87

11.655,41 -2.644,26 48.989,93 25.748,90 0,00 32.252,18 434.862,89 93.344,90

171.757,24 -606.128,33  9.527.573,39 25.748,90 0,00  9.067.453,40 193.794.606,54  39.489.929,77
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Segmentberichterstattung

fiir die Geschaftsjahre 2008 und 2007

Segmentberichterstattung fiir das Geschéaftsjahr 2008 in TEUR

Marenave Con- Ubrige Zwischen- Konso-

AG  Tanker tainer  Bulker Segmente summe lidierung Konzern

Umsatzerlése mit Dritten 0 44.368 6.090 0 0 50.458 0 50.458
Intersegmentére Umsatzerlose 383 0 0 0 57 439 -439 0
383 44.368 6.090 0 57 50.897 -439 50.458

Segmentergebnis 383 24.739 3.419 0 57 28.597 -439 28.158
Personalaufwendungen 0
sonstige betriebliche Ertrage 834
sonstige betriebliche Aufwendungen -2.880
Reedereiliberschuss 26.112
Abschreibungen auf Sachanlagen -9.920
sonstige Zinsen und &hnliche Ertrége 235
sonstige Zinsen und &hnliche Aufwendungen -7.300
Ergebnis vor Ertragsteuern 9.127
Segmentvermdgen 31.12.2008 142.747 225.814 38.372  36.375 257 443.565 -139.387 304.178
Segmentschulden 31.12.2008 904  114.631 25.847 6.236 44 147.662 283 147.945
Segmentinvestionen* 0 33.434 707  34.209 0 68.350 0 68.350

* ohne Anteile an verbundenen Unternehmen
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Segmentberichterstattung fiir das Geschéaftsjahr 2007 in TEUR

Marenave Con- Ubrige Zwischen- Konso-

AG  Tanker tainer  Bulker Segmente summe lidierung Konzern
Umsatzerlése mit Dritten 0 27992 2.069 0 0 30.061 0 30.061
Intersegmentdre Umsatzerlose 100 0 0 0 25 125 -125 0

100 27.992 2.069 0 25 30.186 -125 30.061
Segmentergebnis 100 18.980 1.417 0 25 20.522 -125 20.397
Personalaufwendungen -73
sonstige betriebliche Ertrage 1.698
sonstige betriebliche Aufwendungen -3.800
Reedereiliberschuss 18.222
Abschreibungen auf Sachanlagen -9.479
sonstige Zinsen und &hnliche Ertrége 1.283
sonstige Zinsen und &hnliche Aufwendungen -3.843
Ergebnis vor Ertragsteuern 6.183
Segmentvermdgen 31.12.2007 145.793 170.553 36.108 21 201 352.676 -144.018 208.658
Segmentschulden 31.12.2007 814  70.105 518 3 39 71.479 -216 71.263
Segmentinvestionen* 2 132.349 34.629 0 0 166.980 0 166.980

* ohne Anteile an verbundenen Unternehmen
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Bestatigungsvermerk
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Wir haben den von der Marenave Schiffahrts AG, Hamburg,
aufgestellten Konzernabschluss - bestehend aus Bilanz, Ge-
winn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalspiegel, Kapitalfluss-
rechnung sowie Anhang - und den Konzernlagebericht fir das
Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2008 ge-
priift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlage-
bericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind,
und den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden
handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung
der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe
ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung
eine Beurteilung Uber den Konzernabschluss und uber den
Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsmaéBiger Ab-
schlussprifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu
planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Versto-
Be, die sich auf die Darstellung des durch den Konzernab-
schluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungsle-
gungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermit-
telten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesent-
lich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden.
Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die
Kenntnisse uber die Geschaftstatigkeit und tUber das wirt-
schaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Er-
wartungen Uber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rahmen
der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungs-
bezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die
Angaben in Konzernabschluss und Konzernlagebericht Gber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung
umfasst die Beurteilung der Jahresabschlisse der in den Kon-
zernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung
des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs-
und Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Ein-
schétzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung
der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Kon-
zernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Pri-
fung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurtei-
lung bildet.
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Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung ge-
wonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss den
IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend
nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen
Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschrif-
ten ein den tatsachlichen Verhéaltnissen entsprechendes Bild
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der
Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernab-
schluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der
Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zu-
kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, 9. April 2009

Ernst & Young AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Klein Feldmann

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Lagebericht des Einzelabschlusses

fir das Geschaftsjahr 2008

Geschaftsentwicklung

Die Marenave Schiffahrts AG bietet als erste borsennotierte
Schiffsbeteiligungs AG institutionellen Investoren die Mog-
lichkeit, langfristig in zyklische Schifffahrtsmarkte zu investie-
ren und dadurch ihr Portfolio zu diversifizieren.

Insgesamt wurde im Jahr 2008 ein Investitionsvolumen von
ca. 49 Mio. USD an schwimmender Tonnage sowie weitere
rund 51 Mio. USD an Anzahlungen fiir die in 2007 kontrahier-
ten Bauauftrége geleistet, so dass von 2006 - 2008 ein Inves-
titionsvolumen von rund 400 Mio. USD realisiert wurde. Bis
zur Ablieferung der bestellten vier Bulkschiffe werden noch
weitere Zahlungen in Héhe von 118 Mio. USD zu leisten sein.
Durch den Erwerb des Autotransporters MS ,Hoegh BERLIN®
fiir einen Kaufpreis von 95 Mio. USD im Marz 2009 ist die
Marenave Schiffahrts AG voll investiert.

Marktentwicklungen

Im Folgenden wird auf die Entwicklungen eingegangen, die
die drei groBen Segmente der Schifffahrt - Container, Tanker
und Bulker -, im vergangenen Jahr genommen haben.

Die weltweit schwache konjunkturelle Entwicklung hat auch in
der internationalen Seeschifffahrt fiir deutliche Riickgange
der nachgefragten Transportkapazitaten und in Folge dessen
zu einem zum Teil sehr drastischen Einbruch der Frachtraten
geflihrt. Nichtsdestotrotz ist es der Marenave Schiffahrts AG
gelungen, auch in diesem schwierigen Marktumfeld ein gutes
Ergebnis fiir das Geschéftsjahr 2008 zu erwirtschaften. Wah-
rend die Raten auf dem Container- und Massengutmarkt dra-
matisch eingebrochen sind, hat sich der Tankermarkt bisher
vergleichsweise gut behauptet.

Die Schiffsbetriebskosten aller Schiffe (,,Opex*) sind erneut
stark angestiegen und die dadurch entstehenden Mehrkosten
konnten nur teilweise Uber die gesunkenen Zinsen kompen-
siert werden.

Auch der deutliche Rickgang der Rohdlpreise konnte diese
Entwicklung nur leicht abmildern, da die Schmierdlpreise in
vielen Hafen nur marginal reduziert wurden. Langfristig wird
sich der Anstieg der Kosten jedoch aufgrund der bestehenden

Knappheit an nautischem Personal fortsetzen, auch wenn ak-
tuell steigende Verschrottungen von alten Schiffen sowie die
Stornierung von Neubauauftragen partiell zu einer Entlastung
fuhren sollte.

Der Erfolg der Marenave Schiffahrts AG im Jahr 2009 wird
maBgeblich davon abhéngen, wie lange die Schwachephase
auf den Frachtenmarkten des Containersegmentes anhalt und
ob sich die Tankermarkte weiterhin so robust gegen die Fol-
gen der konjunkturellen Abkiihlung zeigen.

Tankschiffsmarkt

Im ersten Quartal lagen die Ergebnisse bei unseren Produkten-
tankern noch unter den urspringlichen Erwartungen. Inner-
halb der ersten sechs Monate hat sich besonders positiv der
Bereederungs- und Beschaftigungswechsel des MT “MARE
ACTION® sowie des MT “MARE AMBASSADOR* ausgewirkt,
der sowohl einkommensseitig als auch im operativen Schiffs-
betrieb zu einer deutlichen Leistungsverbesserung geflhrt
hat. Im zweiten Quartal hat die Marenave Schiffahrts AG vom
deutlichen Anstieg der Charterraten und der guten Befrach-
tungsleistung von Scorpio (Commercial Management S.A.M.)
profitieren kdnnen.

Der im April 2008 vorzeitig aus seiner Zeitcharter zuriick ge-
lieferte MT “MARE PACIFIC* konnte durch seine deutlich tber
den urspriinglich vereinbarten Zeitcharterraten liegenden Ein-
nahmen noch starker als geplant zu einem guten Ergebnis
beitragen. Durch die friihzeitige Ricklieferung des MT “MARE
PACIFIC* im April 2008 konnten bis zum vertragsgeméaBen
Rucklieferungszeitraum im September tagliche Mehreinnah-
men in Hohe von ca. USD 11.000 erzielt werden. Der MT
“MARE ATLANTIC* wurde plangemaB am 1. Oktober 2008
aus seiner Charter zuriickgeliefert und wird seit 31. Dezem-
ber 2008 im Scorpio Panamax Tanker Pool befrachtet. In der
Zwischenzeit erfolgte eine Beschaftigung auf dem Spot-
markt.

Der MT “MARE CARIBBEAN“ wurde am Ende des 2. Quartals

fur 2 Jahre (+/- 15 Tage) an ST Shipping and Transport PTE
Ltd. verchartert (Zeitcharter mit Poolbeschaftigung).
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Im dritten Quartal wurde ein dritter Handysize Produkten-
tanker, der MT “MARE BALTIC®, erworben, der ebenfalls im
Scorpio Handymax Tanker Pool beschéftigt wird und zu einer
weiteren Ergebnisverbesserung in diesem Segment fiihren
soll sowie zudem eine strategische Starkung des Segmentes
Produktentanker darstellt.

In Folge der Eintribung der Konjunkturaussichten ist die
Nachfrage nach Transportkapazitdten im dritten und vierten
Quartal deutlich zurlickgegangen.

Erschwerend kam hinzu, dass die Handler von Rohdl und Ol-
produkten Schwierigkeiten hatten, von den Banken Akkredi-
tive (abstrakte Zahlungsversprechen) zu erhalten. Diese Ak-
kreditive sind ein wichtiges Instrument, um den internationa-
len Handel von Ol und Olprodukten schnell und sicher abzu-
wickeln. Ungeachtet dieser Entwicklungen war die H6he der
Ertrage aus dem Betrieb unserer sechs Tanker erfreulich.

Containerschiffsmarkt

Innerhalb des gesamten Seeverkehrs profitierte die Contai-
nerschifffahrt in der Vergangenheit am starksten von der Ent-
wicklung des Welthandels bzw. von der voranschreitenden
Globalisierung. Die Containerschiffe transportierten etwa
zwei Drittel des grenziberschreitenden Warenverkehrs, un-
ter anderem den GroBteil des Warenhandels mit Konsum-und
Investitionsgltern. Wahrend die Beschéaftigungssituation im
ersten Quartal noch durch einen Nachfrageliberhang gepragt
war, deutete sich bereits im zweiten Quartal eine Rezession
an den weltweiten Giutermérkten und daraus resultierend ei-
ne reduzierte Nachfrage nach Transportkapazitaten an. Der
Guterumschlag zwischen Fernost und Westeuropa hat im drit-
ten und vierten Quartal die Konsumzuriickhaltung und die ge-
drosselte industrielle Produktion deutlich zu spiiren bekom-
men. Die verminderte Wachstumsprognose fiir die Wirtschaft
der westlichen Industrienationen hat sich entsprechend deut-
lich auf das Transportvolumen der Transpazifik- und der Trans-
atlantikverkehre niedergeschlagen, und auch das Weihnachts-
geschaft konnte in diesem Jahr keine spirbaren Impulse fiir
den Frachtenmarkt geben. Diese Situation wurde durch die
globale Finanzkrise nochmals verschérft, und die Charterra-
ten im Containerbereich haben aufgrund der vorherrschenden
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Verunsicherung im Laufe des zweiten Halbjahres weiter deut-
lich nachgegeben.

