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Marenave Schiffahrts AG in Zahlen

Ergebnis

Umsatzerldse in TEUR
EBIT in Tsd. EUR
Umsatzrendite in %
EBIT-Marge in %

Ergebnis pro Aktie in EUR

Bilanz

Bilanzsumme in TEUR
Eigenkapital
Eigenkapitalquote in %

31.03.2009

10.944
2.805
6,06
25,63
4,42

31.03.2009

378.480

163.931
43,31

31.03.2008

8.976
2.014
1,79
22,44
1,07

31.12.2008

304.178

156.233
51,36
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Das Unternehmen | Vorwort

Tobias Konig

Sehr geehrte Aktionére,

wir konnten das erste Quartal des neuen Jahres mit einem so-
liden Ergebnis abschlieBen. Einen wichtigen Beitrag hierzu
hat erneut unsere Tankerflotte geliefert.

Fiir stabile Ertrage hat aber auch der erstmalige Ergebnis-Bei-
trag des Car Carriers MS ,HOEGH BERLIN* gesorgt, der im
Marz von der Firma Hoegh Autoliners AS erworben wurde, so
dass unser Schiffs-Portfolio um eine weitere Schiffsklasse er-
ganzt werden konnte. Wir freuen uns, dass wir mit der Firma
Hdegh einen erstklassigen Partner gewinnen konnten, der als
langfristiger Bareboat Charterer des Schiffes fiir eine weitere
Verstetigung der Einnahmen sorgen wird.

An den Frachtenmarkten ist nach wie vor eine deutliche Ver-
unsicherung spirbar. In Folge dessen sind derzeit in allen Seg-
menten der internationalen Seeschifffahrt weiterhin sinkende
Raten zu beobachten. Viele Schifffahrts-Projekte wurden stor-
niert und es wird allgemein davon ausgegangen, dass ein nicht
unerheblicher Teil des prognostizierten Flottenwachstums an-
gesichts der Knappheit der Finanzierungsmittel und der welt-
weit triben Konjunkturaussichten nicht realisiert werden wird.
Viele Marktexperten gehen davon aus, dass aufgrund dieser
Entwicklungen eine strukturelle Schwachung der Schifffahrts-
markte durch langfristige Uberkapazititen ausbleiben wird.
Mit einer dauerhaften Erholung der Frachtenmarkte ist erst zu
rechnen, wenn die Unsicherheit hinsichtlich der Werthaltigkeit
von Bankbilanzen sowie die allgemeine Verunsicherung ange-
sichts der rezessiven realwirtschaftlichen Entwicklungen nach-
lasst und in der Folge die globale Wirtschaft wieder Fahrt auf-
nimmt. Dass dies passieren wird, steht auBer Frage und es
mehren sich derzeit die Anzeichen, dass die ersten ordnungs-
politischen MaBnahmen greifen, wodurch die Hoffnung ge-
nahrt wird, dass sich bald wieder mehr Zuversicht bei den
Marktteilnehmern und den Konsumenten einstellt.

Eine groBe Herausforderung fir die internationale Handels-
marine stellt die weiterhin zunehmende Anzahl von Piratenan-
griffen, vorwiegend in den Gewassern vor der Ost-Afrikani-
schen Kiiste, dar. Fernab aller Seerduberromantik ist die mo-
derne Piraterie eine Form der organisierten Kriminalitat, der
es nun auf Ebene internationaler Intervention zu begegnen
gilt. Vor dem Hintergrund dieser Ereignisse ist es das obers-
te Ziel der Marenave, die Gesundheit der sich an Bord befind-
lichen Besatzungsmitglieder zu schutzen und dabei die 6kono-
mischen Interessen der Marenave zu wahren.

Die Marenave Schiffahrts AG ist mit ihrem Tonnage-Portfolio
nicht nur in einer guten Ausgangsposition, um in diesen
schwierigen Zeiten zu bestehen, sondern auch, um von den
Marktchancen, die sich bieten werden, langfristig profitieren
zu konnen. Dies lasst uns - trotz der Herauforderungen der
kommenden Monate - optimistisch in die Zukunft blicken.

Ihr Tobias Kénig

Chief Executive Officer
Marenave Schiffahrts AG
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Kursverlauf

Konzernentwicklung | Kursverlauf

Marenave Kursdaten angaben in Euro
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Quelle: HSH Nordbank

Die Stimmung an den Borsen war in den ersten drei Mona-
ten des Jahres 2009 sehr wechselhaft. Die Hilfspakete fiir
die Banken und die von den Regierungen der Industrienatio-
nen aufgelegten Konjunkturprogramme haben bisher noch
nicht fur die fir eine Konjunkturbelebung notwendige Stabi-
lisierung gesorgt. Die Konjunkturforschungsinstitute haben
fur das Jahr 2009 ein sinkendes Wirtschaftwachstum der
groBen Industrienationen vorhergesagt.

