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Einleitung | Vorwort

Tobias Kénig
Chief Executive Officer, Marenave Schiffahrts AG

Marenave AG Geschéftsbericht 2011

Sehr geehrte Aktionére,

das Jahr 2011 war insgesamt kein gutes Jahr flr die internatio-
nale Seeschifffahrt und auch nicht fir die Marenave Schiffahrts
AG. Wir haben das Jahr zwar operativ mit einem positiven Er-
gebnis abgeschlossen, kdnnen aber in Folge von Impairment-
Aufwendungen insgesamt kein positives Konzernergebnis aus-
weisen.

Wir sind hoffnungsvoll in das Jahr 2011 gestartet, da viele Zei-
chen auf eine Erholung der Schifffahrtsméarkte hindeuteten,
was sich jedoch zur Jahresmitte hin als Trugschluss heraus-
stellte. Die strukturelle Uberbauung mancher Schifffahrtsseg-
mente gepaart mit den beunruhigenden Signalen, die von der
Krise der européischen Staatshaushalte ausgingen, fiihrten
dazu, dass die positiven Entwicklungstendenzen von einer er-
neuten Vertrauenskrise abgelost wurden. Der in aller Offent-
lichkeit von den Linienreedereien ausgetragene Kampf um
Marktanteile sowie die weiter steigenden Betriebskosten der
Schiffe taten das Ubrige, um eine nachhaltige Erholung der
Schifffahrtsmarkte zu verhindern.

Vor diesem Hintergrund kann das vorliegende Konzernergebnis
in Hohe von EUR - 3,9 Mio. nicht Gberraschen. Bereinigt um
liquiditatsunwirksame Sondereffekte in Form auBerplanmaBi-
ger Impairment-Aufwendungen auf zwei Panamax-Tanker in H6-
he von EUR 6,5 Mio. betrdgt das operative Ergebnis des Kon-
zerns im Jahr 2011 EUR + 2,6 Mio. Ganz wesentlich hat zu die-
sem positiven operativen Ergebnis beigetragen, dass die bei-
den Supramax-Bulker MS “MARE TRAVELLER® und MS “MARE
TRACER® in Dienst gestellt wurden, um ihre langfristigen Char-
tern anzutreten. Das insgesamt vier Einheiten umfassende
Neubauprogramm der Marenave Schiffahrts AG wurde somit
im Jahr 2011 erfolgreich abgeschlossen. Nachdem die Flotte
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durch den permanenten Kapitaldienst ihre hohe Innenfinan-
zierungskraft unter Beweis stellen konnte, sollte das Schiff-
portfolio der Marenave eine gute Basis bieten, um bei einer Er-
holung der Tanker- und Containermaérkte nicht nur relativ, son-
dern auch absolut betrachtet, wieder zufriedenstellende Er-
gebnisse einfahren zu kdnnen.

Neben der weiteren technischen und kommerziellen Optimie-
rung der Flotte steht auch die Optimierung der Finanzierungs-
strukturen sowie die Erweiterung der Eigenkapitalbasis im
standigen Fokus des Vorstands. In Hinblick auf die aktuell
vorhandenen Finanzierungen stehen Verhandlungen mit Ban-
ken kurz vor dem Abschluss, durch welche fiir einen Teil der
Flotte die Hohe zukinftiger Kapitaldienste in Abhangigkeit ih-
rer jeweiligen operativen Cashflows terminiert werden soll.
Dies wird zu einer erhéhten Flexibilitat fihren und hat positi-
ve Auswirkungen auf die Gruppenliquiditat.

Strategisch ist es das Ziel der Marenave, sich gemeinsam
mit den jeweiligen Finanzierungspartnern so zu positionieren,
dass die notwendige Konsolidierung der Schifffahrt aktiv mit-
gestaltet werden kann. Die StoBrichtung der Gesprache mit
den Banken ist die Ausrichtung der Marenave Schiffahrts AG
als Konsolidierungs- und Restrukturierungsplattform inner-
halb der deutschen maritimen Wirtschaft. Grundlage hierfir
sind unter anderem auch die Vorratsbeschlisse mit Kapital-
bezug, welche durch Sie auf den vergangenen Hauptver-
sammlungen gefasst wurden. Das Konzern-Profil der Marena-
ve Schiffahrts AG kann so weiter gescharft werden und gilt
heutzutage als Grundvoraussetzung fiir die schiffsfinanzie-
renden Banken fiir den weiteren Auf- und Ausbau von Ge-
schéftsbeziehungen.

Die fundamentalen Aussichten fiir die Schifffahrt bleiben
langfristig unverandert positiv. Das Wachstum der Wirtschaft
wird - getrieben von den Schwellenlandern - weiter anhalten
und der Welthandel, welcher zu iber 90 Prozent liber See ab-
gewickelt wird, wird weiter zunehmen. Die Schifffahrt bleibt
somit zwangslaufig ein unverzichtbarer Teil einer wirtschaft-
lich und politisch immer weiter zusammenwachsenden Welt.

Der Vorstand der Marenave Schiffahrts AG hat seine Aktivita-
ten zur Kapitalbeschaffung zur Umsetzung neuer Investitions-
projekte weiter intensiviert. Die Erarbeitung von Konzepten,
um Kommanditisten von Ein-Schiffs-KG’s zukiinftig als Aktiona-
re der Marenave Schiffahrts AG zu gewinnen, ist hierbei nur ein
Beispiel. Hierbei sollen Schiffe als Sacheinlage in die AG ein-
gebracht werden und das Kommanditkapital gegen Aktien oder
in einzelnen Fallen auch in Genussrechte getauscht werden.

Der Vorstand und das Team der Marenave werden auch im
Jahr 2012 vollen Einsatz leisten, um die Gesellschaft voranzu-
bringen, und wir sind weiterhin sehr zuversichtlich, dass wir
nach der Krise eine bessere Position im Markt besetzen wer-
den, als dies vorher der Fall war. Wir bedanken uns fiir Ihr Ver-
trauen und freuen uns auf die weiterhin gute Zusammenarbeit
mit allen Beteiligten.

Ihr Tobias Konig

Chief Executive Officer
Marenave Schiffahrts AG
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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)

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 85,53 Mio. Euro zum 31. Dezember 2011
Aktiengattung Inhaber-Stickaktien ohne Nennbetrag

Anzahl der Aktien 1.500.500
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Kursverlauf

fir das Geschaftsjahr 2011

Marenave Kursdaten Angaben in EUR
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Wie bereits das Vorjahr war auch das Jahr 2011 von Turbulen-
zen an den Aktienmarkten gepragt. Wahrend im ersten Halb-
jahr 2011 unter anderem die Naturkatastrophe in Japan zu
starker Volatilitat fiihrte, nahm die Berg- und Talfahrt in der
zweiten Jahreshélfte sogar nochmals zu. Ursachlich waren
hierfiir zunachst die anhaltende Schuldenkrise im Euroland,
die weitere konjunkturelle Abschwéchung in den USA sowie
Sorgen um eine weitere Bankenkrise. Besonders schwer hat-
te es dabei den DAX getroffen, der seit Anfang Juli zwischen-
zeitlich 32 Prozent seines Kurswertes verloren hat. Innerhalb
der Leitindizes traf es vor allem konjunkturanféllige Werte und
Aktien von Finanzinstituten. Im letzten Quartal entwickelten
sich die Leitindizes jedoch dank positiver Nachrichten zum
Wirtschaftswachstum und dem Arbeitsmarkt in den USA wie-
der ansteigend, so dass der Dow Jones auf Sicht des Gesamt-
jahres um 5,5 % zulegen konnte, wahrend der DAX im Jahres-
verlauf per Saldo 14,7 % einbiiBte.

Die Aufwartsentwicklung hielt auch im ersten Quartal des Jah-
res 2012 im Zuge positiver Stimmungsindikatoren weiter an.
Die Niedrigzinspolitik von EZB und Fed sowie eine durch den
Dreijahrestender der EZB unterstiitzte Entspannung der Staat-
schuldenkrise schufen zusatzlich ein willkommenes Umfeld
fur die positive Entwicklung der Kurse. Ob diese Entwicklung
und die aktuelle teilweise zu beobachtende Euphorie anhalt,
hangt jedoch von der Beantwortung der groBen Fragen aus
Politik und Wirtschaft ab: Wie entwickelt sich die US-Konjunk-

tur? Kann Griechenland die Vorgaben von IWF, EZB und Euro-
paischer Kommission einhalten? Wie nachhaltig ist die Haus-
haltspolitik anderer europaischer Lander?

Die sachwertbasierten Aktien der Marenave Schiffahrts AG
zeichnen sich grundsatzlich durch Wertbestéandigkeit und ge-
ringe Korrelation zum restlichen Aktienmarkt aus. Vor dem
Hintergrund eines insbesondere in der zweiten Jahreshélfte
schwierigen Marktumfelds in der internationalen Seeschiff-
fahrt mussten jedoch auf Jahressicht - bei insgesamt minima-
len Handelvolumina - Kursriickgénge hingenommen werden.

Der Hochstkurs im Laufe der ersten drei Quartale des Jahres
2011 wurde mehrmals mit EUR 72,5 erreicht. Der Tiefstand
der Aktie lag Mitte Méarz sowie zum Ende des dritten Quartals
bei EUR 55,00. Das Jahr 2011 endete mit einem Schlusskurs
von EUR 57,00.

Die Anteile der Marenave Schiffahrts AG werden zu rund 50 %
von Versicherungen, zu rund 32 % von Sparkassen, Raiffeisen-
banken und Volksbanken und zu rund 15 % von anderen Ban-
ken gehalten. Die verbleibenden 3 % verteilen sich auf ande-
re institutionelle Investoren sowie auf Streubesitz.

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

2011 2010 2009 2008 2007
Ergebnis
Umsatzerldse in TEUR 54.788 39.549 33.111 50.458 30.061
EBIT in TEUR 5.090 4.258 -893 16.192 8.956
Umsatzrendite in % -7,19 -9,33 -23,18 20,41 18,81
EBIT-Marge in % 9,29 10,77 -2,70 32,09 29,80
Ergebnis pro Aktie in EUR -2,63 -2,46 -5,12 6,86 3,77
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Bilanz
Bilanzsumme in TEUR 410.459 404.169 354.834 304.178 208.658
Eigenkapital in TEUR 149.059 147.823 140.605 156.233 137.395
Eigenkapitalquote in % 36,32 36,57 39,63 51,36 65,85
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Mitarbeiter
Mitarbeiter 8 7 7 0 1
Personalaufwand in TEUR 541 445 257 0 73
Personalaufwandsquote in % 0,99 1,13 0,78 0,00 0,24
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Konzern-Lagebericht

fir das Geschaftsjahr 2011

Geschaft der Marenave Schiffahrts AG

Die Marenave Schiffahrts AG bietet als erste bérsennotierte
Aktiengesellschaft institutionellen und privaten Investoren die
Méglichkeit, langfristig in Schifffahrtsmérkte zu investieren.

Markt- und Geschéaftsentwicklungen

Die Marktumgebung, in der die Marenave Schiffahrts AG
agiert, war im Verlauf des Jahres 2011 von unterschiedlichen
Entwicklungstendenzen gepragt. Wahrend die Frachtraten im
1. Halbjahr - vor allem in der Containerschifffahrt - noch Zu-
wachse verzeichnen konnten, war das 2. Halbjahr gepragt von
einem Riickgang der Fracht- und Charterraten in allen Gro-
Benklassen und damit einhergehend auch einer Abnahme der
Schiffswerte. In dieser Umgebung ist das Konzernergebnis
der Marenave Schiffahrts AG im Geschaftsjahr 2011 mit EUR
./. 3,9 Mio. negativ ausgefallen. Hauptursachlich dafir ist ei-
ne Impairment-Abschreibung auf zwei Produktentanker, wel-
che insgesamt mit EUR 6,5 Mio. zu Buche schldgt. Ohne die-
sen nicht liquiditatswirksamen Sondereffekt wiirde das Er-
gebnis einen operativen Gewinn von EUR 2,6 Mio. zeigen.
Dies allein ist noch kein zufriedenstellendes Ergebnis. Es zeigt
aber den Erfolg unserer Diversifizierungsstrategie vor dem
Hintergrund der schwierigen Marktverhéltnisse. Eine groBe
Anzahl unserer internationalen Mitbewerber befindet sich in
Restrukturierungen oder hat bereits Insolvenz oder Glaubi-
gerschutz beantragt. Bei anhaltender Marktschwache wird
sich dieser Trend unweigerlich fortsetzen, wobei wir aufgrund
der Flottenstruktur der Marenave Schiffahrts AG mit verhalte-
nem Optimismus in die Zukunft blicken.

Das Konzept der Marenave Schiffahrts AG sieht vor, eine mo-
derne und diversifizierte Flotte zu betreiben. Zu diesem Zweck
wurde in moderne Containerschiffe, Produktentanker, Bulk-Car-
rier und in einen Car Carrier investiert. Das insgesamt vier Ein-
heiten umfassende ,,.Supramax Bulker“-Neubauprogramm wur-
de in 2011 mit der Indienststellung der MS “MARE TRAVELLER®
und MS “MARE TRACER* erfolgreich abgeschlossen. Die im
Jahr 2010 bereits zu spiirende positive Auswirkung der in lang-
bis mittelfristigen Chartervertragen beschaftigten Schiffe hat
sich im aktuellen Geschéftsjahr 2011 weiter verstarkt. Die
Einnahmesicherheit der Flotte steht ohne Zweifel im Vorder-
grund, denn der groBte Teil der Ertrage ist langfristig bis mit-
telfristig Uber Chartervertrage mit Festlaufzeit gesichert.

Die Nachfrage nach Transportkapazitdten in den unterschied-
lichen Bereichen der internationalen Seeschifffahrt entwickelt
sich grundsatzlich weiterhin positiv. Erschwerend fiir nahezu

alle Schiffssegmente werden sich jedoch weiterhin hohe Or-
derblcher auswirken, welche ein hohes Tonnageangebot er-
zeugen. Es bleibt abzuwarten, wie durch Verschrottungen und
Abbestellungen bei Werften (teils zwangslaufig in Folge von
Bankrotten) das Tonnageliberangebot reduziert werden kann.
Das ohnehin bereits praktizierte sog. Super Slow Steaming
(Reduktion der Schiffsgeschwindigkeiten mit dem Ziel der
Treibstoffkosteneinsparung und dem Nebeneffekt einer Tonna-
gebindung) wird - vor dem Hintergrund immer weiter steigen-
der Bunkerkosten - aller Voraussicht nach von Dauer sein. So
haben sich in den letzten drei Jahren die Treibstoffkosten ver-
dreifacht, was zu einem dauerhaften Umdenken in der Trans-
portlogistik fiihrt. Eine Trendumkehr ist nicht zu erwarten. Im
Gegenteil, durch die Erweiterung von bestehenden ECA- und
SECA-Zonen (,,(Sulphur) Emission Control Areas®; Emissions-
schutzgebiete) werden die Kosten fir Treibstoff weiter steigen.
Die Kostendifferenz zwischen Schwerdl (ca. USD 750 pro Ton-
ne) und den schwefelarmen Dieselkraftstoffen (ca. USD 1.050
pro Tonne) betragt heute rd. USD 300 pro Tonne.

Auch die Situation auf dem Schiffsfinanzierungsmarkt hat er-
hebliche Auswirkungen auf das Marktumfeld der internationa-
len Seeschifffahrt.

Zum einen steht nach wie vor deutlich weniger Kreditvolumen
fiir Neugeschéafte zur Verfligung und zum anderen vergeben
die Banken Gelder duBerst selektiv - zumeist nur noch an Kun-
den, die aus Sicht der Banken langfristig strategisch wichtig
sind. Das wenige neue Geld, das aktuell verliehen wird, ist zu-
dem mit héheren Margen hinterlegt. Der Grund fir die Geld-
verknappung und -verteuerung liegt - trotz der Bereitstellung
von sehr billigen Geldmitteln der EZB - in bankeninternen re-
gulatorischen Auflagen (Basel Ill u.a.), wodurch die Banken ih-
re ausgegebenen Darlehen tendenziell mit mehr Eigenkapital
hinterlegen mussen.

Die Geldverteuerung belastet einerseits natirlich die Ergeb-
nisse der kreditnehmenden Schifffahrtsunternehmen. Ande-
rerseits fiihrt die Geldverknappung dazu, dass - trotz histo-
risch niedriger Neubaupreise - das aktuelle Neubestellungsvo-
lumen nahezu gegen Null tendiert, was letztendlich zu einer
mittelfristigen Verknappung von Tonnage und zu einer Anglei-
chung von Angebot und Nachfrage fiihren sollte.

Tankschifffahrt
Das Schiffsbetriebsergebnis (Umsatzerldse ./. Schiffsbe-
triebskosten) der Tankerflotte sank im Vergleich zum Vorjah-
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reszeitraum von TEUR 9.215 auf TEUR 5.923. Wahrend die
Handymax- und ,,Medium Range“-Produktentanker der Mare-
nave-Flotte in 2011 - auf immer noch niedrigem Niveau - leicht
verbesserte Einnahmeverhéltnisse als in 2010 vorweisen
konnten, lieB das Einnahmeniveau der beiden Panamax-Tan-
ker nochmals deutlich nach. Aufgrund der ebenfalls nicht un-
mittelbar positiven Zukunftsaussichten dieses Subsegmentes
resultierte ein Impairment-Aufwand von insgesamt EUR 6,5
Mio. auf diese beiden Schiffe.