Auch das Marktumfeld, in dem sich das MS “CAPE FOX“ und
das MS “CAPE FRIO* bewegen, wird durch diese Entwicklung
beeinflusst, und so konnte fiir das MS ,,CAPE FOX“ nach der
fristgemaBen Ricklieferung aus der aktuellen Beschaftigung
am 26. September noch keine neue Beschaftigung gefunden
werden. Durch die fir das MS “CAPE FRIO“ und das MS
“CAPE FOX* gewahlte Beschéftigungsart im HANSE Contai-
nership Pool konnte der Einnahmeausfall jedoch vorerst noch
teilweise Uber den Pool kompensiert werden.

Fur die in der Marenave-Flotte befindlichen Containerschiffe
wird aufgrund ihrer flexiblen Einsatzfahigkeit als Feedertonna-
ge weiterhin langfristig ein gesundes und stabiles Marktum-
feld erwartet. In der kurzen bis mittleren Frist wird es aus
heutiger Sicht in allen GroBenklassen schwierig sein, zufrie-
denstellende Raten zu erzielen. Auch unsere MS “CAPE FOX*
und MS “CAPE FRIO® leiden unter den Kaskadeneffekten, die
die Beschaftigungsproblematik der groBen Schiffseinheiten
in das Feedersegment transportiert. Die deutliche Abwartsdy-
namik des Jahres 2008 setzte sich auch bis zur Aufstellung
dieses Berichtes fort. Fir den weiteren Verlauf des Jahres
2009 wird keine spiirbare Erholung erwartet.

Ein leicht positiver Effekt ist in der mittleren Frist durch ein
Kapazitatswachstum zu erwarten, das voraussichtlich tat-
sachlich unter den noch vor wenigen Monaten prognostizier-
ten Zahlen liegen wird (durch Abwrackung und nicht realisier-
te Projekte). Zum anderen sind inzwischen spirbare Stauef-
fekte (sog. ,congestion) in einer Reihe groBerer Hafen der
Welt zu sehen, deren Kapazitaten mit dem Nachfragewachs-
tum nicht mehr Schritt halten kénnen. Diese Engpasse verhin-
dern in vielen Containerhdfen eine hohere Umschlagsge-
schwindigkeit und binden somit vorhandene Kapazitaten. Zu-
satzlich besteht die Tendenz zur Reduktion der Schiffsge-
schwindigkeiten mit dem Ziel der Bunkerkosteneinsparung
(sog. ,slow steaming“). Um die Transportleistung auf den Li-
nien aufrecht zu erhalten, sind die Reedereien gezwungen,
zusatzliche Einheiten einzusetzen.
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Trotz aller grundsatzlich optimistischen Nachfrageprognosen
fir die Schifffahrt sind temporare Uberkapazitaten wahr-
scheinlich. Wir teilen die Einschdtzung vieler Experten, wo-
nach die Uberhange zyklisch bedingt und somit als voriiber-
gehend einzustufen sind. Somit vertreten auch wir die Prog-
nose einer zyklischen Schwachephase in der Containerschiff-
fahrt, die jedoch durch die Finanzmarktkrise besonders stark
ausgepragt sein wird.

Der Containerschifffanhrtsmarkt wird sich erst wieder nach-
haltig erholen, wenn eine konjunkturelle Erholung in den USA,
China und Indien sowie Europa fiir eine erhdhte Nachfrage
von Transportkapazitaten sorgt.

Bulkschiffsmarkt

Die Frachtenmarkte im Bereich der trockenen Massengutfahrt
waren im vergangenen Jahr durch eine starke Volatilitt ge-
pragt. Nachdem die Frachtraten im ersten Quartal Uber alle
GroBenklassen deutliche Riickgange zu verkraften hatten, zo-
gen die Frachtenmarkte wieder kraftig an und es wurden neue
Hochststande markiert, nur um dann im weiteren Jahres-Verlauf
eine noch deutlichere Marktkorrektur zu vollziehen. Die aktuel-
len Rahmenbedingungen im Segment Bulker haben sich auf
kurze bis mittlere Frist deutlich verschlechtert, und durch den
konjunkturellen Abwértstrend in den USA und Europa befinden
sich auch die Rohstoffpreise in einer starken Korrekturphase.
In Folge der schon angesprochenen fehlenden Handelsfinanzie-
rung und der abwartenden Haltung der meisten Marktteilneh-
mer sind im dritten und vierten Quartal 2008 die Transportmen-
gen und damit einhergehend auch die Charterraten im Bereich
der trockenen Massengutfahrt (,Bulk-Schifffahrt*) drastisch zu-
rickgegangen. Dennoch sollten die groBen Nachfrager in Fern-
ost auch weiterhin fir eine Dynamik in den Bulkermarkten sor-
gen, die jedoch geringer als im vergangenen Jahr erwartet wird.

Der groBe Druck auf die Raten, der fiir die mittlere Frist aus
dem im historischen Vergleich sehr groBen Orderbuch prog-
nostiziert wurde, wird nach einhelliger Meinung deutlich gerin-
ger ausfallen, da ein bedeutender Teil der Schiffe aufgrund
technischer, finanzieller und/ oder wirtschaftlicher Probleme
der Werften und der Reeder wahrscheinlich nicht gebaut wer-
den wird. Die Kontrahierung von Neubauten ist seit dem ver-

gangenen Sommer weltweit nahezu zum Erliegen gekommen,
so dass es bei einigen jungen Werften durch Auftragsstornie-
rungen bereits zu existenzbedrohenden Liquiditdtsengpéssen
gekommen ist. Nach Meinung der meisten Marktexperten ist
der aktuelle Riickgang der Frachtraten im Sog der Finanzkri-
se jedoch fundamental iberzogen.

Fir unsere vier Bulker Neubauten wurde der historisch hohe
Markt genutzt, um langfristige Beschaftigungsvertrage mit
erstklassigen Charterern abzuschlieBen. Die vier Charterver-
trage sind in ihrer Laufzeit periodisch gestaffelt und ermdogli-
chen damit eine Entzerrung hinsichtlich der Termine fir eine
Anschlussbeschaftigung.

Beziiglich der Bestellung fiir vier 57.000 tdw Bulker wird auf
den Prognosebericht verwiesen.

Finanz-, Vermogens- und Ertragslage

Ertragslage

Die Ertragslage im Jahr 2008 ist wesentlich dadurch gepragt,
dass die folgenden Schiffe im Vergleich zum Geschéftsjahr
2007 im Jahr 2008 das gesamte Geschaftsjahr fur die Mare-
nave AG Ergebnisse erwirtschafteten und, sofern die Schiffs-
gesellschaft ein positives Ergebnis ausgewiesen hat, in Form
von Beteiligungsertragen in die Marenave Schiffahrts AG ein-
flieBen:

O MT “MARE ACTION“ (Zugang am 3. Januar 2007)

O MT “MARE PACIFIC* (Zugang am 19. Februar 2007)
O MT “MARE ATLANTIC*  (Zugang am 20. Februar 2007)
O MT “MARE CARIBBEAN“ (Zugang am 6. Juli 2007)

O MS ”"CAPE FOX*“ (Zugang am 21. September 2007)
O MS “CAPE FRIO* (Zugang am 27. September 2007)

Der MT “MARE AMBASSADOR® erwirtschaftete bereits in
2007 ganzjahrig Ergebnisse. Am 27. August 2008 ist der MT
»MARE BALTIC* in die Marenave Flotte (ibergegangen.

Die wesentlichen Kennzahlen der Ertragslage fiir das Ge-

schéftsjahr 2008 im Vergleich zum Geschéftsjahr 2007 stel-
len sich wie folgt dar:
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31.12.2008  31.12.2007 +/-
Beteiligungsergebnis 12.165 5.238 6.927
Sonstige betriebliche Ertrége 728 232 496
Gesamtleistung 12.893 5.470 7.423
Personalaufwand 0 73 -73
Abschreibungen 1 1 0
Sonstiger Betriebsaufwand 3.157 2.901 256
Betrieblicher Aufwand 3.158 2.975 183
Betriebsergebnis 9.735 2.495 7.240
Zinsergebnis -188 1.040 -1.228
Jahresergebnis vor Steuern 9.547 3.535 6.012
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0 0 0
Jahresergebnis 9.547 81535) 6.012

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten in
2008 im Wesentlichen Kursaufwendungen (TEUR 1.280),
Dienstleistungsvergltung gegeniber Konig & Cie. GmbH &
Co. KG (TEUR 1.120) und die Vergiitung fiir Serviceleistungen
im Rahmen des IFRS Konzernabschlusses (TEUR 358) sowie
die Abschluss- und Priifungskosten (TEUR 143).

Die kurzfristige unterjahrige Darlehensgewahrung der Toch-
tergesellschaften an die Marenave Schiffahrts AG fiihrte zu ei-
ner Erhéhung des Zinsaufwandes (TEUR 180) in 2008 und da-
mit zu einem negativen Zinsergebnis (Vorjahr: im Wesentli-
chen Zinsertrage aus Termingeld- und Festgeldanlagen (TEUR
761) sowie Zinsertrage aus Darlehensgewahrungen an Toch-
tergesellschaften (TEUR 301)). AuBerdem waren an das Fi-
nanzamt Zinsen (TEUR 17) fur die im Rahmen der Umsatzsteu-
ersonderprifung festgestellte Umsatzsteuernachzahlung aus
dem Jahr 2006 zu zahlen.

Vermogenslage
Die Vermogenslage des Konzerns stellt sich wie folgt dar:
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31.12.2008  31.12.2007 +/-
Vermdgen
Anlagevermdgen 147.412 144.517 2.895
Kurzfristige Forderungen 12.579 5.971 6.608
Flissige Mittel 603 525 78
Ubrige Aktiva 13 12 1
160.607 151.025 9.582
Kapital
Eigenkapital 159.746 150.200 9.546
Kurzfristige Verbindlichkeiten 861 825 36
160.607 151.025 9.582

Im Anlagevermogen werden im Wesentlichen Finanzanlagen
in Hohe von TEUR 147.411 ausgewiesen.

Die Erhohung der kurzfristigen Forderungen ist vorwiegend
auf hohere Beteiligungsertrage in 2008 zurtckzufiihren.

Finanzlage

Die Kapitalflussrechnung unterscheidet zwischen Zahlungs-
stromen aus der operativen Tatigkeit sowie der Investitions-
und Finanzierungstatigkeit.

2008 2007

+/-

Angaben in TEUR
Cashflow aus

laufender Geschéftstatigkeit 2.974  47.990 -45.016
Cashflow aus der

Investitionstatigkeit -2.896 -119.388 116.492
Cashflow aus der

Finanzierungstatigkeit 0 0 0
Zahlungswirksame Verdnderung

des Finanzmittelfonds 78 -71.398 71.476
Finanzmittelfonds am

Anfang der Periode 525 71.923 -71.398
Finanzmittelfonds am

Ende der Periode 603 525 78

Die Ermittlung des Cashflows aus operativer Tatigkeit erfolgt
nach der indirekten Methode.
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Der Mittelabfluss fiir Investitionen ist vorwiegend auf die Ei-
genkapitalzufiihrung an die MT “MARE BALTIC“ Tankschif-
fahrts GmbH & Co. KG sowie an die vier Bulkschiffahrts-Ge-
sellschaften zurlickzufihren. Dieser Mittelabfluss wird kom-
pensiert durch Mittelzufliisse aus den Teilrlickzahlungen der
Kapitalrlicklage anderer Beteiligungsgesellschaften.

Grundsétze und Ziele des Finanzmanagements

Das Finanzmanagement im Marenave Konzern umfasst das
Kapitalstrukturmanagement, das Liquiditdtsmanagement so-
wie das Management von Marktpreisrisiken (Wéhrungen, Zin-
sen). Diesbeziglich verweisen wir auf den Risikobericht.

Das Finanzmanagement operiert in einem vorgegebenen Rah-
men von Richtlinien und Limits.