In diesem Marktumfeld hat sich die sachwertbasierte Aktie
der Marenave Schiffahrts AG im ersten Quartal 2009 wieder
deutlich stabiler gezeigt als der DAX 30 und DOW JONES
EURO STOXX 50.

Die Schwankungsbreite des Kurses der Marenave Aktie liegt
zwischen -5,5 % bis +1,4 % im Vergleich zum Jahresanfang-
kurs. Der bisherige Hochstkurs der Marenave Schiffahrts

01.03.2009 01.04.2009

Aktie vom 1. Januar bis 31. Marz 2009 liegt bei EUR 735, der
am 30. Januar 2009 erreicht wurde. Der Tiefstand der Aktie
lag uber die ersten drei Monate gestreut bei EUR 685.

Die Aktie der Marenave Schiffahrts AG wird seit Anfang
2007 von den Analysten der HSH Nordbank bewertet. Das
aktuelle Rating datiert auf den 17. Marz 2009 und ist auf der
Internetseite der HSH Nordbank AG abrufbar. Die Aktie wur-
de, wie schon in der vorherigen Bewertung, auf Kaufen ein-
gestuft. Das Kursziel des Ratings wurde angesichts der
schwéacheren Schiffsmarkte und weiter gestiegenen kon-
junkturellen Risiken von EUR 1.006 auf EUR 869 reduziert.

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

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

Markt- und Geschéaftsentwicklungen

Im Folgenden wird auf die Entwicklungen eingegangen, die
die drei groBen Segmente der Schifffahrt - Container, Tanker
und Bulker - seit Beginn des Vergleichszeitraumes genommen
haben.

Die weltweit schwache konjunkturelle Entwicklung hat auch in
der internationalen Seeschifffahrt fiir deutliche Riickgénge
der nachgefragten Transportkapazitaten und in Folge dessen
zu einem zum Teil sehr drastischen Einbruch der Frachtraten
geflhrt. Nichtsdestotrotz ist es der Marenave Schiffahrts AG
gelungen, auch in diesem schwierigen Marktumfeld ein soli-
des Ergebnis fiir das erste Quartal des Geschaftsjahres 2009
zu erwirtschaften. Auch wenn sich der Tankermarkt im ersten
Quartal noch deutlich besser behauptet hat als die Ubrigen
Segmente der Handelsschifffahrt, l1&sst sich auch hier die
deutliche Verunsicherung an den Frachtenmérkten am Ergeb-
nisbeitrag des Tankersegmentes ablesen.

Die Schiffsbetriebskosten des ersten Quartals lagen saisonal
bedingt unter den fiir das Gesamtjahr prognostizierten Wer-
ten. Diese Unterschreitung wird sich jedoch aller Voraussicht
nach Uber das Jahr 2009 hinweg ausgleichen, und wir gehen
davon aus, dass die Werte innerhalb unserer urspriinglichen
Budgetprognosen liegen werden.

Der Erfolg der Marenave Schiffahrts AG im Jahr 2009 wird
maBgeblich davon abhédngen, wie lange die Schwachephase
auf den Frachtenmaérkten des Container- und des Tankerseg-
mentes anhalt.

Tankschiffsmarkt

Der Ergebnisbeitrag des Tankersegmentes lag im Vergleich
zum Vergleichszeitraum des Vorjahres auf Ebene des Schiffs-
betriebsergebnisses um rund 32 % héher und damit innerhalb
der Erwartungen.

Die Konjunkturaussichten haben sich im ersten Quartal nicht
aufgehellt und die Nachfrage nach Transportkapazitaten ist in
Folge dessen nochmals deutlich zuriickgegangen. Hierbei
handelt es sich um eine saisonal typische Zyklizitat, die je-
doch durch den negativen Trend der vorangegangenen Quar-
tale verstarkt wurde.

Erschwerend kam hinzu, dass die Handler von Rohdl und Ol
produkten auch weiterhin Schwierigkeiten hatten, von den
Banken Akkreditive (abstrakte Zahlungsversprechen) zu er-
halten. Diese Akkreditive sind ein wichtiges Instrument, um
den internationalen Handel von Ol und Olprodukten schnell
und sicher abzuwickeln. Ungeachtet dieser Entwicklungen war
der Beitrag aus dem Betrieb unserer sechs Tanker im ersten
Quartal 2009 positiv und trug maBgeblich zu dem soliden Ge-
samtergebnis bei.