Zur unbefriedigenden Einnahmesituation der Tankerflotte kam
die verscharfte Kostensituation im Schiffsbetrieb, und hierbei
in erster Linie die hohen Treibstoffkosten sowie die stark ge-
stiegenen Kosten fiir den Schutz gegen Piraten und die Versi-
cherung der Schiffe hinzu. Dies resultierte in schwachen Net-
to-Ergebnissen flr die Tanker. Die erhohten Kosten konnen in
einer Marktphase, in der ein intensiver Wettbewerb um jede
einzelne Ladung stattfindet, leider nur in sehr geringem Ma-
Be an die Charterer weitergegeben werden. Die schwache
Entwicklung der Produktentankermarkte hat vor allem mit ei-
ner zuletzt nachlassenden Nachfrage in Folge der allgemeinen
Verunsicherung an den globalen Handels- und Finanzmarkten
durch die Schuldenkrise in Europa und den Vereinigten Staa-
ten zu tun. Auch wenn die internationale Energieagentur (IEA)
fur das Jahr 2012 von einem weiteren Wachstum der Nachfra-
ge nach Ol ausgeht, wird diese nach deren Einschatzung ge-
ringer als im Jahr 2011 ausfallen.

Trotz alledem wird von einer Vielzahl von Analysten und
Marktteilnehmern gerade in dem Segment Handymax- und
»~Medium Range“-Tanker (MR 1) eine rasche Erholung erwar-
tet. Grund dafiir sind strukturelle Verdnderungen mit positiven
Implikationen auf die Produktentanker. Zu nennen sind hier
Verschiebungen in der globalen Raffineriekapazitat. Wahrend
derzeit veraltete Raffinerien vor allem in Nordamerika, der
Karibik und in Nordeuropa stillgelegt werden, ergibt sich ein
hohes Exportpotential von Olprodukten aus modernen Raffi-
nerien im asiatischen Pazifikraum, welches den Importbedarf
entwickelter Lander sowie in Afrika und Siidamerika decken
und somit insgesamt einen positiven Einfluss auf die Tonnen-
Meilen-Nachfrage haben wird.

Auch das Orderbuch sowie die Altersstruktur der aktuellen
Produktentankerflotte sind von allen Schiffssegmenten am
wenigsten bedrohlich, sondern unterstreichen vielmehr die
positiven Zukunftspotentiale. Das aktuelle Orderbuch der
Produktentanker steht derzeit bei ca. 12,5 % der bestehen-
den Flotte - und damit nur halb so hoch im Vergleich zu Roh-
6ltankern. Hinsichtlich der in 2011 urspriinglich erwarteten
Neubauablieferungen von Produktentankern wurden tatséch-
lich 45 % verschoben oder storniert. Auch fiir 2012 wird der-
zeit mit einer Verschiebungsrate von mindestens 20 % ge-
rechnet, was eine weitere Verbesserung der Angebots-
/Nach-fragesituation bringen sollte. Positiv ist auch, dass im

Bereich der MR 1-Tanker (bis 40.000 tdw) fast keine Neubau-
ten mehr zur Ablieferung kommen.

Containerschifffahrt

Die rasante Erholung der Charterraten in der Containerschiff-
fahrt des Jahres 2010 hielt nur bis zur Mitte des Jahres 2011
an. Obwohl die Nachfrage nach Transportkapazitdten sowie
die umgeschlagenen Containervolumina weiter stabil sind,
hat seit der Mitte des Jahres 2011 eine deutliche Abwartsbe-
wegung des Ratenniveaus eingesetzt, welche zum Zeitpunkt
dieser Berichtsabfassung (Ende Méarz 2012) ihre Bodenbil-
dung erreicht zu haben scheint. Verantwortlich fir den Ab-
schwung sind unter anderem die groBe Zahl von Neubauablie-
ferungen sowie der Wettbewerb der Linienreedereien um
Marktanteile, welcher in Form eines Preiskampfes ausgetra-
gen wird. Dieses Verhalten der Marktteilnehmer driickte so-
wohl auf die Fracht- als auch auf die Charterraten. Erst zum
Ende des Jahres 2011 und im weiteren Verlauf des Jahres
2012 erkannten die groBen Linienreedereien, dass ein sol-
cher Preiskampf selbst fiir groBere Marktteilnehmer ruinds
sein kann. In dieser Folge kam es zur Bildung verschiedener
Allianzen zwischen den groBen Linienreedereien mit dem Ziel,
Synergien und Effizienzen zu realisieren. Diese MaBnahmen
zeigten bereits Anfang des Jahres 2012 deutliche Wirkung, so
dass signifikante Steigerungen in den Frachtraten - welche in
aller Regel eine Indikatorfunktion flir das Charterratenniveau
haben - durchgesetzt werden konnten. Es bleibt jedoch abzu-
warten, wie lange dieser Trend anhalt.

Im Zuge der negativen Entwicklung im Bereich der Charterra-
ten nahm auch die Anzahl beschéaftigungsloser und aufliegen-
der Schiffe wieder zu. Ende Marz 2012 betragt deren Anteil
immerhin 5,8 Prozent der gesamten fahrenden Flotte. Es wird
jedoch erwartet, dass diese Zahl in den kommenden Som-
mermonaten im Zuge der Wiederaufnahme bzw. Neueinfiih-
rung von Liniendiensten wieder abnehmen wird.

Ein weiterer Hauptgrund fiir die Verschlechterung der aktuel-
len Lage liegt in der hohen Zahl an Neubauten, die im Jahr
2011 auf den Markt gestromt sind. Insgesamt 1,2 Millionen
TEU wurden im Jahr 2011 abgeliefert, was bei weitem das Ver-
schrottungsvolumen Ubertraf und somit zu einem Flottenan-
stieg in Hohe von 8,5 Prozent flihrte. Eine hohe Anzahl von
Neubestellungen der Jahre 2010/2011 wird auch in den kom-
menden Jahren zu einem Flottenwachstum fiihren, was eine
Belastung fiir den Gesamtmarkt bedeutet. Es gibt jedoch auch
hier die ersten Verschiebungen von Ablieferungen; die Taiwa-
nesische Reederei Yangming hat z.B. die Ablieferung einer Se-
rie von 4.500 TEU Post-Panamax Neubauten um bis zu 16 Mo-
nate verschoben. Wenn dieses Verhalten Nachahmer findet,
sollte dies zu einer Entspannung der Lage beitragen.

Bei einer ndheren Analyse nach SchiffsgréBen zeigt sich je-
doch, dass von den in 2011 bestellten 1,64 Millionen TEU das
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Gros auf den Post-Panamax Bereich entféllt. In verschiedenen
Kaskadeneffekten werden in der naheren Zukunft Schiffe jen-
seits der 10.000-TEU-Grenze im Asien-Europa-Liniendienst
Schiffe in einer GréBe zwischen 6.500 und 8.500 TEU verdrén-
gen. Diese wiederum verdréngen z.B. Schiffe in einer GroBe
von 4.000 TEU von ihren bisher angestammten Nord-Siid-
Routen. Letztere werden dann Feederfunktionen Gbernehmen.

Bei den in der Marenave-Flotte agierenden MS “CAPE FOX*“
und das MS “CAPE FRIO“ wird dieser Kaskadeneffekt gliickli-
cherweise kaum negative Auswirkungen haben, da sie bereits
jetzt im innerasiatischen Raum in Hafen verkehren, die auf-
grund ihrer GréBe nur Schiffe bis zu einer bestimmten GroBe
aufnehmen kdénnen.

Bei einem erwarteten Weltwirtschaftswachstum in 2012 von
3,0 bis 4,0 Prozent wird sich die Nachfrage nach maritimen
Transportleistungen um erfahrungsgeman ca. 8 Prozent er-
hohen.

Da in der GroBenklasse des MS “CAPE FOX“ und MS “CAPE
FRIO“ nahezu ein Nullflottenwachstum prognostiziert wird,
gehen wir davon aus, dass sich die Charterraten ab Mitte des
Jahres 2012 wieder stetig erhohen werden.

Fir 2011 konnten durch den Einsatz der beiden Container-
schiffe in einem Einnahmepool auch in der zweiten Jahreshalf-
te deutlich Gber dem Marktniveau liegende Pooleinnahmen
vereinnahmt werden.

Die aktuellen Entwicklungen haben unsere Einschatzung be-
statigt, dass es fiir die beiden in der Marenave-Flotte befind-
lichen Containerschiffe aufgrund ihrer flexiblen Einsatzfahig-
keit als Feederschiffe weiterhin langfristig ein gesundes und
stabiles Marktumfeld geben wird.

Bulkschifffahrt

Die Fundamentaldaten in der Bulkschifffahrt deuten auf eine
weiter steigende Nachfrage nach Transportkapazitaten hin.
So nahm die weltweite Stahlproduktion in 2011 gegeniiber
dem Vorjahr um 7 Prozent zu. Transportierte Mengen an Ei-
senerz erhdhten sich um 9 Prozent; Kohletransporte legten
um 6 Prozent zu.

Trotz dieser positiven Fundamentaldaten zeigten sowohl die
Fracht- und Charterraten als auch die Schiffsmarktwerte im
Jahr 2011 eine nahezu durchgehend negative Tendenz.

Urséachlich flr diese Tendenz ist vor allem abermals ein hohes
Flottenwachstum, welches im Bereich der Bulker - trotz Stor-
nierungen, Verschiebungen und Verschrottungen - 15 Prozent
betrug und somit eine Erhohung des Ratenniveaus verhinder-
te. Kurzfristig wird sich das Ungleichgewicht von Nachfrage
und Angebot vermutlich erst noch vergroRern, bevor ab dem

Jahr 2013 dann die Tendenz wieder hin zu einem Marktgleich-
gewicht gehen wird und eine Ratenerholung einsetzen kann.
Fur das Jahr 2012 wird derzeit mit einem Nachfragewachstum
von ca. 6 Prozent gerechnet. Aufgrund des hohen Orderbuches
wird das Flottenwachstum jedoch - bei einem ahnlichen Niveau
an Verschiebungen wie in 2011 - ca. 10 Prozent betragen.

Fir unsere vier Bulker-Neubauten wurden bis maximal in das
Jahr 2016 reichende Beschaftigungsvertrage mit erstklassi-
gen Charterern abgeschlossen, so dass unsere Schiffe nicht
unmittelbar der Volatilitdat und der aktuellen Schwéache des
Spotmarktes ausgesetzt sind. Dennoch existieren aufgrund
der engen Verflechtung der Markteilnehmer starke Wechsel-
wirkungen. Von der Insolvenz internationaler Charterer von
Bulk Carriern sind wir zwar nicht direkt betroffen, dennoch
spuren wir die Folgen der Insolvenz in einem destabilisierten
Marktumfeld. Insbesondere die sich derzeit entfaltende San-
ko-Krise kann erhebliche Auswirkungen auf die Bulkermarkte
haben, da rd. 200 Schiffe davon betroffen sein werden.

Positiv ist jedoch, dass sich das Orderbuch fiir Bulker mehr
und mehr zu einem ,,Marchenbuch“ entwickelt. Denn es
wachst die Erkenntnis, dass wohl zwischen 30-50% der im Or-
derbuch geflihrten Bestellungen nicht (mehr) zur Ablieferung
kommen werden.

Aufgrund der zum Erliegen gekommenen Neubestellungen,
sind chinesische Werften unter enormem Druck; viele werden
diesem nicht standhalten kdnnen. Andere driicken mit Dum-
ping-Angeboten in den Markt, was wiederum Auswirkung auf
die Bewertung der Schiffswerte insgesamt hat. Wer jetzt ein-
kaufen kann, profitiert von Preisen, die wir seit 2002 nicht
mehr gesehen haben. Und das bei erheblich geminderter
Kaufkraft des US-Dollars.

Car Carrier

Autoverkaufe haben mit der Ausnahme von Westeuropa in al-
len Méarkten in 2011 zugenommen, wobei insbesondere die
Schwellenlénder fir ein starkes Wachstum sorgten, welches
auch flr die kommenden Jahre signifikantes Potential liefert.

Nichtsdestotrotz war das Jahr 2011 entgegen den Erwartun-
gen von Analysten und anderen Marktbeobachtern fir die
»Pure Car and Truck Carrier (PCTC) ein schwieriges Jahr.
Haupturséachlich fur diese Entwicklung war der Tsunami zu
Beginn des Jahres 2011 in Japan, welcher zu einem zeitweili-
gen Zusammenbruch der fiir den PCTC-Markt wichtigen japa-
nischen Automobilindustrie fihrte. Durch vollzogene Kapazi-
tatsanpassungen sowie Nachholeffekte setzte jedoch seit Au-
gust 2011 eine erfreuliche Erholung ein.

Das Durchschnittsalter der PCTC-Flotte liegt derzeit bei ca.
neun Jahren. In 2011 wuchs die Flotte um 6 Prozent. Das Or-
derbuch betragt zum Jahresende 2011 nur 42 Schiffe (ent-



Marenave AG Geschéaftsbericht 2011

Konzernentwicklung | Konzern-Lagebericht

spricht 7 Prozent der aktiven Flotte), von denen 34 in 2012
und acht Einheiten in 2013 abgeliefert werden sollen.

Bei einer erwarteten Erhéhung der Nachfrage nach Transport-
kapazitaten in Hohe von 10 Prozent fiir 2012 dirfte sich das
Angebots-/Nachfrage-Verhéltnis somit weiter positiv fir den
PCTC-Markt entwickeln.

Das MS "HOEGH BERLIN* ist in einer langfristigen Bareboat-
Charter mit Hoegh Autoliners Shipping AS beschéftigt, so
dass kurzfristige Entwicklungen dieses Marktes keinen Ein-
fluss auf die Vercharterung und somit auf die Marenave Schif-
fahrts AG haben sollten.

Finanz-, Vermégens- und Ertragslage

Ertragslage

Die Ertragslage im Jahr 2011 ist durch einen Umsatzanstieg
von 38,6 % gekennzeichnet. Dies ist nahezu ausschlieBlich
durch den Ausbau der fahrenden Flotte bedingt. Die vier im
Verlauf der Jahre 2010 und 2011 von der Bauwerft (ilbernom-
menen Bulker steuerten EUR 23,6 Mio. Umsatzerlose bei.
Auch die beiden Containerschiffe konnten ihr Umsatzniveau
von EUR 2,3 Mio. in 2010 auf EUR 4,1 Mio. in 2011 deutlich
verbessern. Dagegen haben die im Tankersegment fahrenden
Schiffe nochmals riickgangige Erlése in Héhe von EUR 3,9
Mio. zu verzeichnen gehabt.

Die wesentlichen Kennzahlen der Ertragslage fir das Ge-
schaftsjahr 2011 im Vergleich zum Geschaftsjahr 2010 stellen
sich wie folgt dar:

01.01. - 01.01. -

31.12.2011 31.12.2010 +/-
Angaben in TEUR
Umsatzerlose 54.788 39.549  15.239
Schiffsbetriebskosten -22.382 -17.298 -5.084
Schiffsbetriebsergebnis 32.406 22.251 10.155
Personalaufwendungen -541 -445 -96
Sonstige betriebliche Ertrége 1.050 365 685
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.816 -2.759 -57
Reedereiliberschuss 30.099 19.412  10.687
Abschreibungen auf Sachanlagen -18.509 -15.479 -3.030
Wertminderungen -6.500 -2.400 -4.100
Zuschreibungen 0 2.725 -2.725
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrége 191 1.427 -1.236
Finanzierungsaufwendungen -8.381 -9.077 696
Ergebnis vor Ertragsteuern -3.100 -3.392 292
laufende Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag -184 -170 -14
latente Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag -656 -130 -526
Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag -840 -300 -540
Konzernergebnis -3.940 -3.692 -248

Der Konzernerfolg setzt sich segmentbezogen wie folgt zu-
sammen:

2011 2010 +/-
Angaben in TEUR
Marenave AG -1.928 -1.962 34
Tanker -13.620*  -6.481* -7.139
Container -1.174 172**  -1.346
Car Carrier 2.762 2.569 193
Bulker 10.648 2.053 8.595
Ubrige 46 51 -5
Konsolidierungsbuchungen -674 -94 -580
Konzernerfolg -3.940 -3.692 -248

* beinhaltet in 2011 EUR 6,5 Mio. Impairment-Aufwendungen (2010: EUR 2,4 Mio.)
** beinhaltete in 2010 Ertrége aus Zuschreibungen in Héhe von EUR 2,7 Mio.

Das Ergebnis der Tanker beinhaltet mit EUR 6,5 Mio. Impair-
ment-Aufwendungen, welche sich auf insgesamt zwei Schif-
fe der Panamax-Klasse verteilen (Vorjahr: EUR 2,4 Mio. Im-
pairment auf insgesamt drei Schiffe der Handysize-Klasse).
Um diese Effekte bereinigt, hatte sich der Ergebnisbeitrag
der Tanker lediglich um EUR 3,0 Mio. gegenlber dem Vorjahr
verschlechtert, was vor allem das beschriebene unbefriedi-
gende Ratenniveau sowie Sondereffekte aus ,,off-hire“-Zeiten
infolge von Klassedockungen zweier Panamax-Schiffe wider-
spiegelt.