Berichterstattung nach § 289 Abs. 4 HGB

Das gezeichnete Kapital ist eingeteilt in 150.050 Stiick nenn-
wertlose Inhaberaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von jeweils 1.000 EUR. Alle ausgegebenen Ak-
tien sind mit denselben Rechten ausgestattet.

Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von
Aktien betreffen, sind dem Vorstand nicht bekannt.

Der DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung Sach- und HUK-
Versicherungsverein a.G. mit Sitz in KoIn, Riehler Strasse 190,
hat uns gemaB § 21 Abs. 1a) WpHG mitgeteilt, dass sein
Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft am 9. November 2006
13,33% betrug, wovon 10% indirekt Uber Tochtergesellschaf-
ten gehalten wiirden. Dem Vorstand liegen keine Erkenntnis-
se dariiber vor, dass sich seit diesem Zeitpunkt eine Anderung
beziiglich der Beteiligungshéhe ergeben hat.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen,
bestehen nicht.

Arbeitnehmer, die ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar aus-
tben, sind nicht am Grundkapital beteiligt.

Nach § 84 AktG obliegt dem Aufsichtsrat die Ernennung und
Abberufung von Vorstandsmitgliedern. Die Satzung der Mare-

nave Schiffahrts AG enthélt keine hiervon abweichenden Be-
stimmungen.

Anderungen der Satzungen sind gesetzlich in §§ 133, 179
AktG geregelt und erfordern prinzipiell eine Dreiviertelmehr-
heit. Die Satzung kann davon abweichen. Auf der Basis von
§ 18 der Satzung kdnnen daher Satzungsanderungen mit ein-
facher Mehrheit der abgegebenen Stimmen beschlossen wer-
den, soweit nicht das Gesetz zwingend etwas anderes vor-
schreibt. Der Aufsichtsrat kann gemaB § 12 der Satzung Sat-
zungsanderungen beschlieBen, die nur die Fassung betreffen.

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 8. Mai 2007 wur-
de der Vorstand ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsra-
ts bis zum 7. Mai 2012 das Grundkapital der Gesellschaft ein-
malig oder mehrmals um bis zu insgesamt EUR 75.025.000,00
durch Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautende Stammaktien
ohne Nennbetrag (Stiickaktien) gegen Bareinlagen zu erhohen
(genehmigtes Kapital). Der Vorstand legt mit Zustimmung des
Aufsichtsrates die Bedingungen der Aktienausgabe fest. Ein
bedingtes Kapital besteht derzeit nicht. Eine Ermachtigung des
Vorstands zum Erwerb eigener Aktien wurde bislang nicht be-
schlossen.

Es bestehen keine wesentlichen Vereinbarungen der Gesell-
schaft, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels in Fol-
ge eines Ubernahmeangebots stehen und die nach MaBgabe
des § 289 Abs. 4 Nr. 8 HGB offenlegungspflichtig sind.

Es bestehen keine Entschadigungsvereinbarungen der Gesell-
schaft, die fiir den Fall eines Ubernahmeangebots mit den
Mitgliedern des Vorstands oder Arbeitnehmern getroffen sind.

Mitarbeiter
Zum Stichtag 31. Dezember 2008 verfligte die Marenave
Schiffahrts AG Uber keine Mitarbeiter.

Grundziige des Verglitungssystems

Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemaf Satzung eine fes-
te jahrliche Vergiitung von EUR 15.000,00 fiir jedes Mitglied.
Der Aufsichtsratsvorsitzende erhélt das Eineinhalbfache die-
ses Betrags. Der Vorstand erhalt keine Vergitung.
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Nachtragsbericht

Am 4. Mérz 2009 wurde das Stammkapital der MS MARE
BERLIN Schiffahrts GmbH von EUR 25.000,00 auf EUR
27.980.270,00 erhoht.

Am 5. Mérz 2009 hat die MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH
die MS ,Hoegh Berlin“ fiir einen Kaufpreis von 95 Mio. USD
erworben. Die Finanzierung erfolgte zu 35 Mio. USD aus Ei-
genkapital sowie durch ein Darlehen der CALYON S.A. in Ho-
he von 40 Mio. USD und einem Darlehen des Verkaufers in
Hohe von 20 Mio. USD.

Am 18. Marz 2009 wurde ein Ergebnisabfiihrungsvertrag zwi-
schen der Marenave Schiffahrts AG und der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH abgeschlossen. Die Gesellschafterversamm-
lung der MS Mare Berlin Schiffahrts GmbH hat dem Ergebnis-
abfiihrungsvertrag am 30. Méarz 2009 einstimmig zugestimmt.
Die fur die Wirksamkeit des Vertrages notwendige Zustimmung
der Aktiondre der Marenave AG soll auf der anstehenden
Hauptversammlung eingeholt werden. Die Zustimmung der Ak-
tionare wird vom Vorstand mit einer an Sicherheit grenzenden
Wahrscheinlichkeit erwartet, da der Vertrag im Vorfeld mit
dem Aufsichtsrat abgestimmt wurde und durch die auch steu-
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erlich anzuerkennende Ergebnisabfiihrung der MS Mare Berlin
Schiffahrts GmbH an die Marenave AG die Nutzung steuerlicher
Vorteile im nennenswerten Umfang erméglicht wird.

Chancen und Risiken

Risikobericht

Systematisches und effizientes Risikomanagement ist fiir den
Vorstand der Marenave Schiffahrts AG eine dynamische und
sich standig weiterentwickelnde Aufgabe. Daher werden im
Folgenden die wesentlichen Risikopositionen - unter beson-
derer Berlcksichtigung der Veréanderungen seit der letzten
Veroffentlichung des Risikoberichts - dokumentiert.

Wesentliche Risiken der Gesellschaft resultieren aus dem
Schiffsbetrieb sowie aus den Finanzgeschaften des Unterneh-
mens.

Der Bereederer ist fir das Management der mit dem Schiffs-
betrieb zusammenhangenden Risiken verantwortlich. Daher
konzentriert sich der Vorstand der Gesellschaft auf die Kon-
trolle der Bereederer.

Fir die Finanzgeschéfte des Unternehmens erfolgt das Risiko-
management durch strikte Funktionstrennung von Geschafts-
abschluss und Geschéaftsdokumentation. AuBerdem wird das
Vier-Augen-Prinzip durchgéngig angewendet sowie die wah-
rungskongruente Schiffsfinanzierung.

Es besteht eine Handelsrichtlinie fir die Marenave Schiffahrts
AG. Danach setzt der Marenave Konzern Finanzinstrumente
und Finanzderivate nur zur Absicherung gegen Risiken aus
den Grundgeschaften ein. Es wurden auch bis zum Stichtag
31. Dezember 2008 ausschlieBlich Zinssatzswaps abgeschlos-
sen, um damit den Zinssatzschwankungen aus den variablen
Zinssatzvereinbarungen der Schiffshypothekendarlehensver-
trage zu begegnen. In Abstimmung mit dem Aufsichtsrat wird
eine Zinssicherungs-Strategie verfolgt, die auf eine kalkulier-
bare Zinsbasis abzielt. Der Anteil der abzusichernden Zinsen
wurde im Vergleich zum bisherigen Sicherungs-Horizont er-
hoht (Zielsicherungs-Horizont: 16,67% Free Float; 41,67% auf
2 Jahre; 41,67% auf 3 Jahre). Samtliche abgeschlossenen Zins-

satzswaps sind so ausgestaltet, dass die Schiffskommandit-
gesellschaften einen bestimmten festen Zins auf einen be-
stimmten Kapitalbetrag zahlen und daflir im Gegenzug einen
variablen Zinssatz auf denselben Kapitalbetrag erhalten. So-
mit kompensiert ein moglicher Gewinn aus dieser Transakti-
on den Effekt aus steigenden Zinsen aus dem Grundgeschaft
(Bankdarlehen mit variabler Verzinsung) bzw. ein Verlust den
Effekt aus den sinkenden Zinsen aus dem Grundgeschéft.

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
wird wesentlich durch den wirtschaftlichen Erfolg bestimmt,
den die Schiffskommanditgesellschaften durch den Erwerb
und den Betrieb der Investitionsobjekte erzielen, sowie ggf.
durch deren VerauBerung.

Eine Risikominderung aus der Vercharterung der Schiffe soll
mittelfristig dadurch erreicht werden, dass die eingesetzten
Schiffe sowohl in Zeitcharter (Chartervertrage tiber mehrere
Monate bis hin zu mehreren Jahren) als auch in Reisecharter
(Vercharterung fiir einzelne Reisen) eingesetzt werden.

Der MT “MARE AMBASSADOR®, der MT “MARE ACTION* so-
wie der am 27. August ibernommene MT “MARE BALTIC* wer-
den im Scorpio Handymax Tanker Pool eingesetzt. Diese Art
der Einnahmepoolung zeichnet sich durch eine Mischung aus
Zeitcharter- und Spotmarktbeschéftigung aus, die eine Ver-
stetigung der Chartereinnahmen mit sich bringt. Der Scorpio
Handymax Tanker Pool besteht momentan aus 22 modernen
Doppel-Hillen Tankern der Handy-Size Klasse und wird von
der renommierten Scorpio Ship Management S.A.M., Mona-
co, betrieben. Die Bereederung des MT “MARE BALTIC* wird,
wie bei den anderen Schiffen der Marenave-Flotte, von der
Columbia Shipmanagement (Deutschland) GmbH (Columbia
Shipmanagement) durchgefiihrt.

Die Panamax-Produktentanker MT “MARE PACIFIC* und MT
“MARE ATLANTIC“ wurden nach der Riicklieferung aus der je-
weiligen Zeitcharter von Scorpio Commercial Management
S.A.M., Monaco, befrachtet. Seit dem 31. Dezember 2008
wird der MT “MARE ATLANTIC* und seit dem 8. Februar 2009
der MT “MARE PACIFIC* im Scorpio Panamax Tanker Pool ein-
gesetzt.
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Der Scorpio Panamax Tanker Pool beschéftigt zurzeit eine
Flotte von 18 modernen Doppelhiillen Panamax-Tankern. Ver-
tragsreeder aller Tanker ist Columbia Shipmanagement.

Der MT “MARE CARIBBEAN* ist seit Juni 2008 fiir zwei Jahre
+/- 15 Tage an die ST Shipping and Transport PTE Ltd. Singa-
pore verchartert. Der Bereederer ist auch hier Columbia Ship-
management.

Auch das MS “CAPE FOX“ und das MS “CAPE FRIO* werden
durch Columbia Shipmanagement bereedert und fahren wei-
terhin in einem Ertragspool fir Containerschiffe der Schiffs-
groBen 1.100 TEU - 1.700 TEU, der von der Hanse Bereede-
rung GmbH gemanagt wird.

Kursrisiken aus dem Betrieb der Schiffe vermindern sich da-
durch, dass neben Ankauf und Vercharterung der Schiffe ein
GroBteil der Schiffsbetriebskosten ebenfalls in der funktiona-
len Wahrung USD anfallen und abgerechnet werden. Durch
den zunehmenden Einsatz von Seeleuten aus den baltischen
Landern konnte der Crewing-Bereich zukiinftig eine Abrech-
nung in Euro in nicht geringem Umfang erfordern. Ein verblei-
bendes Kursrisiko in Bezug auf zukinftige Schiffsfinanzie-
rungen wird dadurch minimiert, dass die Finanzierungen
wahrungskongruent in USD abgeschlossen werden kénnen
und bei geeigneten Marktbedingungen auch Kurssicherungs-
geschéfte getatigt werden. Dennoch verbleibt aufgrund der
starken Dominanz des USD bei den Einnahmen und den Aus-
gaben der Schiffe das Kursrisiko fiir die Dividenden, da die-
se nur in Euro ausgeschittet werden kénnen. Zudem ist fir
die Bemessung der Dividende der Einzelabschluss nach HGB
in Euro und nicht der Konzernabschluss nach IFRS maBgeb-
lich, woraus sich bei entsprechenden Kursverlaufen weitere
Abweichungen zwischen diesen beiden Abschliissen erge-
ben konnen.