Containerschiffsmarkt

Innerhalb der gesamten internationalen Handelsmarine profi-
tierte die Containerschifffahrt in der Vergangenheit am
starksten von der Entwicklung des Welthandels bzw. von der
voranschreitenden Globalisierung. Die Containerschiffe trans-
portierten etwa zwei Drittel des grenziberschreitenden Wa-
renverkehrs, unter anderem den GroBteil des Warenhandels
mit Konsum- und Investitionsgiitern. Seit dem zweiten Quar-
tal des Jahres 2008 deutete sich eine Rezession an den welt-
weiten Gltermarkten und daraus resultierend eine reduzier-
te Nachfrage nach Transportkapazitdten an. Der Giiterum-
schlag zwischen Fernost und Westeuropa hat seitdem die
Konsumzuriickhaltung und die gedrosselte industrielle Pro-
duktion deutlich zu spiren bekommen. Die verminderte
Wachstumsprognose fiir die Wirtschaft der westlichen Indus-
trienationen hat sich entsprechend deutlich auf das Trans-
portvolumen der Transpazifik- und der Transatlantikverkehre
niedergeschlagen. Diese Situation wurde durch die anhalten-
de globale Finanzkrise nochmals verscharft, und die Charter-
raten im Containerbereich haben aufgrund der vorherrschen-
den Verunsicherung im Laufe des ersten Quartals 2009 wei-
ter leicht nachgegeben, so dass nach Ansicht vieler Experten
die Talsohle nun erreicht sein sollte.
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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 Rucklieferung aus der letzten Beschéaftigung im
Herbst 2008 - bis auf eine sechstagige Rundreise im Febru-
ar 2009 - immer noch keine neue Beschéftigung gefunden
werden. Durch die fir 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, so dass die Einkiinfte
der beiden Schiffe im ersten Quartal immer noch deutlich
Uber den Marktraten lagen.

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 splrbare Erholung - jedoch auch keine wei-
tere Verschlechterung - erwartet, wenngleich Prognosen in
einem von Unsicherheiten gepragten gesamtwirtschaftlichen
Umfeld nahezu unmdglich sind.

Ein leicht positiver Effekt wird in der mittleren Frist dadurch
erwartet, dass das Kapazitatswachstum voraussichtlich un-
ter den noch vor wenigen Monaten prognostizierten Zahlen
liegen wird (durch Abwrackung und nicht realisierte Projek-
te). Zum anderen sind inzwischen spiirbare Staueffekte (sog.
»congestion®) in einer Reihe groBerer Hafen der Welt zu se-
hen, deren Kapazitaten mit dem Nachfragewachstum nicht
mehr Schritt halten kdnnen. Diese Engpédsse verhindern in
vielen Containerhafen eine héhere Umschlagsgeschwindig-
keit und binden somit vorhandene Kapazitaten. Zusatzlich
besteht die Tendenz zur Reduktion der Schiffsgeschwindig-
keiten mit dem Ziel der Bunkerkosteneinsparung (sog. ,,slow
steaming®). Um die Transportleistung auf den Linien aufrecht

zu erhalten, sind die Reedereien gezwungen, zuséatzliche Ein-
heiten einzusetzen.

Trotz aller grundsatzlich langfristig optimistischen Nachfrage-
prognosen fiir die Schifffahrt sind temporare Uberkapazititen
wahrscheinlich. Wir teilen die Einschatzung vieler Experten,
wonach die Uberhange zyklisch bedingt und somit als vorii-
bergehend einzustufen sind. Somit vertreten auch wir die
Prognose einer zyklischen Schwachephase in der Container-
schifffahrt, die jedoch durch die Finanzmarktkrise besonders
stark ausgepragt sein wird.

Der Containerschifffahrtsmarkt wird sich erst wieder nach-
haltig erholen, wenn eine konjunkturelle Erholung in den USA,
China und Indien sowie Europa fiir eine erhéhte Nachfrage
von Transportkapazitaten sorgt und die bis dato aufliegenden
Schiffe wieder Beschaftigung gefunden haben.