Das Ergebnis der Containerflotte beinhaltete im Jahr 2010 mit
EUR 2,7 Mio. den positiven Effekt aus einer Zuschreibung.
Operativ und ohne diesen Vorjahreseffekt hat sich das Ergeb-
nis der Containerflotte von 2010 auf 2011 um EUR 1,4 Mio.
auf EUR -1,2 Mio. verbessert. Die seit Mitte des Jahres 2011
zu verzeichnende Abnahme des Charterratenniveaus ist in
den Poolraten der beiden Containerschiffe im Jahr 2011 im
Wesentlichen noch nicht spirbar gewesen, da sich das jewei-
lige Marktniveau durch die Poolbeschaftigung abgemildert
und zeitlich versetzt auswirkt.

Der Car Carrier fahrt weiterhin die planméaBig zu erwartenden
erfreulichen Ergebnisbeitrége ein.

Der positive Ergebnisbeitrag und die positive Ergebnisveran-
derung der Bulker resultierte aus der Indienststellung der letz-
ten beiden Bulker-Neubauten. Das MS “MARE TRAVELLER®
wurde im Januar 2011 und das MS “MARE TRACER® im Mai
2011 Gbernommen.

Bei den Konsolidierungsbuchungen handelt es sich mit TEUR
656 im Wesentlichen um die Anpassung der latenten Ertrag-
steuern.

Der Umsatzanstieg um EUR 15,2 Mio. geht einher mit einer re-
lativ gesehen geringeren Zunahme bei den Schiffsbetriebs-
kosten um EUR 5,1 Mio. Die Schiffsbetriebskosten fallen nur
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in sehr eingeschranktem MaBe - und zwar im Bereich der
Kommissionen, die zumeist in Form einer Prozentkommission
bezahlt werden - proportional zu den Umsatzerlésen an. Die
Zunahme der Schiffsbetriebskosten resultiert dabei vor allem
aus der Indienststellung der letzten beiden Bulker in 2011 so-
wie aus dem erstmaligen ganzjdhrigen Einsatz der zwei im Vor-
jahr in Dienst gestellten Bulker MS “MARE TRANSPORTER*
und MS “MARE TRADER®.

Insgesamt stieg das Schiffsbetriebsergebnis um EUR 10,2
Mio.

Im operativen Bereich sind im Geschéftsjahr 2011 zwei plan-
maBige Klassedockungen zu nennen. Hin- und Rickreisen
sowie die Zeit im Trockendock fiihrten bei den MT “MARE
ATLANTIC* sowie MT “MARE PACIFIC* zu Ausfallzeiten, in de-
nen keine Umsétze eingefahren werden konnten, von insge-
samt 36 Tagen.

Der Schiffsbetrieb verlief mit folgender Ausnahme insgesamt
weitgehend stérungsfrei.

Der MT “MARE CARIBBEAN® hatte im 1. Quartal 2011 eine
Grundberihrung, die Freischlepp- und ReparaturmaBnahmen
notwendig machte. Insgesamt ergaben sich dadurch 25 Aus-
falltage, von denen 11 Tage durch die Einnahme-Ausfall-Ver-
sicherung erstattet wurden. Abgesehen von einer Franchise in
Hohe von TUSD 70 werden auch die Gbrigen im Zusammen-
hang mit dem Unfall entstandenen Kosten von den Versiche-
rungen erstattet. Der MT “MARE CARIBBEAN® konnte nach
Beendigung der ReparaturmaBnahmen seinen Dienst wieder
aufnehmen.

Aus der Einnahmen-Ausfall-Versicherung resultierten in 2011
Ertrage von insgesamt TEUR 287. Zusammen mit weiteren Er-
stattungen aus anderen Versicherungen in Hohe von TEUR
101 begriinden diese Ertrage zum Teil die Zunahme der sons-
tigen betrieblichen Ertrage zum Vorjahr.

Die Abschreibungen auf Sachanlagen nahmen um TEUR
3.030 auf TEUR 18.509 zu, wofiir wiederum im ganz Wesent-
lichen der Flottenausbau im Segment Bulker der Jahre 2010
und 2011 verantwortlich zeichnet.

In den Finanzierungsaufwendungen (TEUR 8.381) sind Darle-
henszinsen, Aufwendungen aus der Effektivverzinsung, Zins-
aufwendungen aus abgeschlossenen Zinssatzswaps (insge-
samt TEUR 7.304) und aus der Mark-to-Market-Bewertung ei-
nes Zinssatzswaps (TEUR 675) enthalten.

Das Finanzierungsergebnis liegt insgesamt - trotz eines héhe-
ren zu verzinsenden Darlehensbestandes - noch unter dem
Niveau des Vergleichszeitraums, worin sich das insgesamt
niedrige Zinsniveau widerspiegelt.

Bei den Zinsertragen in Hohe von insgesamt TEUR 191 sind Er-
trédge aus der Mark-to-Market-Bewertung der Zinssatzswaps in
Hohe von TEUR 176 enthalten.

Nach Beriicksichtigung der latenten und laufenden Steuern
betrégt das Konzernergebnis TEUR ./. 3.940 (Vorjahr: TEUR
./.3.692).

Vermogenslage
Die Vermdgenslage des Konzerns stellt sich wie folgt dar:

31.12.2011 31.12.2010 +/-
Angaben in TEUR
Vermdgenswerte
Langfristige Vermdgenswerte 398.836 394.496 4.340
Kurzfristige Vermogenswerte 11.623 9.673 1.950
Bilanzsumme 410.459 404.169 6.290
Eigenkapital 149.059 147.823 1.236
Schulden
Langfristige Schulden 111.844 229.628  -117.784
Kurzfristige Schulden 149.556 26.718  122.838
Bilanzsumme 410.459 404.169 6.290

Von der Bilanzsumme in Hohe von TEUR 410.459 entfallen auf
der Aktivseite TEUR 395.895 auf die fahrende Flotte sowie die
sonstigen Ausleihungen in Hohe von TEUR 980 im Bereich
des Finanzanlagevermogens.

Die Zunahme der langfristigen Vermodgenswerte um TEUR
4.340 begriindet sich vor allem aus Wahrungseffekten infol-
ge der Umrechnung der in der funktionalen Wahrung USD bi-
lanzierten Vermogensgegenstéande zum 31. Dezember 2011
mit einem Wechselkurs von USD/EUR 1,2939 im Vergleich zu
dem Vorjahreskurs von USD/EUR 1,3362. In der funktionalen
Wahrung USD ist vielmehr eine Abnahme der Sachanlagen
von ca. USD 10,0 Mio. zu verzeichnen. Die Neuzugange durch
Indienststellung der letzten beiden Bulker aus dem Neubau-
programm wurden dabei durch planméaBige Abschreibungen
sowie Impairmentaufwendungen auf zwei Tanker Gberkom-
pensiert.

Eine weitere Position stellen die kurzfristigen Vermogenswer-
te mit TEUR 11.623 dar, die sich gegeniiber Ende 2010 um
TEUR 1.950 erhoht haben. Die Zunahme ist vor allem auf ho-
here Anspriiche gegen Versicherungsgesellschaften aus im
Berichtsjahr geltend gemachten Schadensaufwendungen so-
wie aus geltend gemachten Garantieanspriichen gegeniiber
der Bauwerft der Bulker zurtickzufiihren.

Das Eigenkapital belduft sich zum 31. Dezember 2011 auf
TEUR 149.059. Gegeniiber dem 31. Dezember 2010 bedeutet
dies eine Erhohung um TEUR 1.236. Die Abweichung resul-
tiert aus der positiven Verdnderung der Wahrungsumrech-
nungsdifferenz in Hohe von TEUR 5.176, die aus der Entwick-
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lung des USD resultiert. Dieser Effekt wurde teilweise durch
das negative Konzernergebnis in Hohe von TEUR 3.940 kom-
pensiert.

Die langfristigen Schulden nahmen im Vergleich der Bilanz-
stichtage der Jahre 2011 und 2010 um TEUR 117.784 ab, wéh-
rend die kurzfristigen Schulden um TEUR 122.838 zunahmen.

Die langfristigen Schulden aus Schiffshypothekendarlehen
nahmen im Vergleich zum Bilanzstichtag des Jahres 2010 um
TEUR 117.969 ab, wahrend die kurzfristigen Schulden aus
Schiffshypothekendarlehen um TEUR 118.433 zunahmen.

Ursache flr diese Verschiebungen in der Fristigkeit der Schiffs-
hypothekendarlehen sind vor allem die IFRS-Bilanzierungsre-
geln (IAS 1.72 ff.) betreffend die Klassifizierung von kurzfristi-
gen Schulden. Die Verschiebungen betreffen die Schiffshypo-
thekendarlehen der die Tanker- und Containerflotte finanzie-
renden Bank. Zum 1. Marz 2012 ist der zuvor bestandene
~Waiver“ der Bank in Bezug auf die Einhaltung der Loan-to-Va-
lue-Kennzahl fir die Container- und Tankerschiffe ausgelau-
fen. Aufgrund weiterhin nicht ausreichender Marktwerte der
Schiffe ist die Loan-to-Value-Kennzahl auch nach dem 1. Mérz
2012 nicht bzw. erneut nicht eingehalten. Zudem kann der
Konzern seit Marz 2012 aufgrund der anhaltend schlechten
Einnahmensituation den vertraglich vereinbarten Kapitaldienst
von drei Schiffen nicht mehr erbringen. Diese aktuellen Til-
gungsaussetzungen sowie die Nichteinhaltung der Loan-to-Va-
lue-Kennzahl ab 1. Marz 2012 duldet die Bank, ohne Zusatzsi-
cherheiten und/oder Sondertilgungen zu verlangen.

Eine langfristig ausgelegte Refinanzierungslosung und Rege-
lung lag zum Bilanzstichtag und Bilanzaufstellungszeitpunkt in
dokumentierter Form jedoch noch nicht vor, so dass die Bank
formal aufgrund der bestehenden Darlehensvertrage das
Recht zur Félligstellung hatte, was die Notwendigkeit eines
Ausweises dieser Darlehensteile als komplett kurzfristig nach
sich zieht.

Ohne diese Anderung der Fristigkeit wéren die langfristigen
Schiffshypothekendarlehen zum 31. Dezember 2011 um TEUR
111.213 hoher und die kurzfristigen Schiffshypothekendarle-
hen entsprechend geringer ausgefallen. Aufgrund des positi-
ven Verlaufs der Verhandlungen mit den Banken ist der Vor-
stand optimistisch, dass eine konstruktive Losung gefunden
werden kann, an deren Ende ein Tilgungsprofil der betroffe-
nen Darlehen weit Uber das Ende des Jahres 2012 hinaus vor-
liegt.

Die Abnahme im langfristigen Bereich ist in der funktionalen
Wahrung USD noch deutlicher ausgefallen, wobei die planma-
Bigen Darlehenstilgungen auf die gesamte Flotte die Zufliisse
aus Darlehensabrufen im Zusammenhang mit der Ablieferung
zweier Neubauten im Segment Bulker iberkompensierten.

Finanzlage

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

201 2010
Angaben in TEUR
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 26.991 20.605
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -17.769 -37.579
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -11.092 17.116
zahlungswirksame Verdnderungen
des Finanzmittelfonds -1.870 142

+ / - wechselkursbedingte Anderungen
des Finanzmittelfonds 581 250

+ Finanzmittelfonds am Anfang

des Geschaftsjahres 3.765 3.373
= Finanzmittelfonds am Ende
des Geschéftsjahres 2.476 3.765

Die Ermittlung des Cashflows aus operativer Tatigkeit erfolgt
nach der indirekten Methode. Die Verbesserung zum Vorjahr
resultiert vor allem aus dem Ausbau der Flotte infolge der In-
dienststellung zweier weiterer Massengutfrachter.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit ist im Wesentlichen
gepragt durch den Mittelabfluss fir drei Bauzeitraten der
oben genannten Supramax-Bulker.

Demgegeniiber stehen Mittelzufliisse aus der Aufnahme von
Darlehen im Zusammenhang mit dem Baufortschritt der Bul-
ker in Hohe von TEUR 12.326 (TUSD 17.014) sowie Emissions-
erlésen in Hohe von TEUR 3.622 aus der Ausgabe eines Com-
mercial Papers. Diese Zahlungseingdange wurden durch den
insgesamt erbrachten Kapitaldienst an die Banken in Héhe
von TEUR 27.044 deutlich Gberkompensiert, so dass insge-
samt ein negativer Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit in
Hohe von EUR 11,1 Mio. resultiert.

Der Finanzmittelfonds zum 31. Dezember 2011 setzt sich
zusammen aus TEUR 3.067 Kassenbesténden und Bankgutha-
ben abziiglich TEUR 591 jederzeit félliger Bankverbindlich-
keiten.

Bzgl. der aktuellen Finanzlage sowie Verhandlungen mit fi-
nanzierenden Banken wird auf den Risikobericht und den
Nachtragsbericht verwiesen.

Grundsétze und Ziele des Finanzmanagements

Das Finanzmanagement im Marenave-Konzern umfasst das
Kapitalstrukturmanagement, das Liquiditadtsmanagement 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 § 315 Abs. 4 HGB

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG
vom 10. Juni 2010 wurde eine ordentliche Kapitalherabset-
zung beschlossen, durch welche das Grundkapital der Gesell-
schaft in Héhe von vormals 150.050.000,00 Euro, eingeteilt
in 1.500.500 nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stiick-
aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
jeweils EUR 100,00, zum Zwecke der Einstellung in die Ka-
pitalricklage der Gesellschaft um EUR 120.040.000,00 auf
EUR 30.010.000,00 herabgesetzt wurde. Die Kapitalher-
absetzung erfolgte durch Herabsetzung des rechnerischen
Anteils am Grundkapital aller bestehenden Aktien von EUR
100,00 um jeweils EUR 80,00 auf EUR 20,00. Die Anzahl der
Aktien veranderte sich nicht. Eine Auszahlung an die Aktiona-
re erfolgte nicht.

Zum Abschlussstichtag setzt sich das gezeichnete Kapital so-
mit aus 1.500.500 auf den Inhaber lautenden nennwertlosen
Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
von jeweils EUR 20,00 zusammen. Die Anteile sind voll stimm-
und dividendenberechtigt.

Alle ausgegebenen Aktien sind mit denselben Rechten ausge-
stattet. Beschréankungen, die Stimmrechte oder die Ubertra-
gung von Aktien betreffen, sind dem Vorstand nicht bekannt.

Hinsichtlich der Angaben gemaB § 315 Abs. 4 Nr. 3 HGB wird
auf die Angaben im Konzern-Anhang verwiesen.

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 enthélt keine hiervon abweichenden Be-
stimmungen.

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

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG
vom 10. Juni 2010 wurde der Vorstand erméchtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrates bis zum 9. Juni 2015 einmalig
oder mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen lauten-
de Wandelschuldverschreibungen und/oder Optionsschuld-

verschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente)
(zusammen ,Schuldverschreibungen®) auszugeben und den
Inhabern bzw. Glaubigern (zusammen ,,Inhaber) von Schuld-
verschreibungen Wandel- bzw. Optionsrechte auf neue auf
den Inhaber lautende Stiickaktien der Gesellschaft zu ge-
wahren. Der Gesamtnennbetrag der Schuldverschreibungen
darf EUR 200.000.000,00 oder den jeweiligen Gegenwert in
einer anderen Wahrung eines OECD-Staates nicht Uberstei-
gen. Im Falle der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen
erhalten die Inhaber das Recht, ihre Wandelschuldverschrei-
bungen nach naherer MaBgabe der vom Vorstand festzu-
legenden Wandelanleihebedingungen in auf den Inhaber lau-
tende Stiickaktien der Gesellschaft zu wandeln. Das Grund-
kapital wurde in diesem Zuge um bis zu insgesamt EUR
15.005.000,00 durch Ausgabe von bis zu 750.250 neuen
Stiickaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital).

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 (Stuickaktien) gegen Bareinlagen zu erhohen
(Genehmigtes Kapital). Der Vorstand legt mit Zustimmung des
Aufsichtsrates die Bedingungen der Aktienausgabe fest. Eine
Ermachtigung des Vorstands zum Erwerb eigener Aktien wur-
de bislang nicht beschlossen. Ergénzend hierzu wurde der
Vorstand mit Beschluss der Hauptversammlung vom 15. Juni
2011 ermachtigt, das Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustim-
mung des Aufsichtsrates ein- oder mehrmalig auszuschlie-
Ben, soweit es erforderlich ist, um etwaige Spitzenbetrage
von dem Bezugsrecht der Aktionédre auszunehmen.

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

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

Mitarbeiter
Im Geschaftsjahr 2011 beschéftigte die Marenave Schiffahrts
AG im Durchschnitt acht (Vorjahr: sieben) Mitarbeiter.

Diese Zahl beinhaltet nicht den Vorstand, welcher wahrend
des Jahres 2011 aus zwei Mitgliedern bestand. Zum 31. De-
zember 2011 hat Herr Jorn Meyer aus personlichen Griinden
sein Amt als Vorstandsmitglied niedergelegt.

Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289a HGB
Der Vorstand der Marenave Schiffahrts AG hat die Erklarung
zur Unternehmensfiihrung auf ihrer Internetseite 6ffentlich
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zuganglich gemacht, worauf Bezug genommen wird. (siehe:
www.marenave.com/dt/investorrelations /unternehmensfueh-
rung.html)

Grundziige des Verglitungssystems

Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemaB Satzung eine fes-
te jahrliche Vergltung. Diese betrdgt EUR 30.000,00 fiir jedes
Mitglied. Der Aufsichtsratsvorsitzende erhalt das Eineinhalb-
fache dieses Betrags.