Der Erfolg der Marenave Schiffahrts AG wird wesentlich durch
den Einsatz von qualifizierten, branchenkundigen Mitarbeitern
sowie durch die kontinuierliche, qualitativ hochwertige Leis-
tung des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Gesellschaft
bestimmt. Sowohl der Vorstand und der Aufsichtsrat als auch
die Kénig & Cie. GmbH & Co. KG, mit der ein Service-, Bera-
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tungs- und Kooperationsvertrag abgeschlossen wurde, verfi-
gen Uber ausgezeichnete Erfahrungen sowie Kontakte im Be-
reich der Schifffahrt. Auch die detaillierte Kenntnis tiber und
der Zugang zu den aktuellen Entwicklungen in der Schiff-
fahrtsbranche ist ein wichtiger Schlissel fur den Erfolg der
Marenave Schiffahrts AG. Dieser Zugang wird unter anderem
durch die langfristig gewachsenen Geschaftsbeziehungen ein-
zelner Mitglieder des Managements sowie einzelner Mitarbei-
ter der Konig & Cie. GmbH & Co. KG vermittelt.

Bestandsgefahrdungspotentiale wie Uberschuldung, Zah-
lungsunfahigkeit oder sonstige Risiken mit besonderem oder
schwerwiegendem Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage liegen nicht vor. Fir die Anzahlungen der vier Bulk-
schiffsneubauten sowie fiir die im Marz 2009 bereits getatig-
te Investition wurden langfristige feste Finanzierungsvertrage
abgeschlossen.

Chancen der zukiinftigen Entwicklung

Chancen der zukiinftigen Entwicklung ergeben sich insbeson-
dere aus der langfristig weiter steigenden Nachfrage nach
Schiffstonnage, den starken Schwankungen der Charterra-
ten, sowie der Tatsache, dass die Marenave Schiffahrts AG
uber moderne Schiffe verfligt, die den hohen Anforderungen
der Kunden, insbesondere im Hinblick auf die geltenden Si-
cherheitsstandards, gerecht werden.

Prognosebericht

In den folgenden Prognosen sind Annahmen enthalten, die
wir auf Basis aller uns zum jetzigen Zeitpunkt zur Verfligung
stehenden Informationen getroffen haben. Sollten die zugrun-
de gelegten Annahmen nicht eintreffen oder weitere Risiken
eintreten, konnen die tatsachlichen Ergebnisse von den zur-
zeit erwarteten Ergebnissen abweichen. Eine Gewahr kdnnen
wir fiir diese Angaben daher nicht libernehmen.

Weiterhin ist zu beachten, dass selbst bei den fiihrenden Wirt-
schaftsforschungsinstituten und Kapitalmarktexperten der-
zeit Uber den Verlauf der Krise noch kein einheitliches Mei-
nungsbild besteht, so dass der Vorstand eine verlassliche
Prognose fiir die Geschéftsjahre 2009 und 2010 derzeit nicht
flir moglich halt. Unser Erfolg wird maBgeblich davon abhén-
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gen, wie lange die Schwachephase auf den Frachtenmarkten
des Containersegmentes anhalt und ob sich die Tankermark-
te weiterhin so robust gegen die Folgen der konjunkturellen
Abkihlung zeigen.

Weitere neu aufzubauende Geschéftsfelder werden im Be-
reich der Bareboat-Vercharterung (nicht von der Tonnagesteu-
er erfasst) sowie der Ein- und Vercharterung von Schiffen ge-
sehen, ohne dass an diesen selbst Eigentum erworben wird.
Durch den Erwerb des Autotransporters MS ,Hoegh BERLIN®
im Marz 2009 wurde mit dem operativen Aufbau des Seg-
mentes Bareboat-Vercharterung begonnen. Aufgrund des
sehr opportunistischen Charakters dieser Geschéftsfelder
kann der zukiinftige Ergebnisbeitrag derzeit nicht geschatzt
werden.

Aus den vier am 5. November 2007 von der Kénig & Cie. Ree-
derei GmbH & Co. KG, Hamburg, auf die jeweiligen Schiffs-
kommanditgesellschaften Ubertragenen Schiffsbauvertréagen
ergeben sich fiir die unten genannten Neubauten die folgen-
den voraussichtlichen Ablieferungstermine:

Typen-Klassifizierung Supramax Bulk Carrier
Anzahl 4
Ladungskapazitat je 57.000 tdw.

Ablieferungen (geplant)

MS “MARE TRANSPORTER" 30.12.2009
MS "MARE TRADER" 30.4.2010
MS "MARE TRAVELLER* 31.8.2010
MS "MARE TRACER" 30.12.2010

Bauwerft Yangzhou Guoyu Ship-

building Co. Ltd., VR China

Bis zur Ablieferung des letzten Schiffes der bestellten Vierer-
Serie werden weitere Anzahlungen fir die bestellten Bulk-
schiffsneubauten zu leisten sein, so dass es in 2009 zu ei-
nem Liquiditatsabfluss in Hohe von USD 72.923.625,00 (und
in 2010 in Hohe von USD 44.758.575,00) kommen wird. Mit
Valuta 20. Januar 2009 erfolgte die Zahlung der zweiten Bau-
zeitenrate fiur das MS ,MARE TRADER* in H6he von USD
8.286.300,00. Dariiber hinaus erfolgte am 24. Marz 2009
die Zahlung der dritten Bauzeitenrate fiir das MS “MARE

TRANSPORTER*® in Hohe von USD 8.286.300,00. Zur Finan-
zierung werden im geplanten Umfang unter Berlcksichtigung
der angestrebten Eigenkapital-Fremdkapital-Quote Darlehen
in Anspruch genommen werden.

Aufgrund des groBen Interesses der Geschéaftsbanken an dem
Geschaftsmodell der Marenave sind wir zuversichtlich, auch
in Zukunft gemeinsam mit unseren Bankpartnern renditestar-
ke Projekte realisieren zu kdnnen.

Solange die abwartende Haltung der Markteilnehmer eine
Rickkehr zu den ,,normalen® Giiterstromen verhindert, ist im
kurzfristigen Bereich eine Erholung der Charterraten unwahr-
scheinlich.

Hamburg, den 31. Mérz 2009

//

Tobias Konig Jorn Meyer

Marenave Schiffahrts AG, Vorstand
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Gewinn- und Verlustrechnung in EUR

8.
9.

Sonstige betriebliche Ertrage
Personalaufwand

a) L&hne und Gehélter

b) Soziale Abgaben
Abschreibungen auf Sachanlagen
Sonstige betriebliche Aufwendungen

Ertrage aus Beteiligungen
davon aus verbundenen Unternehmen
EUR 12.165.113,02 (Vj. EUR 5.238.387,78)

Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrége
davon aus verbundenen Unternehmen
EUR 0,00 (Vj. EUR 301.256,40)

Zinsen und dhnliche Aufwendungen
davon an verbundene Unternehmen
EUR 180.316,85 (Vj. EUR 0,00)

Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstéatigkeit
Jahresiiberschuss

10. Gewinnvortrag/Verlustvortrag aus dem Vorjahr

11.

Einstellungen in die gesetzliche Riicklage

12. Bilanzgewinn

2008 2007

EUR EUR
728.208,89 232.356,00
0,00 67.500,00

333,40 5.421,54
795,00 746,00
3.156.939,87 2.901.333,94
12.165.113,02 5.238.387,78
8.640,74 1.079.560,49
197.197,78 40.600,60
9.546.696,60 3.534.702,19
9.546.696,60 3.534.702,19
137.548,03 -3.389.914,79
477.334,83 7.239,37
9.206.909,80 137.548,03
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Bilanz
zum 31. Dezember 2008

Aktiva in EUR

31.12.2007
EUR EUR EUR

A. Anlagevermogen
I. Sachanlagen

Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 994,00 1.789,00

Il Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 147.410.891,88 144.515.134,16
147.411.885,88 144.516.923,16

B. Umlaufvermdgen

I. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 12.232.968,80 5.545.476,59
2. Sonstige Vermogensgegenstande 346.128,76 425.655,14

12.579.097,56 5.971.131,73
Il. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 603.510,75 525.314,15
C. Rechnungsabgrenzungsposten 13.001,15 11.719,51

160.607.495,34 151.025.088,55
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Passiva in EUR

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital
Il Kapitalriicklage

Ill. Gesetzliche Ricklage

IV. Bilanzgewinn

B. Riickstellungen
Sonstige Riickstellungen

C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

2. Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen

3. Sonstige Verbindlichkeiten
davon aus Steuern EUR 390.145,57 (Vj. EUR 0,00)

EUR

150.050.000,00
5.000,00
484.574,20
9.206.909,80

45.574,13
15.437,48
670.145,57

EUR

159.746.484,00

129.854,16

731.157,18

160.607.495,34

31.12.2007
EUR

150.050.000,00
5.000,00
7.239,37
137.548,03
150.199.787,40

533.104,16

111.672,50

152.298,41
28.226,08

292.196,99

151.025.088,55
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Anhang des Einzelabschlusses

fir das Geschaftsjahr 2008

1. Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss fiir das Geschaftsjahr 2008 der Marena-
ve Schiffahrts AG, Hamburg, wird nach den gesetzlichen Vor-
schriften des HGB sowie den einschléagigen Vorschriften des
AktG und der Satzung aufgestellt. Es gelten die Vorschriften
fur groBe Kapitalgesellschaften.

2. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze
Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden werden grund-
satzlich unveréndert zum Geschéftsjahr 2007 angewandt.

Der Kassenbestand und die Guthaben bei Kreditinstituten
sind zum Nennwert bewertet.

Das Sachanlagevermégen wird zu fortgeflihrten Anschaf-
fungskosten bilanziert. Finanzanlagen werden zu Anschaf-
fungskosten bzw. dem am Bilanzstichtag niedrigeren beizule-
genden Wert angesetzt.

Die Forderungen und sonstigen Vermégensgegenstande wer-
den mit Nennwerten angesetzt.

Rickstellungen werden in Hohe des Betrages gebildet, der
nach verninftiger kaufménnischer Beurteilung erforderlich
ist. Die Ruckstellungen berticksichtigen alle erkennbaren Ri-
siken und ungewissen Verbindlichkeiten.

Die Verbindlichkeiten werden mit den Riickzahlungsbetragen
angesetzt.

Die Umrechnung von Geschéftsvorféllen in fremder Wahrung
erfolgt grundsatzlich bei den Forderungen mit dem Euro-Re-
ferenzkurs am Entstehungsstichtag bzw. mit dem niedrigeren
Kurs am Abschlussstichtag sowie bei den Verbindlichkeiten
mit dem Euro-Referenzkurs am Entstehungstag bzw. mit dem
hoheren Kurs am Abschlussstichtag. Konzerninterne Trans-
aktionen werden mit dem Euro-Referenzkurs angesetzt.

82

3. Erlauterungen zu einzelnen Posten der Bilanz

a) Anlagevermégen

Das Anlagevermdgen der Marenave Schiffahrts AG besteht
zum Uberwiegenden Teil aus Finanzanlagen. Unter dem Posten
Anteile an verbundenen Unternehmen (EUR 147.410.891,88;
Vj. EUR 144.515.134,16) werden die Anteile folgender Unter-
nehmen ausgewiesen:

O MT "MARE ACTION" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 12.530.000,00)

O MT "MARE AMBASSADOR" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 12.530.000,00)

O MT ,MARE ATLANTIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 14.628.816,00)

O MT ,,MARE PACIFIC“ Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 14.628.816,00)

O MT ,,MARE CARIBBEAN® Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 33.900.692,01)

O MS ,MARE FOX“ Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 6.517.871,33)

O MS ,MARE FRIO“ Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 6.438.922,78)

O MT ,,MARE ARCTIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 10.000,00)

O MT “MARE ANTARCTIC” Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 10.000,00)

O MT ,MARE BALTIC“ Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 17.440.851,74)

O MS ,MARE TRANSPORTER* Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 7.198.705,09)

O MS “MARE TRADER® Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 7.150.405,64)

O MS ,MARE TRAVELLER* Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 7.150.405,64)

O MS ,,MARE TRACER* Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 7.150.405,64)

O MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH
(EUR 25.000,00)

O MARE Panamax Tankschiffahrts GmbH
(EUR 25.000,00)
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O MARE Produktentanker Schiffahrts GmbH
(EUR 25.000,00)

O MARE Containerschiff Verwaltungs GmbH
(EUR 25.000,00)

O MARE Supramax Bulker Schiffahrts GmbH
(EUR 25.000,00)

Hinsichtlich der Entwicklung des Anlagevermdégens wird auf
den beigefiigten Anlagenspiegel verwiesen.

b) Forderungen

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen in Hohe
von EUR 12.232.968,80 (Vj. EUR 5.545.476,59) beinhalten
im Wesentlichen Forderungen aus Beteiligungsertréagen in Ho-
he von EUR 12.165.113,02 aus dem Jahr 2008, sowie Forde-
rungen aus Weiterbelastungen gegenuber einzelnen Schiff-
fahrtsgesellschaften.

