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Einleitung | Vorwort

Sehr geehrte Aktionare,

wir blicken wieder auf ein turbulentes Jahr zuriick. Die drama-
tischen Ereignisse auf den Kapitalmérkten haben erhebliche
Auswirkungen auf die Schifffahrt gehabt, so dass es uns nicht
gelungen ist, das Geschéftsjahr 2009 mit einem befriedigen-
den Ergebnis abzuschlieBen. Wir konnten unsere Flotte weiter
verstarken und unsere Strategie, in der Aufbauphase ein breit
diversifiziertes Portfolios aufzubauen, hat uns in diesem Kri-
senjahr geholfen.

Die Tankermérkte haben sich im ersten Quartal 2009 ver-
gleichsweise robust gegeniber den Einflissen des widrigen
gesamtwirtschaftlichen Umfeldes gezeigt, konnten sich je-
doch als wichtiger Bestandteil der internationalen Handels-
Infrastruktur im weiteren Verlauf des Jahres nicht von den
Entwicklungen der globalen Wirtschaft abkoppeln. Durch die
zunehmende Verknappung von Handelsfinanzierungen sind
Nachfrage und Angebot auf den internationalen Frachten-
markten in allen Segmenten zwischenzeitlich nahezu zum Er-
liegen gekommen. In den westlichen Industrienationen ging
die Nachfrage nach Rohdl und Olprodukten im Laufe des Jah-
res erheblich zuriick. Die starken Zuwachse in Fernost konn-
ten diesen Trend in 2009 nicht iberkompensieren. Beson-
ders stark betroffen sind hiervon die Container- und Massen-
gutschifffahrt mit Rateneinbriichen von bis zu 90% gegeniber
den historischen Hdochststanden des Jahres 2007. Viele
Schiffsneubauprojekte wurden storniert und es wird allge-
mein davon ausgegangen, dass mindestens 30% des noch vor
wenigen Monaten prognostizierten Flottenwachstums auf-
grund der Knappheit der Finanzierungsmittel nicht realisiert
werden kann, selbst wenn sich weltweit die Konjunkturaus-
sichten wieder verbessern.

Die Volatilitat in der Massengutfahrt ist nach wie vor hoch und
spiegelt die sehr unterschiedlichen Erwartungen der Markt-
teilnehmer beziiglich der kiinftigen Marktentwicklung wider.
Wir haben die starken Schwankungen an den Frachtenmarkten
genutzt, um unsere vier bestellten Massengutfrachter langfris-
tig an die erstklassige koreanische Reederei Hanjin zu verchar-
tern. Leider haben sich die Ablieferungen der Schiffe verzogert,
so dass wir in 2009 noch nicht von den guten Charterabschliis-
sen der Bulk-Carrier profitieren konnten. Dies wird nunmehr ab
2010 der Fall sein, so dass wir den Schwankungen in diesem
Bereich mit etwas mehr Gelassenheit entgegentreten kénnen.

Tobias Kénig

Chief Executive Officer
Marenave Schiffahrts AG

Wir freuen uns, dass wir im ersten Quartal den Autotranspor-
ter MS “HOEGH BERLIN“ iibernehmen konnten und damit un-
sere Flotte um eine weitere Schiffsklasse erweitert haben.
Durch die 10-jahrige Bareboat Charter des Schiffes soll eine
langfristige Verstetigung der Einnahmen erreicht werden.

Die Finanzkrise ist am Abklingen und unser kiinftiger Erfolg
wird entscheidend davon abhdngen, wie lange die Unsicher-
heit bezlglich der Werthaltigkeit von Bankbilanzen, die der
Gesellschaft aufgebiirdeten Zuzsatzkosten sowie die Verun-
sicherung angesichts der rezessiven realwirtschaftlichen Ent-
wicklung anhalt. Die Erholung der internationalen Handels-
strome hat bereits spirbar eingesetzt.

Wir haben seit unserem Borsengang konsequent an der Um-
setzung unserer auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Diversifika-
tions-Strategie gearbeitet und konnten hierbei im vergange-
nen Jahr nochmals die Qualitédt des kommerziellen und tech-
nischen Managements unserer Schiffe verbessern. Mit einer
finanzierenden Bank konnte zu Beginn des Jahres 2010 Einig-
keit iber Auszahlungsmodalitdten von Darlehenslinien gefun-
den werden. Nach dieser Neuregelung steht die Marenave
Schiffahrts AG auf sicheren Beinen und ist geristet, auch die
Ausklénge der Krise ohne Mastbruch zu durchfahren.

Die Marenave Schiffahrts AG ist mit ihrem breit aufgestellten
Portfolio und den gewachsenen Geschaftsbeziehungen mit
seinen Partnern in einer guten Ausgangsposition, um von Op-
portunitaten zu profitieren, die der Markt bieten wird. Gerade
jetzt bietet die Bérsennotiz und Handelbarkeit der Aktie einen
fur die Schifffahrt in Deutschland fast einmaligen Zugang zum
Kapitalmarkt. Gelegenheiten zum Erwerb renditestarker Ob-
jekte wollen wir fiir Sie als unsere Aktionéare realisieren; da-
fir notwendige technische Weichenstellungen sollen auf der
vor uns liegenden Hauptversammlung, zu der Sie gesondert
eingeladen werden, gestellt werden.

Ihr Tobias Konig
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Bericht des Aufsichtsrates

Sehr geehrte Aktionédre der Marenave Schiffahrts AG,

die Marenave Schiffahrts AG hat sich im Geschaftsjahr 2009
- dem ersten kompletten Geschéftsjahr nach Ausbruch der
weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise - mit erwartet
schwierigen Rahmenbedingungen konfrontiert gesehen. Ne-
ben den Auswirkungen eines teils drastisch riicklaufigen Char-
terratenniveaus musste zudem die Neuordnung bestehender
Finanzierungsparameter bewaltigt werden, nachdem als Fol-
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ge der Finanzkrise auch bei der Marenave Schiffahrts AG die
vielzitierte ,Kreditklemme® splrbar geworden ist. So wurden
seitens einer finanzierenden Bank bestehende Kreditzusagen
gekirzt und Rahmenvereinbarungen mussten neu verhandelt
werden.

Umso wichtiger war die im Marz 2009 erfolgte Ubernahme
des Autotransporters MS “HOEGH BERLIN®, der lber eine
langfristige Bareboat-Vercharterung konstante Umsatz- und
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Ergebnisbeitrage einfahren wird. Durch diesen Flottenausbau
ist die Marenave Schiffahrts AG ihrem Ziel, ein hinsichtlich der
GroBenklassen, Beschéftigung, Risiko und Chance diversifi-
ziertes Portfolio aufzubauen und nachhaltige Ertréage aus der
Vercharterung von Schiffen sowie deren An- und Verkauf zu
erwirtschaften, einen groBen Schritt ndher gekommen.

Den erschwerten Rahmenbedingungen konnte sich die Mare-
nave Schiffahrts AG jedoch nicht ganzlich entziehen, weshalb
ein negatives Konzernergebnis verzeichnet werden musste.
Fir die Zukunft sieht der Aufsichtsrat das Unternehmen je-
doch in einer guten Ausgangsposition, nicht nur um in diesen
schwierigen Zeiten zu bestehen, sondern auch um von den
Gelegenheiten, die das derzeitige Marktumfeld bietet, zu pro-
fitieren.

Uberwachung der Geschaftsfiihrung und Beratung des
Vorstandes

Der Aufsichtsrat hat im Berichtsjahr 2009 die ihm nach Ge-
setz, Satzung und Geschéftsordnung obliegenden Aufgaben
wahrgenommen. Der Aufsichtsrat hat den Vorstand bei der
Leitung des Unternehmens beraten und die Geschéftsfihrung
der Gesellschaft fortlaufend liberwacht. Besonderes Augen-
merk des Aufsichtsrats galt im Geschaftsjahr 2009 vor dem
Hintergrund der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise der
aktuellen Ertragssituation einschlieBlich der Risikolage und
des Risikomanagements. Im Geschéftsjahr 2009 fanden vier
turnusmaBige Aufsichtsratssitzungen sowie eine auerordent-
liche Telefonkonferenz statt, auf welcher die aktuelle Finanzie-
rungssituation erdrtert wurde. Alle Aufsichtsratsmitglieder
haben an samtlichen Sitzungen teilgenommen. Der Vorstand
unterrichtete den Aufsichtsrat regelméaBig, sowohl schriftlich
als auch mindlich, tber die operativen und strategischen Ent-
wicklungen in den einzelnen Gesellschaften des Konzerns ein-
schlieBlich des Risiko-Managements. Abweichungen des Ge-
schéftsverlaufs von den Pldnen wurden dargelegt und vom
Aufsichtsrat anhand der vorgelegten Unterlagen geprift. Be-
schlussvorlagen des Vorstandes hat der Aufsichtsrat entspre-
chend den Bestimmungen der Geschaftsordnung ausfihrlich
behandelt, beraten und dariiber Entscheidungen herbeige-
flihrt. Er hat alle Investitionsvorhaben anhand ausfiihrlicher
Entscheidungsvorlagen eingehend gepriift und danach seine
Zustimmung erteilt. Darliber hinaus hat er veranlasst, dass fir
die Investitionsvorhaben im Vorwege Wertgutachten einge-
holt wurden. Der Aufsichtsratsvorsitzende hat mit dem Vor-
stand auch auBerhalb der Sitzungen des Aufsichtsrates rele-
vante Themen diskutiert, seine Auffassung eingebracht und
Entscheidungsprozesse des Aufsichtsrates vorbereitet.

Corporate Governance

Der Deutsche Corporate Governance Kodex war Thema der
13. ordentlichen Aufsichtsratssitzung am 16. Dezember 2009,
Vorstand und Aufsichtsrat haben daraufhin eine Entspre-
chenserklarung gemaB § 161 AktG abgegeben. Die Entspre-

chenserklarung vom 16. Dezember 2009 wurde allen Aktiona-
ren im Internet unter www.marenave.com dauerhaft zugéng-
lich gemacht.

Beratung und Feststellung der Jahresabschliisse

Die durch Beschluss der Hauptversammlung am 10. Juni 2009
zum Abschlussprifer und Konzernabschlusspriifer bestellte
Ernst & Young AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Steuer-
beratungsgesellschaft, Niederlassung Hamburg, hat gemaf
Prifungsauftragserteilung durch den Aufsichtsrat den Jahres-
abschluss und Lagebericht der Marenave Schiffahrts AG so-
wie den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht des
Marenave Konzerns gepriift und mit dem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehen. Der Konzernabschluss wurde
nach den International Financial Reporting Standards (IFRS)
aufgestellt.

Die Abschlussunterlagen und Prifungsberichte der Ab-
schlusspriifer haben dem Aufsichtsrat rechtzeitig vorgelegen
und wurden von ihm einschlieBlich des Gewinnverwendungs-
vorschlages des Vorstandes gepriift. Die die Bestatigungsver-
merke des Jahres- und Konzernabschlusses unterzeichnen-
den Wirtschaftsprifer haben an der Sitzung des Aufsichtsra-
tes am 28. April 2010 zu dem betreffenden Tagesordnungs-
punkt teilgenommen und Uber die Prifung des Jahres- und
Konzernabschlusses - unter besonderer Beriicksichtigung
des rechnungslegungsbezogenen Kontroll- und Risikomanage-
mentsystem - abschlieBend berichtet.

Auf Basis seiner eigenen Prifung des Jahresabschlusses, des
Lageberichtes, des Konzernabschlusses und des Konzernlage-
berichtes hat der Aufsichtsrat dem Ergebnis der Priifung
durch den Abschlusspriifer zugestimmt. In seiner Sitzung am
28. April 2010 billigte er den Jahresabschluss und den Kon-
zernabschluss zum 31. Dezember 2009. Der Jahresabschluss
ist damit festgestellt. Dem Vorschlag des Vorstandes fur
die Verwendung des Bilanzgewinnes schlieBt sich der Auf-
sichtsrat an.

Hamburg, den 28. April 2010
Der Aufsichtsrat

Yonsd Mok fko

Dr. Harald Wauschkuhn

Vorsitzender
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Das Unternehmen in Kirze

Firma Marenave Schiffahrts AG

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

Vorstand Tobias Kénig (CEOQ)

Jorn Meyer (CFO)

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

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

International Securities

Identification Number (ISIN) DEOOOAOH1GY2

Borsenkdrzel M5S

Wertpapiertyp Inlandsaktie

Marktkapitalisierung 103,53 Mio. Euro zum 31. Dezember 2009
Aktiengattung Inhaber-Stiickaktien ohne Nennbetrag

Anzahl der Aktien 1.500.500 (nach Aktiensplit im Juli 2009)
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Kursverlauf
fir das Geschéftsjahr 2009

Marenave Kursdaten Angaben in EUR
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Quelle: Bloomberg

Nachdem die Stimmung an den Borsen besonders im ersten
Quartal des Jahres 2009 noch sehr wechselhaft war, fiihrte ei-
ne sich insgesamt verbessernde Stimmung an den meisten
Borsen zu steigenden Kursen. Hier machten sich die ersten
Konjunkturprogramme - vor allem in Fernost - bemerkbar,
welche durch die expansive Geldpolitik der Notenbanken un-
terstiitzt wurden. Nach Meinung vieler Experten ist damit die
Talsohle der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise durch-
schritten, wenngleich auch auf niedrigem Niveau.

Im Juli 2009 wurde der auf der Hauptversammlung vom 10. Ju-
ni 2009 beschlossene Aktiensplit vollzogen. Danach wurde
das Grundkapital im Verhaltnis 1:10 in 1.500.500 Stiickaktien
mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 100,00
je Aktie neu eingeteilt.

Die sachwertbasierten Aktien der Marenave Schiffahrts AG
zeichnen sich dabei grundsétzlich durch eine Wertbestéandig-
keit und eine geringe Korrelation zum restlichen Aktienmarkt
aus. In einem von Unsicherheiten lber die weltweite Wirt-
schaftsentwicklung - und insbesondere (iber die internationa-
le Krise der Schifffahrt - gepragten Umfeld musste jedoch

01.07.09
01.08.09
01.09.09
01.10.09
01.11.09
01.12.09
01.01.10

auch die Marenave Aktie unterjahrig Kursabschlage hinneh-
men, bevor sich eine Stabilisierung zum Jahresende - bei je-
weils sehr niedrigen Umséatzen - wieder einstellte.

Der Hochstkurs im Laufe des Jahres wurde im 4. Quartal am
22. Dezember 2009 mit EUR 75 erreicht und Ubertraf damit
den bisherigen Hochstkurs des Jahres 2009 von EUR 73,50,
der am 30. Januar erreicht wurde. Der Tiefstand der Aktie lag
Anfang November 2009 bei EUR 55,00. Zum 31. Dezember
2009 schloss die Aktie mit einem Kurs von EUR 69,00.

Die Aktie der Marenave Schiffahrts AG wird seit Anfang 2007
von den Analysten der HSH Nordbank bewertet. Das letzte Ra-
ting des Jahres 2009 datiert auf den 2. Dezember 2009 und
ist auf der Internetseite der HSH Nordbank AG abrufbar. Die
Aktie wurde auf Halten eingestuft. Das Kursziel des Ratings
wurde auf Sicht von 12 Monaten mit EUR 64,10 angegeben.

Die Aktien der Marenave Schiffahrts AG werden im regulier-
ten Markt der Borse Hamburg gehandelt. (WKN: AOH1GY,
ISIN: DEOOOAOH1GY2, Bérsenkiirzel: M5S)
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Marenave Schiffahrts AG in Zahlen

31.12.2009 31.12.2008
Ergebnis
Umsatzerldse in TEUR 33.111 50.458
EBIT in Tsd. EUR -893 16.192
Umsatzrendite in % -23,18 20,41
EBIT-Marge in % -2,70 32,09
Ergebnis pro Aktie in EUR" -5,12 6,86
31.12.2009 31.12.2008
Bilanz
Bilanzsumme in TEUR 354.834 304.178
Eigenkapital 140.605 156.233
Eigenkapitalquote in % 39,63 51,36
31.12.2009 31.12.2008
Mitarbeiter
Mitarbeiter 7 0
Personalaufwand in TEUR 257 0
Personalaufwandsquote in % 0,78 0,00

1) Im Juli 2009 wurde der von der Hauptversammlung beschlossene Aktiensplit im Verhéltnis 1:10 durchgefiihrt. Danach bestanden 1.500.500 Stiickaktien mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital von EUR 100,00 je Aktie. Das Ergebnis je Aktie fiir das Jahr 2008 wurde gemaB IAS 33.64 riickwirkend berichtigt.
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Konzern-Lagebericht

fir das Geschéftsjahr 2009

Geschéft der Marenave Schiffahrts AG

Die Marenave Schiffahrts AG bietet als erste borsennotierte
AG institutionellen Investoren die Mdglichkeit, langfristig in zy-
klische Schifffahrtsmarkte zu investieren und dadurch ihr An-
lage-Portfolio zu diversifizieren.

Markt- und Geschéftsentwicklungen

Im Folgenden wird auf die Entwicklungen eingegangen, die
die drei groBen Segmente der Schifffahrt - Container, Tanker
und Bulker - sowie das Segment Car Carrier im abgelaufenen
Geschaftsjahr genommen haben.

Wie kaum ein anderer Wirtschaftszweig ist die Entwicklung
der gesamten Schifffahrt abhangig von der Weltwirtschafts-
entwicklung. Die Beurteilung der flir die Marenave Schiffahrts
AG relevanten Schifffahrtsbereiche ist somit nur vor dem Hin-
tergrund der Weltwirtschaft moglich.

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise beeinflusste ab
Herbst 2008 in zunehmender Deutlichkeit das Ergebnis der

12

Marenave Schiffahrts AG. In der zweiten Halfte des Jahres
2009 nahm die Zahl positiver Meldungen stetig zu, was jedoch
wenig Auswirkungen auf das Jahresgesamtergebnis hatte.

Das Wirtschaftswachstum in den USA nahm im vierten Quar-
tal des Jahres 2009 gegeniiber dem Vergleichszeitraum des
Vorjahres um 5,9 % zu, was die hochste Steigerungsrate seit
sechs Jahren bedeutet.

Die global langsam wieder erstarkende Konjunktur konnte die
lang anhaltende Verunsicherung auf den weltweiten Handels-
und Finanzierungsmarkten beruhigen, so dass sich die nach-
gefragten Transportkapazitaten auf einem niedrigen Niveau
stabilisieren konnten. In der Folge haben sich auch die Fracht-
raten stabilisiert und es mehren sich die Zeichen, dass die
sich im Laufe des Geschéftsjahres 2009 ankiindigende Trend-
umkehr im Laufe der Jahre 2010 / 2011 verfestigt. Das vierte
Quartal 2009 war gepragt von einem Angebotsliberhang, so
dass sich trotz der steigenden Nachfrage nach Transportka-
pazitdten in einigen Bereichen der Tanker- und Container-
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schifffahrt insgesamt kein Marktgleichgewicht einstellen
konnte. Entsprechend ist auch das Konzernergebnis der Ma-
renave Schiffahrts AG im vierten Quartal negativ ausgefallen.
Fir das gesamte Geschéftsjahr 2009 ergab sich ein negatives
Konzernergebnis von EUR 7,68 Mio.

Die Erfolgsentwicklung der Marenave Schiffahrts AG wird auf-
grund der derzeitigen Struktur der Marenave-Flotte maBgeb-
lich von der Entwicklung der Frachtenmarkte der Container-
und Tankerschifffahrt beeinflusst und wird von einer Erholung
der Weltwirtschaft profitieren.

Nach der Indienststellung der vier Bulkerneubauten wird mit
einer Erhohung und Verstetigung des Umsatzes und Ergebnis-
ses gerechnet.

Tankschifffahrt

Der Ergebnisbeitrag der Tanker fiel im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum auf Ebene des Schiffsbetriebsergebnisses um
EUR 13,32 Mio. geringer aus. Wahrend im 1. Halbjahr 2009
noch auskémmliche Charterraten vereinnahmt werden konn-
ten, war die zweite Jahreshalfte durchgéngig von einer gerin-
gen Nachfrage nach Transportkapazitaten und in Folge dessen
niedrigeren Einnahmen gepragt, und nur Teilbereiche konnten
sich zwischenzeitlich positiv absetzen. Die Konjunkturprogno-
sen haben sich in den vergangenen Monaten deutlich aufge-
hellt und die Frachtenmarkte konnten sich gegen Ende des

Jahres 2009 und zu Beginn des Jahres 2010 erholen, was un-
ter anderem auch dem extrem kalten Winter auf der nérdli-
chen Halbkugel zu verdanken ist. Da es sich hier um einen sai-
sonalen Zyklus handelt, gehen wir nicht davon aus, dass be-
reits eine Trendwende erfolgt ist. Diese erwarten Fachleute
eher in der zweiten Jahreshélfte 2010, wenn die Konjunktur-
erholung in den westlichen Industrienationen spiirbar werden
musste. Schon im Méarz 2010 haben OPEC und das US De-
partment of Energy Daten ver6ffentlicht, wonach in 2010 wie-
der mit einem Wachstum der Nachfrage nach Ol zu rechnen
ware. Entscheidend ist jedoch die Entwicklung von Angebot
und Nachfrage. Positiv ist, dass neueste Statistiken darauf
hindeuten, dass das Flottenwachstum deutlich geringer aus-
fallen konnte, als urspriinglich erwartet.

Im Jahr 2010 lauft die Frist fir die Ausmusterung der Einhul-
lentanker aus. Aufgrund der gegenwartigen Marktsituation ist
es wenig rentabel, alte Einhillentanker zu betreiben, so dass
wir einen deutlichen Anstieg der Abwrackungen beobachten.
Aufgrund der noch langerfristig stark angespannten Situation
am Finanzmarkt und einer Finanzierungsliicke von ca. USD
300 Milliarden wurden deutlich mehr Neubauauftrége stor-
niert als bisher erwartet. AuBerdem wird mit weiteren Stornie-
rungen und Verzogerungen in der Ablieferung der Neubauten
gerechnet, so dass ein deutlich breiter gestaffeltes Abliefe-
rungsprofil vorliegt, das durch eine Vielzahl von verschobenen
Ablieferungen entstanden ist. So wurden lediglich ca. 82% der
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bestellten Tanker mit geplantem Ablieferungsdatum 2009
auch tatsachlich abgeliefert. Laut aktuellen Marktberichten
wurden in den ersten beiden Monaten des Jahres 2010 56%
der erwarteten Tonnage abgeliefert. Positiv wirkt sich hierbei
auBerdem aus, dass seit rund 18 Monaten keine nennens-
werten Neubauvertrage abgeschlossen wurden. Darlber hi-
naus haben die vergangenen Monate bereits gezeigt, dass die
getroffenen MaBnahmen zur Steuerung des Tonnageangebo-
tes durch das sog. ,,slow steaming® (Reduktion der Schiffsge-
schwindigkeiten mit dem Ziel der Bunkerkosteneinsparung)
sich positiv auf den Tankersektor auswirkten. Auch wenn wir
diese Faktoren durchweg positiv bewerten, wird die Ratenent-
wicklung in der Tankschifffahrt maBgeblich davon abhéngen,
wie sich die Erholung der globalen Wirtschaft fortsetzt, wann
das Tonnageangebot wieder mit der Nachfrage korrespon-
diert und wie sich die Transportwege bzw. die Transportdis-
tanzen zukinftig entwickeln werden.

Trotz der insgesamt sehr schwierigen Marktbedingungen war
der Beitrag aus dem Betrieb der Tanker auf Ebene des Schiffs-
betriebsergebnisses im Geschaftsjahr 2009 mit EUR 11,41
Mio. unverandert deutlich positiv.

Containerschifffahrt

Die Containerschifffahrt profitierte in der Vergangenheit am
starksten von der Entwicklung des Welthandels und der voran-
schreitenden Globalisierung. Containerschiffe transportierten
etwa zwei Drittel des grenziiberschreitenden Warenverkehrs,
unter anderem den GroBteil des Warenhandels mit Konsum-
und Investitionsgutern. Der Einbruch des Welthandels fiihrte
im Jahr 2009 zu einem starken Rickgang der Nachfrage nach
Transportkapazitdten besonders in groBen Fahrtgebieten zwi-
schen Fernost, Westeuropa und den USA. Diese verminderte
Nachfrage in den westlichen Industrienationen hat sich ent-
sprechend deutlich auf das Transportvolumen der wichtigen
Transpazifik- und Transatlantikverkehre niedergeschlagen.

Das Marktumfeld, in dem sich die beiden Feederschiffe MS
“CAPE FOX“ und MS “CAPE FRIO“ bewegen, konnte sich im
4. Quartal 2009 leicht positiv von den anderen GroBenklassen
abheben. Es wurde eine deutlich erhdhte Aktivitat festgestellt,
jedoch immer noch auf einem unbefriedigenden Ratenniveau,
das sich unterhalb der reinen Schiffsbetriebskosten befindet.
Die Linienreedereien konnten gegeniber ihren Kunden auf
vielen Routen bereits erhebliche Frachtratenerh6hungen
durchsetzen, was allgemein als erste Stufe der Erholung des
Gesamtmarktes gesehen wird. In Folge dessen haben sich
auch bereits die Verhandlungsbedingungen fir Charter-Ree-
der verbessert, was sich zunachst an der Lange der vereinbar-
ten Perioden (noch auf niedrigem Niveau) und im weiteren
Verlauf an gestiegenen Charterraten festmachen lasst. Durch
die Beschaftigung der beiden Schiffe im HANSE Container-
ship Pool konnten durch das zyklische Tief hindurch lange
Zeit Einnahmen erzielt werden, die Gber dem jeweils herr-

schenden Marktniveau lagen, und durch die beschriebene Be-
lebung des Marktes fir Feedertonnage (unter 2.000 TEU) ha-
ben wir dort derzeit wieder nahezu Vollbeschaftigung.

Die derzeitige Entwicklung bestatigt die Einschatzung, dass es
fur die in der Marenave-Flotte befindlichen Containerschiffe
aufgrund ihrer flexiblen Einsatzfahigkeit als Feederschiffe wei-
terhin langfristig wieder ein gesundes und stabiles Marktum-
feld geben wird und wir folgen der Einschatzung vieler Analys-
ten und hoffen, in der kurzen bis mittleren Frist eine weitere
Erholung der Frachtenmarkte feststellen zu kdnnen.

Die Neubauaktivitaten fir Feederschiffe sind nahezu zum Er-
liegen gekommen. Daher wird in diesem Schifffahrtssegment
von einem stagnierenden bis negativen Wachstum der Flotte
ausgegangen und eine positive Entwicklung des Gesamtmark-
tes erwartet (durch Abwrackung und nicht realisierte Projek-
te). Zum anderen sind inzwischen splrbare Staueffekte (sog.
~congestion®) in einer Reihe groBerer Hafen der Welt zu erken-
nen, deren Kapazitdten mit dem Nachfragewachstum nicht
mehr Schritt halten konnen. Diese Engpéasse verhindern in
vielen Containerhafen selbst bei einer verminderten wirt-
schaftlichen Aktivitat eine hohere Umschlagsgeschwindigkeit
und binden somit vorhandene Kapazitdten. Zuséatzlich spielt
auch hier das ,,Slow-Steaming* eine Rolle, denn um die Trans-
portleistung auf den Linien aufrecht zu erhalten, sind die Ree-
dereien gezwungen, zuséatzliche Schiffe einzusetzen.

Trotz aller grundsatzlich langfristig optimistischen Nachfrage-
prognosen fiir die Schifffahrt bestehen temporare Uberkapa-
zitaten. Die Containerschifffahrt befindet sich in einer zykli-
schen Schwachephase, die durch die weltweite Finanzmarkt-
krise besonders stark ausgepragt ist. Die Containerschifffahrt
ist sehr heterogen strukturiert und wird sich erst dann erho-
len, wenn eine konjunkturelle Erholung in den USA, China und
Indien sowie Europa fiir eine dauerhaft erhdhte Nachfrage
von Transportkapazitat sorgt und die derzeit noch aufliegen-
den Schiffe in allen Gréssenklassen wieder Beschaftigung ge-
funden haben. In den vergangenen Monaten wurde bereits
eine deutliche Reduzierung der aufliegenden Schiffe verzeich-
net, obwohl in dieser Zeit auch Neubauten abgeliefert wurden.

Bulkschifffahrt

Nach der extremen Volatilitat auf den Frachtenmarkten im Ge-
schaftsjahr 2008 haben sich die Bulkerraten tiber das Gesamt-
jahr 2009 auf einem zufriedenstellenden Niveau stabilisiert.
Die vergleichsweise hohe Dynamik der Bulkschifffahrt wurde
im Jahr 2009 vor allem durch die groBe Nachfrage in Fernost
getrieben. Das chinesische Stimulus-Programm hat dazu in er-
heblichem Umfang beigetragen. Die Marktentwicklung in der
Bulkschifffahrt ist dennoch selbst auf kurze bis mittlere Frist
schwer vorherzusehen. Die Prognosen der Marktanalysten be-
zuglich der wichtigsten Marktparameter wie z.B. der Rohstoff-
preise, sind generell uneinheitlich. Ein ,,Leading Indicator” sind
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jedoch die Erzeugerpreise fir Eisenerz, die wieder stark ange-
stiegen sind und jetzt erstmalig nicht fir ein ganzes Jahr aus-
gehandelt wurden. Die fiir die Bulkschifffahrt wichtigen Roh-
stoffhandelsmaérkte befinden sich derzeit in einer Umbruch-
phase, in deren Folge mit einer noch starkeren Volatilitat der
Frachtenmarkte gerechnet wird. Auch bei den Bulkern ver-
zeichnen wir erhebliche Riickgénge bei den Neuablieferungen,
so dass sich Angebot und Nachfrage wieder zugunsten der
Reedereien verschoben haben. So wurden im abgelaufenen
Geschéftsjahr lediglich etwas mehr als die Halfte der zur Ab-
lieferung vorgesehenen Neubauten abgeliefert. Die Abliefe-
rungszahlen zu Beginn des Jahres 2010 haben die Fortsetzung
dieses Trends bestétigt. Die Kontrahierung von Neubauten ist
seit geraumer Zeit weltweit nahezu zum Erliegen gekommen,
und es wird aller Voraussicht nach aufgrund der angespannten
Bilanzsituation vieler schiffsfinanzierender Banken und Ree-
der in naher Zukunft ebenfalls sehr geringe Neubauaktivitaten
geben. Durch diese Entwicklung ist es bereits bei einer Reihe
von Werften zu existenzbedrohenden Liquiditdtsengpéssen ge-
kommen, so dass fiir die Werftindustrie - insbesondere im
asiatischen Raum - eine Konsolidierungswelle erwartet wird.

Fur unsere vier Bulkerneubauten wurden langfristige Beschaf-
tigungsvertrage mit erstklassigen Charterern abgeschlossen,
so dass die kurzfristigen Geschehnisse auf den Bulkermérkten
lediglich mittelbaren Einfluss auf unsere Neubauten haben.
Die vier Chartervertrdge sind in ihrer Laufzeit periodisch ge-
staffelt und ermoglichen damit eine Entzerrung hinsichtlich
der Termine flr eine Anschlussbeschaftigung.

Beziiglich der Bestellung von vier 57.000 tdw Bulkern wird
des Weiteren auf den Prognosebericht verwiesen.

Car Carrier

Auch fir die ,,Pure Car and Truck Carrier* (PCTC) war 2009 ein
auBerordentlich herausforderndes Geschaftsjahr und es
mussten vielerorts schmerzhafte Kapazitatsanpassungen vor-
genommen werden, um sich den gednderten Rahmenbedin-
gungen anzupassen. Im abgelaufenen Geschéftsjahr wurden
ca. 104 Car Carrier (ca. 14% der Gesamtflotte) abgewrackt,
»Slow steaming® implementiert und zahlreiche Neubauvertra-
ge storniert oder verschoben, um auf diese Weise den Ange-
botsdruck etwas zu verringern. Nachfrageseitig mussten im
ersten Halbjahr 2009 extreme Riickgénge verkraftet werden,
die aber im weiteren Jahresverlauf, nicht zuletzt auch hier mit-
hilfe staatlicher Konjunkturhilfeprogramme, wieder etwas
ausgeglichen wurden. Ausgehend von den relativ niedrigen
Transportmengen zur Mitte 2009 hat die Nachfrage sehr stark
zugelegt, die Auslastung liegt jedoch noch deutlich unter dem
Rekordniveau von 2008. Nach Analysten-Meinung befinden
sich Angebot und Nachfrage in diesem Markt mittelfristig
wieder in einem ausgewogenen Verhiltnis. Das MS “HOEGH
BERLIN® befindet sich in einer langfristigen Bareboat-Charter
mit Hoegh Autoliners Shipping AS, so dass die kurzfristige

Entwicklung dieses Marktes keinen Einfluss auf die Entwick-
lung der Marenave Schiffahrts AG haben durfte.

Finanz-, Vermoégens- und Ertragslage

Ertragslage

Die Ertragslage im Jahr 2009 ist durch einen deutlichen Um-
satzriickgang von 34,4% gekennzeichnet, wofir ein deutli-
cher Preiseffekt in Form eines gesunkenen Charterratenni-
veaus verantwortlich zeichnet. Gegenlaufig wirkten sich mit
EUR 6,9 Mio. die Umsatzerlose des im Marz 2009 in die Flot-
te aufgenommenen Autotransporters MS “HOEGH BERLIN“
aus. Aufgrund der Bareboat-Beschéftigung entsprechen bei
der MS “HOEGH BERLIN“ die Umsatzerldse dem Schiffsbe-
triebsergebnis.

Der Produktentanker MT “MARE BALTIC* wurde im August
2008 Gbernommen und hat im Jahr 2009 durchgéngig zum Er-
gebnis beigetragen.

Einen wesentlichen Einmaleffekt auf das Konzernergebnis hat
auch die auBerplanmé&Bige Abschreibung Uber insgesamt EUR
3,9 Mio. auf die beiden in der Flotte befindlichen Container-
schiffe. Sie macht mehr als die Halfte des negativen Konzern-
ergebnisses aus. Die Abschreibung war notwendig, da der
durchgefiihrte Impairment Test gegeniiber dem Vorjahr durch
schlechtere Zukunftsaussichten sowie erhdhte Diskontie-
rungssatze (von 6,17% auf 7,82%) eine entsprechende Wert-
minderung anzeigte.

Die wesentlichen Kennzahlen der Ertragslage fiir das Ge-
schéftsjahr 2009 im Vergleich zum Geschéftsjahr 2008 stel-
len sich wie folgt dar:

2009 2008 +/-
Angaben in TEUR
Umsatzerlose 33.111  50.458 -17.347
Schiffsbetriebskosten -14.668 -22.300 7.632
Schiffsbetriebsergebnis 18.443  28.158 -9.715
Personalaufwendungen -257 0 -257
Sonstige betriebliche Ertrége 1.023 834 189
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.457 -2.880 423
Reedereiliberschuss 16.752 26.112 -9.360
Abschreibungen auf Sachanlagen -13.746 -9.920 -3.826
Wertminderungen -3.900 0 -3.900
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrége 1.261 235 1.026
Zinsen und dhnliche Aufwendungen -7.650 -7.300 -350
Ergebnis vor Ertragsteuern -7.283 9.127 -16.410

Laufende Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag -48 -7 W

Latente Steuern vom Einkommen

und vom Ertrag -344 1179 -1.523
Steuern vom Einkommen

und vom Ertrag -392 1.172 -1.564
Konzernerfolg -7.675  10.299 -17.974
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Der Konzernerfolg setzt sich segmentbezogen wie folgt zu-
sammen:

2009 2008 +/-
Angaben in TEUR
Marenave AG -1.274 -1.163 -1
Tanker -1.947  10.036 -11.983
Container -6.587 307 -6.894
Autotransporter 2.562 0 2.562
Bulker -136 -176 40
Ubrige 48 33 15
Konsolidierungsbuchungen -341 1.262 -1.603
Konzernerfolg -7.675  10.299 -17.974

Bei den Konsolidierungsbuchungen handelt es sich im We-
sentlichen um Anpassung der latenten Ertragsteuern.

Die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise spiegeln
sich in dem Rickgang des Reedereiliberschusses um ca.
35,8% gegenuber dem Vorjahr wider.

Dem Umsatzriickgang von EUR 17,3 Mio. steht ein Riickgang
bei den Schiffsbetriebskosten von nur EUR 7,6 Mio. gegen-
Uber. Die Schiffsbetriebskosten fallen nur in sehr einge-
schranktem MaBe - und zwar im Bereich der Kommissionen,
die zumeist in Form einer Prozentkommission bezahlt wer-
den - proportional zu den Umsatzerldsen an. Der Rickgang
der Schiffsbetriebskosten im Jahr 2009 gegentber dem Jahr
2008 ist vielmehr dem Umstand geschuldet, dass im Jahr
2008 noch einige Schiffe eine zwischenzeitliche Spotmarkt-
beschaftigung hatten.

Anders als bei Schiffen, die in Zeitcharter fahren, haben die
Schiffe, die am Spotmarkt beschéftigt werden, auch die
Schiffsreisekosten bei gleichzeitig hoheren Umsétzen zu tra-
gen, was im Ergebnis eine Erhdhung der Bemessungsgrund-
lage Umsatz zur Folge hat.

Bei dem MT “MARE CARIBBEAN*® fielen im ersten Halbjahr
18 Off-Hire-Tage im Rahmen der planmaBigen Klassedockung
an. Im dritten Quartal 2009 waren weitere 24 Off-Hire-Tage im
Zusammenhang mit einem Defekt an der Pumpensteuerung
zu verzeichnen. Die Schaden werden bis auf die Selbstbetei-
ligung in Hohe von TUSD 70 direkt von der Versicherung er-
setzt, und auch der Einnahmeausfall ist im Wesentlichen von
der Loss-of-Hire-Versicherung gedeckt.

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 und befindet sich auf einem nicht zufriedenstellenden
Niveau. Erfreulich ist zwar, dass das MS “CAPE FOX“ seit An-
fang Juni 2009 eine neue Beschaftigung gefunden hat; dies
hat jedoch nur geringe Auswirkungen auf die Ertragssituation,
da die beiden Containerschiffe - unabhéngig von der eigenen
Beschaftigungssituation - Poolerldse beziehen.

Im Gesamtjahr 2009 konnten die beiden Containerschiffe
durch den Pooleinsatz, der eine zeitliche Verzdgerung der
Auswirkungen von Markttendenzen auf die Poolergebnisse
nach sich zieht, iiber dem Markt liegende Chartereinnahmen
erzielen.

Personalaufwendungen werden entgegen der Vergleichsperi-
ode mit TEUR 257 ausgewiesen, was auf den Aufbau des ei-
genen Mitarbeiterstamms zurlickzufiihren ist; gegenlaufig
wurden Kosten fiir externe Dienstleistungen eingespart, da
diese nicht mehr im bisherigen Umfang in Anspruch genom-
men werden. Den Personalaufwendungen stehen gestiegene
sonstige betriebliche Ertrage - welche vor allem Kursgewinne
enthalten - sowie gesunkene sonstige betriebliche Aufwen-
dungen gegeniber. In den sonstigen betrieblichen Ertréagen
sind auBerdem Ertréage aus einer Loss-of-Hire-Versicherung
fur den MT “MARE CARIBBEAN® in Hohe von TEUR 188 ent-
halten.