Der Vorstand erhélt keine Vergitung.
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 dokumentiert
sowie wesentliche Grundziige des rechnungslegungsbezoge-
nen internen Kontrollsystems und Risikomanagementsystems
dargestellt.

Dabei versteht die Marenave Schiffahrts AG unter dem rech-
nungslegungsbezogenen internen Kontrollsystem die Grund-
satze, Verfahren und MaBnahmen zur Sicherung der Wirksam-
keit und Wirtschaftlichkeit der Rechnungslegung, zur Sicherung
der OrdnungsmaBigkeit der Buchfiihrung sowie zur Sicherung
der Einhaltung der maBgeblichen rechtlichen Vorschriften.

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

Wahrend das Risikomanagementsystem auf die Identifizie-
rung und Klassifizierung von Risiken gerichtet ist, zielt das in-
terne Kontrollsystem auf die Verringerung von Risiken durch
KontrollmaBnahmen ab. Das interne Kontrollsystem ist somit
ein integraler Bestandteil des Risikomanagementsystems und
wird deshalb nachfolgend zusammenfassend dargestellt.

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 und in Abstim-
mung mit dem Aufsichtsrat entsprechend den unternehmens-
spezifischen Anforderungen.

Aufgrund der GroBe und der Struktur der Marenave Schiffahrts
AG sind die Prozesse in formaler Hinsicht auf das Notwendi-
ge 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. Sie orientiert sich dabei an einem de-
taillierten Zeitplan, der ebenfalls als Checkliste fungiert, und
welcher mit dem Abschlusspriifer 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.

Fir jede operative Gesellschaft, fir die der US-Dollar die funk-
tionale Wahrung darstellt, miissen zwei getrennte Buchhal-
tungen gefiihrt werden: eine USD-Buchhaltung, die die Grund-
lage fiir die spatere Ubernahme in den IFRS-Konzernab-
schluss darstellt, sowie eine Euro-Buchhaltung, welche fir
handels- und steuerrechtliche Zwecke notwendig ist. Die
IFRS-Buchhaltungen werden zu den jeweiligen Bilanzstichta-
gen in Euro umgerechnet, wobei monetare Posten mit dem je-
weiligen Stichtagskurs und nicht monetédre Posten wie z.B.
das Eigenkapital mit dem historischen Kurs umgerechnet wer-
den. Die Umrechnung der Gewinn- und Verlustrechnung er-
folgt zu Durchschnittskursen. Die so umgerechneten Ab-
schlisse werden in einem Datenkalkulationsprogramm zu-
sammengefasst und fir den Konzernabschlusserstellungspro-
zess aufbereitet. Der Kontenrahmen ist dabei bereits vorab
den Erfordernissen einer Konsolidierung angepasst, so dass
konzerninterne Salden auf dafiir separaten Konten erfasst
werden, so dass etwaige Differenzen bei der Schulden- oder
Aufwands- und Ertragskonsolidierung unmittelbar auffallen
und einer Klarung zugefiihrt werden.

Bilanzierungsrichtlinien und Kontierungsanweisungen beste-
hen in erforderlichen Teilbereichen. Abstimmungen zwischen
den involvierten Personen werden aufgrund der Uberschau-
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barkeit des beteiligten Kreises in wéchentlichen Treffen her-
beigefiihrt und sind aufgrund der 6rtlichen Néhe 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 tbergeordneten 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.

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 tUber ausgezeichnete Erfahrungen
sowie Kontakte im Bereich der Schifffahrt. Auch die detaillier-
te Kenntnis Uber und der Zugang zu den aktuellen Entwicklun-
gen in der Schifffahrtsbranche ist ein wichtiger Schlissel fur
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 Kénig & Cie. GmbH & Co. KG ver-
mittelt.

Wesentliche Risiken der Marenave-Gruppe resultieren aus
dem Schiffsbetrieb, dem Adressausfallrisiko unserer Charte-
rer sowie aus den Finanzgeschéaften des Unternehmens.

Der Bereederer ist flir das Management der mit dem Schiffs-
betrieb zusammenhéngenden Risiken verantwortlich. Daher
konzentriert sich der Vorstand der Gesellschaft auf die Kon-
trolle der Bereederer. Hierbei wird auf vom Bereederer quar-
talsweise erstellte Reports zuriickgegriffen, welche einen Soll-
Ist-Abgleich enthalten und mit dem Zahlenwerk in der Buch-
haltung abgestimmt werden.

Risiken ergeben sich auch aus der Entwicklung der Charter-
ratenhohe. Bei einem niedrigen Niveau konnten 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 fiihrt eine Mischung aus lang- und
mittelfristiger Zeitcharter sowie kurzfristiger Reisecharter mit
oder ohne Poolbeschaftigung zu einer Glattung von Marktho-
hen und -tiefen.

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

Bei den Schiffen, die durch lang- und mittelfristige Charterver-
trdge an einen Charterer gebundenen sind, begegnen wir dem
Adressausfallrisiko im Rahmen der Vertragsanbahnung durch
Priifung der Bonitat mithilfe anerkannter Rating-Agenturen
sowie durch fortlaufendes Monitoring wahrend der Vertrags-
laufzeit.

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

Es besteht eine Handelsrichtlinie fir die Marenave Schiffahrts
AG. Danach setzt der Marenave Konzern Finanzinstrumente
und Finanzderivate nur zur Absicherung gegen Risiken aus
den Grundgeschéften ein. Es besteht zum 31. Dezember 2011
ein Zinssatzswap, um damit den Zinssatzschwankungen aus
den variablen Zinssatzvereinbarungen betreffend des Schiffs-
hypothekendarlehensvertrages der MS “HOEGH BERLIN“ zu
begegnen. AuBerdem besteht zum Bilanzstichtag ein Devisen-
termingeschaft, welches lediglich zur Kursabsicherung der im
Dezember 2011 emittierten und im April 2012 zurlickzuzahlen-
den EUR-Schuldverschreibung abgeschlossen wurde.

In Abstimmung mit dem Aufsichtsrat wird eine Zinssiche-
rungs-Strategie verfolgt, die auf eine Mischung aus Kalkula-
tionssicherheit einerseits sowie die Nutzung glinstiger Zins-
niveaus andererseits abzielt. Samtliche abgeschlossenen
Zinssatzswaps sind so ausgestaltet, dass die Schiffs(kom-
mandit)gesellschaften einen bestimmten festen Zins auf ei-
nen bestimmten Kapitalbetrag zahlen und dafiir im Gegenzug
einen variablen Zinssatz auf denselben Kapitalbetrag erhal-
ten. Somit kompensiert ein moglicher Gewinn aus dieser
Transaktion den Effekt aus steigenden Zinsen aus dem
Grundgeschéft (Bankdarlehen mit variabler Verzinsung) bzw.
ein Verlust den Effekt aus den sinkenden Zinsen aus dem
Grundgeschaft.
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Um das aktuelle und auch das fiir die ndhere Zukunft erwar-
tete niedrige Zinsniveau auszunutzen, wurden seit 2010 keine
neuen Zinssatzswaps mehr abgeschlossen.

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
wird wesentlich durch den wirtschaftlichen Erfolg bestimmt,
den die Schiffs(kommandit)gesellschaften durch den Erwerb
und den Betrieb der Investitionsobjekte sowie ggf. durch de-
ren VerduBerung erzielen.

Eine Risikominderung aus der Vercharterung der Schiffe er-
folgt durch den Einsatz unserer Schiffe in Einnahmepools. 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 fur einzelne Reisen) eingesetzt
werden.

Der MT “MARE AMBASSADOR®, der MT “MARE ACTION* so-
wie der MT “MARE BALTIC* werden im Scorpio Handymax
Tanker Pool eingesetzt. Der Scorpio Handymax Tanker Pool
besteht zum Bilanzstichtag aus 24 modernen Doppelhiillen-
Tankern der Handymax-Size Klasse und wird von der renom-
mierten Scorpio Commercial Management S.A.M., Monaco,
betrieben.

Die Panamax-Produktentanker MT “MARE PACIFIC* und MT
“MARE ATLANTIC* werden ebenfalls von Scorpio Commercial
Management S.A.M., Monaco, befrachtet und sind im Scorpio
Panamax-Tanker Pool eingesetzt. Der Scorpio Panamax Tan-
ker Pool beschaftigt zum Bilanzstichtag eine Flotte von rund
20 modernen Doppelhillen-Panamax-Tankern.

Der MT “MARE CARIBBEAN“ wird im ,,Clean Products Interna-
tional Pool“ (CPI) eingesetzt, wo derzeit 13 weitere Schiffe
ahnlicher Spezifikation befrachtet werden. Dieser Pool wird
seit seiner Grindung im Jahr 2006 von der Clean Products In-
ternational, Ltd., einer Tochtergesellschaft der Tankerreederei
OSG, New York, USA, sowie Ultragas International S.A., San-
tiago, Chile, gemanagt. Der Pool zeichnet sich im Besonderen
durch seinen sehr guten Marktzugang speziell im nord- und
stidamerikanischen Raum sowie die besonders hohen Quali-
tatsanforderungen an die Poolteilnehmer aus.

Vertragsreeder aller Marenave-Tanker ist Columbia Shipma-
nagement (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 fur Contai-
nerschiffe der Schiffsgroen 1.100 TEU - 1.700 TEU, der von
der Hanse Bereederung GmbH, Hamburg, gemanagt wird und
zum 31. Dezember 2011 aus 26 Schiffen besteht.

Vertragsreeder der vier Supramax-Bulker MS “MARE TRANS-
PORTER*, MS “MARE TRADER®, MS “MARE TRAVELLER* so-
wie des MS “MARE TRACER* ist die Hamburger Reederei
Scorship Navigation GmbH & Co. KG. Die Reederei Scorship
Navigation GmbH & Co. KG wurde im Jahr 2005 von der Scor-
pio Shipping Limited, BVI (British Virgin Islands) und der K&-
nig & Cie. GmbH & Co. KG gegriindet. Die Gesellschaft beree-
dert insgesamt 23 Tanker und Massengutfrachter. Zwei Su-
pramax-Bulker fahren fur eine Dauer von drei Jahren in Zeit-
charter mit Hanjin Shipping Co. Ltd, Seoul. Die beiden zuletzt
abgelieferten Supramax-Bulker fahren fiir eine Dauer von finf
Jahren in Zeitcharter mit Hanjin Overseas Bulk Ltd.

Kursrisiken aus dem Betrieb der Schiffe vermindern sich da-
durch, dass neben Ankauf und Vercharterung der Schiffe ein
GroBteil der Schiffsbetriebskosten ebenfalls in der funktiona-
len Wahrung USD anfallen und abgerechnet werden. Durch
den zunehmenden Einsatz von Seeleuten aus den baltischen
Léandern konnte der Crewing-Bereich zukiinftig eine Abrech-
nung in Euro in nicht geringem Umfang erfordern. Ein verblei-
bendes Kursrisiko in Bezug auf Schiffsfinanzierungen wird
dadurch minimiert, dass die Finanzierungen wahrungskon-
gruent in USD abgeschlossen werden kénnen und bei geeig-
neten Marktbedingungen auch Kurssicherungsgeschéfte ge-
tatigt werden. Dennoch verbleibt aufgrund der starken Domi-
nanz des USD bei den Einnahmen und den Ausgaben der
Schiffe das Kursrisiko fiir die Dividenden, da diese nur in
Euro ausgeschittet werden kdnnen. Zudem ist fiir die Be-
messung der Dividende der Einzelabschluss nach HGB in
Euro und nicht der Konzernabschluss nach IFRS maBgeblich,
woraus sich bei entsprechenden Kursverlaufen weitere Ab-
weichungen zwischen diesen beiden Abschliissen ergeben
kdnnen.

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 (LtV) bzw.
»Value-to-Loan“-Ratio (VtL) vor. Das bedeutet, dass die aus-
stehende Darlehensvaluta je Schiff sowie insgesamt fiir alle in
Fahrt befindlichen Schiffe - zu keinem Zeitpunkt einen festge-
legten Prozentsatz des Marktwertes der als Sicherheit fir die
Darlehen stehenden Schiffe liberschreiten darf.

Im Falle des VerstoBes gegen zentrale Voraussetzungen der
Kreditvertrége hat die darlehensgebende Bank verschiedene
Rechte. Dies kann sich in einer Anhebung der Marge ausdru-
cken, wofiir im Gegenzug auf die Ausiibung weiterer mogli-
cher Rechte aus dem Bruch der Darlehensvoraussetzung tem-
porér verzichtet wird (sog. ,waiver fee“), was entsprechende
Auswirkungen auf die Ertragslage hatte.
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AuBerdem ware die Bank bei Vorliegen der Voraussetzungen
berechtigt, Teile des Darlehens falligzustellen, damit danach
die geforderte LtV-Ratio wieder erreicht ware, bzw. kann die
Bank eine Ausschuttungssperre verhangen, bis die geforder-
te VtL-Ratio wieder erreicht ist. In Abhangigkeit von der Liqui-
ditatssituation kann dies zu Liquiditatsrisiken mit bestandsge-
fahrdenden AusmaBen nicht nur fiir die Schifffahrtsgesell-
schaften, sondern auch fiir die Marenave Schiffahrts AG, als
Birge, flhren.

Liquiditatsrisiken liegen derzeit diesbeziiglich mittelbar durch
die festgestellte Nichteinhaltung von vertraglichen Nebenab-
reden und der vereinbarten ,Value-to-loan-Ratio“ durch die fi-
nanzierende Bank der Bulkerflotte vor. Durch den VerstoB ge-
gen die vereinbarte ,Value-to-loan-Ratio® wurde den Tochter-
gesellschaften der Marenave AG eine Liquiditédtsausschit-
tungssperre betreffend zukinftiger Zahlungsiiberschisse im
Segment Bulker bis zu dem Zeitpunkt, an dem die geforderte
VtL-Grenze - sei es durch Tilgungen oder Verbesserung der
Marktwerte - wieder eingehalten sein wird, durch die Bank
auferlegt. Insoweit stehen geplante finanzielle Mittel fiir die
Erbringung des Kapitaldienstes der fremdfinanzierten Schiffe
im Segment Container und Tanker, die diese Schiffe derzeit
aufgrund nicht auskdémmlicher eigener Einnahmen nicht
selbst erwirtschaften kdnnen, kurzfristig nicht zur Verfligung
und daher kann seit Marz 2012 der Kapitaldienst fir diese
Flotte nicht in voller Hohe erbracht werden. Zudem ist der im
Marz 2010 ausgesprochene Waiver bzgl. der in den Darle-
hensvertragen fur diese Flotte vorgesehene Verpflichtungen,
die den Nachweis der vereinbarten ,Loan-to-value“-Grenze
vorsehen, mit Wirkung ab dem 1. Mérz 2012 ausgelaufen.

Vor diesem Hintergrund werden mit der die Tanker- und die
Containerschiffe finanzierenden Bank Verhandlungen gefiihrt,
die LtV-Grenze befristet auszusetzen (,Waiver®), einzelne Til-
gungen zu stunden und das Tilgungsprofil der einzelnen Dar-
lehen den aktuellen Kapitalstromen anzupassen. Die Gespra-
che verlaufen sehr konstruktiv und der Vorstand ist zuver-
sichtlich, dass kurzfristig eine Losung zur Liquiditatsstabilisie-
rung gefunden wird.

Sollte dies entgegen unserer Erwartung nicht erfolgen, wiir-
den aus dem Verkauf eines Teils der Flotte ausreichend liqui-
de Mittel generiert werden kénnen, um die Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit (going concern) der Marenave Schif-
fahrts AG und des Konzerns zu gewahrleisten.

Andere - nicht aus der Finanzierung resultierende - bestands-
gefahrdende 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 Vorstand sehr kritisch und laufend Uberpriift.
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Chancen der zukiinftigen Entwicklung

Chancen der zukunftigen Entwicklung ergeben sich insbeson-
dere aus der langfristig weiter steigenden Nachfrage nach
Schiffstonnage, den starken Schwankungen der Charterraten
sowie der Tatsache, dass die Marenave Schiffahrts AG Uber
moderne Schiffe verfligt, die den hohen Anforderungen der
Kunden, insbesondere im Hinblick auf die geltenden Sicher-
heitsstandards, gerecht werden.

Aufgrund ihrer ,Corporate Structure eignet sich die Marenave
Schiffahrts AG auch grundsétzlich als Restrukturierungsplatt-
form flir sanierungsbediirftige Schiffsgesellschaften.

Nachtragsbericht

Innerhalb des 1. Quartals 2012 konnten bis zum Berichtszeit-
punkt am 30. Méarz 2012 Tilgungsleistungen von insgesamt
drei Tochtergesellschaften der Marenave Schiffahrts AG aus
den Darlehensvertragen in Hohe von insgesamt USD 1,58
Mio. nicht erbracht werden.

Im Ubrigen wird auf die Erlauterungen zu den laufenden Refi-
nanzierungsgesprachen mit der die Tanker- und Container-
flotte refinanzierenden Bank im Risikobericht verwiesen.

Prognosebericht

In den folgenden Prognosen sind Annahmen enthalten, die
wir auf Basis aller uns zum jetzigen Zeitpunkt zur Verfligung
stehenden Informationen getroffen haben. Insbesondere er-
folgen die Prognosen unter der Pramisse, dass die bestehen-
den lang- und mittelfristigen Bareboat- bzw. Zeitchartervertra-
ge von den Vertragspartnern erfiillt werden. Sollten die zu-
grunde gelegten Annahmen jedoch nicht eintreffen oder wei-
tere Risiken eintreten, kénnen die tatsdchlichen Ergebnisse
von den zurzeit erwarteten Ergebnissen abweichen.