Bei den sonstigen Vermogensgegenstanden handelt es sich um
Forderungen gegeniiber dem Finanzamt aus Zinsabschlags-
teuer und Solidaritatszuschlag sowie aus Umsatzsteuer.

Sémtliche Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstan-
de sind innerhalb eines Jahres féllig.

c) Gezeichnetes Kapital

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 7. August 2006
wurde das voll eingezahlte, in 50.000 nennwertlose Aktien zu
je EUR 1,00 eingeteilte Grundkapital neu eingeteilt in 50 nenn-
wertlose Stlickaktien. Die Eintragung erfolgte mit dem Da-
tum vom 11. September 2006 in das Handelsregister.

Am 8. September 2006 hat die auBerordentliche Hauptver-
sammlung den Vorstand erméchtigt, das Grundkapital der Ge-
sellschaft gegen Bareinlage um bis zu EUR 250.000.000,00
auf bis zu EUR 250.050.000,00 durch Ausgabe von bis zu
250.000 neue, auf den Inhaber lautende Stiickaktien zu erho-
hen. Die Kapitalerhohung war bis zum Abschlussstichtag des
Geschéaftsjahres 2006 in Hohe von EUR 150.000.000,00
durchgefiihrt worden. Mit Eintragung ins Handelsregister
beim Amtsgericht Hamburg am 8. November 2006 ist die Ka-
pitalerhdhung bekannt gegeben worden.

Im Berichtsjahr setzt sich das gezeichnete Kapital aus
150.050 auf den Inhaber lautende nennwertlose Stiickaktien
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils
EUR 1.000,00 zusammen.

Mit Beschluss der Hauptversammlung am 08. Mai 2007 wur-
de der Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
bis zum 07. Mai 2012 das Grundkapital der Gesellschaft ein-
malig oder mehrmals um bis zu insgesamt EUR 75.025.000,00
durch Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautender Stammaktien
ohne Nennbetrag (Stiickaktien) gegen Bareinlagen zu erh6hen
(genehmigtes Kapital).

d) Kapitalriicklagen

In der Griindungsurkunde (der Vorratsgesellschaft) vom 1. De-
zember 2005 verpflichtet sich der Griinder Dr. Robert Rottger
zu einer einmaligen Zahlung in die Kapitalriicklage der Gesell-
schaft gem. § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB in Hohe von EUR 5.000,00;
die Einzahlung erfolgte im Jahr 2005.

e) Gesetzliche Riicklage
Gem. § 150 Abs. 2 AktG wurde eine gesetzliche Riicklage in
Hohe von EUR 477.334,83 gebildet (Vj.: EUR 7.239,37).

f) Bilanzgewinn

2008 2007
Jahresiiberschuss 9.546.696,60 3.534.702,19
Gewinnvortrag (Vj: Verlustvortrag) 137.548,03 -3.389.914,79
Einstellung in die gesetzliche Riicklage -477.334,83 -7.239,37
Bilanzgewinn 9.206.909,80 137.548,03

g) Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Riickstellungen beinhalten Kosten fiir Bera-
tungsleistungen EUR 24.250,00 (Vj. EUR 0,00), Abschluss-
prifung EUR 74.000,00 (Vj. EUR 95.000,00), den noch nicht
ausgezahlten Teil der Aufsichtsratsvergiitung fir das Ge-
schaftsjahr 2008 in Hohe von EUR 26.104,16 (Vj. EUR
26.104,16) sowie Kosten fiir sonstige noch ausstehende Rech-
nungen in Hohe von EUR 5.500,00 (Vj. EUR 42.000,00).
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h) Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen
beinhalten im Wesentlichen sonstige Verbindlichkeiten aus
anrechenbaren Steuern.

Unter dem Posten sonstige Verbindlichkeiten sind solche ge-
geniiber Aktiondren in Hohe von EUR 280.000,00 (Vj. EUR
28.226,08) ausgewiesen. Diese resultieren aus Kostenver-
auslagungen der Konig & Cie. GmbH & Co. KG gegeniiber der
Marenave Schiffahrts AG. AuBerdem werden hier Verbindlich-
keiten aus Umsatzsteuer 2006 in Hohe von EUR 390.145,57
ausgewiesen. Samtliche Verbindlichkeiten weisen eine Rest-
laufzeit von bis zu einem Jahr auf.

4. Angaben zu einzelnen Posten der Gewinn- und
Verlustrechnung

Fir die Gewinn- und Verlustrechnung wird das Gliederungs-
schema des Gesamtkostenverfahrens gemaB § 275 Abs. 2
HGB angewandt.

a) Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage in Hohe von EUR
728.208,89 beinhalten im Wesentlichen die Vergutung fir die
Geschaftsfihrung in Hohe von EUR 227.010,87 (gemaB § 14
~Gesellschaftervergitung® der Gesellschaftsvertréage der
Schiffskommanditgesellschaften), Ertrage aus weiterbelaste-
ten Kosten in Héhe von EUR 155.537,84 sowie Ertrage aus
Kursdifferenzen in Héhe von EUR 345.496,62.

b) Sonstige betriebliche Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe von
EUR 3.156.939,87 sind im Wesentlichen Dienstleistungsver-
gltung in Hohe von EUR 1.120.347,75, Aufwendungen aus
Kursdifferenzen von EUR 1.280.286,35, Serviceleistungen im
Rahmen des IFRS Konzernabschlusses von EUR 358.497,84
sowie Abschluss- und Prifungskosten in Hohe von EUR
142.759,00 enthalten.

c) Ertrage aus Beteiligungen

Die Ertrage aus Beteiligungen in Hohe von EUR 12.165.113,02
stammen aus der Ubernahme der anteiligen Gewinne der ver-
bundenen Unternehmen fiir das Geschaftsjahr 2008.
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Zur Vermittlung eines besseren Bildes der Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage wurden bei einzelnen Tochterunterneh-
men im Geschéftsjahr 2008 erstmals Bewertungseinheiten
zwischen den in USD eingehenden Umsatzerldsen und den in
USD zu erbringenden Tilgungsleistungen auf das Schiffshypo-
thekendarlehen gebildet. Dabei wurde ein Zeithorizont von
vier Jahren zugrunde gelegt. Ohne die erstmalige Bildung die-
ser Bewertungseinheiten in den Jahresabschlissen der Toch-
terunternehmen waren die Beteiligungsertrage bei der Mare-
nave Schiffahrts AG um TEUR 343 niedriger ausgefallen. Ein
von unserer Gesellschaft als wirtschaftlich zutreffend gehal-
tener zeitlich unbegrenzter Hedge der Chartererlose mit den
Schiffshypothekendarlehen konnte aufgrund des Imparitéts-
prinzips nicht umgesetzt werden.

d) Sonstige Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Die Zinsen und ahnliche Aufwendungen in Hohe von EUR
197.197,78 setzen sich im Wesentlichen zusammen aus EUR
180.316,85 flr Zinsaufwand aus Darlehen gegenliber verbun-
denen Unternehmen sowie Zinsaufwand aus Steuernachzah-
lung 2006 in Hohe von EUR 16.798,00.

e) Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

Unter dem Posten sonstige Zinsen und &hnliche Ertrége in
Hohe von EUR 8.640,74 werden im Wesentlichen Zinsen aus
einer Termingeldanlage in Hohe von EUR 3.429,64 sowie aus
Kontokorrentzinsertréagen in Hohe von EUR 4.299,10 ausge-
wiesen.

5. Sonstige Angaben

a) Anzahl der Arbeitnehmer
Die Marenave Schiffahrts AG hat im Geschéftsjahr 2008 kei-
ne Mitarbeiter beschéftigt.

b) Vorstand
Die Geschaftsleitung der Marenave Schiffahrts AG erfolgte
im Geschaftsjahr 2008 durch den Vorstand:

O Herr Tobias Konig, Hamburg (Vorstandsvorsitzender), Ge-
schéftsfihrender Gesellschafter der Konig & Cie. GmbH &
Co. KG, Hamburg
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O Herr Jorn Meyer, Strande (Finanzvorstand), Geschaftsfiih-
render Gesellschafter der Kénig & Cie. GmbH & Co. KG,
Hamburg

Beide Vorstandsmitglieder sind vom Selbstkontrahierungsver-
bot nach § 181 BGB befreit und allein zur Geschéftsleitung be-
rechtigt. Dieses wurde mit der Eintragung ins Handelsregister
am 15. Juni 2006 bekannt gegeben.

c) Aufsichtsrat

Nach Wahl der auBerordentlichen Hauptversammlung vom
6. November 2006 setzt sich der Aufsichtsrat wie folgt zu-
sammen:

O Herr Dr. Harald Wauschkuhn, Rechtsanwalt, (Vorsitzen-
der), Hamburg

O Herr Bernd Zens, Vorstandsmitglied des DEVK Lebensver-
sicherungsvereins a.G., Kdnigswinter (Stellvertreter),

O Herr Thomas Christian Schulz, Generalbevollméachtigter
der Deka Bank, Bad Homburg.

Herr Dr. Harald Wauschkuhn ist Mitglied in folgenden weite-
ren Kontrollgremien:

O Dreiundsiebzigste Hanseatische Grundbesitz GmbH & Co.
KG, Hamburg (Verwaltungsratsvorsitzender)

O Achtzigste Hanseatische Grundbesitz GmbH & Co. KG,
Hamburg (Verwaltungsratsvorsitzender)

Herr Bernd Zens ist Mitglied in folgenden weiteren Aufsichts-
raten und anderen Kontrollgremien:

O SADA Société Anonyme de Défense et d' Assurance, Ni-
mes, Frankreich

O MONEGA Kapitalanlagegesellschaft mbH, KéIn (Aufsichts-
ratsvorsitzender)

O DEVK Kastor AG, Koln (funktionslose Vorratsgesellschaft)

O DEVK Zeus AG, KélIn (funktionslose Vorratsgesellschaft)

O SIM Sireo Investment Management S.a.r.l., Plateau de
Kirchberg, Luxemburg

O Echo Riickversicherungs-AG, Zirich, Schweiz (Prasident
des Verwaltungsrates)

Herr Thomas Christian Schulz war bis zum 23. Dezember
2008 Mitglied in folgenden weiteren Kontrollgremien:

O Deutsche Girozentrale Holding S.A., Luxemburg (Vorsit-
zender des Verwaltungsrates)

O Deutsche Girozentrale Overseas Limited, Grand Cayman
(Mitglied des Verwaltungsrates)

d) Gesamtbeziige des Vorstands und des Aufsichtsrats
Die Gesamtbezlige der Mitglieder des Aufsichtsrats fur
das Geschaftsjahr 2008 betragen EUR 52.500,00 (Vj. EUR
52.500,00); diese wurden teilweise in eine Rickstellung ein-
gestellt.