Bulkschiffsmarkt

Die Frachtenmarkte im Bereich der trockenen Massengut-
fahrt waren im vergangenen Jahr durch eine starke Volatilitat
gepragt. Nach Hochststanden der Frachtraten zur Mitte des
Jahres 2008 kam es im weiteren Verlauf des Jahres 2008 zu
dramatischen Einbriichen der Frachtraten. Im ersten Quartal
2009 kam es nun zu einer Stagnation bzw. leichten Erholung
auf niedrigem Niveau. Die aktuellen Rahmenbedingungen im
Segment Bulker haben sich auf kurze bis mittlere Frist deut-
lich verschlechtert, und durch den konjunkturellen Abwarts-
trend in den USA und Europa befinden sich auch die Roh-
stoffpreise in einer starken Korrekturphase. Dennoch sollten
die groBen Nachfrager in Fernost auch weiterhin fiir eine Dy-
namik in den Bulkermarkten sorgen, die jedoch geringer als in
der jlingeren Vergangenheit erwartet wird. Der groBe Druck
auf die Raten, der fiir die mittlere Frist aus dem im histori-
schen Vergleich sehr groBen Orderbuch prognostiziert wurde,
wird nach einhelliger Meinung deutlich geringer ausfallen, da
ein bedeutender Teil der Schiffe aufgrund technischer, finan-
zieller und / oder wirtschaftlicher Probleme der Werften und
der Reeder wahrscheinlich nicht gebaut werden wird. Die Kon-
trahierung von Neubauten ist seit dem vergangenen Sommer
weltweit nahezu zum Erliegen gekommen, so dass es bereits
bei einer Reihe von Werften durch Auftragsstornierungen zu
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existenzbedrohenden Liquiditdtsengpassen gekommen ist.
Nach Meinung der meisten Marktexperten ist der aktuelle
Riickgang der Frachtraten im Sog der Finanzkrise jedoch fun-
damental iberzogen.

Fur unsere vier Bulker Neubauten wurde der historisch hohe
Frachtenmarkt genutzt, um langfristige Beschaftigungsvertra-
ge mit erstklassigen Charterern abzuschlieBen. Die vier Char-
tervertrage sind in ihrer Laufzeit periodisch gestaffelt und er-
moglichen damit eine Entzerrung hinsichtlich der Termine fiir
eine Anschlussbeschaftigung.

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

Finanz-, Vermégens- und Ertragslage

Ertragslage

Bei der Analyse der Ertragslage des ersten Quartals 2009 im
Vergleich mit dem ersten Quartals des Vorjahres ist zu beach-
ten, dass die Flotte in 2009 gewachsen ist. Der MT “MARE
BALTIC“ wurde im August 2008 tibernommen und hat somit im

ersten Quartal 2009 zusatzliche Ertrége erwirtschaftet. Die
Umsatzerlose des MT “MARE BALTIC* betrugen dabei TEUR
1.232 und der Anteil am Schiffsbetriebsergebnis betrug TEUR
746. AuBerdem steuerte das MS ,HOEGH BERLIN“ durch sei-
ne Indienstnahme am 5. Marz 2009 erstmals Umsatzerldse in
Hohe von TEUR 652 bei.

Ohne diese zusatzlichen Umsatz- und Ergebnisbeitrdge des
MT “MARE BALTIC“ und der MS ,HOEGH BERLIN“ wéren die
Umsatzerlose um TEUR 84 gestiegen. Auf USD-Basis wére
bereinigt um die Mengeneffekte ein Umsatzriickgang festzu-
stellen, worin sich der allgemeine Riickgang des Charterraten-
niveaus widerspiegelt.

Bei dem MT “MARE CARIBBEAN® fielen im ersten Quartal 18
Off-Hire-Tage im Rahmen der planmé&Bigen Klassedockung an.

Da die Schiffsbetriebskosten im Wesentlichen proportional
zu den Umsatzerlosen anstiegen, konnte eine Steigerung des
Schiffsbetriebsergebnisses um rund 21 % auf TEUR 6.489 er-
zielt werden.
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Nachdem der MT “MARE ATLANTIC* bereits seit dem 31. De-
zember 2008 in dem Scorpio Panamax Tanker Pool fahrt, wird
seit dem 8. Februar 2009 auch der MT “MARE PACIFIC* in die-
sem Pool eingesetzt.

Das Ergebnis unserer beiden Containerschiffe, dem MS
“CAPE FOX* und dem MS “CAPE FRIO*, war durch die riicklau-
figen Charterraten auf dem Containerschifffahrtsmarkt ge-
pragt. Zudem hat das MS “CAPE FOX“ - abgesehen von einer
sechstagigen Rundreise im Februar 2009 - noch keine neue
Beschaftigung gefunden und erzielt zurzeit Ergebnisse nur
Uber den Poolausgleich.

Die sonstigen betrieblichen Ertrége und sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen sind jeweils angestiegen, da im Vergleich
zum entsprechenden Zeitraum des Vorjahres in starkerem
MaBe Kursgewinne und -verluste angefallen sind.