Die Abschreibungen auf Sachanlagen nahmen um TEUR
3.826 auf TEUR 13.746 zu. Neben den Abschreibungen auf die
sich gegeniiber dem Vergleichszeitraum neu in der Flotte be-
findlichen MT “MARE BALTIC* (TEUR 1.430 in 2009 gegen-
{iber TEUR 605 in 2008) und dem MS “HOEGH BERLIN“ (TEUR
2.516) wirkte sich hier vor allem die Anderung des Wechsel-
kurses USD/EUR sowie eine zum 31. Dezember 2009 vorge-
nommene Anpassung der Schrottwerte aus (je nach Schiffs-
typ von 250 USD/Idt bis 280 USD/Idt auf 280 USD/Idt bis
320 USD/Idt).

In der Position Zinsen und @hnliche Aufwendungen in Héhe
von TEUR 7.650 sind neben den Zinsen fiir die Darlehen zur
Schiffsfinanzierung inklusive in diesem Zusammenhang abge-
schlossener Zinssatzswaps (insgesamt TEUR 7.403) auch die
Aufwendungen enthalten, die auf durch die Effektivverzinsung
erfolgte Verteilung der Transaktionskosten Uber die Darle-
henslaufzeit zurtickzuftihren sind.

Bei den Zinsertragen von insgesamt TEUR 1.261 sind Ertrage
aus der Mark-to-Market-Bewertung der Zinssatzswaps in Ho-
he von TEUR 1.254 enthalten.

Nach Berucksichtigung der latenten und anderen Steuern
wurde insgesamt ein negatives Konzernergebnis von TEUR
7.675 verzeichnet (Vorjahr: positives Ergebnis in Héhe von
TEUR 10.299).
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Vermogenslage

Die Vermdgenslage des Konzerns stellt sich wie folgt dar:

31.12.2009  31.12.2008 +/-
Angaben in TEUR
Vermégenswerte
Langfristige Vermdgenswerte 346.865 268.714 78.151
Kurzfristige Vermdgenswerte 7.969 35.463 -27.494
Bilanzsumme 354.834 304.177 50.657
Eigenkapital 140.605 156.232 -15.627
Schulden
Langfristige Schulden 76.828 131.614 -54.786
Kurzfristige Schulden 137.401 16.331 121.070
Bilanzsumme 354.834 304.177 50.657

Von der Bilanzsumme in Hohe von TEUR 354.834 entfallen
TEUR 270.997 auf die fahrende Flotte und TEUR 70.677 auf
die geleisteten Anzahlungen fiir die bestellten Schiffe sowie
die sonstigen Ausleihungen in Hohe von TEUR 846 im Bereich
des Finanzanlagevermogens.

Eine weitere Position stellen die kurzfristigen Vermogenswer-
te mit TEUR 7.969 dar, die sich gegenliber Ende 2008 um
TEUR 27.494 verringert haben. Dieser Riickgang ist im We-
sentlichen auf eine investitionsbedingte Abnahme der Zah-
lungsmittel zurlickzufiihren (TEUR -20.775). Auch die Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen nahmen um TEUR
5.408 ab, da im Gegensatz zum Bilanzstichtag des Vorjahres
keine nicht abgerechneten Reisechartern bestanden.

Das Eigenkapital belduft sich zum 31. Dezember 2009 auf
TEUR 140.605. Gegeniiber dem 31. Dezember 2008 bedeutet
dies eine Verringerung um TEUR 15.627. Die Abweichung ist
im Wesentlichen auf das negative Konzernergebnis fir 2009
in Hohe von TEUR 7.676 sowie die negative Veranderung der
Wahrungsumrechnungsdifferenz in Hohe von TEUR 4.951 zu-
rickzufiihren, welche aus der Entwicklung des USD resultiert.
Die im Geschaftsjahr 2009 vorgenommene Dividendenzah-
lung in Héhe von TEUR 3.001 flihrte ebenfalls zur Abnahme
des Eigenkapitals.

Die langfristigen Schulden nahmen im Vergleich der Bilanz-
stichtage der Jahre 2009 und 2008 um TEUR 54.786 ab, wah-
rend die kurzfristigen Schulden um TEUR 121.070 zunahmen.
Ursache flr diese Verschiebungen in der Bilanzstruktur sind
IFRS-Bilanzierungsregeln.

Zum Ende des Geschaftsjahrs 2009 wurde von einer finanzie-
renden Bank ein Verstof gegen ein wesentliches Financial
Covenant (loan-to-value-ratio) in den Kreditvertragen be-
hauptet, welche die Bank bei tatséachlichem Vorliegen eines
VerstoBes zur Forderung nach Sondertilgungen und/oder Zu-
satzsicherheiten berechtigt hatte. Auf dieses Recht hat die

Bank zunachst mit Schreiben vom 30. Dezember 2009 bis
zum 30. Juni 2010 verzichtet. Ein langerfristiger Verzicht
(wwaiver®) bis zum 1. Marz 2012 wurde jedoch erst im Marz
2010 ausgesprochen.

Wegen der Regelungen des IAS 1.74 mussten aufgrund der
Tatsache, dass der zum 31. Dezember 2009 bestehende Wai-
ver nur bis zum 30. Juni 2010 reichte und eine langerfristige
Losung erst nach dem Bilanzstichtag gefunden wurde, Finanz-
verbindlichkeiten in Hohe von TEUR 115.766 zum Bilanzstich-
tag als kurzfristig klassifiziert werden, obwohl die Kreditver-
trage grundsatzlich eine wesentlich langere Laufzeit vorse-
hen und obwohl noch vor dem Erstellungszeitpunkt des Ab-
schlusses eine langfristige Neuordnung vereinbart werden
konnte. In den folgenden (Zwischen-) Abschlissen wird des-
halb wieder eine Riickumgliederung in den langfristigen Be-
reich erfolgen.

Um diesen Effekt bereinigt hatten die langfristigen Schulden
also tatséachlich um TEUR 60.980 zugenommen, wahrend der
Anstieg bei den kurzfristigen Schulden nur TEUR 5.304 betra-
gen hatte.

Die so bereinigten langfristigen Schulden resultieren im We-
sentlichen aus Schiffshypothekendarlehen fiir die fiinf Tanker
MT “MARE AMBASSADOR, MT “MARE ACTION®, MT “MARE
ATLANTIC*, MT “MARE PACIFIC*, MT “MARE BALTIC® sowie die
Containerschiffe MS “CAPE FOX*“ und MS “CAPE FRIO®. Zudem
wurde in 2008 mit der Inanspruchnahme der ersten Darlehen-
stranche zur Finanzierung des MS “MARE TRANSPORTER* be-
gonnen. Im Verlauf des Jahres 2009 gingen jeweils eine
weitere Tranche fir das MS “MARE TRANSPORTER® und das
MS “MARE TRACER® sowie zwei Raten fiir das MS “MARE
TRADER* sowie das MS “MARE TRAVELLER® zu. Auch fiir das
MS “HOEGH BERLIN* erfolgte in 2009 die Auszahlung des
Fremdfinanzierungsanteils. Fir den MT “MARE CARIBBEAN®
wurde Anfang Mérz 2009 ein erster Betrag des Schiffshypo-
thekendarlehens in Anspruch genommen. Insgesamt, nach
Abzug der planmaBig erfolgten Tilgungsleistungen, nahmen
dadurch die Schulden aus der Schiffsfinanzierung um TEUR
66.426 zu.

Im Zusammenhang mit dem Baufortschritt der Supramax-
Bulker wird es zu weiteren Teilzahlungen kommen, fir die
Fremdkapital aus bestehenden Zusagen in Anspruch genom-
men wird.

Finanzlage

Die Kapitalflussrechnung unterscheidet zwischen Zahlungs-
stromen aus der operativen Tatigkeit sowie der Investitions-
und Finanzierungstatigkeit.
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2009 2008 +/-

Angaben in TEUR

Cashflow aus

betrieblicher Tatigkeit 21.107 18.785 2.322

Cashflow aus der

Investitionstatigkeit -113.235  -67.596 -45.639

Cashflow aus der

Finanzierungstatigkeit 69.455  65.083 4.372

Zahlungswirksame Verande-

rungen des Finanzmittelfonds -22.673 16.272 -38.945
+/- Wechselkursbedingte Ande-

rungen des Finanzmittelfonds 1.897 -1.463 3.360
+ Finanzmittelfonds am Anfang

des Geschéftsjahres 24148 9.339 14.809

Finanzmittelfonds am Ende

des Geschéftsjahres 3.373  24.148 -20.775

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

Der Cashflow aus der Investitionstéatigkeit ist im Wesentlichen
gepragt durch den Mittelabfluss fiir sechs Bauzeitraten der
oben genannten Supramax-Bulker und dem Erwerb des MS
“HOEGH BERLIN“.

Demgegeniber stehen Mittelzuflisse aus der Aufnahme von
Darlehen in Héhe von TEUR 92.160 (TUSD 120.742). TEUR
15.930 (TUSD 20.000) sind davon sowohl bei den Investitio-
nen in das Sachanlagevermdgen als auch bei den Mittelzufliis-
sen aus der Finanzierungstatigkeit nicht liquiditatswirksam
geflossen, sondern wurden im Zusammenhang mit dem Er-
werb des MS “HOEGH BERLIN“ {iber einen Seller’s Credit ver-
rechnet.

Mindernd wirkten sich auf den Cashflow aus der Finanzie-
rungstatigkeit Tilgungs- und Zinszahlungen an die Banken in
Hohe von TEUR 19.709 aus sowie der Umstand, dass auf der
Hauptversammlung am 10. Juni 2009 die Ausschlttung einer
Dividende beschlossen wurde, die am 11. Juni 2009 zu Aus-
zahlungen an die Aktionéare in Hhe von TEUR 3.001 fihrte.

Grundsatze und Ziele des Finanzmanagements

Das Finanzmanagement im Marenave Konzern umfasst das
Kapitalstrukturmanagement, das Liquiditdtsmanagement so-
wie das Management von Marktpreisrisiken (Wahrungen, Zin-
sen). Diesbezuglich 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 wurde durch den auf der Hauptver-
sammlung vom 10. Juni 2009 beschlossenen Aktiensplit in
1.500.500 Stiick (zuvor 150.050 Stiick) nennwertlose Inha-
beraktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital

von jeweils 100 EUR (vor Aktiensplit 1.000 EUR) neu einge-
teilt. Die Umstellung der Borsennotierung der Aktien erfolgte
mit Wirkung zum 16. Juli 2009. Alle ausgegebenen Aktien 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 geméaB § 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 Beteiligungshdhe ergeben hat.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen,
bestehen nicht.

Arbeitnehmer, die ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar aus-
uben, 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 kénnen 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 erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
bis zum 7. Mai 2012 das Grundkapital der Gesellschaft einma-
lig 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 erh6hen
(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 § 315 Abs. 4 Nr. 8 HGB offenlegungspflichtig sind.
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Es bestehen keine Entschadigungsvereinbarungen der Gesell-
schaft, die fir den Fall eines Ubernahmeangebots mit den
Mitgliedern des Vorstands oder Arbeitnehmern getroffen sind.

Mitarbeiter

Zum Stichtag 31. Dezember 2009 verfligte die Marenave
Schiffahrts AG Uber sieben Mitarbeiter, von denen einer zum
1. April 2009 und sechs weitere zum 1. Juli 2009 angestellt
wurden. Externe Dienstleistungen wurden im Gegenzug re-
duziert.

Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289a HGB
Der Vorstand der Marenave Schiffahrts AG hat die Erklarung
zur Unternehmensfiihrung auf ihrer Internetseite 6ffentlich
zuganglich gemacht, worauf Bezug genommen wird.

(siehe: www.marenave.de/dt/investorrelations/unterneh-
mensfuehrung.html)

Grundziige des Verglitungssystems

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

Nachtragsbericht

Der Konzern befand sich zum Abschlussstichtag noch in
schwebenden Verhandlungen mit einer finanzierenden Bank
Uber mogliche Vertragsverletzungen von Kreditvertragen und
daraus resultierenden Konsequenzen auf die Gewédhrung von
zugesagten Darlehenslinien sowie die Margenhohe. Mit
Schreiben vom 30. Dezember 2009 hat die Bank dem Kon-
zern bestatigt, dass sie zunéachst bis zum 30. Juni 2010 - bis
dahin sollte eine langerfristige Losung gefunden werden - die
behauptete Uberschreitung der Loan-to-Value-Kennzahl dul-
det, ohne Sondertilgungen und/oder Zusatzsicherheiten zu
verlangen. Mit Einigung vom 10. Mé&rz 2010 wurde diese lan-
gerfristige Losung vereinbart. Mit dieser Einigung wurde eine
neue gesonderte Darlehenslinie in Hohe von maximal USD
12,65 Mio. eingeraumt mit der zweckgebundenen Inanspruch-
nahme zur Verrechnung falliger Tilgungen unter verschiede-
nen Einzelfinanzierungen seit Dezember 2009 bis Ende des
3. Quartals 2010. Diese gesonderte Linie erfolgt unter der Fi-
nanzierung der MT “MARE CARIBBEAN® Tankschiffahrts
GmbH & Co. KG; die vormals unter dieser Gesellschaft bestan-
dene Zusage tber USD 24,5 Mio. wurde gestrichen. Die ge-
sonderte Linie ist bis zum 30. Mai 2013 zuriickzufiihren. Die
finanzierende Bank weitete mit Einigung im Méarz 2010 des
Weiteren ihre temporare Zusage vom 30. Dezember 2009, fur
die behauptete Uberschreitung der Loan-to-value-Kennzahl
keine Sondertilgungen oder Zusatzsicherheiten zu fordern,
vom 30. Juni 2010 bis zum 1. Mérz 2012 aus. Zudem wurde
die Marge fir die Zeit bis zum 1. Marz 2012 um 1,125%-Punk-
te erhoht, was zuséatzlichen Zinsaufwand von ca. USD 1,0 Mio.

im Jahr 2010, USD 2,0 Mio. in 2011 sowie USD 0,5 Mio. in
2012 nach sich zieht.

Die Vornahme von Dividendenzahlungen der Marenave Schif-
fahrts AG wahrend der Inanspruchnahme der gesonderten
Darlehenslinie ohne das Einverstéandnis der Bank wiirde gegen
die Auflagen der erzielten Einigung verstoBen.

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 sowie
wesentliche Grundzlige des rechnungslegungsbezogenen In-
ternen Kontrollsystems und Risikomanagementsystems dar-
gestellt.

Dabei versteht die Marenave Schiffahrts AG unter dem rech-
nungslegungsbezogenen Internen Kontrollsystem die Grund-
satze, Verfahren und MaBnahmen zur Sicherung der Wirk-
samkeit und Wirtschaftlichkeit der Rechnungslegung, zur Si-
cherung der OrdnungsmaéBigkeit der Buchflihrung sowie zur
Sicherung der Einhaltung der maBgeblichen rechtlichen Vor-
schriften.

Die einzelnen Komponenten des Risikomanagementsystems
werden im Folgenden néher beschrieben. Im Hinblick auf den
Rechnungslegungsprozess kommt das Risikomanagement-
system vor allem zum Tragen in Bezug auf Risikoabsicherun-
gen, z.B. beim Abschluss und der bilanziellen Abbildung von
Zinssatzswaps.

Wahrend das Risikomanagementsystem auf die Identifizie-
rung und Klassifizierung von Risiken gerichtet ist, zielt das
Interne Kontrollsystem auf die Verringerung von Risiken
durch KontrollmaBnahmen ab. Das interne Kontrollsystem
ist somit ein integraler Bestandteil des Risikomanagement-
systems, weshalb folgend eine zusammengefasste Darstel-
lung erfolgt.

Die Leistungsfahigkeit beider Systeme hat generelle Grenzen.
Auch ein grundsatzlich als wirksam zu beurteilendes Internes
Kontrollsystem und ein Risikomanagementsystem kénnen kei-
ne absolute Sicherheit zur Vermeidung wesentlicher Fehlaus-
sagen oder Verluste bieten.

Der Vorstand gestaltet Umfang und Ausrichtung der einge-
richteten Systeme in eigener Verantwortung anhand der un-
ternehmensspezifischen Anforderungen aus.



Konzernentwicklung | Konzern-Lagebericht

Marenave AG Geschéftsbericht 2009

Aufgrund der GroBe und der Struktur der Marenave Schif-
fahrts AG sind die Prozesse in formaler Hinsicht auf das Not-
wendige beschrankt.

Die Zielsetzungen des Internen Kontrollsystems sowie des Ri-
sikomanagementsystems lassen sich wie folgt beschreiben:

O Identifizierung und Bewertung von Risiken
O Begrenzung erkannter Risiken

O Uberpriifung erkannter Risiken hinsichtlich ihres Einflus-
ses auf den Konzernabschluss und die entsprechende Ab-
bildung dieser Risiken

Die Organisation der Abschlusserstellung erfolgt in einem
mehrstufigen Prozess und ist an den operativen Tochterunter-
nehmen ausgerichtet. Er orientiert sich dabei an einem detail-
lierten Zeitplan, der ebenfalls als Checkliste fungiert, und wel-
cher mit dem Abschlussprifer zu jedem Bilanzstichtag neu
abgestimmt wird.

Bei den Gesellschaften, fir die der operative Schiffsbetrieb
auf einen externen Bereederer ausgelagert wurde, unterhalt
der Bereederer zunachst einen Teilbuchungskreis, welcher
monatlich durch einen Datentransfer in das eigene Buchhal-
tungssystem ubernommen wird. Dabei verwandte Verrech-
nungskonten werden regelméaBig zwischen den involvierten
Buchhaltungen abgestimmt.

Je operativer Gesellschaft, fir die der US-Dollar die funktiona-
le Wahrung darstellt, miissen zwei getrennte Buchhaltungen
geflihrt werden: eine USD-Buchhaltung, die die Grundlage fiir
die spatere Ubernahme in den IFRS-Konzernabschluss dar-
stellt, sowie eine Euro-Buchhaltung, welche fir handels- und
steuerrechtliche Zwecke notwendig ist. Die IFRS-Buchhaltun-
gen werden zu den jeweiligen Bilanzstichtagen in Euro um-
gerechnet, wobei monetére Posten mit dem jeweiligen Stich-
tagskurs und nicht monetare Posten wie z.B. das Eigen-
kapital mit dem historischen Kurs umgerechnet werden. Die
Umrechnung der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt zu
Durchschnittskursen. Die so umgerechneten Abschlisse wer-
den in einem Datenkalkulationsprogramm zusammengefasst
und flir den Konzernabschlusserstellungsprozess aufbereitet.
Der Kontenrahmen ist dabei bereits vorab den Erfordernissen
einer Konsolidierung angepasst, so dass konzerninterne Sal-
den auf dafiir separaten Konten erfasst werden, so dass et-
waige Differenzen bei der Schulden- oder Aufwands- und Er-
tragskonsolidierung unmittelbar auffallen und einer Klarung
zugefihrt werden wirden.

Bilanzierungsrichtlinien und Kontierungsanweisungen beste-

hen in erforderlichen Teilbereichen und befinden sich in wei-
terem Aufbau. Abstimmungen zwischen den involvierten Per-
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sonen werden aufgrund der Uberschaubarkeit des Kreises in
wochentlichen Treffen herbeigefiihrt und sind aufgrund der
rein ortlichen Nahe der Personen jederzeit gewahrleistet.

Der gesamte Abschlusserstellungsprozess ist eingerahmt von
einem strikten Vier-Augen-Prinzip sowie EDV-Zugriffsbe-
schrankungen.

Externe Sachversténdige werden anlassbezogen bei speziel-
len IFRS-spezifischen oder steuerrechtlichen Fragestellungen
hinzugezogen.

In einer jahrlichen Risikoinventur werden Risiken aufgelistet
und sodann Kontrollen und Verantwortlichkeiten definiert. In
Bezug auf rechnungslegungsbezogene Risiken bestehen die-
se Kontrollen im Wesentlichen aus tibergeordneten Plausibi-
litdtsbeurteilungen sowie Abstimmungshandlungen.

Der Aufsichtsrat erhélt alle relevanten (Zwischen-)Abschliisse
bereits im Entwurfsstadium zu seiner Kenntnis und als Grund-
lage seiner Prifungstatigkeiten. AuBerdem erhalt der Auf-
sichtsrat auf monatlicher Basis ein seinem Informationsbe-
durfnis maBgeschneidertes Reporting, in welchem die Liqui-
ditats- und Erfolgsplanung auf Konzernebene verdichtet wird.

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. Hierbei wird auf vom Bereederer quar-
talsweise erstellte Reports zuriickgegriffen, welche einen Soll-
Ist-Abgleich enthalten und zu dem Zahlenwerk in der Buchhal-
tung abgestimmt werden.

Risiken ergeben sich auch aus der Entwicklung der Charterra-
tenhdhe. Bei einem geringen Niveau kénnten diese gegebenen-
falls nicht zur Deckung der operativen Kosten, des Kapital-
dienstes und einer angemessenen Eigenkapitalverzinsung aus-
reichen. Zur Reduzierung dieses Risikos erfolgt ein diversifizier-
ter Einsatz der Flotte in den verschiedenen Segmenten der
Schifffahrt. AuBerdem fiihrt eine Mischung aus langfristiger
Zeitcharter und kurzfristiger Reisecharter mit oder ohne Pool-
beschéftigung zu einer Glattung von Markthohen und -tiefen.

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

Bei den Schiffen, die durch langfristige Chartervertréage an ei-
nen Charterer gebundenen sind, begegnen wir dem Adress-
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ausfallrisiko im Rahmen der Vertragsanbahnung durch Prii-
fung der Bonit4t mithilfe anerkannter Rating-Agenturen. Die-
se Prufung wird in der Regel jéhrlich wiederholt, sofern nicht
Griinde fur einen kirzeren Turnus gegeben sind.

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 fiir die Marenave Schiffahrts
AG. Danach setzt der Marenave Konzern Finanzinstrumente
und Finanzderivate nur zur Absicherung gegen Risiken aus
den Grundgeschéften ein. Es wurden auch bis zum Stichtag
31. Dezember 2009 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 Mischung aus Kalkulationssicherheit einerseits sowie
Nutzung glnstiger Zinsniveaus andererseits abzielt. Samtli-
che abgeschlossenen Zinssatzswaps sind so ausgestaltet,
dass die Schiffskommanditgesellschaften einen bestimmten
festen Zins auf einen bestimmten Kapitalbetrag zahlen und
dafiir im Gegenzug einen variablen Zinssatz auf denselben
Kapitalbetrag erhalten. Somit kompensiert ein moglicher Ge-
winn aus dieser Transaktion den Effekt aus steigenden Zinsen
aus dem Grundgeschaft (Bankdarlehen mit variabler Verzin-
sung) bzw. ein Verlust den Effekt aus den sinkenden Zinsen
aus dem Grundgeschéaft.

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 sowie ggf. durch de-
ren VerauBerung erzielen.

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 Uber 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 im zweiten Halbjahr 2008 tbernommene MT “MARE
BALTIC* werden im Scorpio Handymax Tanker Pool einge-
setzt. Diese Art der Einnahmepoolung zeichnet sich durch ei-
ne Mischung aus Zeitcharter- und Spotmarktbeschaftigung
aus, die eine Verstetigung der Chartereinnahmen mit sich
bringt. Der Scorpio Handymax Tanker Pool besteht zum Bi-
lanzstichtag aus 26 modernen Doppelhlllen Tankern der

Handy-Size Klasse, und wird von der renommierten Scorpio
Commercial Management S.A.M., Monaco, betrieben.

Die Panamax-Produktentanker MT “MARE PACIFIC* und MT
“MARE ATLANTIC“ wurden nach der Riicklieferung aus der je-
weiligen Charter 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 beschaftigt zum Bilanz-
stichtag eine Flotte von 17 modernen Doppelhiillen Panamax-
Tankern.

Der MT “MARE CARIBBEAN® ist seit Juni 2008 fiir zwei Jahre
+/- 15 Tage an die ST Shipping and Transport PTE Ltd., Sin-
gapore verchartert.

Vertragsreeder aller Marenave-Tanker ist Columbia Shipmana-
gement (Deutschland) GmbH, Hamburg.

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, Hamburg, 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 Schiffsfinanzierungen wird da-
durch minimiert, dass die Finanzierungen wahrungskongruent
in USD abgeschlossen werden kdonnen und bei geeigneten
Marktbedingungen auch Kurssicherungsgeschéafte getatigt
werden. Dennoch verbleibt aufgrund der starken Dominanz
des USD bei den Einnahmen und den Ausgaben der Schiffe
das Kursrisiko fir die Dividenden, da diese nur in Euro ausge-
schiittet werden kénnen. Zudem ist flr 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 Abschliissen ergeben kdnnen.

Weitere wesentliche Risiken ergeben sich aus der Fahigkeit,
bestimmte Verpflichtungen und Voraussetzungen zu erfillen,
die sich aus den geschlossenen Darlehensvertragen ergeben
(sog. ,covenants). Diese sehen als wesentlichen Punkt die
Einhaltung einer bestimmten ,Loan-to-value-Ratio“ vor. Das
bedeutet, dass die ausstehende Darlehensvaluta je Schiff - so-
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wie insgesamt fiir alle in Fahrt befindlichen Schiffe - zu kei-
nem Zeitpunkt einen festgelegten Prozentsatz des Marktwer-
tes der als Sicherheit fiir die Darlehen stehenden Schiffe tber-
schreiten darf.

Die Einhaltung dieser Kennzahl kann insbesondere in Krisen-
zeiten problematisch sein, da dies regelmaBig zum Teil stark
gesunkene Marktwerte der Schiffe nach sich zieht.

Im Falle des VerstoBes gegen zentrale Voraussetzungen der
Kreditvertrage hat die darlehensgebende Bank verschiedene
Rechte. Dies kann sich in einer Anhebung der Marge ausdri-
cken, wofiir im Gegenzug auf die Ausiibung weiterer mégli-
cher Rechte aus dem Bruch der Darlehensvoraussetzung tem-
porér verzichtet wird (sog. ,waiver fee“), was entsprechende
Auswirkungen auf die Ertragslage hatte.

AuBerdem wére die Bank bei Vorliegen der Voraussetzungen
berechtigt, Teile des Darlehens féllig zu stellen, damit danach
die geforderte ,loan-to-value-Ratio“ wieder erreicht ware. In
Abhangigkeit von der Liquiditatssituation kann dies zu be-
standsgefahrdenden Ausmafen fihren.

Der Erfolg der Marenave Schiffahrts AG wird wesentlich
durch den Einsatz von qualifizierten, branchenkundigen Mit-
arbeitern sowie durch die kontinuierliche, qualitativ hochwer-
tige Leistung des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Ge-
sellschaft bestimmt. Sowohl der Vorstand und Teile des Auf-
sichtsrats als auch die Konig & Cie. GmbH & Co. KG, mit der
ein Service-, Beratungs- und Kooperationsvertrag abge-
schlossen wurde, verfligen Uber ausgezeichnete Erfahrungen
sowie Kontakte im Bereich der Schifffahrt. Auch die detaillier-
te Kenntnis iber und der Zugang zu den aktuellen Entwicklun-
gen in der Schifffahrtsbranche ist ein wichtiger Schlissel fiir
den Erfolg der Marenave Schiffahrts AG. Dieser Zugang wird
unter anderem durch die langfristig gewachsenen Geschéfts-
beziehungen einzelner Mitglieder des Managements sowie
einzelner Mitarbeiter der Konig & Cie. GmbH & Co. KG ver-
mittelt.

Bestandsgefiahrdungspotentiale wie Uberschuldung, Zah-
lungsunféhigkeit oder sonstige Risiken mit besonderem oder
schwerwiegendem Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage liegen derzeit nicht vor. Die weitere Entwicklung
wird vor dem Hintergrund der aktuellen Marktlage vom Vor-
stand sehr kritisch und laufend Uberprift. Fir die Anzahlun-
gen der vier Bulkschiffsneubauten sowie fiir die im Marz 2009
bereits getatigte Investition wurden langfristige feste Finanzie-
rungsvertrage 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-
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ten, sowie der Tatsache, dass die Marenave Schiffahrts AG
Uber moderne Schiffe verflgt, 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 Verfiigung
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 flihrenden Wirt-
schaftsforschungsinstituten und Kapitalmarktexperten der-
zeit Uber den weiteren Verlauf der Krise noch kein einheitli-
ches Meinungsbild besteht, so dass der Vorstand eine verlass-
liche Prognose fiir die Geschéftsjahre 2010 und 2011 derzeit
nur eingeschrankt méglich - und in Bezug auf konkrete oder
gar punktgenaue Angaben unmdglich - erachtet. Insofern kén-
nen allenfalls Trends und Tendenzen genannt werden.

Bei aktuell erwarteten Indienststellungen der vier zum Bilanz-
stichtag im Bau befindlichen Supramax-Bulker wird das Seg-
ment der Bulker aufgrund der langfristigen Chartervertréage
konstante Umsatzerldse einfahren und einen erfreulichen po-
sitiven Ergebnisbeitrag leisten, der sich vor allem ab dem Jahr
2011 voll auswirken wird.

Auch der langfristig Uber eine Bareboatcharter vermietete Au-
totransporter wird in 2010 und 2011 aufgrund der fixen Pla-
nungsparameter einen positiven Ergebnisbeitrag leisten, der
noch Uber demjenigen des Jahres 2009 liegen sollte, da die
Ubernahme im 1. Quartal 2009 erfolgte.

Das Container-Segment wird im Jahr 2010 gegenlber dem
Jahr 2009 keinen besseren Ergebnisbeitrag leisten kénnen.
Fir das Jahr 2011 gehen wir zwar von einem besseren, aber
noch von keinem absolut positiven Ergebnisbeitrag aus. Auf-
grund des Einsatzes in einem Einnahmen-Pool sind die
Schwankungen in den Poolraten geringer als die ansonsten
vorherrschenden Marktraten und Auswirkungen von Markt-
entwicklungen folgen mit zeitlichem Verzug. Das im Jahr 2009
stetig abnehmende Poolratenniveau hat im 1. Quartal 2010
seinen Tiefpunkt erreicht. Wir gehen ab diesem Zeitpunkt von
einem stetigen aber langsamen Anstieg des Poolratenniveaus
aus.

Unsicherheit besteht bei dem Tanker-Segment, welches auch
ohne die Auswirkungen der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise hohen saisonalen und zyklischen Schwankungen
unterworfen ist. Die Beschaftigung in Pools erfolgt im We-
sentlichen in Spotmarkten, so dass die Ertrdge des Marena-
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ve-Konzerns in diesem Segment deutlich spirbar von einer
Wiederbelebung der Tankermérkte profitieren kdnnen.

Dies ist ein wichtiger Teil der Beschéaftigungsstrategie, in der
ein Teil der Ertrage durch langfristige Chartervertrage gesichert
ist und ein anderer Teil bei entsprechender Entwicklung von
den Ertragsschwankungen in der Schifffahrt profitieren kann.

Insgesamt rechnen wir in 2010 mit einem besseren Ergebnis
als im Jahr 2009; flr das Jahr 2011 ist nach den derzeitigen
Umstanden wieder von einem deutlich positiven Ergebnis aus-
zugehen.

Fir unsere vier Bulkerneubauten ergeben sich gemaR jeweili-
gem Bauvertrag die in untenstehender Tabelle aufgefiihrten
urspringlich avisierten Ablieferungstermine. Diese werden
sich aber voraussichtlich jeweils um einige Monate verschie-
ben. Die Verschiebung ist unter anderem dem Umstand ge-
schuldet, dass einige Schiffe aus der Werft-Produktion durch
die Insolvenz eines Kunden nicht planmaBig fertig gestellt wer-
den konnten und der gesamte Arbeitsablauf der Werft neu ge-
ordnet werden musste. Die voraussichtlichen Verschiebungen
befinden sich innerhalb des Zeitrahmens, der geméal Bauver-
tradgen noch nicht zur Kiindigung der Bauvertrage berechtigt.
Gleiches gilt fir die abgeschlossenen Chartervertrage. Die fi-
nanziellen Auswirkungen stellen sich wie folgt dar: Fiir jeden
Tag verspateter Ablieferung verschieben sich die gefixten Net-
to-Umsatzerldse in Hohe von USD 25.600 netto pro Tag (fur
MS “MARE TRANSPORTER® und MS “MARE TRADER®) bzw.
USD 23.937 netto pro Tag (fir MS “MARE TRAVELLER® und
MS “MARE TRACER®). Auf der anderen Seite entfallen bzw.
verschieben sich die entsprechenden Schiffsbetriebskosten,
Zinsen, Abschreibungen usw. Ferner ist die Bauwerft ab dem
31. Tag Verspéatung je Schiff zur Zahlung einer Kompensation
bis zu einer H6he von USD 8.000 pro Tag - bis zu einem Ma-
ximalbetrag von USD 1,44 Mio je Schiff - verpflichtet.

Am 31. Dezember 2009 sind (wie im Vorjahr) vier Schiffe be-
stellt:

Typen-Klassifizierung
Anzahl 4
je 57.000 tdw.

Supramax Bulk Carrier

Ladungskapazitat

Ablieferungen
(geplant gemaB Bauaufsicht)

MS “MARE TRANSPORTER*
MS “MARE TRADER*

MS “MARE TRAVELLER®
MS “MARE TRACER*

20.05.2010 (30.12.2009)
30.06.2010 (30.04.2010)
Sept. 2010 (31.08.2010)
Marz 2011 (30.12.2010)

Hinter den gemaB der Bauaufsicht geschatzten Terminen sind
in Klammern die Termine aufgefiihrt, die entsprechend der
Bauvertrdge urspriinglich als Zielablieferungstermine genannt
wurden.

Bauwerft: Yangzhou Guoyu Shipbuilding Co. Ltd., VR China
Fir die vier Bulkerneubauten wurden im Jahr 2009 dem Bau-
fortschritt entsprechend Bauzeitraten in Hohe von insgesamt
TUSD 49.718 gezahlt. Bis zur Ablieferung des letzten Schiffes
der Vierer-Serie werden weitere TUSD 67.964 zur Auszahlung
kommen. Zur Finanzierung werden im geplanten Umfang un-
ter Beriicksichtigung der angestrebten Eigenkapital-Fremdka-
pital-Quote Darlehen in Anspruch genommen.

Der Vorstand tberwacht fortlaufend die relevanten Markte
und prift, inwieweit von den aktuell bestehenden Marktop-
portunitdten zu profitieren ist, um auch in Zukunft renditestar-
ke Projekte realisieren zu kdnnen.

Dies hdngt neben den Entwicklungen auf den Schifffahrts-
mérkten jedoch auch von den Entwicklungen und Stimmun-
gen auf dem Kapitalmarkt und bei den finanzierenden Banken
ab, bei welchen aktuell noch eine abwartende Haltung festzu-
stellen ist.

Hamburg, den 31. Marz 2010

Marenave Schiffahrts AG
Der Vorstand

R

Tobias Kénig Jérn Meyer
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung

fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2009

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung in EUR

Abschnitt 2009 2008

Notes EUR EUR

Umsatzerlose 27 33.111.419,20 50.458.332,84
Schiffsbetriebskosten 28 -14.668.082,27 -22.300.739,22
Schiffsbetriebsergebnis 18.443.336,93 28.157.593,62
Personalaufwendungen 29 -256.890,45 0,00
Sonstige betriebliche Ertrage 30 1.022.578,84 834.232,72
Sonstige betriebliche Aufwendungen 31 -2.456.507,28 -2.879.289,65
Reedereiliberschuss 16.752.518,04 26.112.536,69
Abschreibungen auf Sachanlagen -13.745.811,55 -9.920.370,75
Wertminderungen 32 -3.900.000,00 0,00
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 33 1.260.730,01 234.615,43
Zinsen und ahnliche Aufwendungen 34 -7.650.240,06 -7.300.096,06
Ergebnis vor Ertragsteuern -7.282.803,56 9.126.685,31
Laufende Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 35 -47.889,15 -6.785,26
Latente Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 35 -344.457,00 1.178.850,00
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 35 -392.346,15 1.172.064,74

Konzernergebnis

-7.675.149,71

10.298.750,05

Ergebnis je Aktie

unverwassert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien

des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis -5,12 6,86
verwassert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien
des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis -5,12 6,86
Verkiirzte Konzern-Gesamtergebnisrechnung in EUR
2009 2008

Konzernergebnis

-7.675.149,71

10.298.750,05

Sonstiges Ergebnis in der Periode

Wahrungsumrechnung

-4.951.732,31

8.539.000,16

Konzerngesamtergebnis

-12.626.882,02

18.837.750,21




Konzern-Jahresabschluss | Konzern-Bilanz

Konzern-Bilanz
zum 31. Dezember 2009

Marenave AG Geschéftsbericht 2009

Aktiva in EUR
Abschnitt 2009 2008
Notes EUR EUR
Vermdgenswerte

Langfristige Vermogenswerte
Sachanlagen 10 341.675.441,61 265.765.854,39
Ausleihungen 11 846.436,98 712.428,51
Derivate 21 72.120,61 0,00
Aktive latente Steuern 12 4.270.961,90 2.235.994,00
346.864.961,10 268.714.276,90

Kurzfristige Vermdgenswerte
Vorrate 13 509.896,71 999.040,26
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 14 2.458.447,03 7.866.334,84
Derivate 21 8.815,81 0,00
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 14 894.924,37 1.237.403,73
Sonstige Vermdgenswerte 15 724.585,58 1.213.095,53
4.596.669,50 11.315.874,36
Zahlungsmittel 16 3.372.505,78 24.147.486,90

Bilanzsumme

354.834.136,38

304.177.638,16
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Passiva in EUR

Abschnitt 2009 2008
Notes EUR EUR
Eigenkapital
Grundkapital /gezeichnetes Kapital 17 150.050.000,00 150.050.000,00
Riicklagen 18 -2.045.492,03 -2.045.492,03
Wahrungsumrechnungsdifferenzen 19 -12.357.666,40 -7.405.934,09
Konzernbilanzergebnis (kum.) 4.957.784,19 15.633.933,90
140.604.625,76 156.232.507,78
Schulden
Langfristige Schulden
Schiffshypothekendarlehen 20 74.532.556,80 130.453.818,93
Derivate 21 143.917,54 996.202,55
Kapitalanteile im Fremdbesitz 22 164.000,00 164.000,00
Passive latente Steuern 23 1.987.292,00 0,00
76.827.766,34 131.614.021,48
Kurzfristige Schulden
Schiffshypothekendarlehen 20 133.116.566,55 10.769.686,75
Derivate 21 1.345.104,60 1.759.739,86
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 24 2.162.562,60 2.572.739,94
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 25 160.923,30 276.590,50
Sonstige Verbindlichkeiten 26 616.587,23 952.351,85

137.401.744,28

16.331.108,90

Summe Schulden

214.229.510,62

147.945.130,38

Bilanzsumme

354.834.136,38

304.177.638,16
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Konzern-Kapitalflussrechnung
fir das Geschéftsjahr 2009

Konzern-Kapitalflussrechnung in TEUR

Abschnitt 2009 2008
Notes TEUR TEUR
Konzernergebnis -7.675 10.299
+ Abschreibungen auf Sachanlagen und Wertminderungen 17.646 9.920
+ / - erfolgswirksame Verdnderung der latenten Steuerposition 344 -1.179
+ / - Abnahme/Zunahme der Vorréte, der Forderungen
sowie anderer Aktiva des betrieblichen Bereichs 3.404 -6.482
+ / - Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie anderer Passiva des betrieblichen Bereichs 999 -822
- Zinsertrage 33 -1.261 -234
+ Zinsaufwendungen 34 7.650 7.283
= Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 21.107 18.785
- Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermdgen -113.235 -67.596
= Cashflow aus der Investitionstatigkeit -113.235 -67.596
- Dividendenzahlungen an Aktionére -3.001 0
+ Einzahlungen aus der Aufnahme von Darlehen 92.160 76.143
- Auszahlungen aus der Tilgung von Darlehen -12.110 -7.066
+ erhaltene Zinsen 5 224
- gezahlte Zinsen -7.599 -4.218
= Cashflow aus der Finanzierungstétigkeit 69.455 65.083
zahlungswirksame Ver@nderungen des Finanzmittelfonds -22.673 16.272
+ / - wechselkursbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds 1.898 -1.463
+ Finanzmittelfonds am Anfang des Geschéftsjahres 24.148 9.339
= Finanzmittelfonds am Ende des Geschéftsjahres 3.373 24.148
Zusammensetzung des Finanzmittelbestandes am Ende des Geschéftsjahres
+ Zahlungsmittel 16 3.373 24.148
- jederzeit fallige Bankverbindlichkeiten 0 0
Finanzmittelfonds 3.373 24148
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Konzern-Eigenkapitalspiegel

fir das Geschéaftsjahr 2009

Konzern-Eigenkapitalspiegel in EUR

Abschnitt Notes
Stand 1. Januar 2008

Zuflihrung zu den gesetzlichen Riicklagen

Konzerngesamtergebnis

Stand 31. Dezember 2008

Stand 1. Januar 2009

Zuflihrung zu den gesetzlichen Riicklagen
Dividendenzahlungen an die Aktionére

Konzerngesamtergebnis

Stand 31. Dezember 2009

Grundkapital /
gezeichnetes
Kapital

EUR

17
150.050.000,00

0,00
0,00

150.050.000,00
150.050.000,00
0,00
0,00

0,00

150.050.000,00

Riicklagen
EUR

18
-2.522.826,86

477.334,83
0,00

-2.045.492,03
-2.045.492,03
0,00
0,00

0,00

-2.045.492,03

Wahrungs-
umrechnungs-
differenzen
EUR

19
-15.944.934,25

0,00
8.539.000,16

-7.405.934,09
-7.405.934,09
0,00
0,00

-4.951.732,31

-12.357.666,40

Konzern-
bilanz-
ergebnis
EUR

5.812.518,68

-477.334,82
10.298.750,05

15.633.933,90
15.633.933,90
0,00
-3.001.000,00

-7.675.149,71

4.957.784,19

Summe
EUR

137.394.757,57

0,00
18.837.750,21

156.232.507,78
156.232.507,78
0,00
-3.001.000,00

-12.626.882,02

140.604.625,76
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Konzern-Anhang nach IFRS

fir das Geschéaftsjahr 2009

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 und ist seit M&rz 2009 zudem Bareboat-Verchar-
terer eines Autotransporters. Hauptaktivitaten des Konzerns
sind Kauf und Betrieb von Seeschiffen, Verkauf dieser See-
schiffe und Abschluss von Chartervertragen liber 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 2009 aus
insgesamt 9 (Vorjahr: 8) Schiffen. Es handelt sich hierbei um
6 (Vorjahr: 6) Produkten- / Chemikalientanker der Panamax-
und Handymax-Klasse sowie 2 (Vorjahr: 2) 1.200 TEU Contai-
nerschiffe. Ein Autotransporter ergédnzt die Flotte seit Marz
2009. Zudem wurden bereits 2007 vier Supramax-Bulker mit
einer Tragfahigkeit von jeweils 57.000 tdw. bestellt. Die Ablie-
ferungen werden in den Jahren 2010 und 2011 erfolgen.