Der Vorstand erhielt im Geschéftsjahr 2008 keinerlei Bezlige.
Des Weiteren wurden den oben genannten Personen keine
Vorschisse und Kredite gewahrt sowie Haftungsverhaltnisse
zugunsten dieser Personen eingegangen.

e) Sonstige finanzielle Verpflichtungen und Haftungsver-
héltnisse

Die vier Neubauten MS "MARE TRANSPORTER", MS "MARE
TRADER", MS "MARE TRAVELLER" und MS "MARE TRACER"
sind urspringlich von der Konig & Cie. Reederei GmbH & Co.
KG, Hamburg, einem Tochterunternehmen der Konig & Cie.
GmbH & Co. KG, bestellt worden. Die Schiffsbauvertréage sind
am 5. November 2007 mit Zustimmung der Werft auf die je-
weiligen Schiffskommanditgesellschaften libertragen worden.
Die Werft hat ihre Zustimmung zu der Ubertragung allerdings
davon abhdngig gemacht, dass die Konig & Cie. Reederei
GmbH & Co. KG auch weiterhin fiir die Erflllung der jeweiligen
Baupreiszahlung uneingeschrankt haftet. Da die Rechte aus
den Schiffsbauvertragen aber nunmehr allein den Schiffskom-
manditgesellschaften zustehen, haben sich die Marenave
Schiffahrts AG und die jeweilige Schiffskommanditgesell-
schaft gegeniber der Konig & Cie. Reederei GmbH & Co. KG
verpflichtet, diese im Innenverhaltnis von der Erfullung etwai-
ger Anspriche freizustellen, falls diese aus dem jeweiligen
Schiffsbauvertrag in Anspruch genommen wird. Eine Vergi-
tung fiir die Ubertragung der Schiffsbauvertrage ist nicht ge-
zahlt worden.
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Typen-Klassifizierung Supramax Bulk Carrier
Anzahl 4

Ladungskapazitat je 57.000 tdw.
Ablieferungen geplant

MS “MARE TRANSPORTER" 30.12.2009

MS "MARE TRADER" 30.4.2010

MS "MARE TRAVELLER* 31.8.2010

MS "MARE TRACER" 30.12.2010

Bauwerft Yangzhou Guoyu Ship-

building Co. Ltd., VR China
Es bestehen folgende Haftungsverhaltnisse aus den obigen Schiffbau- und -kaufvertragen zum Abschlussstichtag 31. Dezem-
ber 2008:
Zahlungstermine fiir die einzelnen Schiffe in EUR (USD); zum Stichtagskurs: 1,3917 USD/EUR)

2009 2010 Summe

Angaben in EUR (USD)

MS “MARE TRANSPORTER*

Schiffahrts GmbH & Co. KG 16.674.444,92 (23.205.825,00) 0,00 (0,00)  16.674.444,92 (23.205.825,00)
MS “MARE TRADER”

Schiffahrts GmbH & Co. KG 17.862.254,80 (24.858.900,00) 4.766.275,06 (6.633.225,00)  22.628.529,86 (31.492.125,00)
MS “MARE TRAVELLER*

Schiffahrts GmbH & Co. KG 11.908.169,86 (16.572.600,00) 10.720.359,99 (14.919.525,00)  22.628.529,86 (31.492.125,00)
MS “MARE TRACER*

Schiffahrts GmbH & Co. KG 5.954.084,93 (8.286.300,00)  16.674.444,92 (23.205.825,00)  22.628.529,86 (31.492.125,00)
Summe 52.398.954,52 (72.923.625,00) 32.161.079,97 (44.758.575,00)  84.560.034,49 (117.682.200,00)

Die den Schiffskommanditgesellschaften gewéhrten Darlehen wurden wie folgt besichert:

Eintragung Erstrangige

Kaufpreis Finanzierende Bank Schiffshypothek in EUR (USD)

Schiff
MT "MARE AMBASSADOR" 47.500.000 USD HSH Nordbank 26.011.353,02
(36.200.000,00)
MT " MARE ACTION" 47.500.000 USD HSH Nordbank 26.011.353,02
(36.200.000,00)
MT "MARE PACIFIC" 51.500.000 USD HSH Nordbank 31.084.285,41
(43.260.000,00)
MT "MARE ATLANTIC" 51.500.000 USD HSH Nordbank 31.084.285,41
(43.260.000,00)
MS "CAPE FOX" 25.500.000 USD HSH Nordbank 15.391.248,11
(21.420.000,00)
MS "CAPE FRIO" 25.500.000 USD HSH Nordbank 15.391.248,11
(21.420.000,00)
MT "MARE BALTIC" 48.167.000 USD HSH Nordbank 29.434.720,13

(40.964.300,00)
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Insgesamt betragt die Besicherung durch erstrangige Schiffshy-
potheken zu Gunsten der HSH Nordbank EUR 174.408.493,21
(USD 242.724.300,00) (Vorjahr: EUR 107.954.622,62 (USD
158.920.000,00)). Dies entspricht 120% (Vorjahr: 120%) der zu-
gesagten Darlehen.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sind zudem
durch Abtretung der Charterreinnahmen sowie der Versiche-
rungsleistungen besichert. Ergdnzend hat die Marenave AG
Birgschaften in Hohe der erstrangigen Schiffshypotheken ge-
geben.

Zusatzlich besteht eine selbstschuldnerische Hoéchstbe-
tragsbilrgschaft der Marenave Schiffahrts AG in Hohe von
USD 155.366.400,00 fir die Darlehen der MS “MARE
TRANSPORTER* Schiffahrts GmbH & Co. KG, der MS “MARE
TRADER® Schiffahrts GmbH & Co. KG, der MS “MARE

TRAVELLER® Schiffahrts GmbH & Co. KG und der MS “MARE
TRADER® Schiffahrts GmbH & Co. KG.

Aus dem von der Marenave Schiffahrts AG mit der Konig & Cie.
GmbH & Co. KG geschlossenen Vertrag uber die Erbringung
von Service-, Dienst- und Beratungsleistungen bestehen jahr-
liche sonstige finanzielle Verpflichtungen von EUR 1.120.347,75.
Diese ergeben sich aus 0,75% p.a. auf Basis des jeweiligen Ei-
genkapitals. Der Vertrag hat eine Gesamtlaufzeit von 20 Jah-
ren, die Summe der finanziellen Verpflichtungen betragt zum
Abschlussstichtag insgesamt EUR 19.606.085,63.

f) Zusammenfassung der Meldungen gem. WpHG

Die Deka Bank Deutsche Girozentrale, Frankfurt, teilte der
Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt
der erstmaligen Borsenzulassung am 9. November 2006 mit
einer Aktienanzahl von 15.000 9,99% betrug.

= .. =7
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Die Debeka Krankenversicherungsverein a.G., Koblenz, teilte
der Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil zum Zeit-
punkt der erstmaligen Bdrsenzulassung am 9. November
2006 10% betragt.

Die Debeka Lebensversicherungsverein e.V., Koblenz, teilte
der Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil zum Zeit-
punkt der erstmaligen Borsenzulassung am 9. November
2006 10% betrug.

Die DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung Sach- und HUK-
Versicherungsverein a.G. Koln, teilte der Gesellschaft mit, dass
der Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt der erstmaligen Bérsen-
zulassung am 9. November 2006 13,33% betrug. Davon sind
dem Mitteilenden 10% gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WphG zu-
zurechnen. Weiter wurde der Gesellschaft mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der DEVK Riickversicherungs- Beteiligungs
AG, KoéIn, und der DEVK Allgemeine Versicherungs-AG, Koln, an
der Gesellschaft am 9. November 2006 jeweils 5% betrug.

Die DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung Lebensversiche-
rungsverein a.G., Koln, teilte der Gesellschaft mit, dass der
Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung
der Aktien zum Borsenhandel am 9. November 2006 6,66%
betrug.

Die Ostsachsische Sparkasse Dresden, Dresden, teilte der Ge-
sellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt der
erstmaligen Borsenzulassung am 9. November 2006 6,67%
betragt. Dieser Anteil ist der Osts&chsischen Sparkasse Dres-
den als Stimmrecht nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

Die Baden-Wiirttembergische Investmentgesellschaft mbH
teilte der Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil am
17. Marz 2008 die Schwelle von 3% unterschritten hat und
nunmehr 0% betragt.

Herr Tobias Konig teilte der Gesellschaft mit, dass sein Stimm-
rechtsanteil an der Gesellschaft am 8. Marz 2007 die Schwel-
le von 3% unterschritten hat und zu diesem Tag 0,72% betrug.
Davon waren ihm 0,72% nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
zuzurechnen.
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Die Konig & Cie. GmbH & Co. KG teilte der Gesellschaft mit,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft am 8. Marz
2007 die Schwelle von 3% unterschritten hat und zu diesem
Tag 0,72% (Stimmrechte 1.076) betragt.

Die HSH Nordbank AG teilte der Gesellschaft mit, dass ihr
Stimmrechtsanteil am 12. September 2008 die Schwellen von
5% der Stimmrechte unterschritten hat und nunmehr 4,75%
(das entspricht 7.125 Stimmrechten) betragt.

Die Deutscher Ring Krankenversicherungsverein a.G., Ham-
burg, teilte der Gesellschaft mit, dass ihr Stimmrechtsan-
teil am 04. Oktober 2007 die Schwellen von 3% der Stimm-
rechte Uberschritten hat und nun 4,00% (6.000 Stimmrech-
te) betragt.

Die Deutscher Ring Lebensversicherungs AG, Hamburg, teilte
der Gesellschaft mit, dass ihr Stimmrechtsanteil am 4. Okto-
ber 2007 die Schwellen von 3% und 5% der Stimmrechte tber-
schritten hat und nun 6,00% (9.000 Stimmrechte) betragt.

Die DEKA Investment, Frankfurt teilte der Gesellschaft mit,
dass ihr Stimmrechtsanteil am 8. Februar 2008 die Schwellen
von 5% der Stimmrechte Uberschritten hat und nun 5,29%
(7.940 Stimmrechte) betragt. 5,29% der Stimmrechte sind der
Gesellschaft gem. §22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurech-
nen. Von folgenden Aktiondren deren Stimmrechtsanteil an
der Marenave AG jeweils 3% oder mehr betragt werden ihr da-
bei Stimmrechte zugerechnet: Sparkasse Biberach.

Die Deka Fundmaster Investmentgesellschaft mbH, Frankfurt,
hat der Gesellschaft mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil
am 4. April 2008 die Schwellen von 5% tiberschritten hat und
nunmehr 6,65% (9.975 Stimmrechte) betragt. 3,33% der
Stimmrechte (5.000 Stimmrechte) sind der Gesellschaft ge-
maB § 22 Abs. 1 Satz 1, Nr. 6 WpHG von der Sparkasse Meck-
lenburg-Schwerin. 3,32% der Stimmrechte (4.975 Stimmrech-
te) sind der Gesellschaft von der Kreissparkasse Bautzen zu-
zurechnen. Gleichzeitig hat die Sparkasse Bautzen der Ge-
sellschaft mitgeteilt, dass am 3. April 2008 die Schwelle von
3% uberschritten wurde und nunmehr 3,32% (4.975 Stimm-
rechte) betragt.
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g) Beteiligungsverhéltnisse bzw. Tochterunternehmen

Beteiligungs- Gesamt- Jahresergebnis
Sitz quote in % Eigenkapital in EUR 2008 in EUR
. Nme |
MARE Panamax Tankschiffahrts GmbH Hamburg 100 37.942,73 8.321,20
MARE Produktentanker Schiffahrts GmbH Hamburg 100 53.987,87 14.707,48
MARE Containerschiff Verwaltungs GmbH Hamburg 100 34.225,47 9.563,12
MARE Supramax Bulker Schiffahrts GmbH Hamburg 100 39.798,05 16.639,61
MT "MARE AMBASSADOR" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,84 12.550.000,00 2.543.945,53
MT "MARE ACTION" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,84 12.550.000,00 2.812.054,07
MT "MARE PACIFIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,84 14.697.919,68 2.862.445,67
MT "MARE ATLANTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,84 14.697.919,68 1.511.182,66
MS “MARE FRIO” Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,65 6.239.222,01 -39.845,22
MS “MARE FOX” Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,65 5.996.684,70 -519.512,21
MT “MARE CARIBBEAN” Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,82 33.920.692,00 2.456.241,84
MT “MARE BALTIC” Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,8 16.045.582,00 -1.412.647,32
MT “MARE ARCTIC” Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 50 17.329,93 -125,22
MT “MARE ANTARCTIC” Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 50 17.215,90 -334,11
MS “MARE TRADER” Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,86 6.913.619,82 -245.638,96
MS “MARE TRANSPORTER” Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,86 6.885.400,59 -322.157,64
MS “MARE TRAVELLER” Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,86 6.912.217,51 -247.041,27
MS “MARE TRACER” Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,86 6.911.933,03 -247.325.75
MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH Hamburg 100 9.034,00 -15.966,00
h) Corporate Governance j) Kosten der Abschlusspriifung

Die Gesellschaft hat die Entsprechenserkldrung gemaB § 161  Das im Geschaftsjahr 2008 als Aufwand erfasste Gesamtho-
AktG abgegeben und auf ihrer Webseite (www.marenave.com) norar fiir die Abschlusspriifer setzt sich wie folgt zusammen:
dauerhaft zugdnglich gemacht.