Beziiglich zuklnftiger Finanzierungsaufwendungen erfolgt die
Planung auf Basis der Margen der derzeit bestehenden Dar-
lehensvertrdge mit einer moderaten kontinuierlichen Steige-
rung des kurzfristigen Zinsniveaus in Form des USD-3-Mo-
nats-Libors. Aufgrund der beschriebenen aktuellen Verhand-
lungen mit Banken ist es zum derzeitigen Zeitpunkt jedoch
nicht auszuschlieBen, ob und ggf. in welcher Hohe erhdhte Fi-
nanzierungsaufwendungen aus den zu findenden Ldsungen
resultieren.

Die Prognosefahigkeit variiert zwischen den einzelnen Seg-
menten und es wird deswegen im Folgenden eine segment-
spezifische Betrachtung vorgenommen. Die Prognose wird in
der funktionalen Wahrung USD angegeben.

Der Car Carrier MS “HOEGH BERLIN“ hat die héchste Prog-
noseféhigkeit und wird im Jahr 2012 und 2013 aus dem Ba-
reboatchartervertrag jeweils Umsatzerldse von USD 11,7
Mio. einfahren und nach Abschreibungen und Zinsen einen
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Ergebnisbeitrag von ca. USD 5,3 Mio. in 2012 und in Hohe
von USD 5,5 Mio. in 2013 leisten. Da in diesem Fall keine
Schiffsbetriebskosten anfallen und durch Zinssatzswaps eine
fixe Verzinsung erreicht wurde, ist die Prognosegenauigkeit
sehr hoch.

Die vier Bulker werden im Jahr 2012 geméaB den bestehen-
den mittelfristigen Zeitchartervertragen Umsatzerldse von
ca. USD 36,5 Mio. erzielen. Im Jahr 2013 werden voraus-
sichtlich bereits die ersten beiden der insgesamt vier Schif-
fe aus ihrer Festvercharterung zuriickgeliefert. In Abhéngig-
keit von der dann herrschenden Marktlage - von der aktuell
angenommen wird, dass sie zu dann geringeren Charterra-
ten flihren wird, als sie momentan noch durch die Charter-
vertrage gesichert sind - werden die Segmentumsatzerldse
geringer als in 2012 - jedoch voraussichtlich héher als USD
30 Mio. ausfallen. Der Ergebnisbeitrag sollte in 2012 leicht
oberhalb bzw. in 2013 leicht unterhalb einer Grenze von USD
15,0 Mio. liegen.

Die Umsatzerldse der beiden Containerschiffe sind durch den
Einsatz in einem Einnahmepool in ihrer Hohe nicht langfristig
vertraglich fixiert. Sie sollten auf Segmentebene im Jahr 2012
aber bei ca. USD 5,0 Mio. und im Jahr 2013 bei ca. USD 6,5
Mio. liegen. Der Konzernergebnisbeitrag wird damit im Jahr
2012 in etwa auf dem Niveau des Jahres 2011 und damit ca.
USD 1,5 Mio. negativ ausfallen. Im Jahr 2013 kdnnte bei einer
erwarteten Marktstabilisierung ein ausgeglichenes Ergebnis
erzielbar sein.

Das Tankersegment ist auch ohne die Auswirkungen der welt-
weiten Finanz- und Wirtschaftskrise starken saisonalen
Schwankungen und Konjunkturzyklen unterworfen. Die Be-
schaftigung in Pools erfolgt derzeit im Wesentlichen in Spot-
markten, so dass die Ertrage des Marenave-Konzerns in die-
sem Segment grundsatzlich schwer prognostizierbar sind. Bei
einer unterstellten stetigen, aber langsamen Erholung, sind in
diesem Segment in 2012 Umsatzerlse in einem GroBenbe-
reich zwischen USD 25 Mio. und USD 30 Mio. zu erwarten,
wobei sich das Niveau im Jahr 2013 um ca. USD 5,0 Mio. er-
hohen kénnte. Dies wiirde sowohl in 2012 als auch in 2013 vor-
aussichtlich zu negativen Konzernbeitrdgen im einstelligen
USD-Millionenbereich fihren.

Insgesamt wird somit fiir die kommenden beiden Jahre mit
operativ deutlich positiven Ergebnissen gerechnet, welche im
Jahr 2013 hoher als USD 10,0 Mio. ausfallen sollten.

Auf Ebene des Mutterunternehmens fallen noch jahrliche ad-
ministrative Kosten sowie (latente) Steuern in Héhe von ca.
EUR 2,0 Mio. p.a. an, die von den in EUR umzurechnenden
oben angegebenen ErgebnisgroBen in Abzug zu bringen sind.
Die prognostizierten Werte basieren auf der aktuellen Flotten-
struktur und umfassen weder Effekte aus der Mark-to-Market-

Bewertung von Zinssatzswaps, mogliche Adressausfallrisiken
noch etwaige auBerplanmaBige Zu- oder Abschreibungen, die
sich aus dem jahrlichen Impairment-Test der Schiffe ergeben
kdnnten.

Der Vorstand Uberwacht fortlaufend die relevanten Markte
und prift, inwieweit von den aktuell bestehenden Marktop-
portunitaten profitiert werden kann, um auch in Zukunft ren-
ditestarke Projekte zu realisieren.

Dies hdngt neben den Entwicklungen auf den Schifffahrts-
markten jedoch auch von den Entwicklungen und Stimmungen
auf dem Kapitalmarkt und bei den finanzierenden Banken ab.

Derzeit beobachten wir ein wachsendes Interesse der Banken,
die Marenave Schiffahrts AG als Konsolidierungsplattform in
der deutschen maritimen Wirtschaft zu unterstitzen. Dies be-
deutet fiir die Marenave Schiffahrts AG und den Standort
Hamburg eine erhebliche Chance, da ansonsten zu befiirch-
ten ist, dass ein erheblicher Teil der deutschen Flotte auf
Druck der Kreditgeber an ausléandische Reeder, insbesonde-
re griechische Reeder, verkauft wird. Aus diesem Grund hat
der Vorstand der Marenave Schiffahrts AG seine Aktivitaten
zur Kapitalbeschaffung weiter intensiviert. AuBerdem werden
Konzepte erarbeitet, um Kommanditisten von Ein-Schiffs-KG’s
zukiinftig als Aktionédre der Marenave Schiffahrts AG zu ge-
winnen, indem die Schiffe als Sacheinlage in die AG einge-
bracht werden und das Kommanditkapital gegen Aktien oder
in einzelnen Féallen auch Genussrechte getauscht wird.

Ohne Zweifel liegt die Zukunft des Maritimen Standortes
Deutschland in ,,Corporate Structures®, wie die Marenave
Schiffahrts AG sie schon heute bietet. Dies proaktiv zu nutzen,
ist das Ziel des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Mare-
nave Schiffahrts AG, welches es in 2012 zu erreichen gilt.

Hamburg, den 30. Marz 2012

Marenave Schiffahrts AG
Der Vorstand

Tobias Konig
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung

fiir den Zeitraum 1. Januar bis 31. Dezember 2011

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung in EUR

Abschnitt 2011 2010
Notes EUR EUR
Umsatzerlose 27 54.788.155,15 39.548.597,67
Schiffsbetriebskosten 28 -22.382.245,72 -17.297.592,50
Schiffsbetriebsergebnis 32.405.909,43 22.251.005,17
Personalaufwendungen 29 -540.549,21 -445.036,61
Sonstige betriebliche Ertrége 30 1.050.000,63 364.925,30
Sonstige betriebliche Aufwendungen 31 -2.816.372,79 -2.758.556,52
Reedereiliberschuss 30.098.988,06 19.412.337,34
Abschreibungen auf Sachanlagen -18.508.907,02 -15.478.824,26
Wertminderungen 32 -6.500.000,00 -2.400.000,00
Zuschreibungen 32 0,00 2.725.000,00
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 33 191.413,89 1.427.013,57
Finanzierungsaufwendungen 34 -8.381.310,23 -9.076.816,35
Ergebnis vor Ertragsteuern -3.099.815,30 -3.391.289,70
laufende Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 35 -184.337,54 -170.441,24
latente Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 35 -655.997,00 -129.977,40
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -840.334,54 -300.418,64
Konzernergebnis -3.940.149,84 -3.691.708,34
Ergebnis je Aktie
unverwassert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien
des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis -2,63 -2,46
verwassert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien
des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis -2,63 -2,46
Konzern-Gesamtergebnisrechnung in EUR
2011 2010
EUR EUR
Konzernergebnis -3.940.149,84 -3.691.708,34
Sonstiges Ergebnis in der Periode
Wahrungsumrechnung 5.176.084,94 10.909.812,08

Konzerngesamtergebnis

1.235.935,10

7.218.103,74
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Konzern-Bilanz

zum 31. Dezember 2011
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Aktiva in EUR
Abschnitt 31. Dezember 2011 31. Dezember 2010
Notes EUR EUR
Vermdgenswerte

Langfristige Vermogenswerte
Sachanlagen 10 395.894.895,78 390.519.269,73
Ausleihungen 11 980.432,33 936.844,95
Aktive latente Steuern 12 1.961.125,50 3.040.304,50
398.836.453,61 394.496.419,18

Kurzfristige Vermogenswerte
Vorrate 13 1.238.266,30 827.190,76
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 14 4.891.234,04 4.070.635,16
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 14 1.583.524,88 350.836,47
Sonstige Vermdgenswerte 15 842.600,35 658.810,82
8.555.625,57 5.907.473,21
Zahlungsmittel 16 3.067.352,72 3.764.828,24
11.622.978,29 9.672.301,45

Bilanzsumme

410.459.431,90

404.168.720,63
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Passiva in EUR

Abschnitt 31. Dezember 2011 31. Dezember 2010
Notes EUR EUR
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 17 30.010.000,00 30.010.000,00
Riicklagen 18 117.994.507,97 117.994.507,97
Wahrungsumrechnungsdifferenzen 19 3.728.230,62 -1.447.854,32
Konzernbilanzergebnis (kum.) -2.674.073,99 1.266.075,85
149.058.664,60 147.822.729,50
Schulden
Langfristige Schulden
Schiffshypothekendarlehen 20 109.956.812,99 227.925.502,60
Derivate 21 1.182.351,93 593.532,47
Kapitalanteile im Fremdbesitz 22 241.500,00 222.000,00
Passive latente Steuern 23 463.430,00 886.612,00
111.844.094,92 229.627.647,07
Kurzfristige Schulden
Schiffshypothekendarlehen 20 139.377.415,38 20.944.791,99
Derivate 21 230.008,29 254.679,71
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 24 4.057.791,55 4.089.427,44
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 25 4.637.476,93 393.435,74
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 56.114,70 210.246,44
Sonstige Verbindlichkeiten 26 1.197.865,53 825.762,74

149.556.672,38

26.718.344,06

Summe Schulden

261.400.767,30

256.345.991,13

Bilanzsumme

410.459.431,90

404.168.720,63
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Konzern-Kapitalflussrechnung
fir das Geschéftsjahr 2011

Konzern-Kapitalflussrechnung in TEUR

Abschnitt 2011 2010
Notes TEUR TEUR
Konzernergebnis -3.940 -3.692
+ Abschreibungen/Zuschreibungen auf Sachanlagen und Wertminderungen 25.009 15.154
+/- erfolgswirksame Verdnderung der latenten Steuerpositionen 656 130
-/+ Zunahme/Abnahme der Vorréate, der Forderungen
sowie anderer Aktiva des betrieblichen Bereichs -2.492 932
+/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie anderer Passiva des betrieblichen Bereichs -278 260
+/- Ertragsteuern -154 171
- Zinsertrage 33 -191 -1.427
+ Zinsaufwendungen 34 8.381 9.077
= Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 26.991 20.605
- Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermogen -17.769 -37.521
+ Einzahlungen aus Abgéngen von Gegenstanden des Finanzanlagevermdgens 0 158
- Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermdgen 0 -216
= Cashflow aus der Investitionstéatigkeit -17.769 -37.579
+ Einzahlung Commercial Paper 3.622 0
+ Einzahlungen aus der Aufnahme von Darlehen 12.326 42.905
- Auszahlungen aus der Tilgung von Darlehen -20.009 -17.845
+ erhaltene Zinsen 4 3
- gezahlte Zinsen -7.035 -7.947
= Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -11.092 17.116
zahlungswirksame Verédnderungen des Finanzmittelfonds -1.870 142
+/- wechselkursbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds 581 250
+ Finanzmittelfonds am Anfang des Geschaftsjahres 3.765 3.373
= Finanzmittelfonds am Ende des Geschéftsjahres 2.476 3.765
Zusammensetzung des Finanzmittelfonds am Ende des Geschéftsjahres
+ Zahlungsmittel 3.067 3.765
- jederzeit fallige Bankverbindlichkeiten -591 0
Finanzmittelfonds 2.476 3.765
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Konzern-Eigenkapitalspiegel

fir das Geschaftsjahr 2011

Konzern-Eigenkapitalspiegel in EUR

Stand 1. Januar 2010

Kapitalherabsetzung

Konzerngesamtergebnis

Stand 31. Dezember 2010

Stand 1. Januar 2011

Konzerngesamtergebnis

Stand 31. Dezember 2011

gezeichnetes
Kapital
EUR

150.050.000,00

-120.040.000,00
0,00

30.010.000,00

30.010.000,00

0,00

30.010.000,00

Riicklagen
EUR

-2.045.492,03

120.040.000,00
0,00

117.994.507,97

117.994.507,97

0,00

117.994.507,97

Wahrungs-
umrechnungs-
differenzen
EUR

-12.357.666,40

0,00
10.909.812,08

-1.447.854,32

-1.447.854,32

5.176.084,94

3.728.230,62

Konzern-
bilanz-
ergebnis
EUR

4.957.784,19

0,00
-3.691.708,34

1.266.075,85

1.266.075,85

-3.940.149,84

-2.674.073,99

Summe
EUR

140.604.625,76

0,00
7.218.103,74

147.822.729,50

147.822.729,50

1.235.935,10

149.058.664,60
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Konzern-Anhang nach IFRS

fir das Geschaftsjahr 2011

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 (ISIN: DEOOOAOH1GY2, WKN: AOH1GY).
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 zudem Bareboat-Vercharterer eines Car Car-
rier. Hauptaktivitdten des Konzerns sind Kauf und Betrieb von
Seeschiffen, Verkauf dieser Seeschiffe und Abschluss von
Chartervertragen uber die Tochtergesellschaften.

Die fahrende Flotte des Konzerns besteht am 31. Dezember
2011 aus insgesamt 13 (Vorjahr: elf) Schiffen. Unverandert ge-
genuber dem Vorjahr handelt es sich hierbei um sechs Pro-
dukten-/Chemikalientanker der Panamax- und Handymax-
Klasse, zwei 1.200-TEU Containerschiffe sowie einen Car Car-
rier. Zudem wurden bereits 2007 vier Supramax-Bulker mit ei-
ner Tragfahigkeit von jeweils 57.000 tdw. bestellt, wovon im
Geschéftsjahr 2010 die ersten beiden Ablieferungen und im
Geschaftsjahr 2011 die verbleibenden beiden Einheiten in die
fahrende Flotte ibernommen wurden.

Das Geschéftsjahr des Konzerns entspricht dem Kalender-
jahr. Die Marenave Schiffahrts AG beschéftigte zum 31. De-
zember 2011 acht (Vorjahr: sieben) Mitarbeiter.

Der vorliegende Konzernabschluss wurde vom Vorstand am
30. Méarz 2012 aufgestellt; er wird voraussichtlich am 26. April
2012 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.

Aufgrund der gesetzlichen Vorschriften (§§ 315a Abs. 1, 298
Abs. 1i.V. m. § 244 HGB) wird der Konzernabschluss in EUR
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(Darstellungswahrung; funktionale Wahrung des Konzerns
USD) aufgestellt. Soweit nicht anders angegeben, erfolgen al-
le Angaben 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 Abs. 1 HGB
zusatzlich 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.

Neu anzuwendende Vorschriften in 2011

Die folgenden Anderungen des IFRS-Regelwerks waren erst-
mals im Geschaftsjahr 2011 anzuwenden und kénnen fiir die
Marenave Schiffahrts AG grundsatzlich relevant sein:

O IAS 24 - Angaben zu Beziehungen zu nahestehenden
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 nahestehenden Unternehmen
und Personen uberarbeitet, was zu einer Erweiterung des
betroffenen Kreises fiihren kann. Die Anwendung des neu-
en IAS 24 erfolgt retrospektiv. Es sind keine praktischen
Auswirkungen der Standardiiberarbeitung auf den Marena-
ve-Konzern ersichtlich.

O Anderungen an IAS 32: Klassifizierung von Bezugsrech-
ten: Die Anderungen regeln die Bilanzierung beim Emitten-
ten von Bezugsrechten, bestimmten Optionen und Options-
scheinen auf den Erwerb einer festen Anzahl von Eigenka-
pitalinstrumenten, die in einer anderen Wahrung als der
funktionalen Wahrung des Emittenten denominiert sind.

Bisher wurden solche Falle 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-
lbungspreis lautet, ist dabei unbeachtlich. Die Auswirkun-
gen, die diese Anderungen auf den Marenave-Konzern ha-
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ben werden, hangen davon ab, ob und auf welche Weise
der Vorstand von der auf der Hauptversammlung vom
10. Juni 2010 beschlossenen Erméachtigung zur Ausgabe
von Schuldverschreibungen Gebrauch macht, und sind so-
mit nicht abschlieBend einzuschéatzen.