Das Geschéftsjahr des Konzerns entspricht dem Kalender-
jahr. Die Marenave Schiffahrts AG baute im Jahr 2009 einen
eigenen Mitarbeiterstamm auf und beschaftigte seit dem
1. April 2009 zunéachst einen Mitarbeiter und seit dem 1. Juli
2009 sechs weitere Mitarbeiter. Der Bestand zum 31. Dezem-
ber 2009 betrégt somit sieben Mitarbeiter.

Der vorliegende Konzernabschluss wurde vom Vorstand am
31. Marz 2010 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-
nanzinstrumente, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden.
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Aufgrund der gesetzlichen Vorschriften (§§ 315a (1), 298 (1)
i. V. m. § 244 HGB) wird der Konzernabschluss in EUR (Dar-
stellungswéhrung; 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.

Die folgenden Anderungen des IFRS-Regelwerks waren erst-
mals im Geschaftsjahr 2009 anzuwenden:

O Uberarbeitung von IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses*:
Aus IAS 1 (revised 2007), der erstmals flir am oder nach
dem 1. Januar 2009 beginnende Berichtsperioden anzu-
wenden ist, ergibt sich zunéchst die Verpflichtung zu einer
separaten Darstellung von solchen Eigenkapitalverande-
rungen, die aus Transaktionen mit den Anteilseignern in ih-
rer Eigenschaft als Anteilseigner resultieren, und anderen
Veranderungen des Eigenkapitals. Zudem wurde eine Ge-
samtergebnisrechnung als neuer Bestandteil des Konzern-
abschlusses eingefiihrt, in welcher samtliche erfolgswirk-
sam erfassten Ertrags- und Aufwandsposten sowie alle er-
folgsneutral erfassten Ergebnisbestandteile entweder in
einer einzigen Aufstellung oder in zwei miteinander ver-
bundenen Aufstellungen dargestellt werden. Die Marena-
ve Schiffahrts AG hat sich flr den Ansatz zweier miteinan-
der verbundenen Aufstellungen entschieden. AuBer auf die
Form der Darstellung hat die erstmalige Anwendung die-
ses Standards keine materiellen Auswirkungen - insbe-
sondere nicht auf die Darstellung der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns.

O Uberarbeitung von IAS 23 ,Fremdkapitalkosten“: Der iiber-
arbeitete IAS 23 wurde im April 2007 veroffentlicht und ist
erstmals in der Berichtsperiode anzuwenden, die am oder
nach dem 1. Januar 2009 beginnt. Der Uberarbeitete Stan-
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dard schreibt die Aktivierung samtlicher Fremdkapitalkos-
ten vor, die direkt dem Erwerb, dem Bau oder der Herstel-
lung eines qualifizierten Vermdgenswertes zugerechnet
werden kdnnen. Der Konzern hat bereits in 2008 das bis-
lang in IAS 23.10 f. vorgesehene Wahlrecht zur Aktivierung
von Fremdkapitalkosten ausgelbt. Deshalb sind durch die
nun verpflichtende Aktivierung von Fremdkapitalkosten
keine Auswirkungen auf die Darstellung der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage vorhanden.

Anderung von IFRS 2 - Ausiibungsbedingungen und Annul-
lierungen: Diese Anderung ist erstmals fiir ab dem 1. Janu-
ar 2009 beginnende Berichtsperioden anzuwenden. Da in
dem Marenave-Konzern kein Unternehmen aktienbasierte
Vergiitungen im Sinne des IFRS 2 gewahrt, hat die Ande-
rung dieses Standards keine Auswirkungen auf die Dar-
stellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage.

O Anderung von IAS 32 ,Finanzinstrumente: Darstellung*

und IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses“ - Kiindbare Fi-
nanzinstrumente und bei Liquidation entstehende Ver-
pflichtungen: Diese Anderungen, die erstmals am oder ab
dem 1. Januar 2009 anzuwenden sind, sehen begrenzte
Ausnahmeregelungen vor, wonach kiindbare Finanzinstru-
mente als Eigenkapital zu klassifizieren sind, sofern sie be-
stimmte Kriterien erflllen. Die Anwendung der gednderten
Standards hat keine Auswirkungen auf die bislang im
Fremdkapital ausgewiesenen Anteile anderer Gesellschaf-
ter an Tochterunternehmen. Bei diesen handelt es sich um
die Beteiligung von Minderheitskommanditisten an den
Objekt-Kommanditgesellschaften.

O Verbesserungen der IFRS 2008: Der IASB hat im Mai 2008

erstmals einen Sammelstandard mit Anderungen in ver-
schiedenen IFRS verdéffentlicht. Das primare Ziel war es,
Inkonsistenzen zu beseitigen und eine Klarstellung einzel-

ner Regelungen zu erreichen. Die Ubergangsregelungen
werden pro gednderten Standard vorgegeben. Anwen-
dungszeitpunkt der Anderungen ist gréBtenteils der 1. Ja-
nuar 2009. Mangels Relevanz ergeben sich aus der An-
wendung der geanderten IFRS keine Auswirkungen auf den
Konzernabschluss.

O Anderungen des IFRS 1 und IAS 27 - Anschaffungskosten

einer Beteiligung an einem Tochterunternehmen, gemein-
schaftlich gefiihrten Unternehmen oder assoziierten Un-
ternehmen: Die Anderungen erméglichen es Unterneh-
men, bei erstmaliger Anwendung der IFRS in ihren IFRS-
Einzelabschliussen die Anschaffungskosten einer Beteili-
gung entweder in Hohe des beizulegenden Zeitwerts oder
des Buchwerts nach den zuvor angewendeten nationalen
Rechnungslegungsvorschriften zu bestimmen. Dariiber hi-
naus wurde die Verpflichtung zur Herabsetzung der An-
schaffungskosten bei Ausschittungen von Gewinnriickla-
gen, die vor dem Erwerb der Anteile gebildet wurden, aus
IAS 27 entfernt. Die erstmals zum 1. Januar 2009 anzu-
wendenden Anderungen haben mangels Relevanz keine
Auswirkungen auf den Konzernabschluss.

Neufassung des IFRS 3 ,Unternehmenszusammenschlis-
se“ und Anderungen des IAS 27 ,Konzern- und Einzelab-
schlisse - ,Business Combinations Phase I1“: Die ab dem
1. Juli 2009 anzuwendenden Anderungen beziehen sich
auf die Kapitalkonsolidierung und die Bilanzierung von Ge-
schéfts- und Firmenwerten. Die Uberarbeitete Version von
IFRS 3 ist im Wesentlichen prospektiv anzuwenden. Abhan-
gig von Art und Umfang kiinftiger Transaktionen ergeben
sich aus den Anderungen Auswirkungen auf die Darstel-
lung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

O Anderungen des IFRS 7 - Verbesserte Angaben zu Finanz-

instrumenten: Die Anderungen des IFRS 7 betreffen Anga-
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ben zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte (Fair Valu-
es) sowie zum Liquiditatsrisiko. Die Angaben zur Fair Va-
lue-Ermittlung werden dahingehend spezifiziert, dass eine
tabellarische Aufgliederung fir jede Klasse von Finanzin-
strumenten anhand der aus dem US-GAAP Standard SFAS
157 bekannten, dreistufigen Fair Value-Hierarchie einge-
flihrt und der Umfang der Angabepflichten erweitert wird.
Darlber hinaus werden die Angaben zum Liquiditatsrisiko
klargestellt und erweitert. Hierzu werden Angaben zu Fal-
ligkeiten getrennt nach nicht-derivativen und derivativen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten gefordert und es werden die
zugehorigen qualitativen Angaben zum Management des
Liquiditatsrisikos gedndert.

O Anderungen des IFRIC 9 und IAS 39 - Eingebettete Deri-
vate: Die Anderungen fordern fiir den Fall, dass ein Unter-
nehmen einen strukturierten (zusammengesetzten) Ver-
trag aus der Kategorie ,erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet umwidmen will, eine Neubeurteilung,
ob ein eingebettetes Derivat von seinem Basisvertrag zu
trennen ist. Mangels Relevanz sind keine Auswirkungen
auf den Konzernabschluss zu erwarten.

O IFRIC 12 ,Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen*:
Der im Marz 2009 von der EU anerkannte IFRIC 12 hat -
da der Konzern keine Dienstleistungskonzessionsverein-
barungen tatigt - mangels Relevanz keine Auswirkungen
auf den Konzernabschluss.

O IFRIC 13 ,Kundentreueprogramme®: Der erstmals fiir das
Geschéftsjahr 2009 verpflichtend anzuwendende IFRIC 13
hat keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss, da der
Konzern derzeit keine Kundentreueprogramme aufgelegt
hat.

O IFRIC 15 ,Vereinbarungen iber die Errichtung von Immo-
bilien“: Die erstmals zum 1. Januar 2009 anzuwendenden
Anderungen haben mangels Relevanz keine Auswirkungen
auf den Konzernabschluss.

O IFRIC 16 , Absicherungen einer Nettoinvestition in einen
auslandischen Geschéftsbetrieb®: Die im Juni 2009 erfolg-
te Ubernahme des IFRIC 16 durch die EU hat mangels Re-
levanz keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss.

Die folgenden neuen oder geanderten IFRS bzw. IFRIC, deren
Endorsement durch die EU zwar im Jahr 2009 erfolgte, waren
fur das Jahr 2009 noch nicht verpflichtend anzuwenden und
werden seitens der Gesellschaft ab dem Zeitpunkt der erst-
maligen Verpflichtung angewendet:

O Neufassung des IFRS 1 ,,Erstmalige Anwendung der IFRS*:

Die Uberarbeitete Fassung von IFRS 1, fiir die das Endor-
sement am 25. November 2009 erfolgte, ist flir Unterneh-
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men, die erstmalig die IFRS anwenden, fiir Geschaftsjah-
re ab 2010 anzuwenden. Mangels Relevanz werden aus
der neugefassten Version des IFRS 1 keine Auswirkungen
auf den Konzernabschluss erwartet.

O Anderungen des IAS 32 - Klassifizierung von Bezugsrech-
ten: Die erst ab dem Jahr 2011 anzuwendenden Anderun-
gen regeln die Bilanzierung beim Emittenten von Bezugs-
rechten, Optionen und Optionsscheinen auf den Erwerb ei-
ner festen Anzahl von Eigenkapitalinstrumenten, die in ei-
ner anderen Wahrung als der funktionalen Wahrung des
Emittenten denominiert sind.

Bisher wurden solche Félle als derivative Verbindlichkeiten
bilanziert. Solche Bezugsrechte, die zu einem festgelegten
Wahrungsbetrag anteilig an die bestehenden Anteilseig-
ner eines Unternehmens ausgegeben werden, sind als Ei-
genkapital zu klassifizieren. Die Wahrung, auf die der Aus-
Ubungspreis lautet, ist dabei unbeachtlich. Mangels Rele-
vanz werden aus der gednderten Version des IAS 32 keine
Auswirkungen auf den Konzernabschluss erwartet.

O Anderungen des IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und
Bewertung“ - Zulassige Grundgeschéafte im Rahmen von
Sicherungsbeziehungen: Die Anderung legt die Bedingun-
gen flr die Designation eines einseitigen Risikos im Rah-
men eines Grundgeschafts sowie fiir die Designation von
Inflationsrisiken als Grundgeschéft in bestimmten Situatio-
nen fest und ist anzuwenden auf Geschaftsjahre ab dem
Jahr 2010. Wir gehen davon aus, dass die zukinftige An-
wendung der Anderung des IAS 39 keinen wesentlichen
Einfluss auf unseren Konzernabschluss haben wird.

O IFRIC 17 ,Sachausschiittungen an Eigentiimer®: Mangels
Relevanz werden aus der ab dem Geschaftsjahr 2010 erst-
malig verpflichtenden Anwendung von IFRIC 17 keine Aus-
wirkungen auf den Konzernabschluss erwartet.

O IFRIC 18 ,Ubertragungen von Vermogenswerten von Kun-
den®: Mangels Relevanz werden aus der ab dem Ge-
schéaftsjahr 2010 erstmalig verpflichtenden Anwendung
von IFRIC 18 keine Auswirkungen auf den Konzernab-
schluss erwartet.

Die folgenden neuen oder gednderten IFRS bzw. IFRIC waren
fur das Jahr 2009 noch nicht verpflichtend anzuwenden und
wurden vom Konzern auch nicht vorzeitig angewendet. Das
Endorsement durch die EU war zum Bilanzstichtag ebenfalls
noch nicht erfolgt:

O Verbesserungen der IFRS 2009: Der IASB hat im April
2009 seinen zweiten jahrlich erscheinenden Sammelstan-
dard zur Vornahme kleinerer Anderungen an verschiede-
nen IFRS verdffentlicht. Ein GroBteil der Anderungen ist -
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bei unveranderter Ubernahme durch die EU - erstmals
rickwirkend fiir Geschéaftsjahre, die am oder nach dem
1. Januar 2010 beginnen, verpflichtend anzuwenden. Man-
gels Relevanz werden aus der Anwendung der gednderten
IFRS keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss er-
wartet.

O Anderungen des IFRS 2 - Aktienbasierte Vergiitungstrans-
aktionen mit Barausgleich im Konzern: Im Juni 2009 hat
das IASB Anderungen zu IFRS 2 herausgegeben, mit denen
die Bilanzierung von in bar erflllten anteilsbasierten Ver-
gutungen im Konzern klargestellt wird. Datum des Inkraft-
tretens fiir die Anderungen sind Berichtsperioden, die am
oder nach dem 1. Januar 2010 beginnen. Sie sind rickwir-
kend anzuwenden. Eine frilhere Anwendung ist zuldssig.
Mangels Relevanz werden Auswirkungen auf den Konzern-
abschluss nicht erwartet.

O Anderungen des IFRS 1 - Zuséatzliche Ausnahmen fiir erst-
malige Anwender: Die Anderungen werden keine Auswir-
kungen haben, da der Konzern kein erstmaliger Anwender
der IFRS ist.

O IAS 24 - Angaben Uber Beziehungen zu nahe stehenden
Unternehmen und Personen: Die im November 2009 ver-
offentlichte Uberarbeitung des Standards préazisiert Rege-
lungen in verschiedenen Bereichen. Insbesondere wird die
Definition des Begriffs der nahe stehenden Personen tber-
arbeitet, was zu einer Erweiterung des betroffenen Kreises
fuhren kann. Erstmals soll die Uberarbeitete Fassung von
IAS 24 verpflichtend auf Geschaftsjahre anzuwenden sein,
die am oder nach dem 1. Januar 2011 beginnen. Dabei er-
folgt die Anwendung des neuen IAS 24 retrospektiv. Eine
friihere Anwendung von IAS 24 soll zulassig sein. Aus heu-
tiger Sicht sind keine praktischen Auswirkungen der Stan-
dardiberarbeitung auf den Konzern ersichtlich.

O Anderungen des IFRIC 14 - Beitragsvorauszahlungen bei
bestehenden Mindestdotierungsverpflichtungen: Da keine
Versorgungspléne im Konzern bestehen, sind keine Aus-
wirkungen der voraussichtlich ab dem Jahr 2011 anzuwen-
denden Anderungen ersichtlich.

O IFRIC 19 - Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten mit Eigen-
kapitalinstrumenten: Diese Interpretation verdeutlicht die
Anforderungen der IFRS, wenn ein Unternehmen die Be-
dingungen einer finanziellen Verbindlichkeit mit dem Glau-
biger neu aushandelt und der Glaubiger dabei Aktien oder
andere Eigenkapitalinstrumente des Unternehmens zur
vollen oder teilweisen Tilgung der finanziellen Verbindlich-
keit akzeptiert. Die Interpretation tritt fir Geschaftsjahre
in Kraft, die am oder nach dem 1. Juli 2010 beginnen. Eine
vorzeitige Anwendung ist zuléssig.

O IFRS 9 - Finanzinstrumente: Das IASB hat am 12. Novem-
ber 2009 den neuen IFRS zur Klassifizierung und Bewer-
tung von Finanzinstrumenten herausgegeben. Die Verof-
fentlichung stellt den Abschluss des ersten Teils eines drei-
phasigen Projekts zur Ersetzung von IAS 39 Finanzinstru-
mente: Ansatz und Bewertung durch einen neuen Standard
dar. Mit IFRS 9 werden neue Vorschriften fiir die Klassifizie-
rung und Bewertung von finanziellen Vermégenswerten ein-
gefuhrt. Die Vorschriften missen ab dem 1. Januar 2013
angewendet werden; eine vorzeitige Anwendung ist zulas-
sig. Der IASB beabsichtigt, IFRS 9 in 2010 auszuweiten, um
neue Vorschriften fiir die Klassifizierung und Bewertung
von finanziellen Schulden, die Ausbuchung von Finanzin-
strumenten, Wertminderung und Sicherungsbilanzierung
aufzunehmen. Bis Ende 2010 soll IFRS 9 vollsténdig fur ei-
ne Ersetzung von IAS 39 zur Verfligung stehen.

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 Umsatzerldse des Konzerns (siehe Anhangangabe [27])
bestehen zum ganz Gberwiegenden Teil aus Charterertragen.
Bei der Bilanzierung berticksichtigt 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 (ibertragen hat. Dabei ist der Vorstand zu dem Er-
gebnis gelangt, dass die wesentlichen Risiken und Chancen
nicht Gbertragen 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-
l&uft sich zum 31. Dezember 2009 auf EUR 270.996.861,46
(31.12.2008: EUR 229.456.934,15).

Seeschiffe werden als einheitlicher Gegenstand angesehen,
wobei unverandert zum Vorjahr fir das sogenannte ,,Drydo-
cking®, welches regelméBig nach 5 Jahren féllig wird, ein - von
der SchiffsgréBe abhéngiger - Jahreswert von TUSD 90 bis
110 (bei fuinfjahriger Laufzeit bis zur Dockung also insgesamt
TUSD 450 bis 550) fiir die Restlaufzeit bis zur ndchsten Do-
ckung von den Anschaffungskosten abgesetzt und als Kompo-
nente gesondert abgeschrieben wird (Komponentenansatz).
Das Drydocking des MT “MARE BALTIC* wurde mit TUSD
1.126 bilanziert. Sobald ein Drydocking stattgefunden hat, bil-
den die dafir tatsachlich aufgewandten Mittel die neuen An-
schaffungskosten fir die Komponente Drydocking, welche
Uber die Laufzeit bis zum ndchsten Dockungstermin abge-
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schrieben wird. Auf Basis des in 2009 durchgeflihrten Drydo-
cking wurde dadurch eine Anpassung auf einen Gesamtwert
von TUSD 822 bei dem MT “MARE CARIBBEAN® vorgenom-
men. Der Buchwert der Komponente dry docking betragt am
31. Dezember 2009 insgesamt EUR 1.794.974,70 (Vorjahr:
EUR 2.011.402,09).

Die Anwendung des Komponentenansatzes fiihrt bei See-
schiffen in langfristiger Bareboat-Vercharterung zu einem
Wert von EUR 0, da in diesen Fallen der Charterer fir das
Drydocking verantwortlich ist und die Kosten zu tragen hat.
Dies betrifft im Jahr 2009 das MS “HOEGH BERLIN“.

Die Darstellung der erforderlichen Ermessensausiibungen
und Schatzungen im Rahmen der Uberpriifung der Werthaltig-
keit der Schiffe erfolgt innerhalb der Sachanlagen (siehe An-
hangangabe [10]).

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-
flgbar sein wird, so dass die Verluste tatsachlich genutzt wer-
den konnen. Bei der Ermittlung der Hohe der aktiven latenten
Steuern ist eine Ermessensausiibung der Unternehmenslei-
tung bezliglich des erwarteten Eintrittszeitpunktes und der
Hdéhe des kiinftig zu versteuernden Einkommens sowie der zu-
kiinftigen Steuerplanungsstrategien erforderlich.

Zum 31. Dezember 2009 beliefen sich die bertcksichtigten
korperschaftsteuerlichen Verluste auf EUR 6.036.000,00
(Vorjahr: EUR 7.158.000,00), die berlicksichtigten gewerbe-
steuerlichen Verluste auf EUR 6.632.000,00 (Vorjahr: EUR
6.706.000,00). Im Vorjahr bestanden noch nicht beriick-
sichtigte gewerbesteuerliche Verluste in Hohe von EUR
1.166.000,00, welche im Geschaftsjahr aufgrund der aktua-
lisierten Prognoserechnungen in ganzer Hohe nutzbar sind.
Der latente Steuerertrag aus dieser Wertaufholung betragt
TEUR 191. Der Buchwert der aktiven latenten Steuern aus
nicht genutzten steuerlichen Verlusten betragt am 31. Dezem-
ber 2009 EUR 2.046.225,50 (Vorjahr: EUR 2.235.944,00).

Aufgrund der aktuellen Prognoserechnungen des Manage-
ments wird erwartet, dass die steuerlichen Verluste trotz be-
stehender Verlustausgleichsbeschrankung (Mindestbesteue-
rung) in voller Hohe genutzt werden kénnen.

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 Ergebnisabflihrungsvertrag
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-
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zeit) an die Marenave Schiffahrts AG (Organtragerin) ab. Die
Marenave Schiffahrts 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 iber 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 Ergebnisabfiihrungsvertrages
(auch steuerlich) der Marenave Schiffahrts AG zugerechnet
und im Rahmen der Berechnung der latenten Steuern berlick-
sichtigt.

Die Gesellschafterversammlung der MS MARE BERLIN Schif-
fahrts GmbH hat dem Ergebnisabfiihrungsvertrag am 30. Marz
2009 einstimmig zugestimmt. Die fiir die Wirksamkeit des Ver-
trages notwendige Zustimmung der Aktiondre der Marenave
Schiffahrts AG wurde auf der Hauptversammlung am 10. Juni
2009 erteilt.

Aufgrund temporérer Differenzen zwischen dem Buchwert un-
terschiedlicher Bilanzpostenansatze der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH nach IFRS und deren Steuerwert sind zum
31. Dezember 2009 weitere aktive latente Steuern von EUR
2.224.736,40 sowie passive latente Steuern in Hohe von EUR
1.987.292,00 zu bilanzieren. Soweit die temporéaren Differen-
zen aus der Wahrungsumrechnung resultieren, werden die la-
tenten Steuern jeweils ergebnisneutral durch Berticksichti-
gung in den Wahrungsumrechnungsdifferenzen gebildet. Zu-
zuglich der aktiven latenten Steuern fiir den Vortrag nicht ge-
nutzter steuerlicher Verluste betragen die aktiven latenten
Steuern insgesamt EUR 4.270.961,90. Dabei bleibt ein mog-
licher Anspruch von EUR 797.571,60 auBer Ansatz, da nicht
wahrscheinlich ist, dass insoweit ein zu versteuerndes Ergeb-
nis verfugbar sein wird, gegen das die abzugsfahigen tempo-
raren Differenzen verwendet werden kénnen.

Soweit die zu versteuernden temporéren Differenzen nicht
auf die Wahrungsumrechnung entfallen, werden die latenten
Steuern erfolgswirksam passiviert (EUR 155.169,00).

Wie in den allgemeinen Bilanzierungs- und Bewertungsgrund-
satzen beschrieben, tUberprift der Konzern regelmaBig (ubli-
cherweise zum Ende eines jeden Geschéaftsjahres) die ge-
schéatzten Nutzungsdauern und Restwerte von Sachanlagen.

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 mit unverandert 25 Jahren ermittelt. Bei ge-
braucht erworbenen Schiffen wurde eine entsprechend nied-
rigere Nutzungsdauer bericksichtigt.
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Die Schrottwerte haben sich zum 31. Dezember 2009 durch
die Entwicklung der Weltwirtschaft und der Stahlpreise gegen-
Uber dem Vorjahresbilanzstichtag erhoht und wurden entspre-
chend von 250 USD/Idt bis 280 USD/Idt auf 280 USD/Idt bis
320 USD/Idt - jeweils abhangig vom Schiffstyp - angepasst.
Die Schrottpreise beriicksichtigen dabei schiffsspezifische
Verschrottungsnebenkosten.

Ohne eine Anpassung der Schrottwerte wéaren die Abschrei-
bungen um TUSD 132 (TEUR 95) héher ausgefallen.

6. Konsolidierungsgrundsatze

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

Die Abschlisse 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

Muttergesellschaft
Marenave Schiffahrts AG

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 Geschéftstatigkeit

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 fiir Verluste, es sei denn, die Trans-
aktion deutet auf eine Wertminderung des Ubertragenen 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 tber-
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
Geschéfts- oder Firmenwerte zu erfassen und fortzufiihren.

Zum 31. Dezember 2009 umfasst der Konsolidierungskreis
unverandert zum Vorjahr die folgenden voll konsolidierten Un-
ternehmen:

Anteil am Kapital ~ Anteil am Kapital

Sitz 2009 2008

Hamburg - -

[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% 99,80%

[b] Hamburg 99,86% 99,86%
[b] Hamburg 99,86% 99,86%
[b] Hamburg 99,86% 99,86%
[b] Hamburg 99,86% 99,86%
Hamburg 100% 100%

[c] Hamburg 50% 50%
[c] Hamburg 50% 50%
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Die MT “MARE ARCTIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG und
die MT “MARE ANTARCTIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
wurden wie in Vorjahren als Tochterunternehmen in den Kon-
zernabschluss einbezogen, da gemaB des Gesellschaftsver-
trags die Geschaftsfiihrung ab dem Zeitpunkt des Erwerbs
der Beteiligung der MARE Produktentanker Schiffahrts GmbH
als Komplementarin oblag. Die MARE Produktentanker Schif-
fahrts GmbH hatte damit die Moglichkeit, die Finanz- und Ge-
schéftspolitik der MT “MARE ARCTIC* Tankschiffahrts GmbH
& Co. KG und der MT “MARE ANTARCTIC* Tankschiffahrts
GmbH & Co. KG zu bestimmen.

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 VerauBerung von Seeschiffen einschlieB-
lich des Abschlusses von Chartervertragen und Derivaten so-
wie der Erwerb und die Verwaltung von in- und ausléandischen
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 Komplementéargesellschaften in Euro. Die Komplementa-
rinnen fihren die Geschafte der Schiffsgesellschaften, ver-
treten die Schiffsgesellschaft nach auBen und erhalten eine
Haftungsvergitung in Euro. Die funktionale Wahrung der
Komplementéargesellschaften ist somit der Euro.

Fremdwahrungsgeschéafte werden mit den zum Transaktions-
zeitpunkt geltenden Wechselkursen in die funktionale W&h-
rung umgerechnet. Bei Erfillung von Fremdwéahrungsgeschaf-
ten werden in der Gewinn- und Verlustrechnung Fremdwé&h-
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 Ertrage werden mit (monatlich ermittel-
ten) Durchschnittskursen in Euro umgerechnet. Im Konzern-
abschluss zum 31. Dezember 2009 kamen folgende Kurse zur
Anwendung:
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Stichtagskurse Durchschnittskurse

1 EUR 31.12.2009  31.12.2008 2009 2008
Wahrung

usb 1,4406 1,3917 von 1,2785  von 1,2732

bis 1,4914  bis 1,5770

Zum Betrag der erfolgswirksam erfassten Umrechnungsdiffe-
renzen verweisen wir auf den Aufriss der sonstigen betriebli-
chen Ertrage bzw. sonstigen betrieblichen Aufwendungen (An-
hangangabe [30] bzw. [31]).

8. Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Vermdégenswerte des Sachanlagevermdégens werden mit ihren
Anschaffungskosten abzlglich planmaBiger linearer Abschrei-
bungen unter Berucksichtigung eines Schrottwertes bewertet.
Die zugrunde gelegten Nutzungsdauern entsprechen den er-
warteten Nutzungsdauern im Konzern und werden regelmaBig
Uberprift. Gleiches gilt fir die erwarteten Schrottwerte.
Fremdkapitalkosten werden entsprechend IAS 23 aktiviert
(vor dem Jahr 2009 wurde bereits das Wahlrecht der Aktivie-
rung des IAS 23 alt in Anspruch genommen), da jeweils qua-
lifizierte Vermdgenswerte vorliegen.

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

Das Sachanlagevermdgen wird zum Abschlussstichtag au-
Berplanmé&Big abgeschrieben, wenn der erzielbare Betrag der
Vermdogenswerte unter den Buchwert gesunken ist (Wertmin-
derung/Impairment). Der erzielbare Betrag wird als der je-
weils hohere Wert aus dem Vergleich von beizulegendem
Zeitwert abzlglich VerauBerungskosten und Nutzungswert
ermittelt.

Vorrate werden mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs-
kosten und NettoverduBerungswert bewertet. Der Nettoverdu-
Berungswert ist der geschatzte, im normalen Geschaftsver-
kehr erzielbare Verkaufserlos abziiglich geschatzter Vertriebs-
kosten.

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 Vermdgenswerte, die erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden (,at fair value
through profit and loss® bzw. ,financial assets held for tra-
ding® - HfT), (ii) 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 VerduBerung verfiigbare finanzielle Vermdgenswerte (,,fi-
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nancial assets available for sale“ - AFS) kategorisiert. Die Ka-
tegorisierung hangt von der Art und dem Verwendungszweck
der finanziellen Vermdgenswerte ab und erfolgt bei Zugang.

Ansatz und Ausbuchung von finanziellen Vermdgenswerten
erfolgen zum Erfillungstag.

Finanzielle Vermogenswerte 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 je-
weiligen Perioden. Der Effektivzinssatz ist derjenige Zinssatz,
mit dem die geschatzten kiinftigen Einzahlungen (einschlieB3-
lich aller Gebihren, welche Teil des Effektivzinssatzes sind,
Transaktionskosten und sonstiger Agien und Disagien) uber
die erwartete Laufzeit des Finanzinstruments oder eine kiirze-
re Periode, sofern zutreffend, auf den Buchwert abgezinst
werden.

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

Wertberichtigungen werden individuell vorgenommen, wenn
Anzeichen fiir 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-
rickgefiihrt werden, wird die friher erfasste Wertminderung
- soweit zuldssig - riickgéngig gemacht. Eine Reduzierung
der Wertminderung ist u.a. nur soweit zuldssig, als dass der
neue Buchwert des Vermogenswertes 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 dafiir vor, dass nicht alle falligen Betrage ge-
maB 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.

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, ibernimmt
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 erfillt
(“pass-through-arrangement®),

O der Konzern hat seine vertraglichen Rechte auf den Bezug
von Cashflows aus einem finanziellen Vermdgenswert
Ubertragen und dabei entweder (a) im Wesentlichen alle
Chancen und Risken, die mit dem Eigentum am finanziel-
len Vermogenswert verbunden sind, tbertragen oder (b)
zwar im Wesentlichen alle Chancen und Risiken, die mit
dem Eigentum am finanziellen Vermdgenswert verbunden
sind, weder Ubertragen noch zuriickbehalten, jedoch die
Verfligungsmacht tber den Vermdgenswert ibertragen.

Die langfristigen Ausleihungen beinhalten Forderungen, die
aus der VerauBerung von Treibstoffbunkern an den Charterer
eines Seeschiffes resultieren. Der Konzern stundet regelma-
Big diese Forderungen bis zur Riickgabe des Schiffes. Die
Abzinsung erfolgt mit einem fristenkongruenten Zinssatz
von durchschnittlich 3,2 % (Vorjahr: 4,1 %) fur die Dauer der
voraussichtlichen Vercharterung. Gibt der Charterer den
Treibstoffbunker an Erfiillung statt zurlck, erfasst der Konzern
neben der Tilgung der Bunkerforderung einen Zugang beim
Vorratsvermogen. Die Bewertung des an Erfiillung statt zu-
riickgegebenen Bunkers erfolgt grundséatzlich mit dem aktu-
ellen Treibstoffpreis. Ubersteigt der zuriickgegebene Treib-
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stoffbunker die urspriingliche Ausleihung im Wert, erfasst der
Konzern eine 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
Vermogenswert 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.

Eine Rickstellung 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 méglich ist.
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Musste die Rickstellungsbildung unterbleiben, weil eines der
genannten Kriterien nicht erfullt 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. Ertréage
werden zum beizulegenden Zeitwert der erhaltenen Gegen-
leistung bewertet. Skonti, Rabatte sowie Umsatzsteuer oder
andere Abgaben bleiben unbericksichtigt. Darlber erfolgt die
Ertragsrealisierung nach den nachfolgend dargestellten
Grundsatzen.

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

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

O Bei der ,Bareboat-Charter” wird das unbemannte Schiff,
d.h. nur der Schiffskorper ohne Ausriistung und Besatzung
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vermietet. Der Charterer hat selbst fiir die Bereederung zu
sorgen und tragt wahrend des Nutzungszeitraums die Kos-
ten fur 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 Zu-
stand des Schiffes verantwortlich und hat das Schiff wéh-
rend der Nutzung durch den Charterer instand zu halten.
Die Bereederung kann dabei selbst ausgefiihrt oder einem
Vertragsreeder ubertragen werden. Die Bereederung ist
die Betriebsfiihrung des Schiffes (u.a. Sicherstellung von
Seetlichtigkeit, Ladefahigkeit, Crewing/Bemannung, Versi-
cherungsschutz, Verproviantierung, Charterabrechnun-

gen).

Kann das Schiff wahrend der Dauer der Charter nicht ge-
nutzt werden (z.B. wegen Dockung oder wegen eines tech-
nischen Defekts) geht das Schiff ,,off-hire®, d.h. der Char-
terer zahlt fir 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 eine
konkrete Ladung abzufahren ist. Fiihren ungilinstige Wet-
terbedingungen zu einer Reiseverlangerung, ist dies regel-
mé&Big das Risiko des Konzerns und nicht des Charterers.
Flihren mangelnde Hafenkapazitaten zu einer Verzogerung
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 werden. Diese
werden Ublicherweise als Zahlung je Uberliegetag ver-
einbart.

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 hangt 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 Umsatzerl6-

se als ,Umsatzerldse, Zeitcharter mit Poolbeschéaftigung®
bezeichnet.

Seit Marz 2009 vermietet der Konzern ein Schiff (MS “HOEGH
BERLIN®) im Wege der Bareboat-Charter. Samtliche ubrigen
bislang geschlossenen Chartervertrage sehen entweder die
Reisecharter oder die Zeitcharter vor. Zum Bilanzstichtag be-
stehen keine Reisechartervertrage.

Soweit sich die Beschéftigung des Schiffes (Reise oder Zeit-
raum) Uber den Abschlussstichtag hinweg erstreckt, werden
die Erl6se 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
einer ansonsten identischen Zeitcharter. Gleiches gilt fir die
Schiffsbetriebskosten, die bei der Reisecharter auch den
Treibstoffverbrauch enthalten. Entsprechend ist die Umsatz-
rendite (definiert als der Quotient aus Konzernergebnis und
Umsatzerlosen) bei der Reisecharter niedriger als bei einer
Zeitcharter bei ansonsten gleichem wirtschaftlichem Er-
gebnis.

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, Ausristung, 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
Betrage werden die Steuersatze, Steuergesetze und Verwal-
tungsanweisungen zugrunde gelegt, die zum Zeitpunkt des
Entstehens der Steueranspriche und -schulden giiltig waren.

Latente Ertragsteuern werden fiir temporédre Unterschiede

nach der Verbindlichkeitsmethode zwischen dem Steuerbi-
lanz- und dem IFRS-Bilanzwert von Vermégenswerten und
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Schulden und fiir steuerliche Verlustvortrage beriicksichtigt.
Zur Bestimmung der latenten Ertragsteuern wird grundséatz-
lich der am Abschlussstichtag fir 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 konnen. Steuererstat-
tungsanspriche und -schulden auf temporére Unterschiede
waren zum Abschlussstichtag erstmals zu bilden.

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

Der Buchwert der latenten Steueranspriiche wird an jedem
Abschlussstichtag Gberpriift. 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 Steuererstattungsanspriiche 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 Steuererstattungsanspriiche gegen tatsachli-
che Steuerschulden hat und diese sich auf Ertragsteuern des
gleichen Steuersubjektes beziehen, die von derselben Steuer-
behorde erhoben werden.

9. Dividenden

Die Marenave Schiffahrts AG hatte im Geschéftsjahr 2008 ei-
nen Jahresiiberschuss im handelsrechtlichen Einzelabschluss
in Hohe von TEUR 9.547 erzielt. Unter Beriicksichtigung des
Gewinnvortrags aus dem Geschéftsjahr 2007 in Héhe von
TEUR 137 und der Einstellung in die gesetzliche Riicklage in
Hohe von TEUR 477 ergab sich im handelsrechtlichen Einzel-
abschluss ein Bilanzgewinn in Hohe von TEUR 9.207.