EUR

i) Konzernverhiltnisse Abschlussprifung 117.250,00

Die Marenave Schiffahrts AG ist Obergesellschaft des Kon- ~ Sonstige Bestatigungs- oder Bewertungsleistungen 0,00

zerns. Zum 31. Dezember 2008 wird ein Konzernabschluss Steuerberatungsleistungen 0,00

und Konzernlagebericht gemaB IFRS und den ergénzenden Sonstige Leistungen 1:2-:2:%
759,

Vorschriften des Aktiengesetzes sowie den erganzend nach
§ 315 Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften erstellt. Dieser wird im Bundesanzeiger verdffent- Hamburg, den 31. Marz 2009

licht werden.
//

Tobias Konig Jorn Meyer
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Entwicklung des Anlagevermogens

fir das Geschaftsjahr 2008

Entwicklung des Anlagevermdgens in EUR
Anschaffungskosten

1.1.2008 Zugéange Abgéange 31.12.2008

Sachanlagen
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 2.385,00 0,00 0,00 2.385,00

Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 144.515.134,16 55.877.528,80 52.981.771,08 147.410.891,88

144.517.519,16  55.877.528,80 52.981.771,08 147.413.276,88

Kumulierte Abschreibungen Buchwerte

1.1.2008 Zugénge  Abgiange 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2007

Sachanlagen
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 596,00 795,00 0,00 1.391,00 994,00 1.789,00

Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 0,00 0,00 0,00 0,00 147.410.891,88 144.515.134,16

596,00 795,00 0,00 1.391,00 147.411.885,88 144.516.923,16
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Bestatigungsvermerk

Jahresabschluss | Bestétigungsvermerk

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Ge-
winn- und Verlustrechnung sowie Anhang - unter Einbezie-
hung der Buchfiihrung und den Lagebericht der Marenave
Schiffahrts AG, Hamburg, fur das Geschaftsjahr vom 1. Janu-
ar bis zum 31. Dezember 2008 gepriift. Die Buchfiihrung und
die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach
den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften sowie den er-
ganzenden Bestimmungen der Satzung liegen in der Verant-
wortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere
Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten
Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Ein-
beziehung der Buchfiihrung und liber den Lagebericht abzu-
geben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsmaéBiger Ab-
schlussprifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu
planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Versto-
Be, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresab-
schluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaBiger
Buchfiihrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswir-
ken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse
Uber die Geschaftstatigkeit und liber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen
tber mogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen in-
ternen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in
Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht iberwiegend
auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst
die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze
und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertre-
ter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung,
dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fir
unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung ge-
wonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss den
gesetzlichen Vorschriften sowie den ergédnzenden Bestim-
mungen der Satzung und vermittelt unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsachli-
chen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht
in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt
die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutref-
fend dar.

Hamburg, 9. April 2009

Ernst & Young AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Klein Feldmann

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

des Konzern-Jahresabschlusses

Wir versichern nach bestem Wissen, dass geméaB den anzu-
wendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der Konzernab-
schluss ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes
Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschéftsverlauf
einschlieBlich des Geschéftsergebnisses und die Lage des
Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Ver-
haltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die we-
sentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Ent-
wicklung des Konzerns im verbleibenden Geschéftsjahr be-
schrieben sind.

Hamburg, den 31. Marz 2009

Marenave Schiffahrts AG

[[/L;\)

//
Tobias Konig

Jorn Meyer
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

des Einzelabschlusses

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzu-
wendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der Jahresab-
schluss ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes
Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
vermittelt und im Lagebericht der Geschaftsverlauf ein-
schlieBlich des Geschéftsergebnisses und die Lage der Gesell-
schaft so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesent-
lichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwick-
lung der Gesellschaft im verbleibenden Geschaftsjahr
beschrieben sind.

Hamburg, den 31. Marz 2009

Marenave Schiffahrts AG

[Lw

Tobias Konig

7%

Jorn Meyer
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Erlauternder Bericht des Vorstands
zu den Angaben nach § 289 Abs. 4, § 315 Abs. 4 HGB

O Das Grundkapital der Gesellschaft betragt gemaB § 4 der standes jedoch nur eine groBere, Kapitalmehrheit vorse-

Satzung € 150.050.000,00. Es ist eingeteilt in 150.050
nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stlickaktien. Ver-
schiedene Aktiengattungen bestehen nicht. Alle Aktien ge-
wahren die gleichen Rechte, insbesondere je eine Stimme.

Die Satzung sieht keine Beschrankungen hinsichtlich der
Stimmrechte oder der Ubertragung von Aktien vor. Ent-
sprechende Vereinbarungen zwischen Gesellschaftern
sind dem Vorstand nicht bekannt.

Informationsquelle fiir die Beteiligungen am Kapital sind in
erster Linie die Stimmrechtsmeldungen nach dem Wertpa-
pierhandelsgesetz. Die Angaben im Lagebericht und im
Konzernlagebericht basieren auf einer Stimmrechtsmel-
dung des DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung Sach-
und HUK-Versicherungsvereins a.G., die die Gesellschaft
nach § 21 Abs. 1a) WpHG anlésslich der erstmaligen Zulas-
sung der Aktien der Gesellschaft zum Bérsenhandel erhal-
ten hat. Der Vorstand weist darauf hin, dass Anderungen
der Stimmrechtsanteile, durch die keine Meldeschwellen
beriihrt werden, der Gesellschaft nicht mitgeteilt werden
mussen.

O Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verlei-

hen, bestehen nicht. Alle Aktien gewéhren die gleichen
Rechte, insbesondere je eine Stimme.

O Arbeitnehmer, die ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar

ausuben, sind nicht am Grundkapital beteiligt.

O GemaB § 84 Abs. 1 Aktiengesetz werden die Vorstandsmit-

glieder vom Aufsichtsrat flir eine Amtszeit von héchstens
funf Jahren bestellt. GemaB § 84 Abs. 3 Aktiengesetz kann
der Aufsichtsrat die Bestellung widerrufen, wenn ein wich-
tiger Grund vorliegt.

Beschliisse der Hauptversammlung zur Anderungen der
Satzung bedurfen gemaB § 179 Aktiengesetz grundsatzlich
einer Dreiviertelmehrheit des bei der Beschlussfassung
vertretenen Kapitals. Die Satzung kann laut Gesetz eine
andere, im Falle einer Anderung des Unternehmensgegen-

hen. So bestimmt § 18 der Satzung der Gesellschaft: ,Die
Hauptversammlung beschlieBt mit einfacher Mehrheit der
abgegebenen Stimmen. Soweit eine Kapitalmehrheit er-
forderlich ist, beschlieBt die Hauptversammlung mit einfa-
cher Kapitalmehrheit. Die Satze 1 und 2 gelten nur dann
nicht, wenn das Gesetz zwingend etwas anderes vor-
schreibt.” Flir bestimmte Beschlussgegenstande sieht das
Gesetz hohere Kapitalmehrheiten und /oder weitere Erfor-
dernisse vor. Die Befugnis zu Satzungsénderungen, die nur
die Fassung betreffen, kann die Hauptversammlung ge-
maB § 179 Aktiengesetz dem Aufsichtsrat Ubertragen.
Hiervon hat die Hauptversammlung in § 12 der Satzung
Gebrauch gemacht.

Der Vorstand ist auf der Grundlage eines von der Hauptver-
sammlung beschlossenen genehmigten Kapitals zur Ausga-
be neuer Aktien befugt: Im Einzelnen wurde der Vorstand
mit Beschluss der Hauptversammlung vom 8. Mai 2007 er-
machtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 7. Mai
2012 das Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder
mehrmals um bis zu insgesamt EUR 75.025.000,00 durch
Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautende Stammaktien
ohne Nennbetrag (Stlickaktien) gegen Bareinlagen zu er-
hohen (genehmigtes Kapital). Der Vorstand legt mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrates die Bedingungen der Aktien-
ausgabe fest. Ein bedingtes Kapital besteht derzeit nicht.
Eine Erméachtigung des Vorstands zum Erwerb eigener Ak-
tien wurde bislang nicht beschlossen.

Es bestehen keine wesentlichen Vereinbarungen der Ge-
sellschaft, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels
in Folge eines Ubernahmeangebots stehen und die nach
MaBgabe des § 289 Abs. 4 Nr. 8 HGB offenlegungspflich-
tig sind.

Es bestehen keine Entschadigungsvereinbarungen der Ge-
sellschaft, die fiir den Fall eines Ubernahmeangebots mit
den Mitgliedern des Vorstands oder Arbeitnehmern getrof-
fen sind.
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Glossar

Glossar

AC
~Amortised cost“: Bewertung unter Anwendung der Effektiv-
zinsmethode zu fortgeflihrten Anschaffungskosten.

AFS
»Available for Sale“: Als zur VerduBerung verfiigbare finan-
zielle Vermogenswerte (,financial assets available for sale®).

Bareboat-Charter

Es wird nur das ,,nackte Schiff* (Bareboat) vermietet, d.h. oh-
ne Besatzung und ohne Ausristung. Der Charterer betreibt
das Schiff auf seine Kosten und Ubernimmt die Aufgaben
und Kosten, die unter einer Zeitcharter dem Eigner zufallen
wirden.

Bereederung

Die Bereederung beinhaltet die technische und kommerziel-
le Betreuung des Schiffes. Hierzu gehdrt im Wesentlichen:
Bemannung, Einkauf von Ersatzteilen und Organisation von
Reparaturen, Abschluss von Versicherung und Verprovian-
tierung. Im Normalfall gehért auch die Befrachtung des Schif-
fes, d.h. die Organisation der Beschaftigung des Schiffes,
dazu.

Beta-Faktor

Kennzahl zur Angabe, wie stark die Kurse des ausgewahlten
Titels nach oben oder nach unten ausschlagen, wenn der Ge-
samtmarkt um einen Prozentpunkt nach oben oder nach un-
ten ausschlagt (MaB zur Volatilitét eines Titels).

Betriebskosten/Schiffsbetriebskosten

Kosten, die nach Abschluss der Investitionsphase wéahrend
des laufenden Betriebes eines Unternehmens, hier des Schif-
fes, anfallen. Dazu zahlen im Einzelnen: Kosten fiir Personal,
Ausriistung, Reparaturen, Schmierdl, Versicherungen, Besich-
tigungen und sonstige Kosten.

BRZ

Bruttoraumzahl: MaBeinheit nach IMO-Vermessung, die den
gesamten umbauten Raum eines Schiffes angibt. Ersetzt seit
1994 die MaBeinheit Brutto-Registertonne.