Die Abschreibungen nahmen mit TEUR 476 auf TEUR 3.300
zu. Neben den Abschreibungen auf die sich gegeniiber dem
Vergleichszeitraum neu in der Flotte befindlichen MT “MARE
BALTIC* (TEUR 384) und dem MS ,HOEGH BERLIN“ (TEUR
274) wirkte sich hier gegenlaufig eine im dritten Quartal des
Jahres 2008 vorgenommene Anderung bzgl. der Schatzung
der Nutzungsdauern von Seeschiffen von 20 Jahren auf 25
Jahre aus.

In der Position Zinsen und dhnliche Aufwendungen in Ho-
he von TEUR 2.379 sind neben den Zinsen fiir die Darlehen
zur Schiffsfinanzierung auch die Aufwendungen enthalten,
die auf die Mark-to-Market-Bewertung der Zinssatzswaps in
Hohe von TEUR 409 zuriickzufiihren sind. Bei den Zinsertréa-
gen von insgesamt TEUR 246 sind Ertrage aus der Mark-to-
Market-Bewertung der Zinssatzswaps in Hohe von TEUR 131
enthalten.

Vermogenslage

Von der Bilanzsumme in Hohe von TEUR 378.480 entfallen
TEUR 308.735 auf die fahrende Flotte und TEUR 50.532 auf
die geleisteten Anzahlungen fiir die bestellten Schiffe sowie
die sonstigen Ausleihungen in Hohe von TEUR 753 im Bereich
des Sachanlagevermogens.

Eine weitere Position stellen die kurzfristigen Vermdgenswer-
te mit TEUR 16.232 dar, die sich gegeniiber Ende 2008 um
TEUR 19.231 verringert haben. Diese Verminderung ist im
Wesentlichen durch eine investitionsbedingte Abnahme der
flissigen Mittel sowie den Eingang von zum 31. Dezember
2008 noch offener Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen begrindet.

Das Eigenkapital belduft sich zum 31. Marz 2009 auf TEUR
163.931. Gegenliber dem 31. Dezember 2008 bedeutet die-
ses eine Erhdhung um TEUR 7.698. Die Abweichung ist im
Wesentlichen auf die positive Verdnderung der Wahrungsum-
rechnungsdifferenz in Hohe von TEUR 7.035 zuriickzufiihren.
Diese resultiert aus der Entwicklung des USD. AuBerdem
wirkte sich das Konzernergebnis fiir die ersten drei Monate
des Geschéaftsjahres 2009 in Hohe von TEUR 663 aus.

Die langfristigen Schulden resultieren im Wesentlichen aus
Schiffshypothekendarlehen fir die funf Tanker MT “MARE
AMBASSADOR®, MT “MARE ACTION®, MT “MARE ATLANTICY,
MT “MARE PACIFIC“, MT “MARE BALTIC“ sowie die Container-
schiffe MS “CAPE FOX“ und MS “CAPE FRIO®. Zudem wurde
in 2008 mit der Inanspruchnahme der ersten Darlehenstran-
che zur Finanzierung der MS “MARE TRANSPORTER® begon-
nen. Im ersten Quartal 2009 ging jeweils eine weitere Tranche
fur das MS “MARE TRANSPORTER® sowie das MS “MARE
TRADER® zu. Auch fiir das MS ,HOEGH BERLIN® erfolgte in
2009 die Auszahlung des Fremdfinanzierungsanteils. Fiir den
MT “MARE CARIBBEAN“ wurde Anfang Marz 2009 ein erster
Betrag des Schiffshypothekendarlehens in Hohe von TEUR
6.839 in Anspruch genommen. Insgesamt - nach Abzug der
planmaBig erfolgten Tilgungsleistungen - nahmen dadurch die
Schulden aus der Schiffsfinanzierung um TEUR 67.788 zu.

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

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit ist im Wesentlichen
gepragt durch den Mittelabfluss fiir zwei Bauzeitraten der
oben genannten Supramax-Bulker und dem Erwerb des MS
“HOEGH BERLIN“ in Hohe von insgesamt TEUR 88.991 (TUSD
112.609). Demgegeniiber stehen Mittelzufliisse aus der Auf-
nahme von Darlehen in Hohe von TEUR 67.548 (TUSD
85.693). TEUR 15.930 (TUSD 20.000) sind davon sowohl bei
den Investitionen in das Sachanlagevermdgen als auch bei
den Mittelzuflissen aus der Finanzierungstétigkeit nicht liqui-
ditatswirksam geflossen, sondern wurden im Zusammenhang
mit dem Erwerb des MS ,HOEGH BERLIN“ iiber einen Seller’s
Credit verrechnet.