Die Hauptversammlung hat am 10. Juni 2009 beschlossen,

aus dem genannten Bilanzgewinn einen Betrag von EUR 20,00
je Aktie (vor Aktiensplit; insgesamt TEUR 3.001) an die Aktio-
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nare als Dividende auszuschutten. Der verbleibende Betrag in
Hohe von TEUR 6.206 wurde auf neue Rechnung vorgetragen.

10. Sachanlagen
Das Sachanlagevermdgen besteht aus den 9 (Vorjahr: 8) bis
zum 31. Dezember 2009 erworbenen Seeschiffen (technische
Anlagen) sowie den vier Bulkschiffsneubauten (Geleistete An-
zahlungen und Anlagen im Bau).
31.12.2009 31.12.2008
Angaben in EUR
Technische Anlagen
Seeschiffe 269.201.886,76
1.794.974,70
270.996.861,46

227.445.532,06
2.011.402,09
229.456.934,15

Drydocking

Andere Anlagen, Betriebs-

und Geschéftsausstattung 1.558,57

270.998.420,03

953,96
229.457.888,11

Geleistete Anzahlungen

und Anlagen im Bau 70.677.021,58

341.675.441,61

36.307.966,28
265.765.854,39

Im Marz 2009 wurde das MS “HOEGH BERLIN®, ein mit einer
Stellplatzkapazitéat von 7.800 CEU (Car Equivalent Unit)
ausgestatteter Autotransporter, im Rahmen eines Sale-and-
Lease-Back-Geschaftes erworben und langfristig tiber eine
Bareboat-Vercharterung vermietet.

Der Anstieg bei den geleisteten Anzahlungen und Anlagen im
Bau betrifft den Baufortschritt der vier im Bau befindlichen
Supramax-Bulker. In den Zugéngen sind aktivierte Fremdkapi-
talkosten in Hohe von TEUR 644 (Vorjahr: TEUR 326) enthal-
ten. Der jeweilige Finanzierungskostensatz entspricht dem
Zinssatz des ausschlieBlich fiir die Finanzierung der Schiffe in
Anspruch genommenen Darlehens. Die Zinsen bewegten sich
im Geschaftsjahr 2009 zwischen 1,34875% und 3,2575%.

Hinsichtlich der Entwicklung der Sachanlagen wird ansonsten
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 See-
schiffe bestimmt. Dieser ist definiert als der héhere der bei-
den Betrage aus beizulegendem Zeitwert abziglich VerauBe-
rungskosten einerseits und Nutzungswert (value in use) an-
dererseits. In diesem Jahr wurden keine Kurzwertgutachten
eingeholt, da derzeit fast keine Marktaktivitdten auf dem
Schiffsmarkt stattfinden, so dass keine beizulegenden Zeit-
werte fir die Marenave Flotte anhand von Gutachten ermit-
telt werden kdnnen.
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Wertbestimmende Faktoren des value in use sind die kinfti-
gen Cashflows aus der kiinftigen Nutzung der zu bewertenden
Vermdgenswerte sowie die Diskontierungssatze einschlieB-
lich der Wachstumsrate. Zum Bilanzstichtag lag der value in
use - abgesehen von den beiden in der Flotte befindlichen
Containerschiffen - liber den Buchwerten der Seeschiffe des
Konzerns. Fiir die beiden Containerschiffe wurde aufgrund
des Impairment-Tests ein Wertminderungsaufwand von zu-
sammen TEUR 3.900 vorgenommen. Die Verminderung der
TCE (Time Charter Equivalent) in der sich der Detailplanungs-
phase von 3 Jahren anschlieBenden Fortschreibungsphase (in
welcher eine historische Durchschnittsrate angesetzt wird)
um minus 10% hétte bei den beiden Containerschiffen sowie
bei vier Tankerschiffen zu zusatzlichem Abwertungsbedarf
von zusammen TEUR 14.681 gefihrt.

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 zurlick, die
auf der vom Vorstand genehmigten und im Zeitpunkt der
Durchfiihrung des Impairment-Tests giiltigen Planung bis zum
Jahr 2012 basiert. Die Planung wurde unter Berucksichtigung
der Erfahrungen sowie der Erwartungen - sofern verflighar
auch externer Quellen - hinsichtlich der zukinftigen Markt-
entwicklung fiir die einzelnen Schiffssegmente und Schiffsty-
pen aufgestellt. Die erwarteten Entwicklungen der Charterra-
ten und der Schiffsbetriebskosten fiir die einzelnen Schiff-
fahrtssegmente auf Basis der von Reedern antizipierten Stei-
gerungen bilden die Grundlage fur die Entwicklung der
erwarteten Cashflows bis zum Ende der Detailplanungsphase
der jeweiligen Schiffe. Die Fortschreibungsphase stellt auf
die schiffssegmentspezifisch historisch durchschnittlich er-
zielte Rate ab. Die Wachstumsrate, die zur Extrapolation der
Cashflow-Prognosen jenseits der Detailplanungsphase be-
nutzt wird, betragt fir die Chartereinnahmen 2 % und fur die
Schiffsbetriebskosten 3 %.

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 einem gewogenen Kapitalkostensatz
wacc (weighted average cost of capital) diskontiert, welcher
die Sichtweise des Marktes widerspiegelt.

Dem Impairment-Test wurde ein Diskontierungszinssatz in Ho-
he von 7,82 % (Vorjahr: 6,17 %) zugrunde gelegt.

Der unter diesen Préamissen durchgefiihrte Impairment-Test
fuhrte innerhalb des Container-Segmentes zu einem Wert-
minderungsaufwand von zusammen TEUR 3.900, der sich mit
TEUR 2.000 auf das MS “MARE FOX* und mit TEUR 1.900 auf
das MS “MARE FRIO® verteilt.

11. Ausleihungen

2009 2008
Angaben in EUR
01.01. 712.428,51 434.862,89
Zugénge 158.249,79 753.241,49
Abgénge 0,00 -434.862,89
Abzinsung -1.246,37 -85.281,57
Aufzinsung 1.473,32 46.399,52
Wahrungseffekt -24.468,27 -1.930,93
31.12. 846.436,98 712.428,51

Wertberichtigungen waren wie im Vorjahr nicht erforderlich.
Es gibt unverdndert keine Ausleihungen, die liberféllig aber
nicht wertberichtigt sind. Ebenso bestehen (wie im Vorjahr)
keine Betrage, die neu verhandelt und ansonsten uberféllig
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.

12. Aktive latente Steuern

Die aktiven latenten Steuern enthalten die zukiinftigen Nutzen
aus steuerlichen Verlustvortragen sowie aus temporaren Dif-
ferenzen unterschiedlicher Bilanzpostenansétze in der IFRS-
Bilanz einerseits und der Steuerbilanz andererseits der MS
MARE BERLIN Schiffahrts GmbH.

Die nicht genutzten steuerlichen Verlustvortrége kénnen un-
begrenzt vorgetragen werden. Es ist jedoch zu beachten, dass
ertragsteuerlich eine Verlustausgleichsbeschrankung (Min-
destbesteuerung) besteht, welche die Abzugsfahigkeit von
Verlustvortrdgen begrenzt. Aufgrund der Mindestbesteuerung
kénnen in einem Veranlagungszeitraum (Kalenderjahr) Ver-
lustvortrage unbeschrénkt 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 gekiirzt werden.

Der zur Bewertung herangezogene Steuersatz belauft sich un-

verandert zum Vorjahr auf rd. 32% (Korperschaftsteuer, Soli-
daritatszuschlag und Gewerbesteuer).
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31.12.2009 31.12.2008
Angaben in EUR
01.01. Latente Steuern auf
Verlustvortrage 2.235.994,00 1.057.144,00
Steuerliches Ergebnis
(ergebniswirksam) -381.014,00 741.642,00
Anderung aufgrund nicht
nutzbarer gewerbesteuer-
licher Verlustvortrage
(ergebniswirksam) 191.245,50 437.208,00
31.12. Latente Steuern auf
Verlustvortrage 2.046.225,50 2.235.994,00
01.01. Latente Steuern auf Bilanz-
postendifferenzen 0,00 0,00
Anlagevermogen MS MARE
BERLIN Schiffahrts GmbH
(ergebnisneutral) 3.022.308,00 0,00
davon nicht werthaltig
(ergebnisneutral) -797.571,60 0,00
31.12. Latente Steuern auf
Bilanzpostendifferenzen 2.224.736,40 0,00
31.12. Aktive latente Steuern
insgesamt 4.270.961,90 2.235.994,00
13. Vorrate
31.12.2009 31.12.2008
Angaben in EUR
Treibstoff /Bunker 0,00 494.671,98
Schmierdl 410.149,25 434.712,96
Proviant 72.611,02 53.253,53
Kantine 27.136,44 16.401,79
509.896,71 999.040,26

Am 31.12.2009 waren Vorrate mit einem Buchwert von EUR
509.896,71 zum beizulegenden Zeitwert abziiglich VerduBe-
rungskosten bewertet (Vorjahr: EUR 999.040,26).

Da sich zum Bilanzstichtag keine Schiffe in Reisecharter be-
fanden, sind keine eigenen Treibstoffe bzw. Bunker an Bord.

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

31.12.2009 31.12.2008
Angaben in EUR
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 2.458.447,03 7.866.334,84
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 894.924,37 1.237.403,73
3.353.371,40  9.103.738,57

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

Wie im Vorjahr war die Erfassung von Wertberichtigungen
nicht erforderlich. Es bestehen wie im Vorjahr keine tber-
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falligen Betrdge. Ebenso bestehen (wie im Vorjahr) keine Be-
trage, 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.

15. Sonstige Vermogenswerte

31.12.2009 31.12.2008
Angaben in EUR
Steuerforderungen 138.404,30 282.795,45
Vorauszahlungen Versicherungen 471.164,88 537.650,68
Ubrige sonstige Vermdgenswerte 115.016,40 392.649,40
724.585,58  1.213.095,53

16. Zahlungsmittel

Unter den Zahlungsmitteln werden Guthabenbestande bei
Kreditinstituten in Hohe von EUR 3.263.157,66 (Vorjahr: EUR
24.072.996,40) ausgewiesen; der Kassenbestand betragt
EUR 109.348,12 (Vorjahr: 74.490,50).

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

Zum 31. Dezember 2009 verfugt der Konzern Uber keine je-
derzeit verfligbaren und nicht in Anspruch genommenen Kre-
ditlinien; (Vorjahr: EUR 6.199.180,86 (USD 8.627.400,00)).

Eine finanzierende Bank machte einen VerstoB gegen eine
Rahmenkreditvertragsbestimmung (,Loan-to-value-Ratio®)
geltend. Unter Hinweis darauf wurde die Valutierung einer an-
sonsten per 31. Dezember 2009 bestehenden offenen Kredit-
linie in Hohe EUR 17.019.158,68 (USD 24.517.800,00) versagt.

Mit Schreiben vom 30. Dezember 2009 sagte die Bank zu,
dass sie den von ihr behaupteten Bruch der Loan-to-Value-
Kennzahl bis zum 30. Juni 2010 dulden wird, ohne dabei Son-
dertilgungen und/oder Zusatzsicherheiten zu verlangen.

Im Marz 2010 konnte zwischen dem Konzern und der finanzie-
renden Bank eine langfristige Losung gefunden werden. Da-
nach wird die vormals versagte Valutierung der in Diskussion
stehenden Kreditlinie Giber USD 24,52 Mio in der Form erfol-
gen, dass Tilgungsleistungen auf andere mit der Bank beste-
hende objektbezogene Finanzierungen in der Zeit vom 18. De-
zember 2009 bis zum 30. September 2010 in Hohe von ins-
gesamt EUR 8.779.152,44 (USD 12.647.247,00) auf eine neue
gesonderte Darlehenslinie umgeschuldet werden. Diese neue
Tranche ist bis spatestens zum 30. Mai 2013 zurlckzufihren.
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Die Verpflichtung der finanzierenden Bank, keine etwaigen
VerstoBe gegen die Loan-to-Value-Klausel geltend zu machen,
wurde bis zum 1. Marz 2012 ausgeweitet.

17. Grundkapital /gezeichnetes Kapital

Zum Abschlussstichtag setzt sich das gezeichnete Kapital aus
1.500.500 auf den Inhaber lautenden nennwertlosen Stiick-
aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
jeweils EUR 100,00 zusammen. Die Anteile sind voll stimm-
und dividendenberechtigt.

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG vom
10. Juni 2009 wurde ein Aktiensplit im Verhéltnis 1:10 be-
schlossen, welcher mit Wirkung vom 16. Juli 2009 durchge-
fuhrt wurde. Zuvor bestanden somit 150.050 auf den Inhaber
lautende nennwertlose Stiickaktien mit einem rechnerischen
Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 1.000,00.

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG vom
8. Mai 2007 wurde der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrates 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
lautender Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickaktien) ge-
gen Bareinlage zu erhohen. Der Vorstand legt mit Zustimmung
des Aufsichtsrates die Bedingungen der Aktienausgabe fest.
Der Aufsichtsrat ist berechtigt, die Fassung der Satzung ent-
sprechend dem Umfang einer Kapitalerhohung aus geneh-
migtem Kapital anzupassen.

18. Ricklagen

GemaB IAS 32.37 wird das zugegangene Eigenkapital um die
Emissionskosten fiir die Eigenkapitalbeschaffung gekiirzt. Un-
ter den Ricklagen wurde gemaB IAS 32.37 fiir Emissionskos-
tenim Jahr 2006 ein Betrag von EUR 2.306.266,23 eingestellt.
Bei diesem Betrag handelte es sich um die Eigenkapitalbe-
schaffungskosten (EUR 3.852.111,23) unter Bericksichtigung
der damit verbundenen Ertragsteuervorteile von 40% (EUR
1.540.845,00). Die im Geschéftsjahr 2006 insbesondere aus
den Emissionskosten geltend gemachten Vorsteuern kénnen
laut Auffassung der Finanzverwaltung nicht als abziehbare Vor-
steuerbetrdge behandelt werden. Sofern dieser Auffassung
der Finanzverwaltung zu folgen sein wird, stellen diese Vor-
steuerbetrége nicht abziehbare Vorsteuern dar, weshalb sich
in 2007 die Rucklage um diese Vorsteuerbetrage (nach Abzug
der darauf entfallenden Ertragsteuervorteile) erhht hat.

19. Riicklage fiir Wahrungsumrechnung (Wahrungs-
umrechnungsdifferenzen)

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

20. Schiffshypothekendarlehen (lang- und kurzfristig)

Schiffshypothekendarlehen (langfr. Teil)

Tilgung/
31.12.2009 31.12.2008 Zinssatz Falligkeit
Alle Angaben in EUR
Schiffs-
hypotheken- 2011 bis
darlehen 74.532.556,80 130.453.818,93  variabel 2024
74.532.556,80 130.453.818,93
Schiffshypothekendarlehen (kurzfr. Teil)
Tilgung/
31.12.2009 31.12.2008 Zinssatz Félligkeit
Alle Angaben in EUR
Schiffs-
hypotheken-
darlehen
(einschl.
Zinsverb.) 133.116.566,55  10.769.686,75  variabel 2010

133.116.566,55 10.769.686,75

Zum Ende des Geschéftsjahrs 2009 wurde von einer finanzie-
renden Bank ein VerstoB gegen eine wesentliche Financial Co-
venant (loan-to-value-ratio) in den Kreditvertragen behauptet,
welche die Bank bei tatsachlichem Vorliegen eines VerstoBes
zur Forderung nach Sondertilgungen und/oder Zusatzsicher-
heiten berechtigt hatte. Auf dieses Recht hat die Bank zunachst
mit Schreiben vom 30. Dezember 2009 bis zum 30. Juni 2010
verzichtet. Ein langerfristiger Verzicht (,,waiver®) bis zum 1. Méarz
2012 wurde jedoch erst im Méarz 2010 ausgesprochen.

Aufgrund der Regelungen des IAS 1.74 mussten wegen der
Tatsache, dass der zum 31. Dezember 2009 bestehende Wai-
ver nur bis zum 30. Juni 2010 reichte und eine langerfristige
Losung erst nach dem Bilanzstichtag gefunden wurde, Finanz-
verbindlichkeiten in Hohe von EUR 115,77 Mio zum Bilanz-
stichtag als kurzfristig klassifiziert werden, obwohl die Kredit-
vertrage grundsatzlich eine wesentlich langere Laufzeit vorse-
hen und obwohl noch vor Erstellungszeitpunkt des Abschlus-
ses eine langfristige Neuordnung vereinbart werden konnte.
In folgenden (Zwischen-)abschliissen wird deshalb wieder ei-
ne Rickumgliederung in den langfristigen Bereich erfolgen.

Die Verzinsung der von den Banken ausgereichten Schiffshy-
pothekendarlehen ist variabel. Am Abschlussstichtag belie-
fen sich die Zinssatze auf 1,745% bis 3,5% (Vorjahr: 2,99% bis
6,05%).

Das im Rahmen des Erwerbs des MS “HOEGH BERLIN“ von
der Hoegh Autoliners Shipping AS, Oslo/Norwegen, am
5. Mérz 2009 urspriinglich tber USD 20 Mio als Seller’s Cre-
dit ausgereichte und ebenfalls hypothekarisch gesicherte
Darlehen ist fest verzinslich. Das tiber 10 Jahre laufende Dar-
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lehen sieht eine jahrliche Steigerung des Zinssatzes um 20
Basispunkte vor. Am Abschlussstichtag belief sich der Zins-
satz auf 6,0%.

Die Schiffshypothekendarlehen der Gesellschaften mit abge-
lieferten Schiffen sind durch abstrakte Schuldversprechen
der jeweiligen Schifffahrtsgesellschaft besichert, welche
durch erstrangige Schiffshypotheken in Hohe von zusammen
EUR 231.884.131,61 (USD 334.052.280,00, Vorjahr: EUR
174.408.493,21 (USD 242.724.300,00)) zugunsten der finan-
zierenden Banken gedeckt sind. Daneben haben die Schiffs-
gesellschaften sdmtliche Anspriiche aus der gegenwartigen
und kiinftigen Beschaftigung der Schiffe (insbesondere Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen) sowie aus den abzu-
schlieBenden Versicherungen an die finanzierende Bank abge-
treten. Ergénzend hat die Marenave Schiffahrts AG jeweils
Kapitaldienstgarantien bzw. Birgschaften in Hohe der erst-
rangigen Schiffshypotheken gegeben.

Der Buchwert der Vermogenswerte, die als Sicherheit fiir Ver-
bindlichkeiten dienen, betragt insgesamt EUR 274.301.745,47
(Vorjahr: EUR 217.765.725,69), davon entfallen auf die Buch-

Nominal-
betrag Laufzeit Laufzeit
usD vom bis
MT “MARE
AMBASSADOR* 10.000.000  15. Mé&rz 2007 15. Mé&rz 2010
MT “MARE ACTION*® 10.000.000  15. Marz 2007 15. Mérz 2010
MT “MARE ATLANTIC* 7.000.000 18. Okt. 2007 18. Okt. 2010
MT “MARE PACIFIC* 7.000.000 18. Okt. 2007 18. Okt. 2010
MT “MARE
AMBASSADOR* 10.000.000 25.Jan. 2008 8. Februar 2010
MT “MARE ACTION® 10.000.000 25.Jan. 2008 8. Februar 2010
MT “MARE ATLANTIC* 5.000.000 25. Jan. 2008 18. Mérz 2010
MT “MARE PACIFIC* 5.000.000 25. Jan. 2008 18. Mérz 2010
MS “MARE FOX“ 3.000.000 25.Jan. 2008  30. Mé&rz 2010
MS “MARE FOX* 4.437.500  30. Sep. 2008 30. Sep. 2010
MT “MARE ATLANTIC* 1.587.500 18. Sep. 2008 19. Sep. 2011
MT “MARE PACIFIC* 1.587.500 18. Sep. 2008 19. Sep. 2011
MT “MARE ATLANTIC* 7.187.500 18. Sep. 2008 20. Sep. 2010
MT “MARE PACIFIC* 7.187.500 18. Sep. 2008 20. Sep. 2010
MS “MARE FRIO 5.578.125 16. Sep. 2008 28. Nov. 2011
MS “MARE FRIO* 7.437.500 16. Sep. 2008 26. Nov. 2010
MS “MARE FOX* 5.160.860  30. Sep. 2008 30. Sep. 2011
MS MARE BERLIN 37.000.000 5. Juni 2009 5. Mérz 2019
Gesamt 144.163.985
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werte der durch Hypotheken belasteten Seeschiffe EUR
270.996.861,46 (Vorjahr: EUR 210.269.477,77) und auf die
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, einschlieBlich
der abgezinsten Anspriche aus Bunkerverkdufen EUR
3.304.884,01 (Vorjahr: EUR 7.496.247,91).

21. Derivate (lang- und kurzfristig)

Die zwischen der HSH Nordbank AG, Hamburg, - bzw. in Be-
zug auf die MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH zwischen
der Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (vormals:
Calyon) - und den Schifffahrtsgesellschaften abgeschlosse-
nen Zinsswaps wurden wie im Vorjahr zum 31. Dezember
2009 mit dem Marktwert anhand der Mark-to-Market-Me-
thode bewertet.

Der Bewertung liegt eine Zinsstrukturkurve von beginnend
mit 0,17% (Vorjahr: 0,31%) bei téglicher Laufzeit tber 1,366%
(Vorjahr: 1,435%) bei einer Bindung von 2 Jahren bis hin zu
3,924% (Vorjahr 2,501%) bei zehnjahriger Bindung zugrunde;
der Zins fiir die den Zinsswaps zugrunde liegenden Laufzeiten
von jeweils drei Monaten betragt 0,235% (Vorjahr: 1,4%).

Fest- 31. Dez. 2009 31. Dez. 2008
zinssatz variabler Zinssatz Marktwert Marktwert
% % EUR EUR
5,27% 3-Monats USD/LIBOR -87.010,36  -345.561,29
5,27% 3-Monats USD/LIBOR -87.010,36  -345.561,29
4,80% 3-Monats USD/LIBOR -213.334,94  -299.546,38
4,80% 3-Monats USD/LIBOR -213.334,94  -299.546,38
2,66% 3-Monats USD/LIBOR -41.833,05 -97.423,25
2,66% 3-Monats USD/LIBOR -41.833,05 -97.423,25
2,67% 3-Monats USD/LIBOR -20.954,80 -57.234,81
2,67% 3-Monats USD/LIBOR -20.954,80 -57.234,81
2,68% 3-Monats USD/LIBOR -12.639,99 -37.171,84
3,29% 3-Monats USD/LIBOR -66.290,20  -105.056,10
3,32% 3-Monats USD/LIBOR -29.673,84 -62.637,93
3,32% 3-Monats USD/LIBOR -29.673,84 -62.637,93
3,28% 3-Monats USD/LIBOR ~ -108.609,01  -164.499,22
3,28% 3-Monats USD/LIBOR ~ -108.609,01  -164.499,22
3,47% 3-Monats USD/LIBOR -142.891,97  -191.426,54
3,32% 3-Monats USD/LIBOR  -145.052,54  -189.977,49
3,46% 3-Monats USD/LIBOR -119.315,44  -178.504,68
4,85% 3-Monats USD/LIBOR 80.936,42 0,00
+1,95%
-1.408.085,72 -2.755.942,41
davon kurzfristige Schulden -1.345.104,59 -1.759.739,86
davon langristige Schulden -143.917,54  -996.202,55
davon kurzfristige Vermdgenswerte 8.815,81 0,00
davon langfristige Vermogenswerte 72.120,61 0,00

-1.408.085,72 -2.755.942,41
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22. Kapitalanteile im Fremdbesitz
Die Kapitalanteile im Fremdbesitz (EUR 164.000,00; Vorjahr:
EUR 164.000,00) betreffen die Kommanditbeteiligungen von
Minderheitsgesellschaftern an der

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

MT “MARE ATLANTIC® Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
MT “MARE PACIFIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,

MT “MARE CARIBBEAN® Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
MT ,,MARE BALTIC“ Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,

MS “MARE FRIO“ Schiffahrts GmbH & Co. KG,

MS “MARE FOX“ Schiffahrts GmbH & Co. KG,

MS “MARE TRACER* Schiffahrts GmbH & Co. KG,

MS “MARE TRADER® Schiffahrts GmbH & Co. KG,

MS “MARE TRAVELLER® Schiffahrts GmbH & Co. KG sowie
MS “MARE TRANSPORTER*® Schiffahrts GmbH & Co. KG.

O O OO O0OO0OO0OO0OO0OOo

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

23. Passive latente Steuern

Die passiven latenten Steuern resultieren aus temporaren Dif-
ferenzen unterschiedlicher Bilanzpostenansatze in der IFRS-
Bilanz einerseits und der Steuerbilanz der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH andererseits, die im Geschaftsjahr 2009
erstmals entstanden.

31.12.2009 31.12.2008
Angaben in EUR
01.01. Latente Steuern auf
Bilanzpostendifferenzen
bei der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH 0,00 0,00
Anlagevermogen
- erfolgswirksam 8.660,00 0,00
Darlehen
- erfolgswirksam 105.772,00 0,00
- erfolgsneutral aus der
Wahrungsumrechnung 1.832.123,00 0,00
Swapbewertung
- erfolgswirksam 40.737,00 0,00
31.12. 1.987.292,00 0,00

24. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Samtliche Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
mit EUR 2.162.562,60 (Vorjahr: EUR 2.572.739,94) weisen
eine Laufzeit von unter einem Jahr auf. Sicherheiten wurden
nicht gegeben. Die Verbindlichkeiten sind nicht verzinslich.

25. Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten (kurzfristig)

31.12.2009 31.12.2008
Angaben in EUR
Verbindlichkeiten Heuerabrechnung 68.349,96 86.430,74
Ubrige sonstige finanzielle
Verbindlichkeiten 92.573,34 190.159,76
160.923,30 276.590,50

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

26. Sonstige Verbindlichkeiten

31.12.2009 31.12.2008
Angaben in EUR
Verbindlichkeiten aus Steuern
und Abgaben 56.551,65 413.822,86
Ubrige sonstige Verbindlichkeiten 560.035,58 538.528,99
616.587,23 952.351,85
27. Umsatzerlose
2009 2008

Angaben in EUR

Zeitcharter mit Poolbeschéaftigung

(floating rate time charter) 24.804.747,34  24.413.210,15

Bareboat-Charter 6.871.292,27 0,00
Reisecharter 1.435.379,59  20.161.079,25
Zeitcharter (fixed rate time charter) 0,00 5.884.043,44

33.111.419,20 50.458.332,84

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:

31.12.2009 31.12.2008
Angaben in TUSD
Mindestleasingzahlungen aus fixed rate time charter
fallig innerhalb 1 Jahres 12.015 0
fallig zwischen 1 und 5 Jahren 113.657 105.521
fallig nach mehr als 5 Jahren 12.090 32.241
Mindestleasingzahlungen aus bare boat charter
féllig innerhalb 1 Jahres 11.735
fallig zwischen 1 und 5 Jahren 46.939
fallig nach mehr als 5 Jahren 49.061

Die Mindestleasingzahlungen aus fixed rate time charter be-
ziehen sich auf die geschlossenen Timechartervertrage der
zum Bilanzstichtag im Bau befindlichen vier Supramax Bulker
und gehen von 360 Einsatztagen je Jahr aus. Dabei wird eine
Indienststellung der Schiffe gemaB Schatzung der Bauauf-
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sicht sowie eine friihestmdgliche Ricklieferung durch den
Charterer unterstellt.

Die Mindestleasingzahlungen aus bare boat charter beziehen
sich auf die bis zum 5. Méarz 2019 fest vereinbarte Vermietung
des MS “HOEGH BERLIN*.

Soweit die Schiffe in der floating rate Zeitcharter beschaftigt
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.

2009 2008
Angaben in EUR

Bedingte Leasingzahlungen

(floating rate time charter) 24.804.747,34  24.413.210,15

28. Schiffsbetriebskosten

2009 2008
Angaben in EUR
Bereederungsgebiihren,
Kommissionen 1.969.959,75 3.078.117,73
Verbrauch an Schmierdlen,
Fetten, Treibstoffen 1.222.060,17 7.889.159,66
Schiffspersonalkosten 6.402.641,03 5.251.677,25
Sonstige Schiffsbetriebskosten 5.073.421,32 6.081.784,58

14.668.082,27 22.300.739,22
29. Personalaufwendungen

Die Personalaufwendungen in Héhe von EUR 256.890,45
(Vorjahr: EUR 0,00) beinhalten die Kosten fiir Angestellte der
Marenave Schiffahrts AG. Die Gesellschaft beschaftigte 2009
ab 1. April 2009 zun&chst einen eigenen und ab 1. Juli 2009
sechs weitere Mitarbeiter. Aufwendungen fiir das Schiffsper-
sonal sind in den Schiffsbetriebskosten enthalten (siehe An-
hangangabe 28).

30. Sonstige betriebliche Ertrage

2009 2008
Angaben in EUR
Kursgewinne 693.135,42 218.532,19
Ertrage aus der
Loss-of-Hire-Versicherung 188.060,82 0,00
Periodenfremde Ertrége 47.836,73 23.401,03
Tonnagesteuer Vorjahr 3.058,66 148.100,00
Ubrige 90.487,21 444.199,50
1.022.578,84 834.232,72

Unter den Wahrungskursgewinnen werden laufende Kursge-
winne sowie Gewinne aus unterjahrig abgerechneten Devi-
sengeschéaften ausgewiesen.
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31. Sonstige betriebliche Aufwendungen

2009 2008

Angaben in EUR
Dienstleistungsvergiitung 1.166.714,62 1.162.910,04
Rechts- und Beratungskosten 89.632,64 433.818,24
Abschluss- und Priifungskosten 178.142,46 255.665,64
Kursverluste 297.790,81 277.437,74
Tonnagesteuer 16.182,45 31.856,00
Periodenfremde Aufwendungen 68.131,59 87.777,72
Ubrige 639.912,71 629.824,27
2.456.507,28 2.879.289,65

Unter den Wahrungskursverlusten werden laufende Kursver-
luste ausgewiesen.

32. Wertminderungen
TEUR 3.900 fielen im Zusammenhang mit dem Impairment
Test der Schiffe an. Wir verweisen auf die Anhangangabe [10].

33. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

Unter dem Posten sonstige Zinsen und ahnliche Ertrége wer-
den insgesamt EUR 1.260.730,01 (Vorjahr: EUR 234.615,43)
ausgewiesen. In den Ertrégen des Jahres 2009 sind mit EUR
1.254.308,45 nahezu ausschlieBlich die Effekte aus der Mark-
to-Market-Bewertung der Zinssatzswaps ausgewiesen.

34. Zinsen und ahnliche Aufwendungen

2009 2008

Angaben in EUR
Schiffshypothekendarlehen 5.113.415,75 4.578.737,09
Zinsaufwand (Vorjahr:
incl. Bewertung) Zinsswaps 2.289.885,54  2.597.039,44
Ergebnisanteil Minderheits-
gesellschafter 627,65 17.212,07
Sonstiger Zinsaufwand 246.311,12 107.107,46

7.650.240,06  7.300.096,06

35. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

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

2009 2008
Angaben in EUR
Laufende Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag 47.889,15 6.785,26
Latente Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag (Vorjahr: Ertrag) 344.457,00 -1.178.850,00
392.346,15 -1.172.064,74

Die Uberleitung zwischen dem ausgewiesenen und dem er-

warteten Ertragsteueraufwand stellt sich wie folgt dar:
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2009 2008
Angaben in EUR bzw. %
Konzernergebnis vor Steuern -7.282.803,56 9.126.685,31
Steuersatz 32,28% 32,28%
Erwarteter Steueraufwand
[-ertrag (-)] -2.350.525,00 2.945.638,00
Abweichungen durch
Tonnagebesteuerung 2.893.007,17  -3.734.162,74
Anpassung Steuern Vorjahre 0,00 -372.066,00
In Vorjahren nicht nutzbare gewerbe-
steuerliche Verlustvortrége -191.163,01 -65.142,00
Sonstige 41.027,00 53.668,00
Tatsachlicher Steueraufwand
[-ertrag (-)] 392.346,15 -1.172.064,74

36. 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 Koénig & 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 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 Schiffskommanditgesellschaft
gegeniiber der Kénig & Cie. Reederei GmbH & Co. KG verpflich-
tet, diese im Innenverhaltnis von der Erflllung etwaiger Anspri-
che freizustellen, falls diese aus dem jeweiligen Schiffsbauver-
trag in Anspruch genommen wird. Eine Vergiitung fiir die Uber-
tragung der Schiffsbauvertrage ist nicht gezahlt worden.

Am 31.12.2009 sind (wie im Vorjahr) 4 Schiffe bestellt:

Typen-Klassifizierung
Anzahl 4
je 57.000 tdw.

Supramax Bulk Carrier

Ladungskapazitat

Ablieferungen
(geplant gemaB Bauaufsicht)

MS “MARE TRANSPORTER*
MS “MARE TRADER®

MS “MARE TRAVELLER®
MS “MARE TRACER®

20.05.2010 (30.12.2009)
30.06.2010 (30.04.2010)
Sept. 2010 (31.08.2010)
Mérz 2011 (30.12.2010)

Hinter den gemaB der Baufaufsicht geschatzten Terminen sind
in Klammern die Termine aufgefiihrt, die entsprechend der
Bauvertrage urspriinglich als Zielablieferungstermine genannt
wurden.

Bauwerft: Yangzhou Guoyu Shipbuilding Co. Ltd., VR China

Es bestehen folgende sonstige finanzielle Verpflichtungen aus
den obigen Schiffsbau- und -kaufvertrdgen zum Abschluss-
stichtag 31. Dezember 2009 (umgerechnet zum Stichtags-
kurs: 1,4406 USD/EUR):

2010 2011 Summe

Angaben in EUR (USD)
MS “MARE TRANS-
PORTER* Schiffahrts 10.356.466,06 0,00 10.356.466,06
GmbH & Co. KG (14.919.525,00) (0,00)  (14.919.525,00)
MS “MARE TRADER®
Schiffahrts GmbH 10.356.466,06 0,00 10.356.466,06
& Co. KG (14.919.525,00) (0,00)  (14.919.525,00)
MS “MARE TRAVELLER*
Schiffahrts GmbH 10.356.466,06 0,00 10.356.466,06
& Co. KG (14.919.525,00) (0,00)  (14.919.525,00)
MS “MARE TRACER*
Schiffahrts GmbH 11.503.956,68 4.604.487,71 16.108.444,40
& Co. KG (16.572.600,00)  (6.633.225,00) (23.205.825,00)
Summe 42.573.354,85  4.604.487,71 47.177.842,57

(61.331.175,00) (6.633.225,00) (67.964.400,00)

Im Rahmen der Bauzeitfinanzierung fir die MS “MARE TRANS-
PORTER*, MS “MARE TRADER*, MS “MARE TRAVELLER* und
die MS “MARE TRACER* wurden bislang Sicherheiten in Form
von Abtretungen des Bauvertrages, der bislang erhaltenen
Refundment Garantien und der Chartervertrage sowie einer
Verpfandung der Gesellschaftskonten und der Gesellschafts-
anteile an das finanzierende Bankkonsortium herausgegeben.
Als weitere Sicherheiten der oben genannten vier Gesell-
schaften werden im Rahmen der langfristigen Finanzierung
erstrangige Schiffshypotheken in Hohe von jeweils 120 % des
gesamten Darlehensbetrages zugunsten der Darlehensgeber
bestellt, deren Eintragung erst bei Ubernahme der Schiffe er-
folgt. Ferner wird noch die Abtretung samtlicher Versiche-
rungsanspriiche an die Darlehensgeber erfolgen.

Die den anderen Schiffsgesellschaften gewahrten Darlehen
wurden wie folgt besichert:

Eintragung Erstran-

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

Schiff
MT “MARE usD 25.128.418,71
AMBASSADOR* 47.500.000 HSH Nordbank (36.200.000,00)
MT “MARE usDb 25.128.418,71
ACTION* 47.500.000 HSH Nordbank (36.200.000,00)
MT “MARE usb 30.029.154,52
PACIFIC* 51.500.000 HSH Nordbank (43.260.000,00)
MT “MARE usD 30.029.154,52
ATLANTIC* 51.500.000 HSH Nordbank (43.260.000,00)
MS “CAPE usb 14.868.804,66
FOX“ 25.500.000 HSH Nordbank (21.420.000,00)
MS “CAPE usD 14.868.804,66
FRIO* 25.500.000 HSH Nordbank (21.420.000,00)
MT “MARE usb 28.435.568,51
BALTIC“ 48.167.000 HSH Nordbank (40.964.280,00)
MT “MARE usD 28.688.046,65
CARIBBEAN*® 49.200.000 HSH Nordbank (41.328.000,00)
MS “HOEGH usD 34.707.760,66
BERLIN® 95.000.000 Credit Agricole (50.000.000,00)
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Insgesamt betragt die Besicherung durch erstrangige
Schiffshypotheken zu Gunsten der finanzierenden Banken
EUR 231.884.131,61 (USD 334.052.280,00) (Vorjahr: EUR
174.408.493,21 (USD 242.724.300,00)). Dies entspricht fir
die lber die HSH Nordbank AG finanzierten Schiffe 120 %
(Vorjahr: 120 %) und bzgl. der MS MARE BERLIN 125 % der zu-
gesagten Darlehen.

Die Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten sind zudem
durch Abtretung der Charterreinnahmen sowie der Versiche-
rungsleistungen besichert. Ergénzend hat die Marenave Schif-
fahrts AG Blrgschaften in Hohe der erstrangigen Schiffshy-
potheken gegeben.

Das Bestellobligo aus der operativen Tatigkeit belduft sich auf
USD 57.367,33 (EUR 39.821,83) (Vorjahr: USD 80.819,00
(EUR 58.072,14)).

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. Diese beliefen sich im Jahr 2009 auf EUR
1.160.202,52 (Vorjahr: EUR 1.120.347,75). Sie ergeben sich
aus 0,75% p. a. auf Basis des jeweiligen Eigenkapitals. Der Ver-
trag hat eine Gesamtlaufzeit von 20 Jahren, die Summe der
finanziellen Verpflichtungen betrdgt zum Abschlussstichtag
insgesamt EUR 19.143.341,58 (Vorjahr: EUR 19.606.085,63).

37. 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 verwdsserte und das unverwasserte Ergebnis je Aktie
entsprechen sich.

Im Juli 2009 wurde der von der Hauptversammlung am 10. Ju-
ni 2009 beschlossene Aktiensplit im Verhaltnis 1:10 durchge-
fuhrt.

Dadurch verzehnfachte sich die Anzahl von 150.050 Stiickak-
tien auf 1.500.500 Stilckaktien. Der anteilige Betrag am
Grundkapital verringerte sich gleichzeitig auf ein Zehntel von
EUR 1.000 je Aktie auf EUR 100,00 je Aktie.

Bei einem Konzernergebnis von EUR 10.298.750,05 fir 2008
und zu dem Zeitpunkt ausgegebenen 150.050 Aktien ergab
sich im Konzernabschluss des Jahres 2008 ein Ergebnis je
Aktie von EUR 68,64. Im vorliegenden Abschluss ist das Er-
gebnis je Aktie fiir das Jahr 2008 jedoch auf EUR 6,86 riick-
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wirkend zu berichtigen, um so eine Vergleichbarkeit mit der
Kennzahl des aktuellen Jahres vor dem Hintergrund des
durchgefihrten Aktiensplits herzustellen.