Charterer

Nutzer eines Schiffes fiir eine bestimmte Zeit oder Reise. Bei
einer Bareboat-Charter wird in der Regel nur der Schiffskérper
(Bareboat) ohne Ausristung und Besatzung vermietet. Steuer-
lich fihrt eine Nutzungsiberlassung eines ausgeristeten und
bemannten Schiffes im Rahmen einer Zeit- oder Reisecharter
zu Einklinften aus Gewerbebetrieb, wobei eine Option zur pau-
schalen Gewinnermittlung nach § 5a EStG maglich ist, wah-
rend dagegen eine Bareboat-Charter den Charakter von Ein-
kinften aus Vermietung und Verpachtung in sich tragt.

Charterrate
Der ,Mietzins* fiir die Uberlassung eines Schiffes. Die Char-
terrate wird i.d.R. in USD pro Tag gezahlt.

Chartervertrag

Ein Vertrag, der zwischen dem Charterer und dem Eigentimer
des Schiffes flr die Beschaftigung (Zeitperiode oder Reise,
siehe Charterer) des Schiffes geschlossen wird.

Container

International standardisierter und registrierter Metallbehal-
ter fur die Verwendung in Transportketten, insbesondere im
kombinierten Verkehr. Container haben eine einheitliche Brei-
te von 8 FuB (2,44 Meter) und eine Hohe von 8,5 FuB (2,59
Meter). Die Lange betrégt 20 oder 40 FuB (6,10 Meter bzw.
12,20 Meter), daraus ergeben sich auch die Abkiirzungen TEU
(Twenty-foot Equivalent Unit) und FEU (Forty-feet Equivalent
Unit), mit denen z.B. die Transportkapazitat von Container-
schiffen angegeben wird. Neben den Standardcontainern gibt
es auch andere spezialisierte Containertypen wie z.B. Kiihl-
container oder Tankcontainer.

DAX

,Deutscher Aktienindex“: misst die Performance der 30 hin-
sichtlich Orderbuchumsatz und Marktkapitalisierung gréBten
deutschen Unternehmen des Prime Standard.

Derivate

Derivate sind gegenseitige Vertrage, deren Preisbildung im
Allgemeinen auf einer marktabhangigen BezugsgroBe (Basis-
wert oder Underlying) basiert. Solche Basiswerte kénnen an-
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dere Wertpapiere (z.B. Aktien, Anleihen), marktbezogene Re-
ferenzgroBen (Zinssatze, Indizes, Frachtraten) oder andere
Handelsgegenstdnde (Rohstoffe, Devisen) sein.

Dockung

Die von den Klassegesellschaften auferlegte Pflicht zur Tro-
ckendockung der Schiffe wird in festen Zyklen alle 60 Mona-
te ab Ablieferung eines Schiffes féllig. Bei einer Dockung wird
ein Schiff auf seinen Kiel trocken gelegt (mit Hilfe eines
Schwimm- oder Trockendocks), um erforderliche Reparaturar-
beiten am Unterwasserschiff oder den technischen Anlagen
des Schiffes vorzunehmen.

Dwt
»,Deadweight“: Maximal zuldssige Tragfahigkeit des Schiffes in
Tonnen. Gleichbedeutend mit tdw.

EBIT-Marge
»Earnings before Interest and Taxes“: Prozentualer Anteil des
EBIT am Umsatz.

EURO STOXX 50
Der Dow Jones Euro Stoxx 50 ist ein Aktienindex, der 50 gro-
Be borsennotierte Unternehmen der Eurozone beinhaltet.

Fremdkommission

(Befrachtungs- und Adresskommission)

Vergiitung fir die Vermittlung der Charter in Hohe eines be-
stimmten Prozentsatzes der Charterrate. Die Befrachtungs-
kommission wird beim Abschluss eines Chartervertrages
durch fremde dritte Makler fallig. Auch der Bereederer kann
fur seine Tatigkeit als Befrachter eine Befrachtungskommissi-
on erhalten. Gelegentlich wird dariiber hinaus eine Adress-
kommission von der Reederei an den Charterer bzw. dessen
Makler gezahlt.

HfT

»Held for Trading“: Finanzielle Vermogenswerte, die erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden (,at
fair value through profit and loss“ bzw. ,financial assets held
for trading®).

96

HGB
Deutsches Handelsgesetzbuch.

HtM
»Held to Maturity“: bis zur Endfélligkeit gehaltenen Finanzin-
vestitionen (,financial assets held to maturity“ - HtM).

IFRS

“International Financial Reporting Standards” Hierbei handelt
es sich um international anerkannte Rechnungslegungs-
vorschriften. Kapitalmarktorientierte Unternehmen sind fiir
ihre Konzernabschliisse verpflichtet, diese Standards anzu-
wenden.

LaR
»loans and receivables® Kredite und Forderungen.

Ldt
»Light Displacement Tons” Stahlgewicht des Schiffes.

Loss-of-Hire

Ubersetzt: Erldsausfall. In Zeitchartervertragen wird die Un-
terbrechung der Zahlung des Charterentgeltes durch die Off-
Hire-Klausel (siehe Off Hire) geregelt. Diese sieht eine Einstel-
lung der Zahlung durch den Charterer bei definierten Ereignis-
sen vor, z.B. wenn das Schiff durch einen Maschinenschaden
nicht einsatzbereit ist. Dieses Risiko wird unter Beriicksichti-
gung von Selbstbehalten versichert.

Nettotonnen
Angabe zur SchiffsgroBe, die als Berechnungsgrundlage zur
Tonnagesteuerermittlung dient.

Off-hire

Bezeichnet die Zeit, die ein Schiff im Rahmen einer Charter
nicht vereinbarungsgemaB eingesetzt werden kann, z.B. auf-
grund eines Maschinenausfalls.

OPEX
»Operational expenditures®: siehe Betriebskosten/Schiffsbe-
triebskosten.
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Glossar

Pool oder auch Einnahmepool

Schiffe, die gemeinsam unter der Regie eines Koordinators
(Poolmanager) als Einheit betrachtet werden und deren Er-
trage zuerst kumuliert und anschlieBend nach einem fest-
gelegten Schllssel wieder auf die einzelnen Schiffe verteilt
werden, werden allgemein als Pool bezeichnet. Meist als Ein-
nahmepool konzipiert. Damit werden fiir die Poolmitglieder
die Ublichen, teilweise sehr heftigen Ratenschwankungen ge-
glattet.

Reedereiliberschuss

Das Reedereiergebnis ergibt sich aus den Umsatzerlésen ab-
zuglich der Schiffsbetriebskosten, zuziiglich der sonstigen be-
trieblichen Ertrédge und abzuglich der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen.

+ Umsatzerlose

- Schiffsbetriebskosten

= Schiffsbetriebsergebnis

+ Sonstige betriebliche Ertrage

- Sonstige betriebliche Aufwendungen
= Reedereituberschuss

Reisecharter

Bei der Reisecharter wird die auf dem Spotmarkt erzielte
Charterrate nicht flr einen bestimmten Zeitraum vereinbart,
sondern fir eine fest definierte Strecke, auf der eine konkre-
te Ladung abzufahren ist. Bei der Reisecharter wird der erwar-
tete Treibstoffverbrauch wahrend der Reise in die Hohe der
Charterrate einkalkuliert. Die Schiffsbetriebskosten enthalten
bei der Reisecharter auch den Treibstoffverbrauch.

Schiffshypothekendarlehen

Langfristiges Bankdarlehen. Die Darlehensforderung ist - ent-
sprechend einer Immobilienfinanzierung - durch Eintragung
einer Schiffshypothek im Seeschiffsregister abgesichert.

See-Schiffsregister
Offentliches, bei den Amtsgerichten gefiihrtes Register, das
Uber Rechtsverhaltnisse an Schiffen Auskunft gibt.

Spot-Markt

Chartermarkt, auf dem Schiffe kurzfristig fiir eine fest defi-
nierte Reise oder flr einen kurzen Zeitraum Beschaftigung
finden. Auf dem Spot-Markt werden so beispielsweise Schif-
fe aus Pools beschéftigt und zu pro Reise festgelegten Reise-
chartern bezahlt.

Tanker
Die TankergroBen werden im Allgemeinen folgendermaBen
bezeichnet:

Bezeichnung Tragfahigkeit in tdw

Handy <50.000
Panamax 50.000 - 70.000
Aframax 70.000 - 120.000
Suezmax 120.000 - 200.000

VLCC Very Large Crude Carrier
ULCC Ultra Large Crude Carrier

200.000 - 320.000
>320.000

Tdw
Siehe dwt.

TEU
~Twenty-Foot Equivalent Unit“: Standardcontainer mit einer
Lange von 20 FuB (rd. sechs Meter).

Time-Charter/Zeitcharter

Im Rahmen einer Time-Charter wird ein Schiff zu einer (bli-
cherweise fixierten Rate zu einem fixierten Zeitraum, der
mehr als eine einzelne Reise umfasst, verchartert. Bei der
Zeitcharter wird eine feste Zeitcharterrate -zumeist in USD-
pro Nutzungstag vereinbart. Soweit der Zeitchartervertrag ei-
ne sog. ,floating time charter” vorsieht, ist die Charterrate
nicht oder innerhalb einer bestimmten Bandbreite fixiert und
hangt vom Einsatz des Schiffes durch den Charterer ab. Bei
den Schiffen, die im Pool fahren, ist die Entwicklung der Char-
terraten daher abhéngig von der wirtschaftlichen Entwicklung
des gesamten Pools. Bei der Zeitcharter zahlt der Charterer
selbst den tatsachlichen Treibstoffverbrauch. Insoweit fallen
die Umsatzerldse bei der Reisecharter ceteris paribus hoher
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aus als bei einer ansonsten identischen Zeitcharter. Entspre-
chend ist die Umsatzrendite (definiert als der Quotient aus
Konzernergebnis und Umsatzerldsen) bei der Reisecharter
niedriger als bei einer Zeitcharter bei ansonsten gleichem
wirtschaftlichem Ergebnis.

TCE

»Time Charter Equivalent: Das Time Charter Equivalent be-
schreibt die durchschnittlichen Poolertrage, die einer regula-
ren Zeitcharterbeschéftigung (Timecharter) entsprechen.

Tonnage
Begriff aus der behordlichen Schiffsvermessung zum Zwecke
der Gebiihrenerhebung oder als MaB fiir die Ermittlung des
nutzbringenden Raumes in Bezug auf seine Aufnahmefahig-
keit an Gewicht und Volumen der zu transportierenden
Ladung.

Tonnagesteuer

Nach dem § 5 a EStG haben Schifffahrtsgesellschaften seit
dem 1. Januar 1999 die Mdglichkeit, eine pauschalierte Ge-
winnermittlung in Abhangigkeit von der im internationalen
Schiffverkehr eingesetzten Tonnage vorzunehmen. Diese Ge-
winnermittlungsmethode wird im allgemeinen Sprachge-
brauch als ,,Tonnagesteuer” bezeichnet. Wesentliche Voraus-
setzung fir den Wechsel zur pauschalierten Gewinnermitt-
lung sind u.a., dass sich die Geschéftsfiihrung im Inland be-
findet, die Bereederung des Schiffes im Inland durchgefiihrt
wird und das Schiff im Wirtschaftsjahr Giberwiegend in einem
deutschen Schiffsregister eingetragen ist, wobei das Fiihren
der deutschen Flagge nicht erforderlich ist. Soweit die Schif-
fe unter ausléndischer Flagge fahren, miissen sie im deut-
schen Zweitregister eingetragen sein. An der Gewinnermitt-
lungsart ist die Gesellschaft fiir zehn Jahre gebunden.

Umsatzrendite
Quotient aus Ergebnis und Umsatzerldsen.

Vertragsreeder

Schifffahrtsunternehmen, welches von dem Schiffseigenti-
mer mit der Bereederung des Schiffes beauftragt wird. Der
Vertragsreeder ist flir die technische und kommerzielle Be-
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treuung des Schiffes verantwortlich. Der Umfang der Dienst-
leistung wird im Bereederungsvertrag vereinbart.

WACC
~weighted average cost of capital“ Gewogener Kapitalkosten-
satz.
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