Grundséatze und Ziele des Finanzmanagements

Das Finanzmanagement im Marenave Konzern umfasst
das Kapitalstrukturmanagement, das Liquiditdtsmanagement
sowie das Management von Marktpreisrisiken (Wahrungen,
Zinsen).

Diesbeziiglich verweisen wir auf den Risikobericht. Das Fi-
nanzmanagement operiert in einem vorgegebenen Rahmen
von Richtlinien und Limits.

Mitarbeiter
Zum Stichtag 31. Marz 2009 verfligte die Marenave Schif-
fahrts AG liber keine Mitarbeiter.

Grundziige des Verglitungssystems

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

Nachtragsbericht

Es sind keine Vorgéange von besonderer Bedeutung zwischen
dem Ende des ersten Quartals 2009 und dem Datum dieser
Berichterstattung eingetreten, die Auswirkungen auf die ers-
ten drei Monate des Jahres 2009 haben kdnnten.

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 Berucksichtigung etwaiger Veranderungen seit der Ver-
offentlichung des letzten Risikoberichts - dokumentiert.

Wesentliche Risiken der Gesellschaft resultieren aus dem
Schiffsbetrieb, dem Adressausfallrisiko unserer Charterer so-
wie aus den Finanzgeschéaften des Unternehmens.

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

Das Adressausfallrisiko wird bei unseren in Einnahmenpools
fahrenden Schiffen bereits durch die damit verbundene Diver-
sifizierung auch in Bezug auf die Bonitat der verschiedenen
Charterer erreicht.

Bei den Schiffen, die durch langfristige Chartervertrége an ei-
nen Charterer gebundenen sind, begegnen wir dem Adress-
ausfallrisiko im Rahmen der Vertragsanbahnung durch Prii-
fung der Bonitat mithilfe anerkannter Rating-Agenturen. Die-
se Priifung wird in der Regel jahrlich wiederholt, sofern nicht
Grinde fur einen kirzeren Turnus gegeben sind.

Fur die Finanzgeschéfte des Unternehmens erfolgt das Risiko-
management durch strikte Funktionstrennung von Geschéfts-
abschluss und Geschéaftsdokumentation. AuBerdem wird das
Vier-Augen-Prinzip durchgangig 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. Marz 2009 ausschlieBlich Zinssatzswaps abgeschlossen,
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um damit den Zinssatzschwankungen aus den variablen Zins-
satzvereinbarungen der Schiffshypothekendarlehensvertrage
zu begegnen. In Abstimmung mit dem Aufsichtsrat wird eine
Zinssicherungs-Strategie verfolgt, die auf eine Mischung aus
Kalkulationssicherheit einerseits sowie Nutzung gunstiger
Zinsniveaus andererseits abzielt. Samtliche abgeschlossenen
Zinssatzswaps sind so ausgestaltet, dass die Schiffskomman-
ditgesellschaften einen bestimmten festen Zins auf einen be-
stimmten Kapitalbetrag zahlen und dafiir 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 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 er-
folgt durch den Einsatz unserer Schiffe in Einnahmenpools. In-
nerhalb dieser Pools erfolgt eine weitere Diversifikation da-
durch, dass die Schiffe sowohl in Zeitcharter (Chartervertra-
ge Uiber 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 Spotmarktbeschéaftigung aus, die eine Ver-
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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 durch-
geflhrt.

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 Marenave-Tanker ist Columbia Shipmanage-
ment (Deutschland) GmbH.

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

Auch das MS “CAPE FOX* und das MS “CAPE FRIO“ werden
durch Columbia Shipmanagement (Deutschland) GmbH be-
reedert und fahren weiterhin in einem Ertragspool fiir Contai-
nerschiffe der SchiffsgroBen 1.100 TEU - 1.700 TEU, der von
der Hanse Bereederung 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
Léandern konnte der Crewing-Bereich zukiinftig eine Abrech-
nung in Euro in nicht geringem Umfang erfordern. Ein verblei-
bendes Kursrisiko in Bezug auf Schiffsfinanzierungen wird da-
durch minimiert, dass die Finanzierungen wahrungskongruent

in USD abgeschlossen werden konnen und bei geeigneten
Marktbedingungen auch Kurssicherungsgeschéfte getatigt
werden. Dennoch verbleibt aufgrund der starken Dominanz
des USD bei den Einnahmen und den Ausgaben der Schiffe
das Kursrisiko fiir die Dividenden, da diese nur in Euro ausge-
schiittet werden koénnen. Zudem ist fir die Bemessung der Di-
vidende der Einzelabschluss nach HGB in Euro und nicht der
Konzernabschluss nach IFRS maBgeblich, woraus sich bei ent-
sprechenden Kursverldufen weitere Abweichungen zwischen
diesen beiden Abschlissen ergeben kénnen.