Fur das aktuelle Jahr 2009 ergibt sich bei einem Konzerner-
gebnis von EUR -7.675.149,71 und 1.500.500 ausgegebenen
Aktien ein Ergebnis je Aktie (unverwassert und verwassert)
von EUR -5,12.

31.12.2009 31.12.2008
Angaben in EUR
Konzernergebnis -7.675.149,71  10.298.750,05
Anzahl ausgegebener Aktien 1.500.500 1.500.500
Ergebnis je Aktie (unverwassert
und verwassert) -5,12 6,86

38. 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 Geschéftseinheiten organisiert und
verfugte im Geschéftsjahr 2009 Uber folgende drei (Vorjahr:
zwei) berichtspflichtige operative Segmente:

Tanker
Im Geschéaftssegment 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

Erstmals im Geschaftsjahr 2009 bildet die MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH das eigensténdige Segment ,,Car Carrier®.

Aufgrund der sparteniibergreifenden Fiihrungsaufgaben der
Marenave Schiffahrts AG sowie der nicht eindeutig vorzuneh-
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menden Zurechenbarkeit der Geschaftsaktivitaten zu anderen
Segmenten wird die Marenave Schiffahrts AG als eigenstan-
diges Segment dargestellt.

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 Uiberwacht, um Entscheidungen iber die
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“ am Ende dieses Anhangs.

39. Nahestehende Personen

Die vier Neubauten MS “MARE TRANSPORTER®, MS “MARE
TRADER®, MS “MARE TRAVELLER® und MS “MARE TRACER®

Transaktionen mit nahestehenden Personen

Angaben in EUR
Kénig & Cie. GmbH & Co. KG

Service-, Dienst-, Beratungsleistungen 2009
Service-, Dienst-, Beratungsleistungen 2008
Sonstiges 2009
Sonstiges 2008
Konig & Cie. Shipping and Chartering GmbH
Verglitung flir Dienstleistungen 2009
Verglitung flir Dienstleistungen 2008
Bunkerforderungen 2009
Bunkerforderungen 2008
Scorship Navigation GmbH & Co. KG

2009

2008
Aufsichtsrat

2009

2008

* ohne Umsatzsteuer

sind urspriinglich von der Konig & Cie. Reederei GmbH & Co.
KG, Hamburg, einem Tochterunternehmen der Konig & Cie.
GmbH & Co. KG, bestellt worden.

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 Erfullung etwai-
ger Anspriche freizustellen, falls diese aus dem jeweiligen
Schiffsbauvertrag in Anspruch genommen wird.

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

Die Marenave Schiffahrts AG hat mit der Konig & Cie. GmbH
& Co. KG einen Vertrag uber 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
Vergltung in H6he von 0,75 % p. a. des jeweiligen Eigenkapi-
tals der Gesellschaft im Sinne von § 266 Abs. 3 Buchstabe a

Salden

Forderungen gg. Verbindlichkeiten

Transaktions- nahestehende ggl. nahestehende
volumen* Personen Personen
1.160.202,52 0,00 0,00
1.120.347,75 0,00 0,00
171.542,69 0,00 0,00
280.000,00 0,00 280.000,00
17.943,01 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
44.850,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
52.500,00 0,00 26.250,00
52.500,00 0,00 26.104,16
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HGB zuzliglich etwaiger gesetzlicher Umsatzsteuer erhélt. Die
Verglitung 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 Kénig & Cie. GmbH
& Co. KG zu erbringenden Gesellschafterleistungen erhalt
die Konig & Cie. GmbH & Co. KG gemaB § 2 des Vertrages ei-
nen Gewinnvorab von der jeweiligen Tochtergesellschaft. Der
Gewinnvorab ist nach deutschen handelsrechtlichen Rech-
nungslegungsgrundsétzen 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 and Chartering GmbH geschlossen. Dieser
umfasst die Einbringung der Schiffe in die oben genannten
Pools. Die Dauer des Vertrages richtet sich nach der Poolzu-
gehdrigkeit/-mitgliedschaft des jeweiligen Schiffes. Hierfir
erhélt die Kénig & Cie. Shipping and Chartering GmbH von je-
der im Pool befindlichen Einschiffsgesellschaft eine Vergu-
tung in Hohe von USD 5.000 p. a.

Die Bereederungsgesellschaft Scorship Navigation GmbH &
Co. KG, Hamburg, ist ein Joint-Venture-Unternehmen der K&-
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nig & Cie. GmbH & Co. KG. Mit der Scorship Navigation GmbH
& Co. KG wurde am 1. Juli 2009 ein Vertrag tber die Erbrin-
gung von Dienstleistungen geschlossen, nach welchem die
Marenave Schiffahrts AG Buchhaltungsdienstleistungen fir
von der Scorship Navigation GmbH & Co. KG bereederte Ein-
schiffsgesellschaften erbringt, die u.a. der eigenen Kapazi-
tatsauslastung dienen.

Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemaB 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-
sichtsratstatigkeit zusammenhangen, sowie die auf die Vergi-
tung entfallende Umsatzsteuer erstattet.

Der Vorstand erhalt keinerlei Beziige.

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

40. Organe der Gesellschaft
Die Geschéftsleitung der Marenave Schiffahrts AG erfolgte
im Geschaftsjahr 2009 durch den

Vorstand

O Herr Tobias Konig, Hamburg (CEO), Geschéftsfiihrender
Gesellschafter der Kénig & Cie. GmbH & Co. KG, Hamburg

O Herr Jorn Meyer, Strande (CFO), Geschaftsfiihrender Ge-
sellschafter 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.



Marenave AG Geschéaftsbericht 2009

Konzern-Jahresabschluss | Konzern-Anhang

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, Generalbevollmachtigter
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, KdIn (Aufsichts-
ratsvorsitzender)

O DEVK Kastor AG, Kéln (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 (Président
des Verwaltungsrates)

O German Assistance Versicherung AG, Coesfeld (Vorsitzen-
der des Aufsichtsrates)

Herr Thomas Christian Schulz war im Geschéftsjahr 2009 in
keinen weiteren Kontrollgremien Mitglied.

41. Abschlusspriiferhonorar

2009 2008

Angaben in EUR
Abschlusspriifungsleistungen 178.142,46 230.156,64
Andere Bestéatigungsleistungen 0,00 0,00
Steuerberatungsleistungen 0,00 0,00
Sonstige Leistungen 0,00 25.509,00
178.142,46 255.665,64

In den Priifungsleistungen sind neben den Priifungskosten des
Konzernabschlusses sowie des Einzelabschlusses der Marena-
ve Schiffahrts AG auch die Priifungskosten fiir die Schiffskom-
manditgesellschaften enthalten. Von den im Jahr 2009 erfass-
ten Leistungen entfallen TEUR 6 auf fir das Jahr 2008 erbrach-
te Leistungen. In dem Prifungshonorar fir das Jahr 2008 wa-
ren auch die Aufwendungen enthalten, die auf die Priifung der
Schiffskommanditgesellschaften fiir das Jahr 2007 entfielen.

42. Corporate Governance Kodex

Die Gesellschaft hat die Entsprechenserklarung gemaB § 161
AktG abgegeben und auf ihrer Webseite (www.marenave.de/
dt/investorrelations/erklaerung.html) dauerhaft 6ffentlich
zuganglich gemacht.

43. Zusatzliche 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
Wertansatzen der Finanzinstrumente ersichtlich. Die Klassen-
bildung nach IFRS 7 entspricht beim Konzern den Kategorien
von Finanzinstrumenten nach IAS 32/39.
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Aktiva
IAS 39-Kategorie (Fortgefiihrte) Fair Value Fair Value
bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Anschaffungskosten erfolgsneutral erfolgswirksam
in EUR zum 31.12.2009
Langfristige Finanzinstrumente
Ausleihungen LaR 846.436,98 846.436,98 - -
Derivate HfT 72.120,61 - - 72.120,61
Kurzfristige Finanzinstrumente
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 2.458.447,03 2.458.447,03 - -
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte
Ausleihungen LaR - - - -
Derivate HfT 8.815,81 - - 8.815,81
Ubrige finanzielle Vermégenswerte LaR 894.924,37 894.924,37 - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente LaR 3.372.505,78 3.372.505,78 - -
Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Zu Handelszwecken gehalten HfT 80.936,42 0,00 - 80.936,42
Kredite und Forderungen LaR 7.572.314,16 7.572.314,16 - 0,00
Zur VeréduBerung verfligbar AfS 0,00 0,00 - 0,00
IAS 39-Kategorie (Fortgefiihrte) Fair Value Fair Value
bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Anschaffungskosten erfolgsneutral erfolgswirksam
in EUR zum 31.12.2008
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 - - - -
Ubrige 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 VeréduBerung verfligbar AfS - - - -
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Passiva

IAS 39-Kategorie

bzw. IFRS 7-Klasse

Buchwert

Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

Fair Value
erfolgswirksam

in EUR zum 31.12.2009

Langfristige Finanzschulden

Bankschulden AC 74.532.556,80 74.532.556,80 -
Derivate HfT 143.917,54 - 143.917,54
Kurzfristige Finanzschulden
Finanzschulden
Bankschulden AC 133.116.566,55 133.116.566,55 -
Verbindlichkeiten aus LuL AC 2.162.562,60 2.162.562,60 -
Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate HfT 1.345.104,60 - 1.345.104,60
Sonstige AC 160.923,30 160.923,30 -
Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Bewertung zu fortgefiihrten Ansch.kosten AC 209.972.609,25 209.972.609,25 -
Zu Handelszwecken gehalten HfT 1.489.022,14 - 1.489.022,14
IAS 39-Kategorie Fortgefiihrte Fair Value
bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Anschaffungskosten erfolgswirksam

in EUR zum 31.12.2008

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 -
Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten

Derivate HfT 1.759.739,86 - 1.759.739,86

Sonstige 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
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Die erfolgswirksam zum Fair Value bewerteten, zu Handels-
zwecken gehaltenen und per Saldo passivisch ausgewiese-
nen Derivate (Zinssatzswaps) haben sich zum 31. Dezember
2009 gegenuber dem Vorjahresbilanzstichtag um TEUR 1.348
verringert (Vorjahr: Erhéhung um TEUR 2.104). Aus den Zins-
satzswaps, die zum 31. Dezember 2008 bereits bestanden
haben, fielen im Geschaftsjahr 2009 Zinsaufwendungen in
Hohe von TEUR 1.959 an.

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

2009 2008
Angaben in TEUR
Zinsertrage 6.421,57 138.007,18
Zinsaufwendungen -5.360.354,52 -4.703.056,62

Ertrdge und Aufwendungen aus Geblihren 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:

IAS 39-Kategorie 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2008
bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Zeitwert Buchwert Zeitwert
Angaben in EUR
Langfristige Finanzinstrumente
Ausleihungen LaR 846.436,98 846.436,98 712.428,51 712.428,51
Derivate HfT 72.120,61 72.120,61 - -
Kurzfristige Finanzinstrumente
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 2.458.447,03 2.458.447,03 7.866.334,84 7.866.334,84
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte
Derivate HfT 8.815,81 8.815,81 - -
Ubrige finanzielle Vermdgenswerte LaR 894.924,37 894.924,37 1.237.403,73 1.237.403,73
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente LaR 3.372.505,78 3.372.505,78 24.147.486,90 24.147.486,90
Langfristige Finanzschulden
Schiffshypothekendarlehen AC 74.532.556,80 75.694.457,97 130.453.818,93 132.021.156,76
Finance Lease kein “IFRS 7“ FI - - - -
Derivate HfT 143.917,54 143.917,54 996.202,55 996.202,55
Kurzfristige Finanzschulden
Schiffshypothekendarlehen AC 133.116.566,55 134.094.966,53 10.769.686,75 10.769.686,75
Finance Lease kein “IFRS 7 Fl - - - -
Verbindlichkeiten aus LuL AC 2.162.562,60 2.162.562,60 2.572.739,94 2.572.739,94
Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate HfT 1.345.104,60 1.345.104,60 1.759.739,86 1.759.739,86
Sonstige AC 160.923,30 160.923,30 276.590,50 276.590,50
Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Zu Handelszwecken gehalten - aktivisch HfT 80.936,42 80.936,42 0,00 0,00
Zu Handelszwecken gehalten - passivisch HfT 1.489.022,14 1.489.022,14 2.755.942,41 2.755.942,41
Kredite und Forderungen LaR 7.572.314,16 7.572.314,16 33.963.653,98 33.963.653,98
Bewertung zu fortgefiihrten Ansch.kosten AC 209.972.609,25 212.112.910,40 144.072.836,12 145.640.173,95
Finanzinstrumente
die nicht unter IFRS 7 fallen kein “IFRS 7 FI - - - -
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Fir Finanzmittel, kurzfristige Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen und sonstige kurzfristige Vermogenswerte,
kurzfristige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
und sonstige finanzielle Verbindlichkeiten ist aufgrund der
kurzen Restlaufzeit der Buchwert als eine realistische Schat-
zung des beizulegenden 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.

Als wesentliche Financial Covenant sehen die Schiffshypo-
thekendarlehen regelmé&Big die Einhaltung einer sog. ,Loan-
to-Value-Ratio“ vor. Im Falle der Bank, die die Tanker- und
Containerschiffe finanziert, darf auf Gesamt-Flottenebene
das Verhéltnis von allen ausstehenden Darlehensvaluta zu
den kumulierten Marktwerten der Schiffe eine Grenze von 80
Prozent nicht Uberschreiten. Im Falle einer Verletzung dieser
Kennzahl hat die finanzierende Bank grundsatzlich das Recht,
Sondertilgungen und/oder zusétzliche Sicherheiten zu ver-
langen. Eine in der Praxis ebenfalls erscheinende Folge ist die
Anhebung der Marge, wofir im Gegenzug von der Bank da-
rauf verzichtet wird, fiir einen bestimmten Zeitraum Verlet-
zungen gegen wesentliche Covenants geltend zu machen
(,waiver®).

Durch die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise sowie de-
ren Auswirkungen auf das Geschaftsfeld der Marenave Schif-
fahrts AG sind derzeit auch die von den Banken herangezo-
genen Marktwerte der Schiffe - deren Ermittlung sich nicht
zwingend an der fiir Bilanzierungsfragen relevanten langfris-
tigen Ertragskraft orientiert, sondern von Zufalligkeiten ein-
zelner Notverkaufe in Krisenzeiten beeinflusst sein kénnen -
in Mitleidenschaft gezogen. Vor diesem Hintergrund wurde
von der Bank die Uberschreitung der erlaubten ,Loan-to-Va-
lue“-Grenze geltend gemacht und in diesem Zuge auch die
Auszahlung einer ansonsten noch offenen objektbezogenen
Kreditlinie Gber USD 24,5 Mio verweigert. Die fehlende
Zufiihrung dieser Mittel sowie die im Laufe des Jahres 2009
geringer werdenden Chartereinnahmen flihrten dazu, dass
der Konzern zum Ende des Jahres 2009 unter Duldung der
Bank Tilgungen in Hohe von TEUR 1.096 (USD 1.579) gestun-
det hat.

Mit Schreiben vom 30. Dezember 2009 hat die Bank dem
Konzern bestatigt, dass sie zunachst bis zum 30. Juni 2010 -
bis dahin sollte eine langerfristige Losung gefunden werden
- die behauptete Uberschreitung der Loan-to-Value-Kennzahl
duldet, ohne Sondertilgungen und/oder Zusatzsicherheiten
zu verlangen. Mit Einigung vom 10. Marz 2010 wurde diese
langerfristige Losung vereinbart. Mit dieser Einigung wurde
eine neue gesonderte Darlehenslinie in Héhe von maximal

USD 12,65 Mio eingeraumt, mit der zweckgebundenen Inan-
spruchnahme zur Verrechnung félliger Tilgungen unter ver-
schiedenen Einzelfinanzierungen seit Dezember 2009 bis En-
de des 3. Quartals 2010. Diese gesonderte Linie erfolgt un-
ter der Finanzierung der MT “MARE CARIBBEAN*® Tankschif-
fahrts GmbH & Co. KG; die vormals unter dieser Gesellschaft
bestandene Zusage liber USD 24,5 Mio wurde gestrichen.
Die gesonderte Linie ist bis zum 30. Mai 2013 zurtickzufiih-
ren. Die finanzierende Bank weitet mit Einigung im Marz
2010 des Weiteren ihre temporare Zusage vom 30. Dezem-
ber 2009, fiir die behauptete Uberschreitung der Loan-to-va-
lue-Kennzahl keine Sondertilgungen oder Zusatzsicherheiten
zu fordern, vom 30. Juni 2010 bis zum 1. Mérz 2012 aus. Zu-
dem wurde die Marge fiir die Zeit bis zum 1. Mérz 2012 um
1,125 %-Punkte erhoht, was zusatzlichen Zinsaufwand von
ca. USD 1,0 Mio im Jahr 2010, USD 2,0 Mio. in 2011 sowie
USD 0,5 Mio in 2012 nach sich zieht.

Geman der Regelungen des IAS 1.74 mussten aufgrund der
Tatsache, dass der zum 31. Dezember 2009 bestehende Wai-
ver nur bis zum 30. Juni 2010 reichte und eine langerfristige
Lésung erst nach dem Bilanzstichtag gefunden wurde, Fi-
nanzverbindlichkeiten in Héhe von EUR 115,77 Mio zum Bi-
lanzstichtag als kurzfristig klassifiziert werden, obwohl die
Kreditvertrage grundsatzlich eine wesentlich langere Lauf-
zeit vorsehen und obwohl noch vor Erstellungszeitpunkt des
Abschlusses eine langfristige Neuordnung vereinbart wer-
den konnte. In folgenden (Zwischen-)abschliissen wird des-
halb wieder eine Rickumgliederung in den langfristigen Be-
reich erfolgen.

44. 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 wie in
Vorjahren auch im Geschaftsjahr 2009 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
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Fair-Value-Risiken, die auf Grund der Schwankungen des
Marktzinssatzes zu einer Anderung des beizulegenden Wertes
eines Finanzinstruments fihren und (iii) zinsbedingte
Cashflow-Risiken, die zu einer Veranderung der kinftigen
Cashflows eines Finanzinstruments auf Grund sich @ndernder
Marktzinssatze fiihren. Neben den Marktrisiken ist fir 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
entstehen.

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 zunéchst 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 zah-
len und dafur im Gegenzug einen variablen Zinssatz auf den-
selben Kapitalbetrag erhalten. Damit ist der Konzern gegen
den Effekt aus steigenden Zinsen aus dem Grundgeschéft
(Bankdarlehen mit variabler Verzinsung) abgesichert. Aller-
dings besteht ein zinsbedingtes Fair-Value-Risiko aus dem
Zinsswap. Aus der variabel verzinslichen Darlehensverbind-
lichkeit resultiert hingegen kein zinsbedingtes Fair-Value-Risi-
ko, da diese nicht als ,erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet“ designiert, sondern im Konzernabschluss
mit den fortgefiihrten 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 hatte ei-
ne Veréanderung des Zinsniveaus um +/-1%-Punkt zu einer Er-
héhung/Verminderung des Zinsaufwands um TEUR 2.083
(Vorjahr: TEUR 1.415) gefiihrt. Gegenlaufig hatten sich die
vom Konzern kontrahierten Zinsswaps ausgewirkt: Erho-
hung/Verminderung des Zinsertrags um TEUR 1.001 (Vorjahr:
TEUR 826) bei einer weiteren Veréanderung des Zinsniveaus
um +/-1%-Punkt. Zuséatzlich ist zu bericksichtigen, dass sich
bei einer weiteren Anderung des Zinsniveaus um + /- 1%-Punkt
der beizulegende Zeitwert der Swaps um +/- TEUR 1.449 (Vor-
jahr: TEUR 1.378) gedndert hatte. Dies hatte sich aufgrund
der erfolgswirksamen Bewertung der Swaps zum beizulegen-
den Zeitwert unmittelbar auf das Konzernergebnis ausge-
wirkt. Diese zinsbezogene Ergebnissensitivitat basiert hin-
sichtlich des Zinsaufwands auf der Annahme, dass die am
Abschlussstichtag ausgewiesenen Darlehensverbindlichkei-
ten und Swaps das ganze Jahr Uber bestanden haben und ist
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insoweit nicht reprasentativ. Deswegen hat der Konzern die
Sensitivitét auch auf der Grundlage der im Geschéftsjahr an-
gefallenen Zinsaufwendungen und -ertrége aus Darlehen und
der entsprechenden Zinssatzswaps ermittelt. So ermittelt
hitte eine weitere Anderung der Zinssitze um +/- 1%-Punkt
folgenden Einfluss auf das Konzernergebnis sowie das Kon-
zerneigenkapital gehabt:

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

+ TEUR 754 (Vorjahr + TEUR 889)
- TEUR 754 (Vorjahr - TEUR 889)

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

Aus den vom Konzern in Bankguthaben angelegten Geldern
resultieren ebenfalls zinsbedingte Risiken. Ein zinsbedingtes
Cashflowrisiko resultiert aus den variabel verzinslichen Bank-
guthaben des Konzerns. Zum 31.12.2009 hatte der Konzern
ausschlieBlich Bankguthaben mit variabler Verzinsung (wie im
Vorjahr). Wenn das Marktzinssatzniveau zum 31.12.2009 um
0,25%-Punkte hoher (geringer) gewesen ware, hatte sich der
Zinsertrag des Konzerns um +/- TEUR 8 veréandert (Vorjahr:
+/- TEUR 59), wenn diese Bankguthaben jeweils das ganze
Geschéftsjahr bestanden hatten. Bezogen auf den durch-
schnittlichen Guthabenbestand wahrend des Geschéftsjah-
res hatte eine Veranderung des Marktzinsniveaus um +/-
0,25%-Punkte zu einer Erh6hung des Zinsertrags um TEUR 24
(Verminderung TEUR 24; Vorjahr Erh6hung TEUR 40, Vermin-
derung TEUR 40) geflhrt.

Aus den langfristigen Ausleihungen resultiert kein zinsbeding-
tes Risiko fiir das Konzernergebnis oder das Konzerneigenka-
pital. Die Ausleihungen sind die zinslose Stundung der Forde-
rungen aus der VerauBerung von Treibstoffbunkern an Schiffs-
charterer und werden mit durchschnittlich 3,2% (Vorjahr 4,1%)
zu Beginn der Laufzeit ab- und Uber die Laufzeit hinweg auf-
gezinst. Die Ausleihungen werden mit den fortgefiihrten An-
schaffungskosten und nicht mit dem beizulegenden 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 Erfillung samtlicher
Zahlungsverpflichtungen sichergestellt.

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

Bei den untenstehend mit einem ,*“ versehenen Gesellschaf-
ten/Schiffen erfolgt die Darstellung unter der Annahme,
dass die Verbindlichkeiten entsprechend den vertraglichen

Tilgungsplanen zuriickgefiihrt werden. Fir bilanzielle Zwe-
cke musste aufgrund der Regelungen des IAS 1.74 ein kom-
pletter kurzfristiger Ausweis erfolgen, da die finanzierende
Bank erst nach dem Bilanzstichtag einen langfristigen Ver-
zicht auf die Ausiibung ihr - aus einem behaupteten Bruch ge-
gen Vertragsbestimmungen resultierender - zustehender
Rechte ausgesprochen hat.

Gesamt Cashflow (Tilgung und Zins) fallig in EUR zum 31.12.2009

bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre mehr als 5 Jahre
Finanzschulden gg. Kreditinstitute
aus Tilgung
MT “MARE ACTION*“* 1.411.911,70 5.647.646,81 10.235.318,62
MT “MARE AMBASSADOR** 1.411.911,70 5.647.646,81 10.235.318,62
MT “MARE PACIFIC** 1.665.972,51 6.663.890,05 13.362.487,85
MT “MARE ATLANTIC** 1.665.972,51 6.663.890,05 13.362.487,85
MT “MARE BALTIC** 1.481.049,56 5.924.198,25 14.810.009,72
MS “MARE FOX*“* 1.053.561,02 4.214.244,06 5.531.151,09
MS “MARE FRIO“* 1.032.555,88 4.130.223,52 5.937.196,31
MT “MARE CARIBBEAN“* 520.766,35 2.083.065,39 3.124.539,78
MS “MARE TRANSPORTER* 739.275,30 5.588.296,54 5.878.648,58
MS “MARE TRACER*® 0,00 5.818.929,61 406.674,89
MS “MARE TRADER* 763.570,73 5.709.773,71 5.670.059,54
MS “MARE TRAVELLER® 393.933,08 5.909.863,95 5.785.428,74
MS MARE BERLIN 3.862.197,87 16.119.541,74 18.807.240,67

16.002.678,21

aus Zinszahlungen

80.121.210,49 113.146.562,26

MT “MARE ACTION® 332.118,21 1.055.424,50 765.046,17
MT “MARE AMBASSADOR* 332.118,21 1.055.424,50 765.046,17
MT “MARE PACIFIC* 544.341,29 1.739.492,23 1.366.303,97
MT “MARE ATLANTIC* 544.341,29 1.739.492,23 1.366.303,97
MT “MARE BALTIC* 445.108,16 1.521.467,10 2.266.719,48
MS “MARE FOX* 266.257,78 788.975,29 361.550,28
MS “MARE FRIO* 287.081,33 879.378,87 481.481,81
MT “MARE CARIBBEAN* 192.550,68 803.400,96 594.303,29
MS “MARE TRANSPORTER* 159.645,91 467.897,39 287.419,99
MS “MARE TRACER® 83.967,84 178.905,74 22.625,74
MS “MARE TRADER* 158.634,83 459.920,86 277.221,61
MS “MARE TRAVELLER® 160.396,85 471.542,46 282.862,27
MS MARE BERLIN 1.324.846,54 4.388.103,45 2.788.700,01
4.831.408,92 15.549.425,58 11.625.584,76
Kurzfristige Finanzschulden
Verbindlichkeiten aus LuL 2.162.562,60 0,00 0,00
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate 1.345.104,60 143.917,54 0,00
Ubrige 160.923,30 0,00 0,00

24.502.677,63

95.814.553,61 124.772.147,02
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Finanzschulden gg. Kreditinstitute
aus Tilgung

MT “MARE ACTION*

MT “MARE AMBASSADOR*
MT “MARE PACIFIC*

MT “MARE ATLANTIC*

MT “MARE BALTIC*

MS “MARE FOX“

MS “MARE FRIO*

MS “MARE TRANSPORTER*
MS “MARE TRACER®

MS “MARE TRADER®

MS “MARE TRAVELLER®

aus Zinszahlungen

MT “MARE ACTION*

MT “MARE AMBASSADOR*
MT “MARE PACIFIC*

MT “MARE ATLANTIC*

MT “MARE BALTIC*

MS “MARE FOX*

MS “MARE FRIO*

MS “MARE TRANSPORTER®
MS “MARE TRACER*

MS “MARE TRADER®

MS “MARE TRAVELLER®

Kurzfristige Finanzschulden
Verbindlichkeiten aus LuL

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate

Zinsauszahlungen

Zinseinzahlungen

Ubrige

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

bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre mehr als 5 Jahre
1.461.521,88 5.846.087,52 12.056.477,69
1.461.521,88 5.846.087,52 12.056.477,69
1.724.509,59 6.898.038,37 15.125.386,22
1.724.509,59 6.898.038,37 15.125.386,22
1.533.089,03 6.132.356,11 16.863.476,32
1.090.579,87 4.362.319,47 6.543.433,40
1.068.836,67 4.275.346,70 7.214.647,55
0,00 5.897.104,26 314.840,86

0,00 188.811,11 0,00

0,00 188.290,54 0,00

0,00 188.550,84 0,00

10.064.568,51

46.721.030,81

85.300.125,95

676.762,41 2.176.224,88 1.806.301,49
676.762,41 2.176.224,88 1.806.301,49
684.281,81 2.221.498,89 3.199.312,89
684.281,81 2.221.498,89 3.199.312,89
974.257,45 3.268.463,32 2.852.035,43
558.925,40 1.703.389,56 958.154,95
396.084,15 1.232.261,80 772.364,09
202.354,11 425.220,11 42.305,76
6.150,52 12.301,04 0,00
6.133,56 12.267,13 0,00
6.142,04 12.284,09 0,00
4.872.135,67 15.461.634,59 14.636.088,99

2.572.739,94 0,00 0,00
1.182.653,86 682.934,65 0,00
0,00 0,00 0,00
276.590,50 0,00 0,00

18.968.688,48

62.865.600,05

99.936.214,94

Die funktionale Wahrung ist konzernweit - mit Ausnahme der
funktionalen Wahrung der Komplementéargesellschaften (EUR)
- der USD. Wahrungsrisiken im Sinne von IFRS 7 entstehen
durch monetére origindre und derivative Finanzinstrumente,
deren Ausgabewahrung von der funktionalen Wahrung des Un-
ternehmens abweicht. Dadurch, dass die Schifffahrtsgesell-
schaften des Konzerns ihre wesentlichen Geschéfte nahezu
ausschlieBlich in der funktionalen Wahrung USD abwickeln,
werden nach IFRS 7 zu nennende Wahrungsrisiken weitgehend
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minimiert. Durch den zunehmenden Einsatz von Seeleuten aus
den baltischen Landern kdnnte der Crewing-Bereich zukinftig
eine Abrechnung in Euro in nicht geringem Umfang erfordern.

Durch eine wahrungskongruente Fremdfinanzierung werden
auch die aus diesen Vertragen resultierenden Wahrungsrisiken
weitgehend minimiert. Dennoch verbleibt aufgrund der star-
ken Dominanz des USD bei den Einnahmen und den Ausgaben
der Schiffe das Kursrisiko fiir die Dividenden, da diese nur in
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Euro ausgeschuttet werden konnen. Zur Optimierung, Unter-
stlitzung und Umsetzung der W&hrungsstrategie finden regel-
méBig Sitzungen mit dem entsprechenden 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-
ten Zahlungsziele bewegen sich im Rahmen der branchenib-
lichen Konditionen. Das Rechnungswesen tberwacht laufend
den Zahlungseingang. Zur Risikominimierung werden die fir
jeden Kunden definierten Kreditlimits regelmaBig tberwacht
und an die jeweiligen Erfordernisse angepasst. Forderungs-
ausfélle sind bislang von untergeordneter Bedeutung. Finan-
zielle Vermdgenswerte, deren Konditionen gedndert wurden,
da sie ansonsten uberfallig oder wertgemindert waren, lagen
wie im Vorjahr nicht vor.

Es bestand an den Stichtagen 31. Dezember 2009 und 31. De-
zember 2008 demnach kein wesentliches Ausfallrisiko, so
dass nach Auffassung der Konzernleitung das Risiko der
Nichterfillung durch die Vertragspartner sehr gering, ab-
schlieBend jedoch nicht vollstéandig 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 Hohe von finanziellen Vermdgens-
werten ungeachtet bestehender Sicherheiten das maximale
Ausfallrisiko fur den Fall an, dass die Vertragspartner ihren
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen. Eine Konzentra-
tion von Ausfallrisiken aus Geschaftsbeziehungen zu einzel-
nen Schuldnern bzw. Schuldnergruppen ist nicht erkennbar.

45. 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 Verhaltnis 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 2009 wurden ebenso wie zum 31. Dezem-
ber 2008 keine Anderungen der Ziele oder der Verfahren zur
Kapitalsteuerung vorgenommen.

Das Eigenkapital umfasst bei dieser Betrachtung nicht die
Wahrungsumrechnungsdifferenz.

Zum Konzernabschlussstichtag ergibt sich folgendes Verhaltnis:

31.12.2009 31.12.2008 Anderung
Angaben in TEUR
Eigenkapital 152.962 163.638 -7%
- als % vom Gesamtkapital 42% 54%
Langfristige Schiffs-
hypothekendarlehen 74.533 130.454
Kurzfristige Schiffs-
hypothekendarlehen 133.117 10.770
Schiffshypothekendarlehen 207.650 141.224 47%
- als % vom Gesamtkapital 58% 46%
Gesamtkapital (Eigenkapital
plus Schiffshypothekendarl.) 360.612 304.862 18%

Das urspringliche Zielverhéltnis wurde noch nicht erreicht, da
sich der Konzern noch in der Investitionsphase befindet. Ent-
sprechend dem Baufortschritt der vier in Bau befindlichen Su-
pramax-Bulker werden weitere Darlehen in 2010 und 2011
abgerufen werden, die das Verhaltnis von Eigen- zu Fremdka-
pital weiter in die Richtung der angestrebten 30/70-Kennzahl
bringen werden.

46. Zusammenfassung der Meldungen nach WpHG
Die Nennung von absoluten Aktienanzahlen und Stimmrech-
ten in den folgenden Meldungen bezieht sich jeweils auf die
Zeit vor dem im Juli 2009 durchgefiihrten Aktiensplit.

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 Bdrsenzulassung 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. Da-
von sind dem Mitteilenden 10 % gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WphG zuzurechnen. Weiter wurde der Gesellschaft mitgeteilt,
dass der Stimmrechtsanteil der DEVK Riickversicherungs- Be-
teiligungs AG, KélIn, und der DEVK Allgemeine Versicherungs-
AG, KolIn, an der Gesellschaft am 9. November 2006 jeweils
5 % betrug.
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Die DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung Lebensversi-
cherungsverein a.G., Koln, teilte der Gesellschaft mit, dass
der Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt der ertmaligen Zulas-
sung der Aktien zum Bdérsenhandel am 9. November 2006
6,66% betrug.

Die Ostsédchsische Sparkasse Dresden, Dresden, teilte der
Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt
der erstmaligen Bdérsenzulassung 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) betragt.

Die Deutscher Ring Krankenversicherungsverein a.G., Ham-
burg, teilte der Gesellschaft mit, dass ihr Stimmrechtsanteil
am 04. Oktober 2007 die Schwellen von 3% der Stimmrech-
te Uberschritten 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 Uber-
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 Schwel-
len von 5% der Stimmrechte liberschritten 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 zuzu-
rechnen. Von folgenden Aktiondren deren Stimmrechtsan-
teil an der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3% oder mehr be-
tragt werden ihr dabei Stimmrechte zugerechnet: Sparkasse
Biberach.
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Die Deka Fundmaster Investmentgesellschaft mbH, Frankfurt,
hat der Gesellschaft mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil
am 4. April 2008 die Schwellen von 5% uberschritten 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.

Die Freie und Hansestadt Hamburg hat der Gesellschaft mit-
geteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 25. Juni 2009 die
Schwelle von 3 % Uberschritten hat und nun 4,68 % (7.019
von insgesamt 150.050 Stimmrechten) betrégt. Davon sind
der Freien und Hansestadt Hamburg sémtliche Stimmrechte
von folgenden ihrer Tochterunternehmen, deren Stimmrechts-
anteil 3 % oder mehr betréagt, gemah § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1,
Abs. 3 WpHG zuzurechnen: - HSH Finanzfonds ASR (Mutter-
unternehmen der HSH Nordbank AG), - HSH Nordbank AG.

Das Land Schleswig-Holstein, 24105 Kiel, Deutschland, hat
der Gesellschaft mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am
25. Juni 2009 die Schwelle von 3 % iberschritten hat und nun
4,68 % (7.019 von insgesamt 150.050 Stimmrechten) betragt.
Davon sind dem Land Schleswig-Holstein samtliche Stimm-
rechte von folgenden ihrer Tochterunternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil 3 % oder mehr betragt, gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1, Abs. 3 WpHG zuzurechnen: - HSH Finanzfonds A6R
(Mutterunternehmen der HSH Nordbank AG), - HSH Nord-
bank AG.

Die HSH Finanzfonds AGR, 20097 Hamburg, Deutschland, hat
der Gesellschaft mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am
25.Juni 2009 die Schwelle von 3 % uberschritten hat und nun
4,68 % (7.019 von insgesamt 150.050 Stimmrechten) betragt.
Davon sind der HSH Finanzfonds A6R sé@mtliche Stimmrech-
te von folgendem ihrer Tochterunternehmen, dessen Stimm-
rechtsanteil 3 % oder mehr betragt, gemal § 22 Abs. 1 Satz
1 Nr. 1, Abs. 3 WpHG zuzurechnen: - HSH Nordbank AG.

47. Ereignisse nach dem Abschlussstichtag

Der Konzern befand sich zum Abschlussstichtag noch in
schwebenden Verhandlungen mit einer finanzierenden Bank
tber womogliche Vertragsverletzungen von Kreditvertragen
und daraus resultierenden Konsequenzen auf die Gewahrung
von zugesagten Darlehenslinien sowie die Margenhohe. Mit
Schreiben vom 30. Dezember 2009 hat die Bank dem Kon-
zern bestatigt, dass sie zunéachst bis zum 30. Juni 2010 - bis
dahin sollte eine langerfristige Losung gefunden werden - die
behauptete Uberschreitung der Loan-to-Value-Kennzahl dul-
det, ohne Sondertilgungen und/oder Zusatzsicherheiten zu
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verlangen. Mit Einigung vom 10. Marz 2010 wurde diese lan-
gerfristige Losung vereinbart. Mit dieser Einigung wurde eine
neue gesonderte Darlehenslinie in Hohe von maximal USD
12,65 Mio eingeraumt mit der zweckgebundenen Inanspruch-
nahme zur Verrechnung félliger Tilgungen unter verschiede-
nen Einzelfinanzierungen seit Dezember 2009 bis Ende des
3. Quartals 2010. Diese gesonderte Linie erfolgt unter der Fi-
nanzierung der MT “MARE CARIBBEAN“ Tankschiffahrts
GmbH & Co. KG; die vormals unter dieser Gesellschaft bestan-
dene Zusage uber USD 24,5 Mio wurde gestrichen. Die geson-
derte Linie ist bis zum 30. Mai 2013 zuriickzufiihren. Die fi-
nanzierende Bank weitet mit Einigung im Marz 2010 des Wei-
teren ihre temporare Zusage vom 30. Dezember 2009, fiir die
behauptete Uberschreitung der Loan-to-value-Kennzahl kei-
ne Sondertilgungen oder Zusatzsicherheiten zu fordern, vom
30. Juni 2010 bis zum 1. Marz 2012 aus. Zudem wurde die
Marge flr die Zeit bis zum 1. M&rz 2012 um 1,125 %-Punkte er-
hoht, was zusatzlichen Zinsaufwand von ca. USD 1,0 Mio im
Jahr 2010, USD 2,0 Mio. in 2011 sowie USD 0,5 Mio in 2012
nach sich zieht.

Die Vornahme von Dividendenzahlungen der Marenave Schif-
fahrts AG wahrend der Inanspruchnahme der gesonderten
Darlehenslinie ohne das Einverstandnis der Bank wiirde gegen
die Auflagen der erzielten Einigung verstoBen.