O Anderungen an IFRS 1 und IFRS 7 - Verbesserte Anga-
ben zu Finanzinstrumenten: IFRS 1 wurde geandert, um
Erstanwender der IFRS von der Pflicht zu befreien, die zu-
satzlichen Angaben zu verdffentlichen, die sich aus den
Anderungen an IFRS 7 Verbesserte Angaben zu Finanzin-
strumenten vom Marz 2009 ergeben. Da der Marenave-
Konzern bereits IFRS konforme Abschliisse publiziert, hat-
ten diese Anderungen keine Auswirkungen auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage.

O IFRIC 14 - Vorauszahlungen im Rahmen von Mindestdo-
tierungsverpflichtungen: Die Interpretation enthalt Leitli-
nien zur Bestimmung des erzielbaren Betrages eines Net-
topensionsvermdgenswertes. Sie erlaubt Unternehmen,
die Vorauszahlungen im Rahmen von Mindestdotierungs-
verpflichtungen als einen Vermogenswert zu behandeln.
Da im Marenave-Konzern keine Pensionszusagen oder ver-
gleichbare Zusagen bestehen, wirken sich die Anderungen
nicht aus.

O IFRIC 19 - Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten mit Ei-
genkapitalinstrumenten: Diese Interpretation verdeutlicht
die Anforderungen der IFRS, wenn ein Unternehmen die
Bedingungen einer finanziellen Verbindlichkeit mit dem
Glaubiger neu aushandelt und der Glaubiger dabei Aktien
oder andere Eigenkapitalinstrumente des Unternehmens
zur vollen oder teilweisen Tilgung der finanziellen Verbind-
lichkeit akzeptiert. Die Interpretation gilt ab dem Ge-
schéaftsjahr 2011. Ein ,,Debt-Equity-Swap“ wurde bisher
nicht vorgenommen und ist zum Zeitpunkt des Aufstel-
lungszeitpunktes dieses Abschlusses auch nicht ersicht-
lich, so dass die Anwendung der Interpretation unter aktu-
ellen Rahmenbedingungen keine Auswirkungen auf den
Konzernabschluss haben wirde.

O Verbesserungen der IFRS 2010: Das IASB hat im Mai
2010 im Rahmen seines Projekts Annual Improvements
Process (AIP) einen Sammelstandard mit insgesamt elf
Anderungen an sechs verschiedenen Standards und einer
Interpretation des IFRS Interpretations Committee verof-
fentlicht. Durch das AIP-Projekt werden jeweils kleinere
und nicht dringende, gleichwohl als notwendig erachtete
Anderungen innerhalb des IFRS-Regelwerks vorgenom-
men. Die Anderungen sind anzuwenden fiir Geschaftsjah-
re, die am oder nach dem 1. Juli 2010 bzw. 1. Januar 2011
beginnen. Sie betreffen die folgenden Standards und In-
terpretationen:

* |IFRS 3 Unternehmenszusammenschlisse
e |IFRS7 Finanzinstrumente: Angaben

e |AS 1 Darstellung des Abschlusses

* |AS 27 Konzern- und Einzelabschliisse

* |AS 34 Zwischenberichterstattung

e |FRIC 13  Kundenbindungsprogramme

Aus den Anderungen ergaben sich keine wesentlichen Auswir-
kungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Kon-
zerns.

In 2011 noch nicht verpflichtend anzuwendende
Vorschriften - EU Endorsement erfolgt

Die folgenden neuen oder geanderten IFRS bzw. IFRIC, deren
Endorsement durch die EU bereits im Jahr 2011 bzw. 2010 er-
folgte, waren fiir das Jahr 2011 noch nicht verpflichtend anzu-
wenden und werden seitens der Gesellschaft ab dem Zeit-
punkt der erstmaligen Verpflichtung angewendet:

O Anderungen an IFRS 7 - Finanzinstrumente: Angaben:
Transfer von finanziellen Vermoégenswerten: Gegenstand
der Anderungen, deren Endorsement am 22. November
2011 erfolgte, sind die Angabepflichten im Zusammenhang
mit dem Transfer von finanziellen Vermdgenswerten, wo-
nach nun auch bei der Ausbuchung eines finanziellen Ver-
mogenswertes umfangreiche Angaben erforderlich sind.
Die Anderungen des IFRS 7 sind fiir Geschiftsjahre, die
am oder nach dem 1. Juli 2011 beginnen, verpflichtend an-
zuwenden. Auswirkungen auf den Konzern aus diesen An-
derungen werden nicht erwartet.

Die folgenden neuen oder gednderten IFRS waren fiir das Jahr
2011 noch nicht verpflichtend anzuwenden, kénnen grund-
séatzlich fir Marenave relevant sein und werden vom Konzern
erstmalig zum Zeitpunkt ihrer verpflichtenden Anwendung
(Gberwiegend voraussichtlich 1. Januar 2013) beachtet. Das
Endorsement durch die EU war zum Bilanzstichtag noch nicht
erfolgt und wird derzeit hauptsachlich in der zweiten Jahres-
hélfte 2012 erwartet:

O Anderung an IAS 32: Saldierung von finanziellen Verméo-
genswerten und finanziellen Schulden

O Anderung an IFRS 7: Angaben - Saldierung von finanziel-
len Vermogenswerten und finanziellen Schulden

Die am 16. Dezember 2011 verdffentlichten Anderungen des
IASB erweitern den Umfang der erforderlichen Anhanganga-
ben deutlich, wahrend die materiellen Voraussetzungen fir
eine Saldierung lediglich durch Anwendungsleitlinien weiter
konkretisiert wurden. Die verbindliche Anwendung in Bezug
auf IFRS 7 soll mit dem Geschéftsjahr 2013 und in Bezug auf
IAS 32 mit dem Geschaftsjahr 2014 beginnen. Auswirkungen
auf den Konzern aus den Anderungen sind nicht ersichtlich.
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O IAS 12 Ertragsteuern: Realisierung zugrunde liegender

30

Vermogenswerte: Am 20. Dezember 2010 hat der IASB
die Anderung des IAS 12 Ertragsteuern verdffentlicht, die
erstmals fiir Geschaftsjahre anzuwenden ist, die am oder
nach dem 1. Januar 2012 beginnen. Die Anderung sieht
vor, dass aktive und passive latente Steuern fir Rendi-
teimmoblien, die nach dem Fair-Value-Modell gemaB IAS
40 ,als Finanzinvestition gehaltene Immobilien“ bewertet
werden, basierend auf der Annahme bewertet werden,
dass der Buchwert dieser Vermdgenswerte in voller Hohe
durch VerauBerung realisiert wird. Auswirkungen auf den
Konzern aus den Anderungen sind nicht ersichtlich.

IFRS 10 - Konzernabschliisse: Neue Fassung des IAS 27
- Einzelabschliisse: IFRS 10 ersetzt die Konsolidierungs-
leitlinien im bisherigen IAS 27, Konzern- und Einzelab-
schliisse, und SIC-12, Konsolidierung - Zweckgesellschaf-
ten. Auf separate Abschlisse anzuwendende Vorschriften
verbleiben unverdndert in IAS 27, der in ,,Einzelabschlisse®
umbenannt wird. IFRS 10 begriindet ein einheitliches Be-
herrschungskonzept, welches auf alle Unternehmen ein-
schlieBlich der Zweckgesellschaften Anwendung findet.
Die Anderungen erfordern gegeniiber der bisherigen
Rechtslage erhebliche Ermessensausiibung des Manage-
ments bei der Beurteilung der Frage, Uber welche Unter-
nehmen im Konzern Beherrschung ausgetbt wird und ob
diese daher im Wege der Vollkonsolidierung in den Kon-
zernabschluss einzubeziehen sind. Die Anderungen sind
flr Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2013
beginnen, anzuwenden. Der Konzern priift derzeit, wie sich
die Anwendung auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage des Konzerns auswirken wird.

IFRS 11 - Gemeinschaftliche Vereinbarungen: Neue Fas-
sung des IAS 28 - Anteile an assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen: IFRS 11 ersetzt IAS 31
und SIC-13. Mit IFRS 11 wird das bisherige Wahlrecht zur

Anwendung der Quotenkonsolidierung bei Gemeinschafts-
unternehmen aufgehoben. Diese Unternehmen werden zu-
kiinftig allein at-Equity in den Konzernabschluss einbezo-
gen. Mit der Verabschiedung von IFRS 11 und IFRS 12 wur-
de IAS 28 in ,,Anteile an assoziierten Unternehmen und Ge-
meinschaftsunternehmen® umbenannt und der Regelungs-
bereich, der sich bislang auf die assoziierten Unternehmen
beschrénkte, auf die Anwendung der Equity-Methode auf
Gemeinschaftsunternehmen ausgeweitet. Die Anderungen
sind flir Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar
2013 beginnen, anzuwenden. Da im Marenave-Konzern der-
zeit ausschlieBlich die Vollkonsolidierung zum Einsatz
kommt, ergeben sich fiir den Konzern keine Anderungen.

IFRS 12 - Angaben zu Anteilen an anderen Unternehmen:
IFRS 12, Angaben zu Anteilen an anderen Unternehmen,
flihrt die Uberarbeiteten Angabepflichten zu IAS 27 bzw.
IFRS 10, IAS 31 bzw. IFRS 11 und IAS 28 in einen Standard
zusammen. Die Anderungen sind fiir Geschéftsjahre, die
am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen, anzuwenden.
Auswirkungen auf den Konzern aus den Anderungen sind
nicht ersichtlich.

IFRS 13 - Bewertung mit dem beizulegenden Wert: IFRS
13 gibt standardlbergreifend einheitliche Bewertungs-
maBstabe fir die Bewertung zum ,,beizulegenden Zeitwert“
(Fair Value) vor, indem unter anderem der Begriff definiert
und dargestellt wird, welche Methoden flir dessen Bestim-
mung in Frage kommen. Darlber hinaus erweitert IFRS 13
die im Zusammenhang mit einer Bewertung zum beizule-
genden Zeitwert erforderlichen Anhangangaben. Der Kon-
zern priift derzeit, ob sich aus der Anderung weitere Anga-
bepflichten in Zukunft ergeben.

O Anderung des IAS 19 - Leistungen an Arbeitnehmer: Die

geanderten Bilanzierungsregeln schaffen bisher bestehen-
de Wahlrechte (z.B. Korridor-Methode) ab und machen kla-
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rere Vorgaben zur Erfassung von Aufwand aus Leistungs-
zusagen an Arbeitnehmer. AuBerdem werden die Angabe-
pflichten im Anhang erweitert. Da im Marenave-Konzern
keine Pensionszusagen oder vergleichbare Zusagen beste-
hen, wirken sich die Anderungen nicht aus.

O Anderung des IAS 1 - Darstellung einzelner Posten des
sonstigen Ergebnisses: Der Anderungsstandard sieht vor,
dass die Posten des sonstigen Ergebnisses (other com-
prehensive income) danach gruppiert werden sollen, ob
diese Posten zukiinftig noch einmal in den Gewinn oder
Verlust umgegliedert werden (sog. recycling) oder nicht.
Die Anderung bezieht sich ausschlieBlich auf die Darstel-
lung der Posten in der Gesamtergebnisrechnung, d.h. dass
sich keinerlei Neuregelungen hinsichtlich der Erfassung
oder Bewertung der Posten oder hinsichtlich des Erforder-
nisses eines ,Recycling® ergeben. Als reiner Darstellungs-
standard wird die erstmalige Anwendung keinen signifi-
kanten Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragsla-
ge des Konzerns haben.

O IFRS 9 - Finanzinstrumente: Anderungen an IFRS 9 und
IFRS 7: Verpflichtender Anwendungszeitpunkt und An-
hangangaben bei Ubergang: IFRS 9 in seiner veroffent-
lichten Fassung stellt einen Teil-Abschluss eines mehrpha-
sigen Projekts zur Ersetzung von IAS 39 ,Finanzinstrumen-
te: Ansatz und Bewertung® durch einen neuen Standard
dar. Mit IFRS 9 werden neue Vorschriften fur die Klassifi-
zierung und Bewertung von finanziellen Vermdgenswerten
und finanziellen Verbindlichkeiten eingefiihrt. Die erstma-
lige Anwendung wurde auf den 1. Januar 2015 verscho-
ben. Die vollen Auswirkungen des IFRS sind vom Konzern
noch zu analysieren und hédngen von dem weiteren Endor-
sement-Prozess ab. Eine Entscheidung tber das geplante
Endorsement wurde verschoben. Der Konzern priift der-
zeit, wie sich die Anwendung auf die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns auswirken wird.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass sich aus der Anwen-
dung der Standards keine materiellen Auswirkungen auf die
Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Kon-
zerns ergeben werden.

Folgende Anderungen sind aus heutiger Sicht ohne Relevanz
fur den Marenave-Konzern:

O Anderungen an IFRS 1: Schwerwiegende Hochinflation
und Beseitigung fixer Daten bei erstmaliger Anwendung
der IFRS (anzuwenden fiir Geschéftsjahre, die am oder
nach dem 1. Juli 2011 beginnen.)

O Anderungen an IFRS 1: Darlehen der &ffentlichen Hand (an-
zuwenden fiir Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Ja-
nuar 2013 beginnen.)

O IFRIC 20: Kosten der Abraumbeseitigung wahrend des Ab-
baubetriebs im Tagebau (anzuwenden fir Geschaftsjahre,
die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen.)

5. Wesentliche Ermessensentscheidungen und
Schatzungen sowie Anderungen von Schatzungen
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 wesentlichen Auswirkungen, die
sich beziiglich der Hohe des Ausweises im Jahresabschluss
ergeben haben.

Die Umsatzerlose des Konzerns (siehe Anhangangabe [27])
bestehen zum ganz iiberwiegenden Teil aus Charterertragen.
Bei der Bilanzierung berlcksichtigt der Vorstand die Kriterien
des IAS 17 zur Unterscheidung von finance und operate lea-
ses und insbesondere, ob der Konzern die wesentlichen Ri-
siken und Chancen aus dem Eigentum der Schiffe an den
Leasingnehmer Ubertragen hat. Dabei ist der Vorstand zu
dem Ergebnis gelangt, dass die wesentlichen Risiken und
Chancen nicht Ubertragen wurden. Bei den Chartergeschéf-
ten liegen daher gemaB |IAS 17.10 so genannte Operating-
Leasingverhéltnisse (operate leases) vor. Der Buchwert der
Seeschiffe (einschl. der Komponente ,,Drydocking®) belauft
sich zum 31. Dezember 2011 auf EUR 395.894.677,34 (Vor-
jahr: EUR 341.824.951,33).

Seeschiffe werden als einheitlicher Gegenstand angesehen,
wobei unverandert zum Vorjahr fir das sogenannte ,,Drydo-
cking®, welches regelméBig nach 5 Jahren fallig wird, bei An-
schaffung bzw. Ubernahme ein - von der SchiffsgréBe und
dem Zeitraum bis zur ndchsten Dockung abhéngiger - Wert
von den Anschaffungskosten abgesetzt und lber eine Rest-
laufzeit bis zur geplanten Dockung als Komponente geson-
dert abgeschrieben wird (Komponentenansatz). Sobald ein
Drydocking stattgefunden hat, bilden die dafir tatsachlich
aufgewandten Mittel die neuen Anschaffungskosten fur die
Komponente Drydocking, welche iiber die Laufzeit bis zum
nachsten Dockungstermin abgeschrieben wird. Auf Basis
zweier in 2011 durchgefiihrten Dockungen wurde dadurch
eine Anpassung auf einen Gesamtwert von TUSD 2.113 bei
dem MT “MARE ATLANTIC* und auf TUSD 1.955 bei dem
MT “MARE PACIFIC* vorgenommen. Bei den im Geschéfts-
jahr 2011 von der Bauwerft abgelieferten und Gibernomme-
nen MS “MARE TRAVELLER® und MS “MARE TRACER" wurde
ein Wert von jeweils TUSD 695 - der den geschéatzten Kosten
der Dockungen im Jahr 2016 entspricht - von den gesamten
Anschaffungskosten abgezogen und als Komponente ,,Drydo-
cking® gesondert abgeschrieben. Der Buchwert der Kompo-
nente dry docking betrdgt am 31. Dezember 2011 insgesamt
EUR 6.078.173,74 (Vorjahr: EUR 3.486.612,76).
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Die Anwendung des Komponentenansatzes fiihrt bei See-
schiffen in langfristiger Bareboat-Vercharterung (MS “HOEGH
BERLIN®) zu einem Wert von EUR 0, da in diesen Fallen der
Charterer flr das Drydocking verantwortlich ist und die Kos-
ten zu tragen hat.

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

Aktive latente Steuern auf steuerliche Verlustvortrage wer-
den in dem MaBe erfasst, in dem es wahrscheinlich ist, dass
hierfiir zu versteuerndes Einkommen verfligbar sein wird, so
dass die Verluste tatsachlich genutzt werden konnen. Bei der
Ermittlung der Hohe der aktiven latenten Steuern ist eine
Schatzung der Unternehmensleitung bezlglich des erwarte-
ten Eintrittszeitpunktes und der Hohe des kiinftig zu versteu-
ernden Einkommens sowie der zukinftigen Steuerplanungs-
strategien erforderlich.