Der Erfolg der Marenave Schiffahrts AG wird wesentlich
durch den Einsatz von qualifizierten, branchenkundigen Mit-
arbeitern sowie durch die kontinuierliche, qualitativ hoch-
wertige Leistung 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-, Beratungs- und Kooperationsvertrag abge-
schlossen wurde, verfligen Uber ausgezeichnete Erfahrun-
gen sowie Kontakte im Bereich der Schifffahrt. Auch die de-
taillierte Kenntnis tber und der Zugang zu den aktuellen Ent-
wicklungen in der Schifffahrtsbranche ist ein wichtiger
Schlissel fir den Erfolg der Marenave Schiffahrts AG. Dieser
Zugang wird unter anderem durch die langfristig gewachse-
nen Geschéftsbeziehungen einzelner Mitglieder des Manage-
ments sowie einzelner Mitarbeiter der Kénig & Cie. GmbH &
Co. KG vermittelt.

Bestandsgefiahrdungspotentiale wie Uberschuldung, Zah-
lungsunfahigkeit oder sonstige Risiken mit besonderem oder
schwerwiegendem Einfluss auf die Vermégens-, 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 Finanzierungsvertréage
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
tber moderne Schiffe verfligt, die den hohen Anforderungen
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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 fir diese Angaben daher nicht Ubernehmen.

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 verlassliche
Prognose flr den weiteren Verlauf des Geschéftsjahres 2009
sowie fur das Jahr 2010 derzeit nicht fir moglich halt. Unser
Erfolg wird maBgeblich davon abhdngen, wie lange die Schwa-
chephase auf den Frachtenmarkten des Containersegmentes
anhalt und ob sich die Tankermarkte weiterhin so robust ge-
gen die Folgen der konjunkturellen Abkihlung wehren kon-
nen, wie sie es zumindest bis zum Ende des ersten Quartals
2009 getan haben.

Weitere neu aufzubauende Geschéftsfelder werden im Be-
reich der Bareboat-Vercharterung (nicht im Geltungsbereich
der Tonnagebesteuerung) sowie der Ein- und Vercharterung
von Schiffen gesehen, ohne dass an diesen selbst Eigentum
erworben wird. Durch den Erwerb des Autotransporters MS
,HOEGH BERLIN“ im M&rz 2009 wurde mit dem operativen
Aufbau des Segmentes Bareboat-Vercharterung begonnen.
Aufgrund des sehr opportunistischen Charakters dieser Ge-
schéaftsfelder kann der zukiinftige Ergebnisbeitrag derzeit
nicht geschatzt werden.

Aus den vier am 5. November 2007 von der Konig & 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
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

Mit Valuta 20. Januar 2009 erfolgte die Zahlung der zweiten
Bauzeitenrate fiir das MS “MARE TRADER® in Hohe von USD
8.286.300,00 und am 24. Marz 2009 die Zahlung der dritten
Bauzeitenrate fiir das MS “MARE TRANSPORTER* in Héhe von
USD 8.286.300,00. Bis zur Ablieferung des letzten Schiffes
der bestellten Vierer-Serie werden weitere Anzahlungen fir
die bestellten Bulkerneubauten zu leisten sein, so dass es in
den verbleibenden drei Quartalen des Jahres 2009 zu einem
Liquiditatsabfluss in Héhe von USD 56.351.025,00 (und in
2010 in Héhe von USD 44.758.575,00) kommen wird. Zur Fi-
nanzierung werden im geplanten Umfang unter Berlicksichti-
gung der angestrebten Eigenkapital-Fremdkapital-Quote Dar-
lehen in Anspruch genommen werden.