48. Inanspruchnahme der Befreiungsvorschrift nach

§ 264 Abs. 3 bzw. § 264b HGB

Fir folgende konsolidierte Tochtergesellschaften wird die Be-
freiungsvorschrift gem. § 264 Abs. 3 bzw. § 264b HGB hin-
sichtlich der Offenlegung des Jahresabschlusses in Anspruch
genommen:

O MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH,
Hamburg (100 %)

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. Mérz 2010

//

Jorn Meyer

Der Vorstand

Tobias Konig
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Konzern-Anlagenspiegel
fir die Geschaftsjahre 2009 und 2008

Konzern-Anlagenspiegel nach IFRS fiir das Geschaftsjahr 2009 in EUR

Marenave AG Geschéftsbericht 2009

Historische Anschaffungskosten

Wahrungs- Umglie-
01.01.2009 differenzen Zugéange derung Abgéange 31.12.2009
Sachanlagen
Technische Anlagen 249.350.526,76  -18.226.130,57 76.207.106,35  106.825,53  -125.026,95 307.313.301,13
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéaftsausstattung 1.716,36 -187,30 1.895,01 0,00 0,00 3.424,07
Geleistete Anzahlungen und
Anlagen im Bau 36.307.966,28 -2.550.409,19 37.026.290,03 -106.825,53 0,00 70.677.021,58
285.660.209,40 -20.776.727,06  113.235.291,39 0,00 -125.026,95 377.993.746,78
Finanzanlagen
Ausleihungen 782.534,63 -26.562,50 158.249,79 0,00 0,00 914.221,91
286.442.744,03 -20.803.289,56 113.393.541,18 0,00 -125.026,95  378.907.968,70
Konzern-Anlagenspiegel nach IFRS fiir das Geschéftsjahr 2008 in EUR
Historische Anschaffungskosten
Wahrungs- Umglie-
01.01.2008 differenzen Zugange derung Abgange 31.12.2008
Sachanlagen
Technische Anlagen 202.392.645,62 13.779.972,14 33.275.049,15 0,00 -97.140,14 249.350.526,76
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéftsausstattung 2.299,25 -582,89 0,00 0,00 0,00 1.716,36
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
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
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Aufgelaufene Abschreibungen/Zuschreibungen Nettobuchwerte

Wahrungs-
01.01.2009 differenzen Zugénge Zuschreibungen Abgénge 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2008
19.893.592,61 -1.096.780,16  17.644.654,16 0,00 -125.026,95 36.316.439,67 270.996.861,46  229.456.934,15
762,41 -54,29 1.157,38 0,00 0,00 1.865,50 1.558,57 953,96
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 70.677.021,58 36.307.966,28
19.894.355,02 -1.096.834,45 17.645.811,54 0,00 -125.026,95  36.318.305,17 341.675.441,61 265.765.854,39
70.106,11 -2.094,23 1.246,37 -1.473,32 0,00 67.784,94 846.436,98 712.428,51
19.964.461,13 -1.098.928,68 17.647.057,91 -1.473,32 -125.026,95 36.386.090,11 342.521.878,59 266.478.282,90
Aufgelaufene Abschreibungen/Zuschreibungen Nettobuchwerte

Wahrungs-
01.01.2008 differenzen Zugange Zuschreibungen Abgange 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
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Segmentberichterstattung
fir die Geschaftsjahre 2009 und 2008

Segmentberichterstattung fir das Geschaftsjahr 2009 in TEUR

Marenave Con- Auto- Ubrige Zwischen- Saldo Um-  Konzern-

AG  Tanker tainer Bulker liner Segmente summe buchungen abschluss

Umsatzerldse mit Dritten 0 23.615  2.626 0 6.871 0 33.112 0 33.112
Intersegmentére Umsatzerldse 344 0 0 0 0 60 404 -404 0
344  23.615 2.626 0 6.871 60 33.516 -404 33.112

Schiffsbetriebskosten 0 -12.202 -2.466 0 0 0 -14.668 0 -14.668
Segmentergebnis 344  11.413 160 0 6.871 60 18.848 -404 18.444
Personalaufwendungen -257
Sonstige betriebliche Ertrage 1.023
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.457
Reedereiliberschuss 16.753
Abschreibungen auf Sachanlagen -13.746
Wertminderungen -3.900 -3.900
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrége 1.261
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -7.650
Ergebnis vor Ertragsteuern -7.282
Segmentvermdégen 31. Dezember 2009 155.073 192.128 28.948 70.819  66.172 279 513.419 -158.585 354.834
Segmentschulden 31. Dezember 2009 2.709 113.024 23.404 41787 39.342 28 220.294 -6.064 214.230
Segmentinvestitionen* 2009 0 505 0 37.026 75.702 0 113.233 0 113.233

*ohne Anteile an verbundenen Unternehmen
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Segmentberichterstattung fiir das Geschaftsjahr 2008 in TEUR

Marenave Con- Auto- Ubrige Zwischen- Saldo Um-  Konzern-

AG Tanker tainer Bulker liner Segmente summe buchungen abschluss

Umsatzerldse mit Dritten 0 44368 6.090 0 0 0 50.458 0 50.458
Intersegmentére Umsatzerldse 383 0 0 0 0 57 439 -439 0
383 44.368 6.090 0 0 57 50.897 -439 50.458

Segmentergebnis 383 24739 3.419 0 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 dhnliche Ertrége 235
Zinsen und &hnliche Aufwendungen -7.300
Ergebnis vor Ertragsteuern 9.127
Segmentvermdgen 31. Dezember 2008 142.747 225.814 38.372 36.375 0 257 443.565 -139.387 304.178
Segmentschulden 31. Dezember 2008 904 114.631 25.847  6.236 0 44 147.662 283 147.945
Segmentinvestitionen* 2008 0 33.434 707  34.209 0 0 68.350 0 68.350

*ohne Anteile an verbundenen Unternehmen
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Bestatigungsvermerk

Wir haben den von der Marenave Schiffahrts AG, Hamburg,
aufgestellten Konzernabschluss - bestehend aus Konzern-
bilanz, Konzern-Gesamtergebnisrechnung, Konzerneigenkapi-
talspiegel, Konzernkapitalflussrechnung sowie Konzernan-
hang - und den Konzernlagebericht fiir das Geschaftsjahr vom
1. Januar bis zum 31. Dezember 2009 gepriift. Die Aufstellung
von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den
IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergénzend
nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen
Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Ver-
treter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grund-
lage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung
Uber den Konzernabschluss und tber den Konzernlagebericht
abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmaBiger Ab-
schlusspriifung 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 Geschéaftstatigkeit und tber das wirt-
schaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Er-
wartungen Uber mogliche Fehler berlcksichtigt. Im Rahmen
der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungs-
bezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die
Angaben in Konzernabschluss und Konzernlagebericht tiber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung
umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den Kon-
zernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung
des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs-
und Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Ein-
schatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung
der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Kon-
zernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Pri-
fung eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere Beurtei-
lung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.
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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 ergénzend
nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen
Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschrif-
ten ein den tatsachlichen Verhaltnissen 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-
kinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, 12. April 2010

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Klein Borcherding

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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fir das Geschéaftsjahr 2009

Geschift der Marenave Schiffahrts AG

Die Marenave Schiffahrts AG bietet als erste borsennotierte
AG institutionellen Investoren die Mdglichkeit, langfristig in zy-
klische Schifffahrtsmarkte zu investieren und dadurch ihr An-
lage-Portfolio zu diversifizieren.

Markt- und Geschéaftsentwicklungen

Im Folgenden wird auf die Entwicklungen eingegangen, die
die drei groBen Segmente der Schifffahrt - Container, Tanker
und Bulker - sowie das Segment Car Carrier im abgelaufenen
Geschaftsjahr genommen haben.

Wie kaum ein anderer Wirtschaftszweig ist die Entwicklung
der gesamten Schifffahrt abhdngig von der Weltwirtschafts-
entwicklung. Die Beurteilung der flir die Marenave Schiffahrts
AG relevanten Schifffahrtsbereiche ist somit nur vor dem Hin-
tergrund der Weltwirtschaft moglich.

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise beeinflusste ab
Herbst 2008 in zunehmender Deutlichkeit das Ergebnis der
Marenave Schiffahrts AG. In der zweiten Halfte des Jahres
2009 nahm die Zahl positiver Meldungen stetig zu, was jedoch
wenig Auswirkungen auf das Jahresergebnis 2009 hatte.

Das Wirtschaftswachstum in den USA nahm im vierten Quar-
tal des Jahres 2009 gegeniiber dem Vergleichszeitraum des
Vorjahres um 5,9 % zu, was die hochste Steigerungsrate seit
sechs Jahren bedeutet.

Die global langsam wieder erstarkende Konjunktur konnte die
lang anhaltende Verunsicherung auf den weltweiten Handels-
und Finanzierungsmarkten beruhigen, so dass sich die nach-
gefragten Transportkapazitaten auf einem niedrigen Niveau
stabilisieren konnten. In der Folge haben sich auch die Fracht-
raten stabilisiert und es mehren sich die Zeichen, dass die
sich im Laufe des Geschaftsjahres 2009 ankiindigende Trend-
umkehr im Laufe der Jahre 2010 / 2011 verfestigt. Das vierte
Quartal 2009 war gepragt von einem Angebotsliberhang, so
dass sich trotz der steigenden Nachfrage nach Transport-
kapazitaten in einigen Bereichen der Tanker- und Container-
schifffahrt insgesamt kein Marktgleichgewicht einstellen
konnte. Entsprechend ist auch das Konzernergebnis der
Marenave Schiffahrts AG im vierten Quartal negativ ausgefal-
len. Fir das gesamte Geschéftsjahr 2009 ergab sich ein ne-
gatives Konzernergebnis von EUR 7,68 Mio. Der Jahresfehlbe-
trag 2009 der Marenave Schiffahrts AG betragt EUR 2,18 Mio.
(Vj. Jahresuberschuss EUR 9,55 Mio.).

Die Erfolgsentwicklung der Marenave Schiffahrts AG wird auf-
grund der derzeitigen Struktur der Marenave-Flotte maBgeb-
lich von der Entwicklung der Frachtenmarkte der Container-
und Tankerschifffahrt beeinflusst und wird von einer Erholung
der Weltwirtschaft profitieren.

Nach der Indienststellung der vier Bulkerneubauten wird mit
einer Erhdhung und Verstetigung des Umsatzes und Ergebnis-
ses gerechnet.

Tankschifffahrt

Der Ergebnisbeitrag der Tanker fiel im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum auf Ebene des Schiffsbetriebsergebnisses um
EUR 13,32 Mio. geringer aus. Wahrend im 1. Halbjahr 2009
noch auskdommliche Charterraten vereinnahmt werden konn-
ten, war die zweite Jahreshalfte durchgéngig von einer gerin-
gen Nachfrage nach Transportkapazitaten und in Folge dessen
niedrigeren Einnahmen gepragt, und nur Teilbereiche konnten
sich zwischenzeitlich positiv absetzen. Die Konjunkturprogno-
sen haben sich in den vergangenen Monaten deutlich aufge-
hellt und die Frachtenmarkte konnten sich gegen Ende des
Jahres 2009 und zu Beginn des Jahres 2010 erholen, was un-
ter anderem auch dem extrem kalten Winter auf der nordli-
chen Halbkugel zu verdanken ist. Da es sich hier um einen sai-
sonalen Zyklus handelt, gehen wir nicht davon aus, dass be-
reits eine Trendwende erfolgt ist. Diese erwarten Fachleute
eher in der zweiten Jahreshalfte 2010, wenn die Konjunktur-
erholung in den westlichen Industrienationen spiirbar werden
musste. Schon im Mé&rz 2010 haben OPEC und das US De-
partment of Energy Daten veroffentlicht, wonach in 2010 wie-
der mit einem Wachstum der Nachfrage nach Ol zu rechnen
ware. Entscheidend ist jedoch die Entwicklung von Angebot
und Nachfrage. Positiv ist, dass neueste Statistiken darauf
hindeuten, dass das Flottenwachstum deutlich geringer aus-
fallen konnte, als urspriinglich erwartet.

Im Jahr 2010 lauft die Frist fir die Ausmusterung der Einhdl-
lentanker aus. Aufgrund der gegenwartigen Marktsituation ist
es wenig rentabel, alte Einhillentanker zu betreiben, so dass
wir einen deutlichen Anstieg der Abwrackungen beobachten.
Aufgrund der noch langerfristig stark angespannten Situation
am Finanzmarkt und einer Finanzierungslicke von ca. USD
300 Milliarden wurden deutlich mehr Neubauauftrage stor-
niert als bisher erwartet. AuBerdem wird mit weiteren Stornie-
rungen und Verzogerungen in der Ablieferung der Neubauten
gerechnet, so dass ein deutlich breiter gestaffeltes Abliefe-
rungsprofil vorliegt, das durch eine Vielzahl von verschobenen
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Ablieferungen entstanden ist. So wurden lediglich ca. 82% der
bestellten Tanker mit geplantem Ablieferungsdatum 2009
auch tatsachlich abgeliefert. Laut aktuellen Marktberichten
wurden in den ersten beiden Monaten des Jahres 2010 56%
der erwarteten Tonnage abgeliefert. Positiv wirkt sich hierbei
auBerdem aus, dass seit rund 18 Monaten keine nennens-
werten Neubauvertréage abgeschlossen wurden. Darliber hi-
naus haben die vergangenen Monate bereits gezeigt, dass die
getroffenen MaBnahmen zur Steuerung des Tonnageangebo-
tes durch das sog. ,,slow steaming® (Reduktion der Schiffsge-
schwindigkeiten mit dem Ziel der Bunkerkosteneinsparung)
sich positiv auf den Tankersektor auswirkten. Auch wenn wir
diese Faktoren durchweg positiv bewerten, wird die Ratenent-
wicklung in der Tankschifffahrt maBgeblich davon abhéngen,
wie sich die Erholung der globalen Wirtschaft fortsetzt, wann
das Tonnageangebot wieder mit der Nachfrage korrespon-
diert und wie sich die Transportwege bzw. die Transportdis-
tanzen zukinftig entwickeln werden.

Trotz der insgesamt sehr schwierigen Marktbedingungen war
der Beitrag aus dem Betrieb der Tanker auf Ebene des Schiffs-
betriebsergebnisses im Geschaftsjahr 2009 mit EUR 11,41
Mio. unverandert deutlich positiv.

Containerschifffahrt

Die Containerschifffahrt profitierte in der Vergangenheit am
starksten von der Entwicklung des Welthandels und der voran-
schreitenden Globalisierung. Containerschiffe transportier-
ten etwa zwei Drittel des grenziiberschreitenden Warenver-
kehrs, unter anderem den GroBteil des Warenhandels mit
Konsum- und Investitionsgitern. Der Einbruch des Welthan-
dels fuhrte im Jahr 2009 zu einem starken Rickgang der
Nachfrage nach Transportkapazitaten besonders in groBen
Fahrtgebieten zwischen Fernost, Westeuropa und den USA.
Diese verminderte Nachfrage in den westlichen Industriena-
tionen hat sich entsprechend deutlich auf das Transportvolu-
men der wichtigen Transpazifik- und Transatlantikverkehre
niedergeschlagen.

Das Marktumfeld, in dem sich die beiden Feederschiffe MS
“CAPE FOX“ und MS “CAPE FRIO* bewegen, konnte sich im
4. Quartal 2009 leicht positiv von den anderen GroBenklassen
abheben. Es wurde eine deutlich erhdhte Aktivitat festgestellt,
jedoch immer noch auf einem unbefriedigenden Ratenniveau,
das sich unterhalb der reinen Schiffsbetriebskosten befindet.
Die Linienreedereien konnten gegeniiber ihren Kunden auf
vielen Routen bereits erhebliche Frachtratenerhéhungen
durchsetzen, was allgemein als erste Stufe der Erholung des
Gesamtmarktes gesehen wird. In Folge dessen haben sich
auch bereits die Verhandlungsbedingungen fir Charter-Ree-
der verbessert, was sich zunachst an der Lange der vereinbar-
ten Perioden (noch auf niedrigem Niveau) und im weiteren
Verlauf an gestiegenen Charterraten festmachen Iasst. Durch
die Beschaftigung der beiden Schiffe im HANSE Container-
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ship Pool konnten durch das zyklische Tief hindurch lange
Zeit Einnahmen erzielt werden, die Gber dem jeweils herr-
schenden Marktniveau lagen, und durch die beschriebene Be-
lebung des Marktes fiir Feedertonnage (unter 2.000 TEU) ha-
ben wir dort derzeit wieder nahezu Vollbeschaftigung.

Die derzeitige Entwicklung bestétigt die Einschatzung, dass es
fur die in der Marenave-Flotte befindlichen Containerschiffe
aufgrund ihrer flexiblen Einsatzfahigkeit als Feederschiffe wei-
terhin langfristig wieder ein gesundes und stabiles Marktum-
feld geben wird und wir folgen der Einschatzung vieler Analys-
ten und hoffen, in der kurzen bis mittleren Frist eine weitere
Erholung der Frachtenmarkte feststellen zu kdnnen.

Die Neubauaktivitaten fur Feederschiffe sind nahezu zum Er-
liegen gekommen. Daher wird in diesem Schifffahrtssegment
von einem stagnierenden bis negativen Wachstum der Flotte
ausgegangen und eine positive Entwicklung des Gesamtmark-
tes erwartet (durch Abwrackung und nicht realisierte Projek-
te). Zum anderen sind inzwischen spiirbare Staueffekte (sog.
»congestion®) in einer Reihe groBerer Hafen der Welt zu erken-
nen, deren Kapazitdten mit dem Nachfragewachstum nicht
mehr Schritt halten kdnnen. Diese Engpésse verhindern in
vielen Containerhafen selbst bei einer verminderten wirt-
schaftlichen Aktivitat eine hohere Umschlagsgeschwindigkeit
und binden somit vorhandene Kapazitdten. Zusatzlich spielt
auch hier das ,,Slow-Steaming* eine Rolle, denn um die Trans-
portleistung auf den Linien aufrecht zu erhalten, sind die Ree-
dereien gezwungen, zuséatzliche Schiffe einzusetzen.

Trotz aller grundsétzlich langfristig optimistischen Nachfrage-
prognosen fiir die Schifffahrt bestehen temporare Uberkapa-
zitdten. Die Containerschifffahrt befindet sich in einer zykli-
schen Schwachephase, die durch die weltweite Finanzmarkt-
krise besonders stark ausgepragt ist. Die Containerschifffahrt
ist sehr heterogen strukturiert und wird sich erst dann erho-
len, wenn eine konjunkturelle Erholung in den USA, China und
Indien sowie Europa fiir eine dauerhaft erhdhte Nachfrage
von Transportkapazitat sorgt und die derzeit noch aufliegen-
den Schiffe in allen Gréssenklassen wieder Beschaftigung ge-
funden haben. In den vergangenen Monaten wurde bereits
eine deutliche Reduzierung der aufliegenden Schiffe verzeich-
net, obwohl in dieser Zeit auch Neubauten abgeliefert wurden.

Bulkschifffahrt

Nach der extremen Volatilitdt auf den Frachtenmaérkten im
Geschéftsjahr 2008 haben sich die Bulkerraten tber das Ge-
samtjahr 2009 auf einem zufriedenstellenden Niveau stabili-
siert. Die vergleichsweise hohe Dynamik der Bulkschifffahrt
wurde im Jahr 2009 vor allem durch die groBe Nachfrage in
Fernost getrieben. Das chinesische Stimulus-Programm hat
dazu in erheblichem Umfang beigetragen. Die Marktentwick-
lung in der Bulkschifffahrt ist dennoch selbst auf kurze bis
mittlere Frist schwer vorherzusehen. Die Prognosen der
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Marktanalysten beziiglich der wichtigsten Marktparameter
wie z.B. der Rohstoffpreise, sind generell uneinheitlich. Ein
~Leading Indicator” sind jedoch die Erzeugerpreise fur Eisen-
erz, die wieder stark angestiegen sind und jetzt erstmalig
nicht fir ein ganzes Jahr ausgehandelt wurden. Die fiir die
Bulkschifffahrt wichtigen Rohstoffhandelsmarkte befinden
sich derzeit in einer Umbruchphase, in deren Folge mit einer
noch starkeren Volatilitat der Frachtenmarkte gerechnet wird.
Auch bei den Bulkern verzeichnen wir erhebliche Riickgénge
bei den Neuablieferungen, so dass sich Angebot und Nachfra-
ge wieder zugunsten der Reedereien verschoben haben. So
wurden im abgelaufenen Geschéftsjahr lediglich etwas mehr
als die Halfte der zur Ablieferung vorgesehenen Neubauten
abgeliefert. Die Ablieferungszahlen zu Beginn des Jahres 2010
haben die Fortsetzung dieses Trends bestatigt. Die Kontrahie-
rung von Neubauten ist seit geraumer Zeit weltweit nahezu
zum Erliegen gekommen, und es wird aller Voraussicht nach
aufgrund der angespannten Bilanzsituation vieler schiffsfinan-
zierender Banken und Reeder in naher Zukunft ebenfalls sehr
geringe Neubauaktivitaten geben. Durch diese Entwicklung
ist es bereits bei einer Reihe von Werften zu existenzbedro-
henden Liquiditatsengpassen gekommen, so dass fir die
Werftindustrie - insbesondere im asiatischen Raum - eine
Konsolidierungswelle erwartet wird.

Fir unsere vier Bulkerneubauten wurden langfristige Beschaf-
tigungsvertrage mit erstklassigen Charterern abgeschlossen,
so dass die kurzfristigen Geschehnisse auf den Bulkermarkten
lediglich mittelbaren Einfluss auf unsere Neubauten haben.
Die vier Chartervertrage sind in ihrer Laufzeit periodisch ge-
staffelt und erméglichen damit eine Entzerrung hinsichtlich
der Termine flr eine Anschlussbeschaftigung.

Bezlglich der Bestellung von vier 57.000 tdw Bulkern wird
des Weiteren auf den Prognosebericht verwiesen.

Car Carrier

Auch fir die ,,Pure Car and Truck Carrier (PCTC) war 2009 ein
auBerordentlich herausforderndes Geschaftsjahr und es
mussten vielerorts schmerzhafte Kapazitatsanpassungen vor-
genommen werden, um sich den geanderten Rahmenbedin-
gungen anzupassen. Im abgelaufenen Geschéftsjahr wurden
ca. 104 Car Carrier (ca. 14% der Gesamtflotte) abgewrackt,
»slow steaming® implementiert und zahlreiche Neubauvertra-
ge storniert oder verschoben, um auf diese Weise den Ange-
botsdruck etwas zu verringern. Nachfrageseitig mussten im
ersten Halbjahr 2009 extreme Riickgénge verkraftet werden,
die aber im weiteren Jahresverlauf, nicht zuletzt auch hier mit-
hilfe staatlicher Konjunkturhilfeprogramme, wieder etwas
ausgeglichen wurden. Ausgehend von den relativ niedrigen
Transportmengen zur Mitte 2009 hat die Nachfrage sehr stark
zugelegt, die Auslastung liegt jedoch noch deutlich unter dem
Rekordniveau von 2008. Nach Analysten-Meinung befinden
sich Angebot und Nachfrage in diesem Markt mittelfristig wie-

der in einem ausgewogenen Verhéltnis. Das MS “HOEGH BER-
LIN“ befindet sich in einer langfristigen Bareboat-Charter mit
Hoegh Autoliners Shipping AS, so dass die kurzfristige Ent-
wicklung dieses Marktes keinen Einfluss auf die Entwicklung
der Marenave Schiffahrts AG haben durfte.

Finanz-, Vermégens- und Ertragslage

Ertragslage

Die wesentlichen Kennzahlen der Ertragslage der Marenave
Schiffahrts AG fiir das Geschaftsjahr 2009 im Vergleich zum
Geschéftsjahr 2008 stellen sich wie folgt dar:

2009 2008 +/-
Angaben in TEUR
Beteiligungsergebnis -1.092 12.165 -13.257
Sonstige betriebliche Ertrdge 1.067 728 339
Gesamtleistung -25  12.893 -12.918
Personalaufwand 260 0 260
Abschreibungen 1 1 0
Sonstiger Betriebsaufwand 1.731 3.157 -1.426
Betrieblicher Aufwand 1.992 3.158 -1.166
Betriebsergebnis -2.017 9.735 -11.752
Zinsergebnis -123 -188 65
Jahresergebnis vor Steuern -2.140 9.547 -11.687
Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag 39 0 39
Jahresergebnis -2.179 9.547 -11.726

Das Beteiligungsergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

2009 2008 +/-
Angaben in TEUR
Aufgrund eines Gewinnabfiihrungs-
vertrages erhaltener Gewinn 1.994 0 1.994
Ubrige Ertrage aus Beteiligungen 914 12165  -11.251
Abschreibungen auf Anteile an
verbundenen Unternehmen -4.000 0 -4.000
Beteiligungsergebnis -1.092 12.165 -13.257

In den gesunkenen Ertragen aus Beteiligungen spiegelt sich
das im Zuge der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise er-
schwerte Geschaftsumfeld, in dem die Tochterunternehmen
der Marenave Schiffahrts AG agieren, wider.

Erfreulich wirkte sich der Ergebnisbeitrag der MS MARE BER-
LIN Schiffahrts GmbH aus, deren Jahresergebnis durch den
am 18. Méarz 2009 abgeschlossenen Ergebnisabfiihrungsver-
trag der Marenave Schiffahrts AG zuzurechnen ist.

Auf die beiden Tochtergesellschaften, die im von der Krise
insbesondere hart getroffenen Segment der Containerschiff-
fahrt operieren, erfolgte eine auBerplanmaBige Abschreibung
aufgrund dauerhaft gesunkener Ertragsaussichten in Héhe
von zusammen TEUR 4.000.
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Die sonstigen betrieblichen Ertrage resultieren im Wesentli-
chen aus Geschéftsfihrungs- und Dienstleistungsvergitun-
gen, Ertrédgen aus weiterbelasteten Kosten sowie Kursgewin-
nen aus der Stichtagsbewertung.

Der Personalaufwand resultiert aus dem im Geschaftsjahr
vollzogenen Aufbau eines eigenen Mitarbeiterstamms, der
dem erhohten Geschaftsumfang Rechnung tragen und die Fle-
xibilitdt erhohen soll. Fremdleistungen wurden im Gegenzug
reduziert.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten in
2009 im Wesentlichen die Dienstleistungsvergiitung gegen-
Uber der Koénig & Cie. GmbH & Co. KG (TEUR 1.160), Ab-
schluss- und Prifungskosten (TEUR 111) sowie Rechts- und
Beratungskosten (TEUR 79).

Die unterjahrige Darlehensgewahrung der Tochtergesellschaf-
ten an die Marenave Schiffahrts AG fiihrte zu einem Zinsauf-
wand in Hohe von TEUR 124.

Durch das Organschaftsverhéltnis mit der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH beinhaltet das zu versteuernde Einkommen
von der Marenave Schiffahrts AG ebenfalls das von der MS
MARE BERLIN Schiffahrts GmbH erzielte Jahresergebnis.
Nach Verrechnung mit bestehenden Verlustvortragen und un-
ter Beriicksichtigung der Mindestbesteuerung ergibt sich fiir
das Jahr 2009 eine korperschafts- und gewerbesteuerliche
Belastung in Hohe von insgesamt TEUR 39.

Vermogenslage
Die Vermogenslage der Marenave Schiffahrts AG stellt sich
wie folgt dar:

31.12.2009  31.12.2008 +/-
Angaben in TEUR
Vermdgen
Anlagevermdgen 154.063 147.412 6.651
Kurzfristige Forderungen 1.355 12.579 -11.224
Flissige Mittel 209 603 -394
Ubrige Aktiva 14 13 1
155.641 160.607 -4.966
Kapital
Eigenkapital 154.566 1569.746 -5.180
Kurzfristige Verbindlichkeiten 1.075 861 214
155.641 160.607 -4.966

Im Anlagevermogen werden im Wesentlichen Finanzanlagen
in Hohe von TEUR 154.062 ausgewiesen. Der Anstieg gegen-
Uber dem Vorjahr ist im Wesentlichen durch die Stammkapi-
taleinzahlungen bei der MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH
in Hohe von TEUR 27.955 begriindet, woflr im Gegenzug an-
dere Tochtergesellschaften Riickzahlungen aus der Kapital-
ricklage leisteten. Mindernd haben sich mit TEUR 4.000 die
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unter der Ertragslage beschriebenen auBerplanmaBigen Ab-
schreibungen auf die Beteiligungsansatze zweier Tochterge-
sellschaften ausgewirkt.

Der Riickgang der kurzfristigen Forderungen ist vorwiegend
auf geringere Forderungen aus Beteiligungsertragen im Ge-
schaftsjahr 2009 zurlckzufihren.

Die Verminderung des Eigenkapitals um TEUR 5.180 ist mit
TEUR 3.001 auf die im Juni 2009 gemaB Hauptversammlungs-
beschluss erfolgte Dividendenzahlung sowie mit TEUR 2.179
auf den Jahresfehlbetrag des aktuellen Geschéftsjahres zu-
rickzuflhren.

Finanzlage

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

2009 2008 +/-
Angaben in TEUR
Cashflow aus laufender
Geschéftstatigkeit 13.259 2.974 10.285
Cashflow aus der
Investitionstatigkeit -10.652 -2.896 -7.756
Cashflow aus der
Finanzierungstatigkeit -3.001 0 -3.001
Zahlungswirksame Veranderung
des Finanzmittelfonds -394 78 -472
Finanzmittelfonds am Anfang
des Geschéftsjahres 603 525 78
Finanzmittelfonds am Ende
des Geschaftsjahres 209 603 -394

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

Der Mittelabfluss fir Investitionen ist vorwiegend auf die Ei-
genkapitalzufihrung an die MS MARE BERLIN Schiffahrts
GmbH zuriickzufiihren. Dieser Mittelabfluss wird teilweise
kompensiert durch Mittelzufliisse aus den Teilrlickzahlungen
der Kapitalrlicklage anderer Beteiligungsgesellschaften.

Der Mittelabfluss aus der Finanzierungstatigkeit représentiert
die gemaB Hauptversammlungsbeschluss vom 10. Juni 2009
erfolgte Dividendenzahlung an die Aktionére.

Grundsétze und Ziele des Finanzmanagements

Das Finanzmanagement im Marenave Konzern umfasst das
Kapitalstrukturmanagement, das Liquiditdtsmanagement so-
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.
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Berichterstattung nach § 289 Abs. 4 HGB

Das gezeichnete Kapital wurde durch den auf der Hauptver-
sammlung vom 10. Juni 2009 beschlossenen Aktiensplit in
1.500.500 Stiick (zuvor 150.050 Stiick) nennwertlose Inha-
beraktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
von jeweils 100 EUR (vor Aktiensplit 1.000 EUR) neu einge-
teilt. Die Umstellung der Bérsennotierung der Aktien erfolgte
mit Wirkung zum 16. Juli 2009. Alle ausgegebenen Aktien 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 geméaB § 21 Abs. 1a) WpHG mitgeteilt, dass sein
Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft am 9. November 2006
13,33 % betrug, wovon 10 % indirekt tber Tochtergesellschaf-
ten gehalten wiirden. Dem Vorstand liegen keine Erkenntnis-
se dariiber vor, dass sich seit diesem Zeitpunkt eine Anderung
beziglich der Beteiligungshohe ergeben hat.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen,
bestehen nicht.

Arbeitnehmer, die ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar aus-
tiben, 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 erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
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 Erméchtigung
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 § 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 2009 verfligte die Marenave
Schiffahrts AG lber sieben Mitarbeiter, von denen einer zum
1. April 2009 und sechs weitere zum 1. Juli 2009 angestellt
wurden. Externe Dienstleistungen wurden im Gegenzug re-
duziert.

Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289a HGB
Der Vorstand der Marenave Schiffahrts AG hat die Erklarung
zur Unternehmensfiihrung auf ihrer Internetseite 6ffentlich
zuganglich, worauf Bezug genommen wird.

(siehe: www.marenave.de/dt/investorrelations/unterneh-
mensfuehrung.html)

Grundziige des Verglitungssystems

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

Nachtragsbericht

Die Marenave Schiffahrts AG befand sich zum Abschlussstich-
tag noch in schwebenden Verhandlungen mit einer finanzie-
renden Bank tber mdgliche Vertragsverletzungen von Kredit-
vertragen und daraus resultierenden Konsequenzen auf die
Gewéhrung von zugesagten Darlehenslinien sowie die Mar-
genhdhe. Mit Schreiben vom 30. Dezember 2009 hat die
Bank dem Konzern bestéatigt, dass sie zundchst bis zum
30. Juni 2010 - bis dahin sollte eine langerfristige Losung ge-
funden werden - die behauptete Uberschreitung der Loan-to-
Value-Kennzahl duldet, ohne Sondertilgungen und/oder Zu-
satzsicherheiten zu verlangen. Mit Einigung vom 10. Mérz
2010 wurde diese langerfristige Losung vereinbart. Mit dieser
Einigung wurde eine neue gesonderte Darlehenslinie in Hohe
von maximal USD 12,65 Mio. eingerdumt mit der zweckge-
bundenen Inanspruchnahme zur Verrechnung félliger Tilgun-
gen unter verschiedenen Einzelfinanzierungen seit Dezember
2009 bis Ende des 3. Quartals 2010. Diese gesonderte Linie
erfolgt unter der Finanzierung der MT “MARE CARIBBEAN®
Tankschiffahrts GmbH & Co. KG; die vormals unter dieser Ge-
sellschaft bestandene Zusage iber USD 24,5 Mio. wurde ge-
strichen. Die gesonderte Linie ist bis zum 30. Mai 2013 zu-
riickzufiihren. Die finanzierende Bank weitete mit Einigung im
Marz 2010 des Weiteren ihre temporéare Zusage vom 30. De-
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zember 2009, fiir die behauptete Uberschreitung der Loan-to-
value-Kennzahl keine Sondertilgungen oder Zusatzsicherhei-
ten zu fordern, vom 30. Juni 2010 bis zum 1. Marz 2012 aus.
Zudem wurde die Marge fur die Zeit bis zum 1. Marz 2012 um
1,125 %-Punkte erhoht, was zusatzlichen Zinsaufwand von
ca. USD 1,0 Mio. im Jahr 2010, USD 2,0 Mio. in 2011 sowie
USD 0,5 Mio. in 2012 nach sich zieht.

Die Vornahme von Dividendenzahlungen der Marenave Schif-
fahrts AG wahrend der Inanspruchnahme der gesonderten
Darlehenslinie ohne das Einverstéandnis der Bank wiirde gegen
die Auflagen der erzielten Einigung verstoBen.

Chancen und Risiken

Risikobericht

Systematisches und effizientes Risikomanagement ist flr
den Vorstand der Marenave Schiffahrts AG eine dynamische
und sich standig weiterentwickelnde Aufgabe. Daher werden
im Folgenden die wesentlichen Risikopositionen - unter be-
sonderer Berlicksichtigung etwaiger Veranderungen seit der
Veroffentlichung des letzten Risikoberichts - dokumentiert
sowie wesentliche Grundziige des rechnungslegungsbezoge-
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nen Internen Kontrollsystems und Risikomanagementsys-
tems dargestellt.

Dabei versteht die Marenave Schiffahrts AG unter dem rech-
nungslegungsbezogenen Internen Kontrollsystem die Grund-
satze, Verfahren und MaBnahmen zur Sicherung der Wirk-
samkeit und Wirtschaftlichkeit der Rechnungslegung, zur Si-
cherung der OrdnungsmaBigkeit der Buchfiihrung sowie zur
Sicherung der Einhaltung der maBgeblichen rechtlichen Vor-
schriften.

Die einzelnen Komponenten des Risikomanagementsystems
werden im Folgenden néher beschrieben. Im Hinblick auf den
Rechnungslegungsprozess kommt das Risikomanagement-
system vor allem zum Tragen in Bezug auf Risikoabsicherun-
gen, z.B. beim Abschluss und der bilanziellen Abbildung von
Zinssatzswaps.

Wahrend das Risikomanagementsystem auf die Identifizie-
rung und Klassifizierung von Risiken gerichtet ist, zielt das
Interne Kontrollsystem auf die Verringerung von Risiken
durch KontrollmaBnahmen ab. Das interne Kontrollsystem
ist somit ein integraler Bestandteil des Risikomanagement-
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systems, weshalb folgend eine zusammengefasste Darstel-
lung erfolgt.

Die Leistungsfahigkeit beider Systeme hat generelle Grenzen.
Auch ein grundsétzlich als wirksam zu beurteilendes Internes
Kontrollsystem und ein Risikomanagementsystem kdnnen kei-
ne absolute Sicherheit zur Vermeidung wesentlicher Fehlaus-
sagen oder Verluste bieten.

Der Vorstand gestaltet Umfang und Ausrichtung der einge-
richteten Systeme in eigener Verantwortung anhand der un-
ternehmensspezifischen Anforderungen aus.

Aufgrund der GroBe und der Struktur der Marenave Schif-
fahrts AG sind die Prozesse in formaler Hinsicht auf das Not-

wendige beschrankt.

Die Zielsetzungen des Internen Kontrollsystems sowie des Ri-
sikomanagementsystems lassen sich wie folgt beschreiben:

O Identifizierung und Bewertung von Risiken

O Begrenzung erkannter Risiken

O Uberpriifung erkannter Risiken hinsichtlich ihres Einflus-
ses auf den Konzernabschluss und die entsprechende Ab-
bildung dieser Risiken

Die Organisation der Abschlusserstellung erfolgt in einem
mehrstufigen Prozess und ist an den operativen Tochterunter-
nehmen ausgerichtet. Er orientiert sich dabei an einem detail-
lierten Zeitplan, der ebenfalls als Checkliste fungiert, und wel-
cher mit dem Abschlussprifer zu jedem Bilanzstichtag neu
abgestimmt wird.

Bei den Gesellschaften, fir die der operative Schiffsbetrieb
auf einen externen Bereederer ausgelagert wurde, unterhalt
der Bereederer zunachst einen Teilbuchungskreis, welcher
monatlich durch einen Datentransfer in das eigene Buchhal-
tungssystem Gbernommen wird. Dabei verwandte Verrech-
nungskonten werden regelméaBig zwischen den involvierten
Buchhaltungen abgestimmt.

Je operativer Gesellschaft, fir die der US-Dollar die funktiona-
le Wahrung darstellt, miissen zwei getrennte Buchhaltungen
geflihrt werden: eine USD-Buchhaltung, die die Grundlage fiir
die spatere Ubernahme in den IFRS-Konzernabschluss dar-
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stellt, sowie eine Euro-Buchhaltung, welche fiir handels- und
steuerrechtliche Zwecke notwendig ist. Die IFRS-Buchhaltun-
gen werden zu den jeweiligen Bilanzstichtagen in Euro umge-
rechnet, wobei monetare Posten mit dem jeweiligen Stich-
tagskurs und nicht monetare Posten wie z.B. das Eigen-
kapital mit dem historischen Kurs umgerechnet werden. Die
Umrechnung der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt zu
Durchschnittskursen. Die so umgerechneten Abschliisse wer-
den in einem Datenkalkulationsprogramm zusammengefasst
und flr den Konzernabschlusserstellungsprozess aufbereitet.
Der Kontenrahmen ist dabei bereits vorab den Erfordernissen
einer Konsolidierung angepasst, so dass konzerninterne Sal-
den auf dafiir separaten Konten erfasst werden, so dass et-
waige Differenzen bei der Schulden- oder Aufwands- und Er-
tragskonsolidierung unmittelbar auffallen und einer Klarung
zugeflhrt werden wirden.

Bilanzierungsrichtlinien und Kontierungsanweisungen beste-
hen in erforderlichen Teilbereichen und befinden sich in wei-
terem Aufbau. Abstimmungen zwischen den involvierten Per-
sonen werden aufgrund der Uberschaubarkeit des Kreises in
wochentlichen Treffen herbeigefiihrt und sind aufgrund der
rein ortlichen Nahe der Personen jederzeit gewahrleistet.

Der gesamte Abschlusserstellungsprozess ist eingerahmt von
einem strikten Vier-Augen-Prinzip sowie EDV-Zugriffsbe-
schrankungen.

Externe Sachversténdige werden anlassbezogen bei speziel-
len IFRS-spezifischen oder steuerrechtlichen Fragestellungen
hinzugezogen.

In einer jahrlichen Risikoinventur werden Risiken aufgelistet
und sodann Kontrollen und Verantwortlichkeiten definiert. In
Bezug auf rechnungslegungsbezogene Risiken bestehen die-
se Kontrollen im Wesentlichen aus tibergeordneten Plausibi-
litdtsbeurteilungen sowie Abstimmungshandlungen.