Zum 31. Dezember 2011 beliefen sich die berlcksichtigten
korperschaftsteuerlichen Verluste auf EUR 2.588.000,00
(Vorjahr: EUR 4.385.000,00), die beriicksichtigten gewerbe-
steuerlichen Verluste auf EUR 2.952.000,00 (Vorjahr: EUR
4.782.000,00). Der Buchwert der aktiven latenten Steuern
auf steuerliche Verlustvortrage betrdgt am 31. Dezember 2011
EUR 895.246,50 (Vorjahr: EUR 1.480.650,50).

Aufgrund der aktuellen Prognoserechnungen des Manage-
ments, die einen Zeitraum von fiinf Jahren umfassen, wird er-
wartet, dass die steuerlichen Verluste trotz bestehender Ver-
lustausgleichsbeschréankung (Mindestbesteuerung) in voller
Hohe genutzt werden kdnnen.

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. Marz 2009 mit der MS MARE BERLIN Schiffahrts
GmbH, Hamburg, enthalten. Die MS MARE BERLIN Schiffahrts
GmbH ist Organgesellschaft und fiihrt ihr Ergebnis Uber einen
Zeitraum von mindestens 5 Jahren (steuerliche Mindest-
laufzeit) an die Marenave Schiffahrts AG (Organtrégerin) ab.
Die Marenave Schiffahrts AG ist Alleingesellschafterin der
MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH.

Die Organgesellschaft hat im Jahr 2009 ein Seeschiff (Car
Carrier) erworben, welches nicht nach der Tonnagesteuer be-
steuert wird und fest iber einen Zeitraum von mindestens 10
Jahren 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
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und im Rahmen der Berechnung der latenten Steuern beriick-
sichtigt.

Aufgrund temporarer Differenzen zwischen dem Buchwert un-
terschiedlicher Bilanzpostenansatze der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH nach IFRS und deren Steuerwert sind zum
31. Dezember 2011 weitere aktive latente Steuern von EUR
1.065.879,00 (Vorjahr: EUR 1.559.654,00) sowie passive la-
tente Steuern in Hohe von EUR 463.430,00 (Vorjahr: EUR
886.612,00) zu bilanzieren. Zuzlglich der aktiven latenten
Steuern auf steuerliche Verlustvortrage betragen die aktiven
latenten Steuern insgesamt EUR 1.961.125,50 (Vorjahr: EUR
3.040.304,50).

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

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 unverdndert 25 Jahren ermittelt. Bei ge-
braucht erworbenen Schiffen wird eine entsprechend niedri-
gere Nutzungsdauer beriicksichtigt.

Die Schrottwerte haben sich zum 31. Dezember 2011 durch
die Entwicklung der Weltwirtschaft und der Stahlpreise gegen-
Uber dem Vorjahresbilanzstichtag erhoht und wurden entspre-
chend von 380 USD/Idt bis 440 USD/Idt auf 400 USD/Idt bis
440 USD/Idt - jeweils abhangig vom Schiffstyp - angepasst.
Die Schrottpreise beriicksichtigen dabei schiffsspezifische
Verschrottungsnebenkosten.

Ohne eine Anpassung der Schrottwerte wéaren die Abschrei-
bungen um TUSD 27 (TEUR 20) héher ausgefallen.

6. Konsolidierungsgrundsatze

In den Konzernabschluss werden neben der Marenave Schif-
fahrts AG alle Tochterunternehmen einbezogen. Hierbei han-
delt es sich um Unternehmen, deren Finanz- und Geschafts-
politik die Marenave Schiffahrts AG direkt oder indirekt be-
herrschen kann.

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

Bei den Anteilen ohne beherrschenden Einfluss handelt es
sich um die Beteiligung von Minderheitskommanditisten an
den Objekt-Kommanditgesellschaften. Sie werden unter der
Bezeichnung "Kapitalanteile im Fremdbesitz" unter den Ver-
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bindlichkeiten in Hohe des anteiligen Kommanditkapitals nach
Verrechnung mit den ausstehenden Einlagen ausgewiesen,
was den fortgefuhrten Anschaffungskosten dieser Verbind-
lichkeiten entspricht.

Konzerninterne Transaktionen, Salden und Gewinne aus
Transaktionen zwischen Konzernunternehmen werden elimi-
niert. Entsprechendes gilt fir Verluste, es sei denn, die Trans-
aktion deutet auf eine Wertminderung des 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 2011 umfasst der Konsolidierungskreis
unverandert zum Vorjahr die folgenden voll konsolidierten Un-
ternehmen:

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] Komplementér-Tochtergesellschaften
[b] Tochtergesellschaft noch ohne operative Geschéftstatigkeit

Die MT "MARE ARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG und
die MT "MARE ANTARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
wurden bereits wie in Vorjahren als Tochterunternehmen in
den Konzernabschluss einbezogen, da gemaB des Gesell-
schaftsvertrags die Geschaftsfiihrung ab dem Zeitpunkt des
Erwerbs der Beteiligung der MARE Produktentanker Schif-
fahrts GmbH als Komplementérin oblag. Die MARE Produk-
tentanker Schiffahrts GmbH hat damit die Méglichkeit, die Fi-
nanz- und Geschéftspolitik der MT "MARE ARCTIC" Tankschif-
fahrts GmbH & Co. KG und der MT "MARE ANTARCTIC" Tank-
schiffahrts 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 VerdauBerung 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.

Anteil am Kapital ~ Anteil am Kapital

Sitz 2011 2010

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%

Hamburg 99,72% 99,72%

Hamburg 99,72% 99,72%

Hamburg 99,72% 99,72%

Hamburg 99,72% 99,72%

Hamburg 100% 100%

[b] Hamburg 50% 50%
[b] Hamburg 50% 50%
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Im Gegensatz dazu erfolgen die wesentlichen Transaktionen
der Komplementérgesellschaften in Euro. Die Komplementa-
rinnen fihren die Geschafte der Schiffsgesellschaften, ver-
treten die Schiffsgesellschaft nach auBen und erhalten eine
Haftungsvergiitung in Euro. Die funktionale Wahrung der
Komplementéargesellschaften ist somit der Euro.

Fremdwahrungsgeschafte werden mit den zum Transaktions-
zeitpunkt geltenden Wechselkursen in die funktionale Wah-
rung umgerechnet. Bei Erflllung von Fremdwahrungsgeschaf-
ten werden in der Gewinn- und Verlustrechnung 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 Ertrdge werden mit (monatlich ermittel-
ten) Durchschnittskursen in Euro umgerechnet. Im Konzern-
abschluss zum 31. Dezember 2011 kamen folgende Kurse zur
Anwendung:

Stichtagskurse Durchschnittskurse

1 EUR 31.12.2011  31.12.2010 201 2010
Wahrung

von 1,3179  von 1,2209

usb 1,2939 1,3362 bis 1,4442 bis 1,4272

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

Vermdgenswerte des Sachanlagevermdégens werden mit ihren
Anschaffungskosten abziiglich planméaBiger 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,
da jeweils qualifizierte Vermogenswerte vorliegen.

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

Das Sachanlagevermdgen wird zum Abschlussstichtag auBer-

planmaBig abgeschrieben, wenn der erzielbare Betrag der
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Vermogenswerte unter den Buchwert gesunken ist (Wertmin-
derung/Impairment). Der erzielbare Betrag wird als der je-
weils hohere Wert aus dem Vergleich von beizulegendem Zeit-
wert abzlglich VerauBerungskosten und Nutzungswert ermit-
telt. Soweit die Griinde fiir in Vorjahren erfasste Wertminde-
rungen entfallen sind, werden Zuschreibungen vorgenommen.

Vorrate werden mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs-
kosten und NettoverauBerungswert bewertet. Der Nettover-
auBerungswert ist der geschéatzte, im normalen Geschéfts-
verkehr erzielbare Verkaufserlos abzuglich geschatzter Ver-
triebskosten.

Die derzeit durch den Konzern verwendeten Finanzinstrumen-
te umfassen insbesondere Zahlungsmittel und Finanzverbind-
lichkeiten (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 Endfélligkeit gehaltenen Finanzin-
vestitionen (,financial assets held to maturity“ - HtM) oder
(iv) als zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermogens-
werte (,financial assets available for sale“ - AFS) kategori-
siert. Die Kategorisierung hangt von der Art und dem Ver-
wendungszweck der finanziellen Vermogenswerte ab und er-
folgt bei Zugang. Der Konzern hat derzeit keine finanziellen
Vermogenswerte der zuvor beschriebenen Kategorien (iii)
und (iv) in seinem Bestand.

Ansatz und Ausbuchung von finanziellen Vermdgenswerten
erfolgen zum Erfiillungstag.

Finanzielle Vermogenswerte werden bei der erstmaligen Er-
fassung mit ihrem beizulegenden Zeitwert bewertet. Transak-
tionskosten werden nur bei finanziellen Vermégenswerten,
die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tet werden, bertcksichtigt.

Im Konzern sind neben den Derivaten mit positivem Markt-
wert als finanzielle Vermdgenswerte 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 Ver-
mogenswertes und der Zuordnung von Zinsertragen auf die
jeweiligen Perioden. Der Effektivzinssatz ist derjenige Zins-
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satz, mit dem die geschatzten kiinftigen Einzahlungen (ein-
schlieBlich aller Gebihren, welche Teil des Effektivzinssatzes
sind, Transaktionskosten und sonstiger Agien und Disagien)
liber die erwartete Laufzeit des Finanzinstruments oder eine
klrzere Periode, sofern zutreffend, auf den Buchwert abge-
zinst werden.

Der Konzern ermittelt an jedem Abschlussstichtag, ob eine
Wertminderung eines finanziellen Vermdgenswertes oder ei-
ner Gruppe von finanziellen Vermogenswerten vorliegt. Be-
stehen objektive Anhaltspunkte dafiir, dass eine Wertminde-
rung bei zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanzierten
Vermdbgenswerten eingetreten ist, ergibt sich die Hohe des
Wertminderungsverlustes als Differenz zwischen dem Buch-
wert des Vermogenswertes und dem Barwert der erwarteten
kiinftigen Cashflows, abgezinst mit dem urspriinglichen Ef-
fektivzinssatz des finanziellen 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-
rickgefihrt werden, wird die friher erfasste Wertminderung
- soweit zulassig - 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 Vermogenswert 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, tUbertragen 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 Gbertragen.

Die langfristigen Ausleihungen beinhalten Forderungen, die
einerseits aus der VerauBerung von Treibstoffbunkern an den
Charterer eines Seeschiffes sowie andererseits aus Einzah-
lungen in das Working Capital an den Charterer bzw. Pool-Ma-
nager resultieren. Der Konzern stundet regelmaBig diese For-
derungen bis zur Rickgabe des Schiffes. Die Abzinsung er-
folgt mit einem fristenkongruenten Zinssatz von durchschnitt-
lich 3,1 % (Vorjahr: 3,5 %) fur die Dauer der voraussichtlichen
Vercharterung. Gibt der Charterer den Treibstoffbunker an Er-
fullung statt zurlick, erfasst der Konzern neben der Tilgung
der Bunkerforderung einen Zugang beim Vorratsvermdégen.
Die Bewertung des an Erfiillung statt zurlickgegebenen Bun-
kers erfolgt grundsatzlich mit dem aktuellen Treibstoffpreis.
Ubersteigt der zuriickgegebene Treibstoffbunker die ur-
springliche Ausleihung im Wert, erfasst der Konzern eine fi-
nanzielle Verbindlichkeit.

Zahlungsmittel werden zu fortgefliihrten Anschaffungskosten
angesetzt, sie umfassen Kassenbestande und Guthaben bei
Kreditinstituten. Zahlungsmittel werden ausgebucht, wenn die
Rechte auf den Bezug von Cashflows aus dem finanziellen
Vermdgenswert erloschen sind.

Der Finanzmittelfonds in der Konzern-Kapitalflussrechnung
enthélt Zahlungsmittel abzlglicher jederzeit falliger Bankver-
bindlichkeiten.

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
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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 Riickstellung wird dann angesetzt, wenn der Konzern ei-
ne gegenwartige (gesetzliche oder faktische) Verpflichtung
aufgrund eines vergangenen Ereignisses besitzt, der Abfluss
von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen zur Erfiillung der
Verpflichtung wahrscheinlich und eine verlassliche Schatzung
der Hoéhe der Verpflichtung méglich ist.

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 fir eine passivierte Rickstellung zumin-
dest teilweise eine Riickerstattung 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 Riick-
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 fir die Schuld spezifischen Risiken widerspie-
gelt. Im Falle einer Abzinsung wird die durch Zeitverlauf be-
dingte Erhéhung der Riickstellungen als Finanzaufwendungen
erfasst.

Der Wertansatz der Riickstellungen wird zu jedem Abschluss-

stichtag tUberprift. Zum 31. Dezember 2010 und 2011 waren
keine Riickstellungen zu bilanzieren.
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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 Ertrage verlasslich bestimmt werden kann. Ertrage
werden zum beizulegenden Zeitwert der erhaltenen Gegen-
leistung bewertet. Skonti, Rabatte sowie Umsatzsteuer oder
andere Abgaben bleiben unberiicksichtigt. Dariiber erfolgt die
Ertragsrealisierung nach den nachfolgend dargestellten
Grundsatzen.

Ertrdge aus dem Verkauf von Gutern werden erfasst, wenn die
mit dem Eigentum an den betreffenden Giitern maBgeblichen
Chancen und Risiken auf den Kaufer tibergegangen sind. Dies
trifft in der Regel mit Lieferung zu. Beim Konzern betrifft dies
in erster Linie Umsatzerldse aus der VerduBerung 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 Umsatzerlose aus der Vercharterung von See-
schiffen: gemaB dem Chartervertrag stellt der Konzern dem
Charterer das Schiff flr eine bestimmte Zeit oder Reise zur
Verfligung.

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

O Bei der Reisecharter (Spot-Markt) und bei der Zeitcharter
»time charter” werden das betriebsbereite, ladefahige und
bemannte Schiff dem Charterer zur Verfligung gestellt. Als
Eigentlimer bleibt der Konzern flir den technischen Zustand
des Schiffes verantwortlich und hat das Schiff wahrend der
Nutzung durch den Charterer instandzuhalten. Die Beree-
derung kann dabei selbst ausgefiihrt oder einem Vertrags-
reeder Ubertragen werden. Die Bereederung ist die Be-
triebsflihrung des Schiffes (u.a. Sicherstellung von See-
tlchtigkeit, Ladefahigkeit, Crewing/Bemannung, Versiche-
rungsschutz, Verproviantierung, Charterabrechnungen).

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

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

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

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

Seit Marz 2009 vermietet der Konzern ein Schiff (MS “HOEGH
BERLIN®) im Wege der Bareboat-Charter. Sdmtliche 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 Erlose abgegrenzt. Bei der Zeitcharter erfolgt dies anhand
der bis zum Abschlussstichtag angefallenen Nutzungstage.
Bei der Reisecharter erfolgt die Abgrenzung anhand der ur-
spriinglich kalkulierten Reisedauer (ggf. aktualisiert um be-
kannte Reiseverzégerungen).

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-
erl0se bei der Reisecharter ceteris paribus héher aus als bei ei-
ner ansonsten identischen Zeitcharter. Gleiches gilt fiir die

Schiffsbetriebskosten, die bei der Reisecharter auch den Treib-
stoffverbrauch enthalten. Entsprechend ist die Umsatzrendite
(definiert als der Quotient aus Konzernergebnis und Umsatz-
erlosen) bei der Reisecharter niedriger als bei einer Zeitchar-
ter bei ansonsten gleichem wirtschaftlichem Ergebnis.

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

Schiffsbetriebskosten sind Kosten, die nach Abschluss der In-
vestitionsphase wahrend des laufenden Betriebs des Schiffes
anfallen. Dazu zéhlen im Einzelnen: Kosten fiir das Schiffsper-
sonal, Ausriistung, 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 fiir lau-
fende und friihere Perioden werden mit dem Betrag bemes-
sen, in dessen Hohe eine Erstattung von den Steuerbehdrden
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 temporare Unterschiede
nach der Verbindlichkeitsmethode zwischen dem Steuerbi-
lanz- und dem IFRS-Bilanzwert von Vermdgenswerten und
Schulden und fiir steuerliche Verlustvortrage bertcksichtigt.
Zur Bestimmung der latenten Ertragsteuern wird grundsatz-
lich der am Abschlussstichtag fiir den jeweiligen Zeitpunkt
der Umkehrung gesetzlich geltende Steuersatz herangezogen.
Latente Steueranspriiche werden in dem MaBe angesetzt, wie
es wahrscheinlich ist, dass ein kiinftig zu versteuerndes Er-
gebnis erzielt wird, gegen das temporare Unterschiede oder
ein Verlustvortrag verwendet werden konnen.

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 berlck-
sichtigt.

Der Buchwert der latenten Steueranspriiche wird an jedem
Abschlussstichtag Uberprift. 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
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nicht bilanzierter latenter Steueranspruch in dem Umfang an-
gesetzt, in dem es wahrscheinlich geworden ist, dass zukunf-
tiges zu versteuerndes Ergebnis die Realisierung des latenten
Steueranspruches gestatten wird.

Latente Steueranspriiche und latente Steuerschulden wer-
den miteinander verrechnet, wenn die Gesellschaft einen ein-
klagbaren Anspruch auf Aufrechnung der tatsachlichen Steu-
ererstattungsanspriiche gegen tatsachliche Steuerschulden
hat und diese sich auf Ertragsteuern des gleichen Steuer-
subjektes beziehen, die von derselben Steuerbehdérde erho-
ben werden.