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

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

Hamburg, 8. Mai 2009
Marenave Schiffahrts AG, Vorstand
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung in EUR

1. Quartal 2009 1. Quartal 2008
Umsatzerlose 10.944.139,21 8.975.915,05
Schiffsbetriebskosten -4.455.343,03 -3.619.876,04
Schiffsbetriebsergebnis 6.488.796,18 5.356.039,01
Sonstige betriebliche Ertrage 542.670,60 61.706,09
Sonstige betriebliche Aufwendungen -926.730,31 -579.820,20
Reedereiliberschuss 6.104.736,47 4.837.924,90
Abschreibungen auf Sachanlagen -3.299.961,25 -2.823.809,56
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrége 245.747,62 95.504,79
Zinsen und &hnliche Aufwendungen -2.378.691,50 -1.915.867,40
Ergebnis vor Ertragsteuern 671.831,34 193.752,73
laufende Steuern vom Einkommen und Ertrag -1.283,72 -49.497,66
latente Steuern vom Einkommen und Ertrag -7.427,00 16.300,00
Steuern vom Einkommen und Ertrag -8.710,72 -33.197,66
Konzernerfolg 663.120,62 160.555,07
Ergebnis je Aktie
unverwassert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien
des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis 4,42 1,07
verwassert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien
des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis 4,42 1,07

Konzerngesamtergebnisrechnung* in EUR

1. Quartal 2009 1. Quartal 2008
Konzerngewinn 663.120,62 160.555,07
Sonstiges Ergebnis in der Periode
Wahrungsumrechnung 7.035.686,66 -9.465.430,01
Konzerngesamtergebnis 7.698.807,28 -9.304.874,94

* GemaB IAS 1 (revised 2007) erstmals ab 2009 anzuwenden
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Konzern-Bilanz

Konzern- Bilanz in EUR

Vermdégenswerte

Langfristige Vermégenswerte
Sachanlagen

Ausleihungen

Aktive latente Steuern

Kurzfristige Vermogenswerte

Vorréte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige finanzielle Forderungen

Sonstige Vermdgenswerte

Zahlungsmittel
Bilanzsumme

Eigenkapital

Grundkapital /gezeichnetes Kapital
Rucklagen
Wahrungsumrechnungsdifferenzen

Konzernbilanzergebnis (kum.)

Schulden

Langfristige Schulden
Schiffshyphothekendarlehen
Derivate

Kapitalanteile im Fremdbesitz

Kurzfristige Schulden
Schiffshyphothekendarlehen

Derivate

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

Sonstige Verbindlichkeiten

Summe Schulden

Bilanzsumme

31.03.2009

359.267.309,30
752.825,04
2.228.567,00
362.248.701,34

619.663,38
3.789.705,78
879.164,29
1.204.456,23
6.492.989,68
9.738.532,57
378.480.223,59

150.050.000,00
-2.045.492,03
-370.247,43
16.297.054,52
163.931.315,06

193.836.071,08
1.124.588,60
164.000,00
195.124.659,68

15.175.226,14
2.035.572,94
1.370.495,63
173.612,00
669.342,14
19.424.248,85
214.548.908,53
378.480.223,59
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31.12.2008

265.765.854,39
712.428,51
2.235.994,00
268.714.276,90

999.040,26
7.866.334,84
1.237.403,73
1.213.095,53
11.315.874,36
24.147.486,90
304.177.638,16

150.050.000,00
-2.045.492,03
-7.405.934,09
15.633.933,90
156.232.507,78

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

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
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Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung in TEUR

1. Quartal 2009 1. Quartal 2008

Konzernerfolg 663 161

Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 8.683 3.008

Cashflow aus der Investitionstatigkeit -88.991 -26.330

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 63.791 24.512

zahlungswirksame Verdnderungen des Finanzmittelfonds -16.517 1.190

+ /- wechselkursbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds 2.108 -705

+ Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 24.148 9.339

= Finanzmittelfonds am Ende der Periode 9.739 9.824
Zusammensetzung des Finanzmittelbestandes am Ende der Periode

+ Zahlungsmittel 9.739 9.833

- jederzeit fallige Bankverbindlichkeiten 0 -9

= Finanzmittelfonds 9.739 9.824
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Konzern-Eigenkapitalentwicklung

Konzern- Eigenkapitalentwicklung in EUR

Grundkapital / Ricklagen Wahrungs- Konzern- Summe
gezeichnetes umrechnungs- bilanz-
Kapital differenzen ergebnis

Stand 1. Januar 2008 150.050.000,00 -2.522.826,86 -15.944.934,25 5.812.518,68 137.394.757,57
Konzerngesamtergebnis 0,00 0,00 -9.465.430,01 160.555,07 -9.304.874,94
Stand 31. Marz 2008 150.050.000,00 -2.522.826,86 -25.410.364,26 5.973.073,75 128.089.882,63
Stand 1. Januar 2009 150.050.000,00 -2.045.492,03 -7.405.934,09 15.633.933,90 156.232.507,78
Konzerngesamtergebnis 0,00 0,00 7.035.686,66 663.120,62 7.698.807,28
Stand 31. Marz 2009 150.050.000,00 -2.045.492,03 -370.247,43 16.297.054,52 163.931.315,06
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