Der Aufsichtsrat erhélt alle relevanten (Zwischen-)Abschliisse
bereits im Entwurfsstadium zu seiner Kenntnis und als Grund-
lage seiner Prifungstatigkeiten. AuBerdem erhéalt der Auf-
sichtsrat auf monatlicher Basis ein seinem Informationsbe-
durfnis maBgeschneidertes Reporting, in welchem die Liqui-
ditats- und Erfolgsplanung auf Konzernebene verdichtet wird.

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. Hierbei wird auf vom Bereederer quar-
talsweise erstellte Reports zuriickgegriffen, welche einen Soll-
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Ist-Abgleich enthalten und zu dem Zahlenwerk in der Buchhal-
tung abgestimmt werden.

Risiken ergeben sich auch aus der Entwicklung der Charter-
ratenhdhe. Bei einem geringen Niveau kénnten diese gegebe-
nenfalls nicht zur Deckung der operativen Kosten, des Kapi-
taldienstes und einer angemessenen Eigenkapitalverzinsung
ausreichen. Zur Reduzierung dieses Risikos erfolgt ein diver-
sifizierter Einsatz der Flotte in den verschiedenen Segmenten
der Schifffahrt. AuBerdem fihrt eine Mischung aus langfris-
tiger Zeitcharter und kurzfristiger Reisecharter mit oder oh-
ne Poolbeschéftigung zu einer Glattung von Markthéhen und
-tiefen.

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

Bei den Schiffen, die durch langfristige Chartervertrage an ei-
nen Charterer gebundenen sind, begegnen wir dem Adress-
ausfallrisiko im Rahmen der Vertragsanbahnung durch Pri-
fung der Bonitat mithilfe anerkannter Rating-Agenturen. Die-
se Prufung wird in der Regel jéhrlich wiederholt, sofern nicht
Griinde fir einen kirzeren Turnus gegeben sind.

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 wah-
rungskongruente Schiffsfinanzierung.

Es besteht eine Handelsrichtlinie fiir die Marenave Schiffahrts
AG. Danach setzt der Marenave Konzern Finanzinstrumente
und Finanzderivate nur zur Absicherung gegen Risiken aus
den Grundgeschéften ein. Es wurden auch bis zum Stichtag
31. Dezember 2009 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 Mischung
aus Kalkulationssicherheit einerseits sowie Nutzung giinstiger
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 und
des Konzerns wird wesentlich durch den wirtschaftlichen Er-
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folg bestimmt, den die Schiffskommanditgesellschaften durch
den Erwerb und den Betrieb der Investitionsobjekte sowie
ggf. durch deren VerduBerung erzielen.

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 Uber 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 im zweiten Halbjahr 2008 {ibernommene MT “MARE
BALTIC* werden im Scorpio Handymax Tanker Pool einge-
setzt. Diese Art der Einnahmepoolung zeichnet sich durch ei-
ne Mischung aus Zeitcharter- und Spotmarktbeschaftigung
aus, die eine Verstetigung der Chartereinnahmen mit sich
bringt. Der Scorpio Handymax Tanker Pool besteht zum Bi-
lanzstichtag aus 26 modernen Doppelhlllen Tankern der
Handy-Size Klasse, und wird von der renommierten Scorpio
Commercial Management S.A.M., Monaco, betrieben.

Die Panamax-Produktentanker MT “MARE PACIFIC* und MT
“MARE ATLANTIC“ wurden nach der Riicklieferung aus der je-
weiligen Charter 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 beschaftigt zum Bilanz-
stichtag eine Flotte von 17 modernen Doppelhiillen Panamax-
Tankern.

Der MT “MARE CARIBBEAN® ist seit Juni 2008 fiir zwei Jahre
+/- 15 Tage an die ST Shipping and Transport PTE Ltd., Sin-
gapore verchartert.

Vertragsreeder aller Marenave-Tanker ist Columbia Shipmana-
gement (Deutschland) GmbH, Hamburg.

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, Hamburg, 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 Schiffsfinanzierungen wird da-
durch minimiert, dass die Finanzierungen wahrungskongruent
in USD abgeschlossen werden konnen und bei geeigneten
Marktbedingungen auch Kurssicherungsgeschéafte 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 kénnen. 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 Abschliissen ergeben konnen.

Weitere wesentliche Risiken ergeben sich aus der Fahigkeit,
bestimmte Verpflichtungen und Voraussetzungen zu erfiillen,
die sich aus den geschlossenen Darlehensvertragen ergeben
(sog. ,covenants®). Diese sehen als wesentlichen Punkt die
Einhaltung einer bestimmten ,Loan-to-value-Ratio“ vor. Das
bedeutet, dass die ausstehende Darlehensvaluta je Schiff -
sowie insgesamt fiir alle in Fahrt befindlichen Schiffe - zu kei-
nem Zeitpunkt einen festgelegten Prozentsatz des Marktwer-
tes der als Sicherheit fiir die Darlehen stehenden Schiffe tber-
schreiten darf.

Die Einhaltung dieser Kennzahl kann insbesondere in Krisen-
zeiten problematisch sein, da dies regelmaBig zum Teil stark
gesunkene Marktwerte der Schiffe nach sich zieht.

Im Falle des VerstoBes gegen zentrale Voraussetzungen der
Kreditvertrage hat die darlehensgebende Bank verschiedene
Rechte. Dies kann sich in einer Anhebung der Marge ausdri-
cken, wofiir im Gegenzug auf die Ausiibung weiterer mégli-
cher Rechte aus dem Bruch der Darlehensvoraussetzung tem-
porér verzichtet wird (sog. ,waiver fee“), was entsprechende
Auswirkungen auf die Ertragslage hatte.

AuBerdem wére die Bank bei Vorliegen der Voraussetzungen
berechtigt, Teile des Darlehens féllig zu stellen, damit danach
die geforderte ,loan-to-value-Ratio“ wieder erreicht ware. In
Abhangigkeit von der Liquiditatssituation kann dies zu be-
standsgefahrdenden Ausmafen fihren.

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 Teile des Aufsichtsrats als
auch die Konig & Cie. GmbH & Co. KG, mit der ein Service-, Be-
ratungs- und Kooperationsvertrag abgeschlossen wurde, ver-
fugen Uber ausgezeichnete Erfahrungen sowie Kontakte im
Bereich der Schifffahrt. Auch die detaillierte Kenntnis tber
und der Zugang zu den aktuellen Entwicklungen in der Schiff-
fahrtsbranche ist ein wichtiger Schlissel fiir den Erfolg der
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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-
lungsunféhigkeit oder sonstige Risiken mit besonderem oder
schwerwiegendem Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage liegen derzeit nicht vor. Die weitere Entwicklung
wird vor dem Hintergrund der aktuellen Marktlage vom Vor-
stand sehr kritisch und laufend Uberprift. Fir die Anzahlun-
gen der vier Bulkschiffsneubauten sowie fiir die im Marz 2009
bereits getéatigte Investition wurden langfristige feste Finanzie-
rungsvertrage 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
liber 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 fur diese Angaben daher nicht ibernehmen.

Weiterhin ist zu beachten, dass selbst bei den fiihrenden Wirt-
schaftsforschungsinstituten und Kapitalmarktexperten der-
zeit Uber den weiteren Verlauf der Krise noch kein einheitli-
ches Meinungsbild besteht, so dass der Vorstand eine verlass-
liche Prognose fiir die Geschaftsjahre 2010 und 2011 derzeit
nur eingeschrankt méglich - und in Bezug auf konkrete oder
gar punktgenaue Angaben unmdglich - erachtet. Insofern kén-
nen allenfalls Trends und Tendenzen genannt werden.

Bei aktuell erwarteten Indienststellungen der vier zum Bilanz-
stichtag im Bau befindlichen Supramax-Bulker wird das Seg-
ment der Bulker aufgrund der langfristigen Chartervertrage
konstante Umsatzerldse einfahren und einen erfreulichen po-
sitiven Ergebnisbeitrag leisten, der sich vor allem ab dem Jahr
2011 voll auswirken wird.

Auch der langfristig Uber eine Bareboatcharter vermietete Au-
totransporter wird in 2010 und 2011 aufgrund der fixen Pla-
nungsparameter einen positiven Ergebnisbeitrag leisten, der
noch iber demjenigen des Jahres 2009 liegen sollte, da die
Ubernahme im 1. Quartal 2009 erfolgte.
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Das Containersegment wird im Jahr 2010 gegentiber dem Jahr
2009 keinen besseren Ergebnisbeitrag leisten konnen. Fir
das Jahr 2011 gehen wir zwar von einem besseren, aber noch
von keinem absolut positiven Ergebnisbeitrag aus. Aufgrund
des Einsatzes in einem Einnahmen-Pool sind die Schwankun-
gen in den Poolraten geringer als die ansonsten vorherrschen-
den Marktraten und Auswirkungen von Marktentwicklungen
folgen mit zeitlichem Verzug. Das im Jahr 2009 stetig abneh-
mende Poolratenniveau hat im 1. Quartal 2010 seinen Tief-
punkt erreicht. Wir gehen ab diesem Zeitpunkt von einem ste-
tigen aber langsamen Anstieg des Poolratenniveaus aus.

Unsicherheit besteht bei dem Tankersegment, welches auch
ohne die Auswirkungen der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise hohen saisonalen und zyklischen Schwankungen
unterworfen ist. Die Beschéftigung in Pools erfolgt im We-
sentlichen in Spotmérkten, so dass die Ertrage des Marena-
ve-Konzerns in diesem Segment deutlich spirbar von einer
Wiederbelebung der Tankermarkte profitieren kdnnen.

Dies ist ein wichtiger Teil der Beschaftigungsstrategie, in der
ein Teil der Ertrage durch langfristige Chartervertrage gesichert
ist und ein anderer Teil bei entsprechender Entwicklung von
den Ertragsschwankungen in der Schifffahrt profitieren kann.

Insgesamt rechnen wir in 2010 mit einem besseren Ergebnis
als im Jahr 2009; fir das Jahr 2011 ist nach den derzeitigen
Umstanden wieder von einem deutlich positiven Ergebnis aus-
zugehen.

Fir unsere vier Bulkerneubauten ergeben sich gemaB jewei-
ligem Bauvertrag die in untenstehender Tabelle aufgefiihrten
urspriinglich avisierten Ablieferungstermine. Diese werden
sich aber voraussichtlich jeweils um einige Monate verschie-
ben. Die Verschiebung ist unter anderem dem Umstand ge-
schuldet, dass einige Schiffe aus der Werftproduktion durch
die Insolvenz eines Kunden nicht planméBig fertig gestellt
werden konnten und der gesamte Arbeitsablauf der Werft
neu geordnet werden musste. Die voraussichtlichen Ver-
schiebungen befinden sich innerhalb des Zeitrahmens, der
gemaB Bauvertragen noch nicht zur Kiindigung der Bauver-
trage berechtigt. Gleiches gilt fiir die abgeschlossenen Char-
tervertrage. Die finanziellen Auswirkungen stellen sich wie
folgt dar: Fir jeden Tag verspateter Ablieferung verschieben
sich die gefixten Netto-Umsatzerlése in Héhe von USD
25.600 netto pro Tag (fir MS “MARE TRANSPORTER® und MS
“MARE TRADER®) bzw. USD 23.937 netto pro Tag (fir MS
“MARE TRAVELLER® und MS “MARE TRACER®). Auf der ande-
ren Seite entfallen bzw. verschieben sich die entsprechenden
Schiffsbetriebskosten, Zinsen, Abschreibungen usw. Ferner
ist die Bauwerft ab dem 31. Tag Verspéatung je Schiff zur Zah-
lung einer Kompensation bis zu einer Hohe von USD 8.000
pro Tag - bis zu einem Maximalbetrag von USD 1,44 Mio je
Schiff - verpflichtet.
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Am 31. Dezember 2009 sind (wie im Vorjahr) vier Schiffe be-
stellt:

Typen-Klassifizierung Supramax Bulk Carrier
Anzahl 4

Ladungskapazitat je 57.000 tdw.
Ablieferungen (geplant)

MS “MARE TRANSPORTER* 20.05.2010 (30.12.2009)
MS “MARE TRADER* 30.06.2010 (30.04.2010)
MS “MARE TRAVELLER® Sept. 2010 (31.08.2010)
MS “MARE TRACER* Marz 2011 (30.12.2010)

Hinter den gemaB Bauaufsicht geschatzten Terminen sind in
Klammern die Termine aufgefiihrt, die entsprechend der Bau-
vertrédge urspriinglich als Zielablieferungstermin genannt
wurden.

Bauwerft: Yangzhou Guoyu Shipbuilding Co. Ltd., VR China

Fir die vier Bulkerneubauten wurden im Jahr 2009 dem Bau-
fortschritt entsprechend Bauzeitraten in Hohe von insgesamt
TUSD 49.718 gezahlt. Bis zur Ablieferung des letzten Schiffes
der Vierer-Serie werden weitere TUSD 67.964 zur Auszahlung
kommen. Zur Finanzierung werden im geplanten Umfang un-
ter Berlcksichtigung der angestrebten Eigenkapital-Fremdka-
pital-Quote Darlehen in Anspruch genommen.

Der Vorstand Uberwacht fortlaufend die relevanten Markte
und pruft, inwieweit von den aktuell bestehenden Marktop-
portunitaten zu profitieren ist, um auch in Zukunft renditestar-
ke Projekte realisieren zu konnen.

Dies héngt neben den Entwicklungen auf den Schifffahrts-
markten jedoch auch von den Entwicklungen und Stimmun-
gen auf dem Kapitalmarkt und bei den finanzierenden Banken
ab, bei welchen aktuell noch eine abwartende Haltung festzu-
stellen ist.

Hamburg, den 31. Marz 2010

Marenave Schiffahrts AG
Der Vorstand
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Tobias Konig Jorn Meyer

77






Marenave AG Geschéaftsbericht 2009

Gewinn- und Verlustrechnung

Jahresabschluss | Gewinn- und Verlustrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2009

Gewinn- und Verlustrechnung in EUR

2009 2008
EUR EUR
1. Sonstige betriebliche Ertrage 1.066.737,56 728.208,89
2. Personalaufwand
a) Gehalter 221.829,62 0,00
b) Soziale Abgaben 37.973,24 333,40
davon fiir Altersversorgung EUR 4.027,26 (Vj. 0,00)
3. Abschreibungen auf Sachanlagen 1.216,12 795,00
4. Sonstige betriebliche Aufwendungen 1.730.588,41 3.156.939,87
5. Ertrage aus Beteiligungen an verbundenen Unternehmen 913.860,12 12.165.113,02
6. Ertrage aus Gewinnabflihrungsvertragen 1.994.313,94 0,00
7. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrége 735,57 8.640,74
8. Abschreibungen auf Anteile an verbundenen Unternehmen 4.000.000,00 0,00
9. Zinsen und dhnliche Aufwendungen 124.196,53 197.197,78
davon an verbundene Unternehmen
EUR 124.194,74 (Vj. EUR 180.316,85)
10. Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit -2.140.156,73 9.546.696,60
11. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 38.831,20 0,00
12. Jahresfehlbetrag/-liberschuss -2.178.987,93 9.546.696,60
13. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 6.205.909,80 137.548,03
14. Einstellungen in die gesetzliche Riicklage 0,00 477.334,83
15. Bilanzgewinn 4.026.921,87 9.206.909,80
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Bilanz
zum 31. Dezember 2009

Aktiva in EUR
31.12.2008
EUR EUR EUR
A. Anlagevermdgen
I. Sachanlagen
Betriebs- und Geschéftsausstattung 1.672,88 994,00

Il.  Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen

154.061.695,01

147.410.891,88

154.063.367,89

147.411.885,88

B. Umlaufvermégen

I. Forderungen und sonstige Vermdgensgegensténde

1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 1.280.888,13 12.232.968,80
2. Sonstige Vermdgensgegensténde 74.269,30 346.128,76

1.355.157,43 12.579.097,56
Il.  Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 209.098,33 603.510,75
C. Rechnungsabgrenzungsposten 13.920,40 13.001,15

155.641.544,05

160.607.495,34
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Passiva in EUR

EUR

EUR

31.12.2008
EUR

A. Eigenkapital
I.  Gezeichnetes Kapital 150.050.000,00 150.050.000,00
IIl. Kapitalriicklage 5.000,00 5.000,00
Ill. Gesetzliche Ricklage 484.574,20 484.574,20
IV. Bilanzgewinn 4.026.921,87 9.206.909,80
154.566.496,07 159.746.484,00
B. Riickstellungen
1. Steuerriickstellungen 38.843,00 0,00
2. Sonstige Rickstellungen 111.850,00 129.854,16
150.693,00 129.854,16
C. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 9.645,13 45.574,13
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 907.459,47 15.437,48
3. Sonstige Verbindlichkeiten 7.250,38 670.145,57
davon aus Steuern EUR 7.145,05 (Vj. EUR 390.145,57)
924.354,98 731.157,18

155.641.544,05

160.607.495,34
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Anhang des Einzelabschlusses

fir das Geschéaftsjahr 2009

1. Aligemeine Angaben

Der Jahresabschluss fiir das Geschaftsjahr 2009 der Marena-
ve Schiffahrts AG, Hamburg, wird nach den gesetzlichen Vor-
schriften des HGB sowie den einschléagigen Vorschriften des
AktG und der Satzung aufgestellt. GemaB § 267 Abs. 3 Satz
2 HGB in Verbindung mit § 264d HGB gelten die Vorschriften
flir groBe Kapitalgesellschaften.

2. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze
Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden werden grund-
satzlich unverandert zum Geschaftsjahr 2008 angewandt.

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

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

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstande wer-
den mit Nennwerten angesetzt. Soweit erforderlich werden
Wertabschlage auf den niedrigeren beizulegenden Wert vorge-
nommen.

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

Die Verbindlichkeiten werden mit den Riickzahlungsbetragen
angesetzt.

Die Umrechnung von Geschéftsvorfallen 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
héheren Kurs am Abschlussstichtag. Konzerninterne Trans-
aktionen werden mit dem Euro-Referenzkurs angesetzt.

3. Erlauterungen zu einzelnen Posten der Bilanz
a) Anlagevermogen
Das Anlagevermdgen der Marenave Schiffahrts AG besteht

zum Uberwiegenden Teil aus Finanzanlagen. Unter dem Posten
Anteile an verbundenen Unternehmen (EUR 154.061.695,01;

82

Vj. EUR 147.410.891,88) 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 26.659.788,32)

O MS “MARE FOX“ Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 4.567.871,33)

O MS “MARE FRIO“ Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 4.388.922,78)

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 7.268.522,43)

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 7.196.405,64)

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

O MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH
(EUR 28.043.036,13)

O MARE Panamax Tankschiffahrts GmbH
(EUR 25.000,00)

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)

Eine in den Unternehmen MS “MARE FOX“ Schiffahrts GmbH
& Co. KG und MS “MARE FRIO“ Schiffahrts GmbH & Co. KG
ausgewiesene Wertminderung der Schiffe fiihrte zu einer Ab-
schreibung der entsprechenden Beteiligungsanséatze in Hohe
von insgesamt EUR 4.000.000,00.
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Hinsichtlich der Entwicklung des Anlagevermdégens wird auf
den beigefugten Anlagenspiegel verwiesen.

b) Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen in Hohe
von EUR 1.280.888,13 (Vj. EUR 12.232.968,80) beinhalten
Forderungen aus Beteiligungsertrédgen in Hohe von EUR
913.860,12 sowie Forderungen aufgrund des Gewinnabfih-
rungsvertrages mit der MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH
in Hohe von EUR 373.346,74 aus dem Jahr 2009. Diese For-
derungen wurden verrechnet mit Verbindlichkeiten gegeniiber
den entsprechenden verbundenen Unternehmen aufgrund
von Verbindlichkeiten aus anrechenbaren Steuern in Hohe
von EUR 6.318,73.

Bei den sonstigen Vermdgensgegenstanden handelt es sich
um Forderungen gegen das Finanzamt aus Zinsabschlagsteu-
er und Solidaritatszuschlag sowie aus Umsatzsteuer.

Samtliche Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstan-
de sind innerhalb eines Jahres féllig.

c¢) Grundkapital /gezeichnetes Kapital

Zum Abschlussstichtag setzt sich das gezeichnete Kapital aus
1.500.500 auf den Inhaber lautenden nennwertlosen Stiick-
aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
jeweils EUR 100,00 zusammen. Die Anteile sind voll stimm-
und dividendenberechtigt.

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG vom
10. Juni 2009 wurde ein Aktiensplit im Verhaltnis 1:10 be-
schlossen, welcher mit Wirkung vom 16. Juli 2009 durchge-
fihrt wurde. Zuvor bestanden somit 150.050 auf den Inhaber
lautende nennwertlose Stiickaktien mit einem rechnerischen
Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 1.000,00.

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG vom
8. Mai 2007 wurde der Vorstand erméachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrates 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
lautender Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickaktien) ge-
gen Bareinlage zu erhdhen. Der Vorstand legt mit Zustimmung
des Aufsichtsrates die Bedingungen der Aktienausgabe fest.
Der Aufsichtsrat ist berechtigt, die Fassung der Satzung ent-
sprechend dem Umfang einer Kapitalerhohung aus geneh-
migtem Kapital anzupassen.

d) Kapitalricklage

In der Griindungsurkunde (der Vorratsgesellschaft) vom
1. Dezember 2005 verpflichtet sich der Griinder Dr. Robert
Rottger zu einer einmaligen Zahlung in die Kapitalriicklage
der Gesellschaft 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 aufgrund des vorliegenden
Jahresfehlbetrages keine Einstellung in die gesetzliche Riick-
lage vorgenommen (Vj. EUR 477.334,83). Die Ricklage be-
tragt unverandert EUR 484.574,20.

f) Bilanzgewinn

2009 2008
Angaben in EUR
Jahresfehlbetrag/-liberschuss -2.178.987,93 9.546.696,60
Bilanzgewinn des Vorjahres 9.206.909,80 137.548,03
Dividendenzahlungen -3.001.000,00 0,00
Einstellungen in die
gesetzliche Riicklage 0,00 -477.334,83

Bilanzgewinn 4.026.921,87 9.206.909,80

g) Steuerriickstellungen

Die Steuerriickstellungen betreffen Gewerbesteuer in Hohe
von EUR 26.335,00 (Vj. EUR 0,00) sowie Kdrperschaftsteuer
in Hohe von EUR 12.508,00 (Vj. EUR 0,00).

h) Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Rickstellungen beinhalten im Geschéftsjahr
2009 Kosten flr Abschlussprifung EUR 70.000,00 (Vj. EUR
74.000,00), den noch nicht ausgezahlten Teil der Aufsichts-
ratsverglitung fiir das Geschéftsjahr 2009 in Hohe von EUR
26.250,00 (V). EUR 26.104,16), noch nicht genommenen Ur-
laub EUR 9.200,00 (Vj. EUR 0,00) sowie Kosten fir sonstige
noch ausstehende Rechnungen in Hohe von EUR 6.400,00
(Vj. EUR 5.500,00).

i) Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen
beinhalten zum Bilanzstichtag im Wesentlichen ein Darlehen
gegenuber einem Tochterunternehmen (EUR 879.597,36, Vj.
EUR 15.437,48).

Unter dem Posten sonstige Verbindlichkeiten werden im We-
sentlichen Verbindlichkeiten aus Lohn- und Kirchensteuer in
Hohe von EUR 6.929,05 (Vj. EUR 0,00) und aus Umsatzsteu-
er in Hohe von EUR 216,00 (Vj. EUR 390.145,37) ausgewie-
sen. Der Vorjahresbetrag beinhaltete Verbindlichkeiten ge-
genuber der Konig & Cie. GmbH & Co. KG aufgrund der Ver-
auslagung von Kosten in Hohe von EUR 280.000,00.

Samtliche Verbindlichkeiten weisen eine Restlaufzeit von bis
zu einem Jahr auf.

4. Erlauterungen zu einzelnen Posten der Gewinn- und
Verlustrechnung

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

Die sonstigen betrieblichen Ertrédge in Hohe von EUR
1.066.737,56 (Vj. EUR 728.208,89) beinhalten im Wesentli-
chen die Vergiitung fir die Geschéftsfihrung in Hohe von
EUR 240.000,00 (gemah § 14 ,Gesellschaftervergitung® der
Gesellschaftsvertrage der Schiffskommanditgesellschaften),
Ertrage aus weiterbelasteten Kosten in Hohe von EUR
103.805,21, Ertrage aus Kursdifferenzen in Hohe von EUR
176.916,18 sowie Kursgewinne aus Stichtagsbewertungen in
Hohe von EUR 495.061,12.

b) Personalaufwand

Der Personalaufwand in Hohe von EUR 259.802,86 (V). EUR
333,40) setzt sich zusammen aus Gehaltern (EUR 221.829,62)
sowie Sozialen Abgaben und Aufwendungen fir Altersversor-
gung (EUR 37.973,24). Die Gesellschaft beschéftigt seit dem
1. April 2009 - anders als im Geschéftsjahr 2008 - eigene Mit-
arbeiter.

c) Sonstige betriebliche Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe von EUR
1.730.588,41 (Vj. EUR 3.156.939.87) sind im Wesentlichen
Dienstleistungsvergitungen in Héhe von EUR 1.160.202,52,
Rechts- und Beratungskosten von EUR 79.159,91 sowie Ab-
schlussprifungskosten in Héhe von EUR 110.542,46 ent-
halten.

d) Ertrage aus Beteiligungen an verbundenen
Unternehmen

Die Ertrage aus Beteiligungen in Hohe von EUR 913.860,12
(Vj. EUR 12.165.113,02) stammen aus der Ubernahme der an-
teiligen Gewinne der Schiffskommanditgesellschaften.

e) Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen

Die Ertrdge auf Grund des Gewinnabfiihrungsvertrags in Ho-
he von EUR 1.994.313,94 (Vj. EUR 0,00) resultieren aus dem
Gewinn der MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH (EUR
2.010.279,94) fir das Geschéftsjahr 2009 verrechnet mit
dem Verlustvortrag aus dem Geschaftsjahr 2008 von EUR
15.966,00.

f) Abschreibungen auf Anteile an verbundenen
Unternehmen

Die Abschreibungen auf Anteile an verbundenen Unternehmen
in Hohe von EUR 4.000.000,00 (Vj. EUR 0,00) resultieren aus
der Abschreibung der Anteile an der MS “MARE FOX“ Schif-
fahrts GmbH & Co. KG (EUR 1.950.000,00) sowie an der MS
“MARE FRIO“ Schiffahrts GmbH & Co. KG (EUR 2.050.000,00).

g) Zinsen und ahnliche Aufwendungen

Unter dem Posten Zinsen und &hnliche Aufwendungen in Ho-
he von EUR 124.196,53 (Vj. EUR 197.197,78) wird im Wesent-
lichen Zinsaufwand aus Darlehen gegenlber verbundenen Un-
ternehmen ausgewiesen.

84

5. Sonstige Angaben

a) Anzahl der Arbeitnehmer

Zum Stichtag 31. Dezember 2009 verfligte die Marenave
Schiffahrts AG Uber sieben Mitarbeiter, von denen einer zum
1. April 2009 und sechs weitere zum 1. Juli 2009 angestellt
wurden. Externe Dienstleistungen wurden im Gegenzug redu-
ziert. Die Gesellschaft hat im Geschéftsjahr im Durchschnitt
4 Mitarbeiter (Vj. 0) beschaftigt.

b) Vorstand
Die Geschaftsleitung der Marenave Schiffahrts AG erfolgte
im Geschaftsjahr 2009 durch den Vorstand:

O Herr Tobias Kénig, Hamburg (CEO), Geschéftsfiihrender
Gesellschafter der Konig & Cie. GmbH & Co. KG, Hamburg

O Herr Jorn Meyer, Strande (CFO), Geschaftsfiihrender Ge-
sellschafter der Konig & Cie. GmbH & Co. KG, Hamburg

Beide Vorstandsmitglieder sind vom Selbstkontrahierungsver-
bot des § 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, Hamburg (Vor-
sitzender),

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

O Herr Thomas Christian Schulz, Generalbevollmachtigter
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 MONEGA Kapitalanlagegesellschaft mbH,
KoIn (Aufsichtsratsvorsitzender)

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

O German Assistance Versicherung AG, Coesfeld (Vorsitzen-
der des Aufsichtsrates)

Herr Thomas Christian Schulz war im Geschaftsjahr 2009 in
keinen weiteren Kontrollgremien Mitglied.

d) Gesamtbeziige des Vorstands und des Aufsichtsrats
Die Gesamtbezlige der Mitglieder des Aufsichtsrats fir
das Geschéftsjahr 2009 betragen EUR 52.500,00 (Vj. EUR
52.500,00); diese wurden teilweise in eine Rickstellung ein-
gestellt.

Der Vorstand erhielt im Geschéftsjahr 2009 keinerlei Bezlge.

Des Weiteren wurden den oben genannten Personen keine
Vorschisse und Kredite gewahrt sowie Haftungsverhaltnisse
zugunsten dieser Personen eingegangen.

e) Sonstige finanzielle Verpflichtungen und Haftungs-
verhaltnisse

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 tbertragen worden.

Die Werft hat ihre Zustimmung zu der Ubertragung allerdings
davon abhangig gemacht, dass die Konig & Cie. Reederei
GmbH & Co. KG auch weiterhin fiir die Erfiillung der jeweiligen
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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 Schiffskommanditgesellschaft
gegeniiber der Kénig & Cie. Reederei GmbH & Co. KG verpflich-
tet, diese im Innenverhaltnis von der Erflllung etwaiger An-
spriiche freizustellen, falls diese aus dem jeweiligen Schiffsbau-
vertrag in Anspruch genommen wird. Eine Vergltung fir die
Ubertragung der Schiffsbauvertrége ist nicht gezahlt worden.

Am 31. Dezember 2009 sind (wie im Vorjahr) vier Schiffe be-
stellt:

Typen-Klassifizierung Supramax Bulk Carrier
Anzahl 4

je 57.000 tdw.

Ladungskapazitat

Ablieferungen (geplant)
MS “MARE TRANSPORTER*
MS “MARE TRADER®

MS “MARE TRAVELLER®
MS “MARE TRACER*

20.05.2010 (30.12.2009)
30.06.2010 (30.04.2010)
Sept. 2010 (31.08.2010)
Marz 2011 (30.12.2010)

Hinter den gemaB Bauaufsicht geschatzten Terminen sind in
Klammern die Termine aufgefiihrt, die entsprechend der Bau-
vertrage urspriinglich als Zielablieferungstermin genannt
wurden.

Bauwerft: Yangzhou Guoyu Shipbuilding Co. Ltd., VR China
Es bestehen folgende sonstige finanzielle Verpflichtungen aus
den obigen Schiffsbau- und -kaufvertragen zum Abschluss-

stichtag 31. Dezember 2009 (umgerechnet zum Stichtags-
kurs: 1,4406 USD/EUR):
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Zahlungstermine fur die einzelnen Schiffe in EUR (USD); zum Stichtagskurs: 1,4406 (USD/EUR)

2010
Angaben in EUR (USD)

MS “MARE TRANSPORTER*
Schiffahrts GmbH & Co. KG

MS “MARE TRADER*
Schiffahrts GmbH & Co. KG

MS “MARE TRAVELLER“
Schiffahrts GmbH & Co. KG

MS “MARE TRACER®
Schiffahrts GmbH & Co. KG

Summe

10.356.466,06
14.919.525,00 USD

10.356.466,06
14.919.525,00 USD

10.356.466,06
14.919.525,00 USD

11.503.956,68
16.572.600,00 USD

42.573.354,85
61.331.175,00 USD

Im Rahmen der Bauzeitfinanzierung fiir 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.

2011 Summe

0,00 10.356.466,06

0,00 14.919.525,00 USD

0,00 10.356.466,06

0,00 14.919.525,00 USD

0,00 10.356.466,06

0,00 14.919.525,00 USD

4.604.487,71 16.108.444,40
6.633.225,00 USD 23.205.825,00 USD
4.604.487,71 47.177.842,57

6.633.225,00 USD 67.964.400,00 USD

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 be-
stellt, deren Eintragung erst bei Ubernahme der Schiffe er-
folgt. Ferner wird noch die Abtretung samtlicher Versiche-
rungsanspriiche an die Darlehensgeber erfolgen.

Die den Schiffs(kommandit)gesellschaften gewahrten Darlehen wurden wie folgt besichert:

Kaufpreis
Schiff

MT “MARE AMBASSADOR* 47.500.000 USD

MT “MARE ACTION*® 47.500.000 USD

MT “MARE PACIFIC* 51.500.000 USD

MT “MARE ATLANTIC* 51.500.000 USD

MS “CAPE FOX* 25.500.000 USD

MS “CAPE FRIO® 25.500.000 USD

MT “MARE BALTIC* 48.167.000 USD

MT “MARE CARIBBEAN® 49.200.000 USD

MS “HOEGH BERLIN® 95.000.000 USD

Insgesamt betragt die Besicherung durch erstrangige Schiffs-
hypotheken EUR 231.884.131,61 (USD 334.052.280,00) (Vj.
EUR 174.408.493,21 (USD 242.724.300,00)). Dies entspricht
fur die Uber die HSH Nordbank AG finanzierten Schiffe 120 %
(Vj. 120 %) und bzgl. der MS MARE BERLIN 125% der zugesag-
ten Darlehen.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sind zudem

durch Abtretung der Chartereinnahmen sowie der Versiche-
rungsleistungen besichert. Ergdnzend hat die Marenave Schif-
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Eintragung Erstrangige

Finanzierende Bank Schiffshypothek in EUR (USD)

HSH Nordbank 25.128.418,71
(36.200.000,00)
HSH Nordbank 25.128.418,71
(36.200.000,00)
HSH Nordbank 30.029.154,52
(43.260.000,00)
HSH Nordbank 30.029.154,52
(43.260.000,00)
HSH Nordbank 14.868.804,66
(21.420.000,00)
HSH Nordbank 14.868.804,66

(21.420.000,00)

28.435.568,51
(40.964.280,00)

28.688.046,65
(41.328.000,00)

34.707.760,66
(50.000.000,00)

HSH Nordbank
HSH Nordbank

Credit Agricole

fahrts AG Burgschaften in Hohe der erstrangigen Schiffshypo-
theken gegeben.

Zusatzlich besteht eine selbstschuldnerische Hochstbetrags-
birgschaft der Marenave Schiffahrts AG in Hohe von USD
155.366.400,00 fiir die Darlehen der MS “MARE TRANSPORTER®
Schiffahrts GmbH & Co. KG, der MS “MARE TRADER® Schif-
fahrts GmbH & Co. KG, der MS “MARE TRAVELLER® Schif-
fahrts GmbH & Co. KG und der MS “MARE TRACER* Schif-
fahrts GmbH & Co. KG.
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Aus dem von der Marenave Schiffahrts AG mit der Konig &
Cie. GmbH & Co. KG am 15. August 2006 geschlossenen Ver-
trag Uber die Erbringung von Service-, Dienst- und Beratungs-
leistungen bestehen wie im Vorjahr jahrliche sonstige finan-
zielle Verpflichtungen. Diese beliefen sich im Jahr 2009 auf
EUR 1.160.202,52 (Vj. EUR 1.120.347,55). Sie ergeben sich
aus 0,75% p.a. auf Basis des jeweiligen Eigenkapitals. Der Ver-
trag hat eine Gesamtlaufzeit von 20 Jahren, die Summe der fi-
nanziellen Verpflichtungen betragt zum Abschlussstichtag ins-
gesamt EUR 19.143.341,58 (Vj. EUR 19.606.085,63).

f) Zusammenfassung der Meldungen gem. WpHG

Die Nennung von absoluten Aktienanzahlen und Stimmrech-
ten in den folgenden Meldungen bezieht sich jeweils auf die
Zeit vor dem im Juli 2009 durchgefiihrten Aktiensplit.

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 Bdrsenzulassung 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. Da-
von sind dem Mitteilenden 10 % gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr.
1 WphG zuzurechnen. Weiter wurde der Gesellschaft mitge-
teilt, dass der Stimmrechtsanteil der DEVK Riickversiche-
rungs- Beteiligungs AG, KéIn, und der DEVK Allgemeine Versi-
cherungs-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 Bérsenhandel 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 Ostsdchsischen Sparkasse
Dresden als Stimmrecht nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzu-
rechnen.

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

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

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 Uber-
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 zuzu-
rechnen. Von folgenden Aktiondren deren Stimmrechtsanteil
an der Marenave AG jeweils 3 % oder mehr betragt werden ihr
dabei 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% uberschritten 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.
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Die Freie und Hansestadt Hamburg hat der Gesellschaft mit-
geteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 25. Juni 2009 die
Schwelle von 3 % Uberschritten hat und nun 4,68 % (7.019
von insgesamt 150.050 Stimmrechten) betrdgt. Davon sind
der Freien und Hansestadt Hamburg samtliche Stimmrechte
von folgenden ihrer Tochterunternehmen, deren Stimmrechts-
anteil 3 % oder mehr betréagt, gemaf § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1,
Abs. 3 WpHG zuzurechnen: - HSH Finanzfonds A6R (Mutter-
unternehmen der HSH Nordbank AG), - HSH Nordbank AG.

Das Land Schleswig-Holstein, 24105 Kiel, Deutschland, hat der
Gesellschaft mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 25. Ju-
ni 2009 die Schwelle von 3 % tberschritten hat und nun 4,68 %
(7.019 von insgesamt 150.050 Stimmrechten) betragt. Davon

sind dem Land Schleswig-Holstein samtliche Stimmrechte von
folgenden ihrer Tochterunternehmen, deren Stimmrechtsan-
teil 3 % oder mehr betragt, gemal § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Abs.
3 WpHG zuzurechnen: - HSH Finanzfonds A6R (Mutterunter-
nehmen der HSH Nordbank AG), - HSH Nordbank AG.

Die HSH Finanzfonds AG6R, 20097 Hamburg, Deutschland, hat
der Gesellschaft mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am
25. Juni 2009 die Schwelle von 3 % tberschritten hat und nun
4,68 % (7.019 von insgesamt 150.050 Stimmrechten) betragt.
Davon sind der HSH Finanzfonds A6R s@mtliche Stimmrech-
te von folgendem ihrer Tochterunternehmen, dessen Stimm-
rechtsanteil 3 % oder mehr betragt, gemaB § 22 Abs. 1 Satz
1 Nr. 1, Abs. 3 WpHG zuzurechnen: - HSH Nordbank AG.

g) Beteiligungsverhéltnisse bzw. Tochterunternehmen zum 31. Dezember 2009

Beteiligungs- Gesamt- Jahresergebnis
Sitz quote in % Eigenkapital in EUR 2009 in EUR

Name
MARE Panamax Tankschiffahrts GmbH Hamburg 100 46.028,14 8.085,41
MARE Produktentanker Schiffahrts GmbH Hamburg 100 70.430,54 16.442,67
MARE Containerschiff Verwaltungs GmbH Hamburg 100 41.958,55 7.733,08
MARE Supramax Bulker Schiffahrts GmbH Hamburg 100 56.350,62 16.552,57
MT “MARE AMBASSADOR* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,84 11.928.764,17 -621.235,83
MT “MARE ACTION* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,84 12.114.025,18 -435.974,82
MT “MARE PACIFIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,84 14.697.919,68 556.079,45
MT “MARE ATLANTIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,84 14.697.919,68 359.245,19
MS “MARE FRIO* Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,65 3.205.552,08 -3.033.669,93
MS “MARE FOX*“ Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,65 2.678.927,46 -3.317.757,24
MT “MARE CARIBBEAN* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,82 25.696.311,17 -983.477,14
MT “MARE BALTIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,8 6.516.484,75 643.232,06
MT “MARE ARCTIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 50 16.952,05 -377,84
MT “MARE ANTARCTIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 50 16.790,17 -425,72
MS “MARE TRADER* Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,86 6.824.423,92 -89.195,90
MS “MARE TRANSPORTER* Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,86 6.885.569,00 168,41
MS “MARE TRAVELLER* Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,86 6.842.596,90 -115.620,61
MS “MARE TRACER® Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,86 6.717.410,64 -194.522,39
MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH Hamburg 100 28.043.034,56 2.010.279,94
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h) Corporate Governance

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

i) Ereignisse nach dem Abschlussstichtag

Wir verweisen auf die Darstellung im Lagebericht unter dem
Abschnitt Nachtragsbericht. Darliberhinaus ergaben sich kei-
ne angabepflichtigen Sachverhalte.

j) Konzernverhéltnisse

Die Marenave Schiffahrts AG ist Obergesellschaft des Kon-
zerns. Zum 31. Dezember 2009 wird ein Konzernabschluss
und Konzernlagebericht gemaB IFRS und den ergénzenden
Vorschriften des Aktiengesetzes sowie den erganzend nach
§ 315 Abs.1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften erstellt. Dieser wird im Bundesanzeiger veroffentlicht.

k) Kosten der Abschlusspriifung
Das im Geschaftsjahr 2009 als Aufwand erfasste Gesamtho-
norar fur die Abschlussprifer setzt sich wie folgt zusammen:

EUR

Abschlusspriifung 110.542,46
Andere Bestéatigungsleistungen 0,00
Steuerberatungsleistungen 0,00
Sonstige Leistungen 0,00
110.542,46

Hamburg, 31. Mérz 2010

Marenave Schiffahrts AG
Der Vorstand

el

Tobias Koénig Jorn Meyer

Jahresabschluss | Anhang des Einzelabschlusses
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Entwicklung des Anlagevermogens
fir das Geschéftsjahr 2009

Entwicklung des Anlagevermdégens in EUR

Anschaffungskosten
1.1.2009 Zugange Abgéange 31.12.2009
Sachanlagen
Betriebs- und Geschéftsausstattung 2.385,00 1.895,00 0,00 4.280,00
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 147.410.891,88 28.447.309,01 17.796.505,88 158.061.695,01

147.413.276,88  28.449.204,01 17.796.505,88 158.065.975,01

Kumulierte Abschreibungen Buchwerte
1.1.2009 Zugange Abginge 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2008
Sachanlagen
Betriebs- und Geschéftsausstattung 1.391,00 1.216,12 0,00 2.607,12 1.672,88 994,00
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 0,00 4.000.000,00 0,00  4.000.000,00 154.061.695,01 147.410.891,88
1.391,00 4.001.216,12 0,00 4.002.607,12 154.063.367,89 147.411.885,88
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Jahresabschluss | Bestatigungsvermerk

Bestatigungsvermerk

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Ge-
winn- und Verlustrechnung sowie Anhang - unter Einbezie-
hung der Buchfihrung und den Lagebericht der Marenave
Schiffahrts AG, Hamburg, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Janu-
ar bis zum 31. Dezember 2009 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 {iber den Lagebericht abzu-
geben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsmaéBiger Ab-
schlusspriifung 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 Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswir-
ken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse
Uber die Geschéftstatigkeit und liber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen
uber mogliche Fehler berlicksichtigt. Im Rahmen der Prifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen in-
ternen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die Angaben in
Buchflihrung, Jahresabschluss und Lagebericht liberwiegend
auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst
die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze
und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertre-
ter sowie die Wurdigung 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 Verhéltnissen 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, 12. April 2010

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Klein Borcherding

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Erkldrung zur Unternehmensfiihrung nach § 289a HGB

Erklarung zur Unternehmensfuhrung nach § 289a HGB

1. Entsprechenserklarung

Die Marenave Schiffahrts AG sieht sich den Regelungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex in seiner jeweils ak-
tuellen Form verbunden. Die vom Vorstand und Aufsichtsrat
am 16. Dezember 2009 abgegebene Entsprechenserklarung
zu den Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 18. Juni
2009 lautet wie folgt:

wVorstand und Aufsichtsrat der Marenave Schiffahrts AG erklédren hiermit gemaB § 161
AktG, dass den Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex in der Fassung vom 18. Juni 2009 (im Folgenden ,,der neugefasste Kodex®)
veréffentlicht im elektronischen Bundesanzeiger, generell entsprochen wird.

Nicht entsprochen wird den nachfolgend aufgefiihrten Empfehlungen; hierbei ist der Text
der Empfehlung kursiv gesetzt, die Begriindung der Gesellschaft fiir die Abweichung hin-
gegen nicht kursiv:

2.3.2

Die Gesellschaft soll allen in- und ausldndischen Finanzdienstleistern, Aktiondren und
Aktionérsvereinigungen die Einberufung der Hauptversammlung mitsamt den Einberu-
fungsunterlagen auf elektronischem Wege (ibermitteln, wenn die Zustimmungserfor-
dernisse erfiillt sind.

Das Angebot der Marenave Schiffahrts AG richtet sich vor allem an institutionelle Inves-
toren, der Aktionarskreis ist daher tiberschaubar. Aus diesem Grund ware die Einrich-
tung eines elektronischen Benachrichtigungssystems iiberdimensioniert und nicht kos-
teneffizient.

3.8 Abs. 2:

SchlieBt die Gesellschaft fiir den Vorstand eine D&O-Versicherung ab, ist ein angemes-
sener Selbstbehalt von mindestens 10 % des Schadens bis mindestens zur Hohe des Ein-
einhalbfachen der festen jéhrlichen Verglitung des Vorstandsmitgliedes zu vereinbaren.
In einer D&O-Versicherung fiir den Aufsichtsrat soll ein entsprechender Selbstbehalt ver-
einbart werden.

Aktuell besteht fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats der Marenave Schiffahrts AG eine
D&O0-Versicherung, die einen Selbstbehalt nicht vorsieht. Vorstand und Aufsichtsrat
sind der Auffassung, dass die Vereinbarung eines Selbstbehaltes nicht geeignet ist, das
Verantwortungsbewusstsein zu verbessern, mit dem die Mitglieder des Aufsichtsrats die
Ihnen iibertragenen Aufgaben und Funktionen wahrnehmen.

4.21

Eine Geschéftsordnung soll die Arbeit des Vorstandes, insbesondere die Ressortzustan-
digkeiten einzelner Vorstandsmitglieder, die dem Gesamtvorstand vorbehaltenen Ange-
legenheiten sowie die erforderliche Beschlussmehrheit bei Vorstandsbeschliissen (Ein-
stimmigkeit oder Mehrheitsbeschluss) regeln.

Der Vorstand besteht derzeit nur aus 2 Mitgliedern, zwischen denen eine enge Abstim-
mung stattfindet. Da zudem Einzelfragen der Geschéftsfiihrung durch die Satzung bin-
dend geregelt sind, erachten Vorstand und Aufsichtsrat eine weitere separate Geschafts-
ordnung fiir den Vorstand als nicht sachgerecht.

4.2.2

Das Aufsichtsratsplenum setzt auf Vorschlag des Gremiums, das die Vorstandsvertra-
ge behandelt, die Gesamtvergiitung der einzelnen Voorstandsmitglieder fest und soll das
Verglitungssystem fiir den Vorstand beschlieBen und regelméBig iberpriifen. Soweit
vom Aufsichtsrat zur Beurteilung der Angemessenheit der Vergiitung ein externer Ver-
glitungsexperte hinzugezogen wird, soll auf dessen Unabhéngigkeit vom Vorstand bzw.
vom Unternehmen geachtet werden.

Da die Vorstandsmitglieder fiir ihre Tatigkeit von der Gesellschaft keinerlei Vergiitung er-
halten, sind diese Empfehlungen nicht relevant.

4.2.3
Die monetéren Vergiitungsteile sollen fixe und variable Bestandteile umfassen. Der Auf-
sichtsrat hat dafiir zu sorgen, dass variable Vergiitungsteile grundsétzlich eine mehrjéh-

rige Bemessungsgrundlage haben. Sowohl positiven als auch negativen Entwicklungen
soll bei der Ausgestaltung der variablen Vergiitungsteile Rechnung getragen werden. ...
Als variable Vergiitungsteile kommen z.B. auf das Unternehmen bezogene aktien- oder
kennzahlenbasierte Vergiitungselemente in Betracht. Sie sollen auf anspruchsvolle, re-
levante Vergleichsparameter bezogen sein. Eine nachtrégliche Anderung der Erfolgszie-
le oder Vergleichsparameter soll ausgeschlossen sein. ... Bei Abschluss von Vorstands-
vertrédgen soll darauf geachtet werden, dass Zahlungen an ein Vorstandsmitglied bei vor-
zeitiger Beendigung der Vorstandstétigkeit ohne wichtigen Grund einschlieBlich Neben-
leistungen den Wert von zwei Jahresvergiitungen nicht (iberschreiten (Abfindungs-Cap)
und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrags vergiiten. Fiir die Berech-
nung des Abfindungs-Caps soll auf die Gesamtvergiitung des abgelaufenen Geschifts-
Jahres und gegebenenfalls auch auf die voraussichtliche Gesamtvergiitung fiir das lau-
fende Geschéftsjahr abgestellt werden. Eine Zusage fiir Leistungen aus Anlass der vor-
zeitigen Beendigung der Vorstandstétigkeit infolge des Kontrollwechsels (Change of
Control) soll 150 % des Abfindungs-Caps nicht (ibersteigen. Der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats soll die Hauptversammlung (ber die Grundziige des Vergiitungssystems und
deren Verédnderung informieren.

Da die Vorstandsmitglieder fiir ihre Tatigkeit von der Gesellschaft keinerlei Vergiitung er-
halten, sind diese Empfehlungen nicht relevant.

4.2.5

Die Offenlegung soll in einem Vergiitungsbericht erfolgen, der als Teil des Corporate Go-
vernance Berichts auch das Vergtitungssystem fiir die Vorstandsmitglieder in allgemein
versténdlicher Form erldutert. Der Verglitungsbericht soll auch Angaben zur Art der von
der Gesellschaft erbrachten Nebenleistungen enthalten.

Da die Vorstandsmitglieder fiir ihre Tatigkeit keinerlei Vergiitung erhalten, sind diese
Empfehlungen nicht relevant.

4.3.5
Vorstandsmitglieder sollen Nebentétigkeiten, insbesondere Aufsichtsratsmandate au-
Berhalb des Unternehmens, nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats ibernehmen.

Konzeptionsbedingt sind die Mitglieder des Vorstands der Marenave Schiffahrts AG
nicht ausschlieBlich Vorstandsmitglieder dieser Gesellschaft, sondern nehmen auch un-
ternehmerische Tatigkeiten auBerhalb der Marenave Schiffahrts AG wahr. Hierauf wur-
de im Emissionsprospekt mehrfach hingewiesen. Die Vorstandsmitglieder erhalten fiir
ihre Tatigkeit keinerlei Vergiitung. Aus den genannten Griinden ware ein vorheriges Zu-
stimmungserfordernis des Aufsichtsrates zu jeder Tatigkeit der Vorstandsmitglieder au-
Berhalb der Marenave Schiffahrts AG unbillig.

5.12
Eine Altersgrenze fiir Vorstandsmitglieder soll festgelegt werden.

Vorstand und Aufsichtsrat erachten eine pauschale Altersgrenze fiir Vorstandsmitglie-
der als nicht adéquat, da vor allem die erforderlichen Kenntnisse, Féhigkeiten und fach-
lichen Erfahrungen relevant sind. Eine pauschale Grenze schrénkt die Auswahl geeigne-
ter Kandidaten moglicherweise ein.

5.2
Der Aufsichtsratsvorsitzende soll zugleich Vorsitzender der Ausschiisse sein, die die Vor-
standsvertrdage behandeln und die Aufsichtsratssitzungen vorbereiten.

Da solche Ausschiisse bisher nicht geschaffen und auch nicht geplant sind, ist die An-
wendung dieser Empfehlung nicht relevant.

5.3.1
Der Aufsichtsrat soll abhdngig von den spezifischen Gegebenheiten des Unternehmens
und der Anzahl seiner Mitglieder fachlich qualifizierte Ausschiisse bilden.

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Meinung, dass die GréBe und das bearbeitete Ge-
schéftsvolumen der Gesellschaft sowie vor allem die Anzahl der Mitglieder des Auf-
sichtsrats keine separaten Ausschiisse erfordern. Da der Aufsichtsrat selbst satzungs-
gemaB nur 3 Mitglieder hat, ist die Bildung von Ausschiissen nicht sachgerecht, zumal
Ausschiisse mit Beschlusskompetenzen ebenfalls 3 Mitglieder haben miissen.

5.3.2

Der Aufsichtsrat soll einen Priifungsausschuss (Audit Committee) einrichten, der sich
insbesondere mit Fragen der Rechnungslegung des Risikomanagements und der Com-
pliance, der erforderlichen Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers, der Erteilung des Pri-
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fungsauftrags an den Abschlusspriifer, der Bestimmung von Priifungsschwerpunkten
und der Honorarvereinbarung befasst. Der Vorsitzende des Priifungsausschusses soll
liber besondere Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung von Rechnungslegungs-
grundsétzen und internen Kontrollverfahren verfiigen.

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Meinung, dass die GréBe und das bearbeitete Ge-
schéftsvolumen der Gesellschaft derzeit kein Audit Committee erfordern. Da der Auf-
sichtsrat selbst satzungsgemaB nur 3 Mitglieder hat, wére die Bildung eines separaten
Priifungsausschusses nicht sachgerecht.

5.3.3

Der Aufsichtsrat soll einen Nominierungsausschuss bilden, der ausschlieBlich mit Ver-
tretern der Anteilseigner besetzt ist und dem Aufsichtsrat fiir dessen Wahlvorschlédge an
die Hauptversammlung geeignete Kandidaten vorschlégt.

Aufgrund der jetzigen GréBe des Aufsichtsrates sind Vorstand und Aufsichtsrat der Mei-
nung, dass kein Nominierungsausschuss erforderlich ist.

54.1
Bei Vorschldgen zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern soll auch auf ... eine festzulegen-
de Altersgrenze fiir Aufsichtsratsmitglieder geachtet werden.

Vorstand und Aufsichtsrat erachten eine pauschale Altersgrenze fiir Aufsichtsratsmit-
glieder als nicht adéquat, da vor allem die erforderlichen Kenntnisse, Féhigkeiten und
fachlichen Erfahrungen relevant sind. Eine pauschale Grenze schrénkt die Auswahl mog-
licher Kandidaten moglicherweise ein.

5.4.6

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollen neben einer festen eine erfolgsorientierte Ver-
glitung erhalten. Die erfolgsorientierte Vergiitung sollte auch auf den langfristigen Un-
ternehmenserfolg bezogene Bestandteile enthalten.

Vorstand und Aussichtsrat sind generell nicht der Ansicht, dass das Verantwortungsbe-
wusstsein und die Motivation, mit der die Mitglieder des Aufsichtsrates ihre Aufgaben
wahrnehmen, durch eine liber die satzungsgemaB festgelegte hinausgehende erfolgsori-
entierte Verglitung noch zu steigern ware.

7.1.2

Der Konzernabschluss soll binnen 90 Tagen nach Geschéftsjahresende, die Zwischen-
berichte sollen binnen 45 Tagen nach Ende des Berichtszeitraums, éffentlich zugénglich
sein.

Vorstand und Aufsichtsrat halten die gesetzlichen Fristen fiir ausreichend, um eine zeit-
nahe Information der Aktiondre zu gewéhrleisten.

Seit Abgabe der letzten Entsprechenserklérung vom 16. Dezember 2008 hat die Mare-
nave Schiffahrts AG bis zur Veréffentlichung des neugefassten Kodex den Empfehlun-
gen der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex in der Fassung
vom 6. Juni 2008 mit den in der letzten Entsprechenserklarung genannten Abweichun-
gen (Ziffern 2.3.2, 3.8, 3.10,4.2.2,4.2.3,4.3.5,5.1.2,5.3.2, 5.3.3, 5.4.6 und 7.1.2) ent-
sprochen. Seit der Veroffentlichung des neugefassten Kodex hat die Marenave Schif-
fahrts AG den Empfehlungen des neugefassten Kodex mit den in dieser Entsprechens-
erkldrung genannten Ausnahmen entsprochen.

Hamburg, den 16. Dezember 2009

Der Vorstand und der Aufsichtsrat

2. Angaben zu Unternehmensfiihrungspraktiken

Die Marenave Schiffahrts AG ist eine Aktiengesellschaft mit
Sitz in Deutschland. Der Gestaltungsrahmen fiir die Corpora-
te Governance ergibt sich somit aus dem deutschen Recht,
insbesondere dem Aktien- und dem Kapitalmarktrecht.

Die Aktionare nehmen ihre Rechte in der Hauptversammlung
wahr, welche innerhalb der ersten acht Monate des Ge-
schaftsjahres stattfindet.

Es ist das Ziel von Vorstand und Aufsichtsrat, die Aktionére je-
derzeit einheitlich, zeitnah und umfassend zu informieren und
ihnen die Auslibung ihrer Rechte auf der Hauptversammlung
zu erleichtern.
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Aufgrund der GroBe und der Struktur der Marenave Schif-
fahrts AG werden von dem Vorstand keine Uber die Anforde-
rungen des deutschen Rechts hinausgehenden Unterneh-
mensfihrungspraktiken fir notwendig erachtet.

3. Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat

sowie Zusammensetzung und Arbeitsweise

von deren Ausschiissen

Aufsichtsrat und Vorstand arbeiten zum Wohle des Unter-
nehmens eng zusammen. Die Aufgaben des Aufsichtsrats er-
geben sich neben dem Gesetz auch aus der Satzung sowie ei-
ner sich selbst gegebenen Geschaftsordnung. Der Aufsichts-
rat hat insbesondere die Geschéftsfiihrung durch den Vor-
stand zu Uberwachen. Dariiber hinaus hat der Aufsichtsrat
den Vorstand durch seinen Rat zu unterstitzen und die Ziele
des Unternehmens zu férdern.

Der Aufsichtsrat bestellt die Vorstandsmitglieder und be-
stimmt ihre Zahl.

Seit Grliindung der Marenave Schiffahrts AG hat sich ein aus
zwei Mitgliedern bestehender Vorstand bewéhrt: ein CEO und
CFO.

Der Vorstand fiihrt die Geschéfte der Gesellschaft gemein-
schaftlich unabhangig von einer Zuordnung einzelner Aufga-
benbereiche bzw. Ressorts (Gesamtverantwortung). Die Mit-
glieder halten sich deswegen gegenseitig laufend Uber alle
fur die Gesellschaft wesentlichen Vorgange und Geschéfte
unterrichtet.

Beschliisse des Gesamtvorstands bleiben erforderlich fir al-
le Entscheidungen grundsétzlicher Art oder wesentlicher Be-
deutung fiir die Gesellschaft.

Fir die folgenden Geschafte bedarf der Vorstand - neben den
gesetzlich vorgesehenen Zustimmungserfordernissen - einer
Einwilligung des Aufsichtsrates:

a) Erwerb und VerduBerung von Schiffen und Schiffahrtsge-
sellschaften

b) Erwerb und VerduBerung von Beteiligungen und Finanzan-
lagen, sofern der Transaktionswert Euro 500.000,— tber-
steigt.

Der Aufsichtsrat besteht satzungsgeman aus drei Mitgliedern.
Der Aufsichtsrat ist beschlussfahig, wenn alle Mitglieder an
der Beschlussfassung teilnehmen. Die Beschlisse werden mit

einfacher Mehrheit gefasst.

Der Aufsichtsrat tagt mindestens zweimal im Kalenderhalb-
jahr.
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Zu den Sitzungen wird mit einer Frist von zwei Wochen unter
Beifligung der vorgeschlagenen Tagesordnung sowie der Ta-
gungsunterlagen einberufen.

AuBerordentliche Sitzungen werden vom Aufsichtsratsvorsit-
zenden nach Bedarf einberufen. Telefon-Konferenzen werden
in Ausnahmefallen bei eilbediirftigem Entscheidungs- und Dis-
kussionsbedarf abgehalten.

Auch auBerhalb der regularen Sitzungen findet ein Austausch
zwischen den Mitgliedern des Aufsichtsrats untereinander so-
wie mit dem Vorstand statt.

Die GroBe und das bearbeitete Geschéaftsvolumen der Mare-
nave Schiffahrts AG sowie vor allem die Anzahl der Mitglieder
des Aufsichtsrats machen derzeit die Bildung von separaten
Ausschissen entbehrlich. Da der Aufsichtsrat selbst sat-
zungsgemaB nur 3 Mitglieder hat, ist die Bildung von Aus-
schiissen nicht sachgerecht, zumal Ausschiisse mit Be-
schlusskompetenzen ebenfalls 3 Mitglieder haben miissen.

Der Aufsichtsrat verfugt in der derzeitigen Zusammensetzung
Uber mindestens ein unabhangiges Mitglied mit Sachverstand
auf den Gebieten der Rechnungslegung oder der Abschluss-
prifung.

Die Satzung der Marenave Schiffahrts AG sieht vor, dass ein
Investmentbeirat installiert werden kann. Der Vorstand be-
ruft und entldsst in diesem Falle die Mitglieder des Beirats in
Absprache mit dem Aufsichtsrat und regelt die Struktur des
Beirats. Bislang hat sich die Einrichtung des Investmentbei-
rats als nicht notwendig erwiesen.

Der Aufsichtsrat Uberpriift einmal jahrlich die Effizienz seiner
Tatigkeit auf formalem Weg in Form einer Selbstevaluierung.

Hamburg, im Mérz 2010

Der Vorstand
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter
des Konzern-Jahresabschlusses

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB 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 Geschéaftsergebnisses und die Lage des
Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Ver-
héltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die we-
sentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Ent-
wicklung des Konzerns beschrieben sind.

Hamburg, den 31. Marz 2010

Marenave Schiffahrts AG

[[X.;N

//
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 beschrieben sind.

Hamburg, den 31. Méarz 2010

Marenave Schiffahrts AG

[LQ,\)

Tobias Konig

7%

Jorn Meyer
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Erlduternder Bericht des Vorstands zu den Angaben nach § 289 Abs. 4 und 5, § 315 Abs. 4 HGB

Erlauternder Bericht des Vorstands zu den Angaben
nach § 289 Abs. 4 und 5, § 315 Abs. 4 HGB

1. Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt gemah § 4 der Sat-
zung € 150.050.000,00. Es wurde durch den auf der Haupt-
versammlung vom 10. Juni 2009 beschlossenen Aktiensplit in
1.500.500 Stiick (zuvor 150.050 Stiick) nennwertlose Inha-
beraktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
von jeweils 100 EUR (vor Aktiensplit 1.000 EUR) neu einge-
teilt. Die Umstellung der Borsennotierung der Aktien erfolgte
mit Wirkung zum 16. Juli 2009. Verschiedene Aktiengattungen
bestehen nicht. Alle Aktien gewahren die gleichen Rechte,
insbesondere je eine Stimme.

2. Beschréankungen, die Stimmrechte oder die
Ubertragung von Aktien betreffen

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

3. Direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital,

die 10 vom Hundert der Stimmrechte tberschreiten
Informationsquelle fiir die Beteiligungen am Kapital sind in
erster Linie die Stimmrechtsmeldungen nach dem Wertpa-
pierhandelsgesetz. Die Angaben im Lagebericht und im Kon-
zernlagebericht basieren auf einer Stimmrechtsmeldung des
DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung Sach- und HUK-Ver-
sicherungsvereins a.G., die die Gesellschaft nach § 21 Abs.
1a) WpHG anl&sslich der erstmaligen Zulassung der Aktien
der Gesellschaft zum Borsenhandel erhalten hat. Der Vor-
stand weist darauf hin, dass Anderungen der Stimmrechtsan-
teile, durch die keine Meldeschwellen beriihrt werden, der
Gesellschaft nicht mitgeteilt werden missen.

4. Inhaber von Aktien mit Sonderrechten, die Kontroll-
befugnisse verleihen

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen,
bestehen nicht. Alle Aktien gewahren die gleichen Rechte,
insbesondere je eine Stimme.

5. Art der Stimmrechtskontrolle, wenn Arbeitnehmer

am Kapital beteiligt sind und ihre Kontrollrechte nicht
unmittelbar austiben

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

6. Gesetzlichen Vorschriften und Bestimmungen der
Satzung tiber die Ernennung und Abberufung der Mitglie-
der des Vorstands und iiber die Anderung der Satzung
GemaB § 84 Abs. 1 Aktiengesetz werden die Vorstandsmit-
glieder vom Aufsichtsrat fiir eine Amtszeit von hochstens finf
Jahren bestellt. GemaB § 84 Abs. 3 Aktiengesetz kann der
Aufsichtsrat die Bestellung widerrufen, wenn ein wichtiger
Grund vorliegt.

Beschliisse der Hauptversammilung zur Anderungen der Sat-
zung bedirfen gemaB § 179 Aktiengesetz grundséatzlich einer
Dreiviertelmehrheit des bei der Beschlussfassung vertrete-
nen Kapitals. Die Satzung kann laut Gesetz eine andere, im
Falle einer Anderung des Unternehmensgegenstandes jedoch
nur eine groBere, Kapitalmehrheit vorsehen. So bestimmt
§ 18 der Satzung der Gesellschaft: ,Die Hauptversammlung
beschlieBt mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen.
Soweit eine Kapitalmehrheit erforderlich ist, beschlieBt die
Hauptversammlung mit einfacher Kapitalmehrheit. Die Satze
1 und 2 gelten nur dann nicht, wenn das Gesetz zwingend et-
was anderes vorschreibt.“ Fiir bestimmte Beschlussgegen-
sténde sieht das Gesetz hohere Kapitalmehrheiten und/oder
weitere Erfordernisse vor. Die Befugnis zu Satzungsénderun-
gen, die nur die Fassung betreffen, kann die Hauptversamm-
lung gemaB § 179 Aktiengesetz dem Aufsichtsrat libertragen.
Hiervon hat die Hauptversammlung in § 12 der Satzung Ge-
brauch gemacht.

7. Befugnisse des Vorstands, Aktien auszugeben oder
zuriickzukaufen

Der Vorstand ist auf der Grundlage eines von der Hauptver-
sammlung beschlossenen genehmigten Kapitals zur Ausgabe
neuer Aktien befugt: Im Einzelnen wurde der Vorstand mit
Beschluss der Hauptversammlung vom 8. Mai 2007 ermach-
tigt, 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 neu-
er, auf den Inhaber lautende Stammaktien ohne Nennbetrag
(Stiickaktien) gegen Bareinlagen zu erh6hen (genehmigtes
Kapital). Der Vorstand legt mit Zustimmung des Aufsichtsra-
tes die Bedingungen der Aktienausgabe fest. Ein bedingtes
Kapital besteht derzeit nicht. Eine Erméachtigung des Vor-
stands zum Erwerb eigener Aktien wurde bislang nicht be-
schlossen.
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8. Wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft, die
unter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines
Ubernahmeangebots stehen

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.

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

10. Wesentliche Merkmale des internen Kontroll- und
Managementsystems im Hinblick auf den Rechnungsle-
gungsprozess

Der Lagebericht sowie der Konzernlagebericht der Marenave
Schiffahrts AG enthalten eine Beschreibung der wesentlichen
Merkmale des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll-
und Risikomanagementsystems gemaB den §§ 289 Abs. 5,
315 Abs. 2 Nr. 5 HGB.

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

Systematisches und effizientes Risikomanagement ist fiir den
Vorstand der Marenave Schiffahrts AG eine dynamische und
sich standig weiterentwickelnde Aufgabe.

Dabei versteht die Marenave Schiffahrts AG unter dem rech-
nungslegungsbezogenen Internen Kontrollsystem die Grund-
satze, Verfahren und MaBnahmen zur Sicherung der Wirk-
samkeit und Wirtschaftlichkeit der Rechnungslegung, zur Si-
cherung der OrdnungsmaBigkeit der Buchfiihrung sowie zur
Sicherung der Einhaltung der maBgeblichen rechtlichen Vor-
schriften.

Die einzelnen Komponenten des Risikomanagementsystems
werden im Folgenden néher beschrieben. Im Hinblick auf den
Rechnungslegungsprozess kommt das Risikomanagement-
system vor allem zum Tragen in Bezug auf Risikoabsicherun-
gen, z.B. beim Abschluss und der bilanziellen Abbildung von
Zinssatzswaps.

Wahrend das Risikomanagementsystem auf die Identifizie-
rung und Klassifizierung gerichtet ist, zielt das Interne Kon-
trollsystem auf die Verringerung von Risiken durch Kontroll-
maBnahmen. Das interne Kontrollsystem ist somit ein inte-
graler Bestandteil des Risikomanagementsystems, weshalb
folgend eine zusammengefasste Darstellung erfolgt.
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Die Leistungsfahigkeit beider Systeme hat generelle Grenzen.
Auch ein grundsétzlich als wirksam zu beurteilendes Internes
Kontrollsystem und ein Risikomanagementsystem kdnnen kei-
ne absolute Sicherheit zur Vermeidung wesentlicher Fehlaus-
sagen oder Verluste bieten.

Der Vorstand gestaltet Umfang und Ausrichtung der einge-
richteten Systeme in eigener Verantwortung anhand der un-
ternehmensspezifischen Anforderungen aus.

Aufgrund der GroBe und der Struktur der Marenave Schif-
fahrts AG sind die Prozesse in formaler Hinsicht auf das Not-
wendige beschrankt.

Die Zielsetzungen des Internen Kontrollsystems sowie des Ri-
sikomanagementsystems lassen sich wie folgt beschreiben:

O Identifizierung und Bewertung von Risiken
O Begrenzung erkannter Risiken

O Uberpriifung erkannter Risiken hinsichtlich ihres Einflus-
ses auf den Konzernabschluss und die entsprechende Ab-
bildung dieser Risiken

Die Organisation der Abschlusserstellung erfolgt in einem
mehrstufigen Prozess und ist an den operativen Tochterunter-
nehmen ausgerichtet. Er orientiert sich dabei an einem detail-
lierten Zeitplan, der ebenfalls als Checkliste fungiert, und wel-
cher mit dem Abschlussprifer zu jedem Bilanzstichtag neu
abgestimmt wird.

Bei den Gesellschaften, fiir die der operative Schiffsbetrieb
auf einen externen Bereederer ausgelagert wurde, unterhalt
der Bereederer zunachst einen Teilbuchungskreis, welcher
monatlich durch einen Datentransfer in das eigene Buchhal-
tungssystem tbernommen wird. Dabei verwandte Verrech-
nungskonten werden regelméBig zwischen den involvierten
Buchhaltungen abgestimmt.

Je operativer Gesellschaft, fiir die der US-Dollar die funktiona-
le Wahrung darstellt, missen zwei getrennte Buchhaltungen
gefuhrt werden: eine USD-Buchhaltung, die die Grundlage fur
die spatere Ubernahme in den IFRS-Konzernabschluss darstellt,
sowie eine Euro-Buchhaltung, welche fiir handels- und steuer-
rechtliche Zwecke notwendig ist. Die IFRS-Buchhaltungen wer-
den zu den jeweiligen Bilanzstichtagen in Euro umgerechnet,
wobei monetare Posten mit dem jeweiligen Stichtagskurs und
nicht monetéare Posten wie z.B. das Eigenkapital mit dem histo-
rischen Kurs umgerechnet werden. Die Umrechnung der Ge-
winn-und Verlustrechnung erfolgt zu Durchschnittskursen. Die
so umgerechneten Abschliisse werden in einem Datenkalkula-
tionsprogramm zusammengefasst und fiir den Konzernab-
schlusserstellungs-Prozess aufbereitet. Der Kontenrahmen ist
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dabei bereits vorab den Erfordernissen einer Konsolidierung
angepasst, so dass konzerninterne Salden auf dafir separaten
Konten erfasst werden, so dass etwaige Differenzen bei der
Schulden- oder Aufwands- und Ertragskonsolidierung unmittel-
bar auffallen und einer Klarung zugefiihrt werden wiirden.

Bilanzierungsrichtlinien und Kontierungsanweisungen beste-
hen in erforderlichen Teilbereichen und befinden sich in wei-
terem Aufbau. Abstimmungen zwischen den involvierten Per-
sonen werden aufgrund der Uberschaubarkeit des Kreises in
wochentlichen Treffen herbeigeflihrt und sind aufgrund der
rein ortlichen Nahe der Personen jederzeit gewahrleistet.

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

Es besteht eine Handelsrichtlinie fiir die Marenave Schiffahrts
AG. Danach setzt der Marenave Konzern Finanzinstrumente
und Finanzderivate nur zur Absicherung gegen Risiken aus
den Grundgeschaften ein.

Der gesamte Abschlusserstellungsprozess ist eingerahmt von
einem strikten Vier-Augen-Prinzip sowie EDV-Zugriffsbe-
schrankungen.

Externe Sachversténdige werden anlassbezogen bei speziel-
len IFRS-spezifischen oder steuerrechtlichen Fragestellungen
hinzugezogen.

In einer jahrlichen Risikoinventur werden Risiken aufgelistet
und sodann Kontrollen und Verantwortlichkeiten definiert. In
Bezug auf rechnungslegungsbezogene Risiken bestehen die-
se Kontrollen im Wesentlichen aus tibergeordneten Plausibi-
litdtsbeurteilungen sowie Abstimmungshandlungen.

Der Aufsichtsrat erhélt alle relevanten (Zwischen-)Abschliisse
bereits im Entwurfsstadium zu seiner Kenntnis und als Grund-
lage seiner Prifungstatigkeiten. AuBerdem erhalt der Auf-
sichtsrat auf monatlicher Basis ein seinem Informationsbe-
durfnis maBgeschneidertes Reporting, in welchem die Liqui-
ditats- und Erfolgsplanung auf Konzernebene verdichtet wird.

Hamburg, im April 2010

Der Vorstand
7 /%//
Tobias Kénig Jérn Meyer
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AC
~Amortised cost“: Bewertung unter Anwendung der Effektiv-
zinsmethode zu fortgeflihrten Anschaffungskosten.

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

Bareboat-Charter

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

Bereederung

Die Bereederung beinhaltet die technische und kommerzielle
Betreuung des Schiffes. Hierzu gehort im Wesentlichen: Be-
mannung, Einkauf von Ersatzteilen und Organisation von Re-
paraturen, Abschluss von Versicherung und Verproviantie-
rung. Im Normalfall gehort auch die Befrachtung des Schiffes,
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 Volatilitat eines Titels).

Betriebskosten /Schiffsbetriebskosten

Kosten, die nach Abschluss der Investitionsphase wéahrend
des laufenden Betriebes eines Unternehmens, hier des Schif-
fes, anfallen. Dazu zdhlen im Einzelnen: Kosten fiir Personal,
Ausristung, 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 Schiffskor-
per (Bareboat) ohne Ausriistung und Besatzung vermietet.
Steuerlich fiihrt eine Nutzungsiiberlassung eines ausgeriiste-
ten und bemannten Schiffes im Rahmen einer Zeit- oder Rei-
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secharter zu Einkiinften aus Gewerbebetrieb, wobei eine Op-
tion zur pauschalen Gewinnermittlung nach § 5a EStG mog-
lich ist, wahrend dagegen eine Bareboat-Charter den Charak-
ter von Einkilnften 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 Eigentlimer
des Schiffes flir die Beschaftigung (Zeitperiode oder Reise,
siehe Charterer) des Schiffes geschlossen wird.

Container

International standardisierter und registrierter Metallbehal-
ter fir die Verwendung in Transportketten, insbesondere im
kombinierten Verkehr. Container haben eine einheitliche Brei-
te von 8 FuB (2,44 Meter) und eine Héhe von 8,5 FuB (2,59
Meter). Die Lange betragt 20 oder 40 FuB (6,10 Meter bzw.
12,20 Meter), daraus ergeben sich auch die Abkirzungen 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. Kihl-
container oder Tankcontainer.

DAX

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

Derivate

Derivate sind gegenseitige Vertrage, deren Preisbildung im
Allgemeinen auf einer marktabh&ngigen BezugsgroBe (Basis-
wert oder Underlying) basiert. Solche Basiswerte kénnen an-
dere Wertpapiere (z.B. Aktien, Anleihen), marktbezogene Re-
ferenzgroBen (Zinssatze, Indizes, Frachtraten) oder andere
Handelsgegensténde (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 fallig. Bei einer Dockung wird
ein Schiff auf seinen Kiel trocken gelegt (mit Hilfe eines
Schwimm- oder Trockendocks), um erforderliche Reparaturar-
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beiten am Unterwasserschiff oder den technischen Anlagen
des Schiffes vorzunehmen.

Dwt.
»Deadweight“: Maximal zulassige 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 bdrsennotierte Unternehmen der Eurozone beinhaltet.

Fremdkommission

(Befrachtungs- und Adresskommission)

Vergiitung fur 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 darlber 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®).

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 Rechnungslegungsvor-
schriften. Kapitalmarktorientierte Unternehmen sind fiir ihre
Konzernabschliisse verpflichtet, diese Standards anzuwenden.

LaR
sloans 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 Berlicksichti-
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 vereinbarungsgeman eingesetzt werden kann, z.B. auf-
grund eines Maschinenausfalls.

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

Pool oder auch Einnahmepool

Schiffe, die gemeinsam unter der Regie eines Koordinators
(Poolmanager) als Einheit betrachtet werden und deren Ertra-
ge zuerst kumuliert und anschlieBend nach einem festgeleg-
ten Schlissel wieder auf die einzelnen Schiffe verteilt werden,
werden allgemein als Pool bezeichnet. Meist als Einnahme-
pool konzipiert. Damit werden fiir die Poolmitglieder die Gbli-
chen, teilweise sehr heftigen Ratenschwankungen geglattet.

Reedereiliberschuss

Das Reedereiergebnis ergibt sich aus den Umsatzerlosen 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
= Reedereiliberschuss

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

Spot-Markt

Chartermarkt, auf dem Schiffe kurzfristig fiir eine fest defi-
nierte Reise oder fiir 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
~wenty-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 UmsatzerlGse bei der Reisecharter ceteris paribus héher
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

»1ime Charter Equivalent®: Das Time Charter Equivalent be-
schreibt die durchschnittlichen Poolertrage, die einer regula-
ren Zeitcharterbeschéaftigung (Timecharter) entsprechen.
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Tonnage
Begriff aus der behordlichen Schiffsvermessung zum Zwecke
der Gebihrenerhebung oder als MaB fiir die Ermittlung des
nutzbringenden Raumes in Bezug auf seine Aufnahmeféhig-
keit an Gewicht und Volumen der zu transportierenden
Ladung.

Tonnagesteuer

Nach dem § 5 a EStG haben Schifffahrtsgesellschaften seit
dem 1. Januar 1999 die Moglichkeit, 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 flr den Wechsel zur pauschalierten Gewinnermitt-
lung sind u.a., dass sich die Geschéftsfihrung im Inland be-
findet, die Bereederung des Schiffes im Inland durchgefiihrt
wird und das Schiff im Wirtschaftsjahr iberwiegend 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 fir zehn Jahre gebunden.

Umsatzrendite
Quotient aus Ergebnis und Umsatzerldsen.

Vertragsreeder

Schifffahrtsunternehmen, welches von dem Schiffseigentu-
mer mit der Bereederung des Schiffes beauftragt wird. Der
Vertragsreeder ist flr die technische und kommerzielle Be-
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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