9. Ergebnisverwendung

Die Marenave Schiffahrts AG hatte im Geschaftsjahr 2010 ei-
nen Jahresuberschuss im handelsrechtlichen Einzelabschluss
in Hohe von TEUR 5.752 erzielt. Unter Beriicksichtigung des
Gewinnvortrags aus dem Geschaftsjahr 2009 in Héhe von
TEUR 4.027 ergab sich im handelsrechtlichen Einzelabschluss
ein Bilanzgewinn in Héhe von TEUR 9.779.

Die Hauptversammlung hat am 15. Juni 2011 beschlossen,
den genannten Bilanzgewinn auf neue Rechnung vorzutragen.

10. Sachanlagen
Das Sachanlagevermdgen besteht aus den 13 (Vorjahr: 11) bis
zum 31. Dezember 2011 erworbenen Seeschiffen (technische
Anlagen). Im Vorjahr wurden noch zwei Bulkschiffsneubauten
bei den ,Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau“ ausge-
wiesen, welche im Jahr 2011 nach Fertigstellung in das ab-
schreibungspflichtige Anlagevermdgen umgebucht wurden.
31.12.2011 31.12.2010
Angaben in EUR

Technische Anlagen

Seeschiffe
Drydocking

Andere Anlagen, Betriebs-
und Geschéftsausstattung

Geleistete Anzahlungen
und Anlagen im Bau

389.816.503,60
6.078.173,74
395.894.677,34

218,44
395.894.895,78

0,00
395.894.895,78

338.338.338,57
3.486.612,76
341.824.951,33

846,19
341.825.797,52

48.693.472,21
390.519.269,73

Im Januar bzw. im Mai 2011 wurden die letzten beiden der
ehemals vier Bulkschiffsneubauten in das abschreibungs-
pflichtige Anlagevermdgen umgegliedert. Bis zur Fertigstel-
lung erfolgten weitere Zugénge.

In den Zugéngen sind aktivierte Fremdkapitalkosten in Hohe
von TEUR 100 (Vorjahr: TEUR 790) enthalten. Der jeweilige Fi-
nanzierungskostensatz entspricht dem Zinssatz des aus-
schlieBlich fiir die Finanzierung der Schiffe in Anspruch ge-
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nommenen Darlehens. Die Zinsen bewegten sich im Ge-
schaftsjahr 2011 zwischen 1,38 % und 2,03 %.

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

Zur Uberpriifung der Werthaltigkeit der Schiffe wurde zum
Jahresende 2011 ein Impairment-Test durchgefihrt.

Beim Impairment-Test wird der erzielbare Betrag der Seeschif-
fe bestimmt. Dieser ist definiert als der hdhere der beiden Be-
trage aus beizulegendem Zeitwert abziiglich VerduBerungs-
kosten (NettoverduBerungswert) einerseits und Nutzungswert
(value in use) andererseits. Im Rahmen des Werthaltigkeits-
tests entspricht der erzielbare Betrag dem Nutzungswert.

Wertbestimmende Faktoren des value in use sind die Cash-
flows aus der kiinftigen Nutzung der zu bewertenden Vermo-
genswerte sowie die Diskontierungssatze einschlieBlich der
Wachstumsrate. Zum Bilanzstichtag lag der value in use mit
Ausnahme von zwei Seeschiffen iber den Buchwerten der
Seeschiffe des Konzerns.

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 zuriick, die
auf der vom Vorstand genehmigten und im Zeitpunkt der
Durchfiihrung des Impairment-Tests giiltigen Planung bis zum
Jahr 2014 basiert. Die Planung wurde unter Berticksichtigung
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 fir die einzelnen Schiff-
fahrtssegmente auf Basis der von Reedern antizipierten Stei-
gerungen bilden die Grundlage fir 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 Verfligbarkeit alternativer Transportka-
pazitaten und deren Kosten abhangig ist.

Die prognostizierten Free Cashflows stehen zur Bedienung
der Eigenkapitalverzinsung und Fremdkapitalgeber zur Verfi-
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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 laufzeit- und schiffstypenspezifischer Diskon-
tierungszinssatz in einer Spanne von 5,93 % bis 6,58 % (Vor-
jahr: 7,14 %) zugrunde gelegt.

Der unter diesen Pramissen durchgefiihrte Impairment-Test
fuhrte innerhalb des Tanker-Segments zu einem Wertminde-
rungsaufwand von zusammen TEUR 6.500, der sich mit TEUR
3.300 auf das MT “MARE ATLANTIC* sowie mit TEUR 3.200
auf das MT “MARE PACIFIC® verteilt. Von der in die Planung
der Fortschreibungsphase dieser beiden Schiffe eingegange-
nen historisch durchschnittlichen Rate wurde ein Abschlag
von 15 % vorgenommen, der einer strukturellen - Gber die
normale Zyklizitat der Schifffahrtsmarkte hinausgehenden -
Verschlechterung des Marktumfeldes der Panamax-Tanker
Rechnung tragt, was letztlich haupturséachlich fiir den sich er-
gebenden Wertminderungsaufwand ist.

Die Verminderung der TCE (Time Charter Equivalent) in der
sich der Detailplanungsphase von 3 Jahren anschlieBenden
Fortschreibungsphase (in welcher eine historische Durch-
schnittsrate angesetzt wird) um minus 10 % hatte bei den bei-
den Containerschiffen sowie bei den sechs Tankerschiffen
anstelle der vorgenommenen Wertminderungen von TEUR
6.500 zu einem Abwertungsbedarf von zusammen EUR 29,4
Mio. geflihrt.

Eine Erhohung des Diskontierungszinssatzes um 100 bp hat-
te anstelle der vorgenommenen Wertminderungen zu einem
Abwertungsbedarf auf insgesamt sechs Tanker- und zwei Con-
tainerschiffe von zusammen TEUR 15.200 gefiihrt.

Eine Reduzierung des Diskontierungszinssatzes um 100 bp
hatte anstelle der vorgenommenen Wertminderungen zu ei-
nem reduzierten Wertminderungsaufwand von EUR 2,2 Mio.
geflhrt.

11. Ausleihungen

2011 2010
Angaben in EUR
01.01. 936.844,95 846.436,97
Zugénge 0,00 215.858,40
Abgénge 0,00 -158.249,79
Abzinsung 0,00 -28.200,55
Aufzinsung 11.345,27 0,00
Wahrungseffekt 32.242,11 60.999,92
31.12. 980.432,33 936.844,95

Wertberichtigungen waren wie im Vorjahr nicht erforderlich.
Es gibt unverandert keine Ausleihungen, die Uberfallig, aber
nicht wertberichtigt sind. Ebenso bestehen (wie im Vorjahr)

keine Betrédge, die neu verhandelt und ansonsten iiberféllig
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 den zukinftigen Nut-
zen aus steuerlichen Verlustvortrdgen sowie aus temporaren
Differenzen unterschiedlicher Bilanzpostenansétze in der
IFRS-Bilanz einerseits und der Steuerbilanz andererseits der
MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH.

Die nicht genutzten steuerlichen Verlustvortrage kénnen un-
begrenzt vorgetragen werden. Es ist jedoch zu beachten, dass
ertragsteuerlich eine Verlustausgleichsbeschrankung (Min-
destbesteuerung) besteht, welche die Abzugsfahigkeit von
Verlustvortragen begrenzt. Aufgrund der Mindestbesteuerung
kdnnen in einem Veranlagungszeitraum (Kalenderjahr) Ver-
lustvortrage unbeschréankt nur bis zu einem Betrag von EUR
1.000.000,00 gekirzt werden. Der den Betrag von EUR
1.000.000,00 ubersteigende Ertrag darf nur zu 60 % um Ver-
lustvortrage gekirzt werden.

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

31.12.2011 31.12.2010
Angaben in EUR
Latente Steuern auf Verlustvortrage 895.246,50 1.480.650,50
Latente Steuern auf Bilanzposten-
differenzen bei der MS MARE
BERLIN Schiffahrts GmbH
Anlagevermdgen 635.174,00 1.356.362,00
Swapbewertung 430.705,00 203.292,00
1.961.125,50  3.040.304,50

Die Veranderung der aktiven latenten Steuern zum Vorjahr
wurde in den latenten Steuern in der Gewinn-und Verlustrech-
nung erfasst.

13. Vorrate

31.12.2011 31.12.2010

Angaben in EUR
Treibstoff /Bunker 127.278,69 0,00
Schmierdl 918.896,37 686.025,30
Proviant 147.849,28 101.457,32
Kantine 44.241,96 39.708,14
1.238.266,30 827.190,76
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Vorrate wurden in Hohe von TEUR 1.581 (Vorjahr: TEUR
1.396) als Aufwand erfasst.

Am 31. Dezember 2011 waren Vorrate mit einem Buchwert
von EUR 1.238.266,30 zum NettoverduBerungswert bewertet
(Vorjahr: EUR 827.190,76).

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

31.12.20M1 31.12.2010
Angaben in EUR
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 4.891.234,04  4.070.635,16
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 1.583.524,88 350.836,47
6.474.758,92  4.421.471,63

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

Es wurden Wertberichtigungen in Hohe von TEUR 284 vorge-
nommen. Dies erfolgte aus Vorsichtsgriinden und betrifft Pos-
ten, die von Charterern der Schiffe zunachst nicht akzeptiert
werden und deren Verhandlung an das Ende der zugrundelie-
genden Charterdauer gestellt wurde. Ansonsten bestehen wie
im Vorjahr keine tberfélligen Betrage. Ebenso bestehen (wie
im Vorjahr) keine Betrage, die neu verhandelt und ansonsten
uberfallig 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

31.12.2011 31.12.2010
Angaben in EUR
Steuerforderungen (Umsatzsteuer) 87.943,93 98.628,25
Vorauszahlungen
Versicherungen/Schiffsbetrieb 731.785,13 529.736,18
Ubrige sonstige Vermdgenswerte 22.871,29 30.446,39
842.600,35 658.810,82

16. Zahlungsmittel

Unter den Zahlungsmitteln werden Guthabenbestande bei
Kreditinstituten in Hohe von EUR 2.917.345,63 (Vorjahr: EUR
3.662.145,82) ausgewiesen; der Kassenbestand betragt EUR
150.007,09 (Vorjahr: EUR 102.682,42).

Die Kassen- und Guthabenbestdnde sind zum Nennwert be-
wertet.
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Zum 31. Dezember 2011 verfligt der Konzern Uber keine je-
derzeit verfugbaren und nicht in Anspruch genommenen
Kreditlinien. Es bestanden jedoch Verhandlungen mit einer
Bank uber die Einrdumung einer Kontokorrentlinie - verteilt
auf insgesamt sechs Schiffe - liber insgesamt USD 3,0 Mio,
welche am 29. Méarz 2012 vertraglich dokumentiert wurde.
Die teilweise Nutzung dieser Kontokorrentlinie zum Bilanz-
stichtag wurde trotz fehlender schriftlicher Vereinbarung ge-
duldet.

17. 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 20,00 zusammen. Die Anteile sind voll stimm-
und dividendenberechtigt.

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG
vom 10. Juni 2010 wurde der Vorstand ermachtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrates bis zum 9. Juni 2015 einmalig
oder mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen lauten-
de Wandelschuldverschreibungen und/oder Optionsschuld-
verschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente)
(zusammen ,Schuldverschreibungen®) auszugeben und den
Inhabern bzw. Glaubigern (zusammen ,Inhaber®) von Schuld-
verschreibungen Wandel- bzw. Optionsrechte auf neue auf
den Inhaber lautende Stiickaktien der Gesellschaft zu ge-
wahren. Der Gesamtnennbetrag der Schuldverschreibungen
darf EUR 200.000.000,00 oder den jeweiligen Gegenwert in
einer anderen Wahrung eines OECD-Staates nicht Uberstei-
gen. Im Falle der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen
erhalten die Inhaber das Recht, ihre Wandelschuldverschrei-
bungen nach nédherer MaBgabe der vom Vorstand festzule-
genden Wandelanleihebedingungen in auf den Inhaber lau-
tende Stuckaktien der Gesellschaft zu wandeln. Das Grund-
kapital wurde in diesem Zuge um bis zu insgesamt EUR
15.005.000,00 durch Ausgabe von bis zu 750.250 neuen
Stiickaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital).

Bereits auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts
AG vom 8. Mai 2007 wurde der Vorstand ermachtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrates bis zum 7. Mai 2012 das Grund-
kapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals um bis zu
insgesamt EUR 75.025.000,00 durch Ausgabe neuer, auf den
Inhaber lautender Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickak-
tien) gegen Bareinlage zu erhéhen (Genehmigtes Kapital). Der
Vorstand legt mit Zustimmung des Aufsichtsrates die Bedin-
gungen der Aktienausgabe fest. Der Aufsichtsrat ist berech-
tigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem Umfang ei-
ner Kapitalerh6hung aus genehmigtem Kapital anzupassen.
Ergédnzend hierzu wurde der Vorstand mit Beschluss der
Hauptversammlung vom 15. Juni 2011 erméchtigt, das Be-
zugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des Aufsichtsrates
ein- oder mehrmalig auszuschlieBen, soweit es erforderlich
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ist, um etwaige Spitzenbetrage von dem Bezugsrecht der Ak-
tionare auszunehmen.

Zum Bilanzstichtag wurden keine Betrage des bedingten und
genehmigten Kapitals verwendet.

18. Riicklagen

GemaB IAS 32.37 wird das zugegangene Eigenkapital um die
Emissionskosten fir die Eigenkapitalbeschaffung gekiirzt. Un-
ter den Ricklagen wurde gemaB IAS 32.37 fir Emissionskos-
tenim Jahr 2006 ein Betrag von EUR 2.311.266,23 eingestellt.
Bei diesem Betrag handelte es sich um die Eigenkapitalbe-
schaffungskosten (EUR 3.852.111,23) unter Berlcksichtigung
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
Vorsteuerbetrage behandelt werden. Sofern dieser Auffas-
sung der Finanzverwaltung zu folgen sein wird, stellen diese
Vorsteuerbetrage nicht abziehbare Vorsteuern dar, weshalb
sich in 2007 die Riicklage um diese Vorsteuerbetrage (nach
Abzug der darauf entfallenden Ertragsteuervorteile) erhoht
hat. Zudem erfolgte im Geschéftsjahr 2010 eine aus der or-
dentlichen Kapitalherabsetzung resultierende Einstellung in
die Kapitalriicklage in Hhe von EUR 120.040.000,00.

19. Riicklage fiir Wahrungsumrechnung (Wahrungsum-
rechnungsdifferenzen)

Die Wahrungsumrechnungsdifferenzen entstehen gemas IAS
21 durch die Umrechnung der Jahresabschliisse in den Kon-
zernabschluss einbezogener Unternehmen von funktionaler
Wahrung (USD) in die Darstellungswéhrung (EUR).

20. Schiffshypothekendarlehen (lang- und kurzfristig)

Schiffshypothekendarlehen (langfr. Teil)

Zins- Tilgung/
31.12.2011 31.12.2010 satz Falligkeit
Alle Angaben in EUR
Schiffshypothe- 2013 bis
kendarlehen 109.956.812,99 227.925.502,60 variabel 2024
109.956.812,99 227.925.502,60
Schiffshypothekendarlehen (kurzfr. Teil)
Zins- Tilgung/
31.12.2011 31.12.2010 satz Falligkeit
Alle Angaben in EUR
Schiffshypothe-
kendarlehen
(einschl.
Zinsverb.) 139.377.415,38  20.944.791,99 variabel 2012

139.377.415,38 20.944.791,99

Die langfristigen Schulden aus Schiffshypothekendarlehen
nahmen im Vergleich zum Bilanzstichtag des Jahres 2010 um

TEUR 117.969 ab, wahrend die kurzfristigen Schulden aus
Schiffshypothekendarlehen um TEUR 118.433 zunahmen.

Ursache fir diese Verschiebungen in der Fristigkeit der
Schiffshypothekendarlehen sind vor allem die IFRS-Bilanzie-
rungsregeln (IAS 1.72 ff.) zur Klassifizierung von kurzfristigen
Schulden. Die Verschiebungen betreffen die Schiffshypothe-
kendarlehen der die Tanker- und Containerflotte finanzieren-
den Bank. Zum 1. Marz 2012 ist der zuvor bestandene ,Wai-
ver“ der Bank in Bezug auf die Einhaltung der Loan-to-Value-
Kennzahl fir die Container- und Tankerschiffe ausgelaufen.
Aufgrund weiterhin nicht ausreichender Marktwerte der Schif-
fe ist die Loan-to-Value-Kennzahl auch nach dem 1. Mérz 2012
nicht bzw. erneut nicht eingehalten. Zudem kann der Konzern
seit Marz 2012 aufgrund der anhaltend schlechten Einnah-
mensituation den vertraglich vereinbarten Kapitaldienst von
drei Schiffen nicht mehr erbringen. Diese aktuellen Tilgungs-
aussetzungen sowie die Nichteinhaltung der Loan-to-Value-
Kennzahl ab 1. Mérz 2012 duldet die Bank, ohne Zusatzsi-
cherheiten und/oder Sondertilgungen zu verlangen.

Eine langfristig ausgelegte Refinanzierungslosung und Rege-
lung lag zum Bilanzstichtag und Bilanzaufstellungszeitpunkt in
dokumentierter Form jedoch noch nicht vor, so dass die Bank
formal aufgrund der bestehenden Darlehensvertrédge das
Recht zur Falligstellung hatte, was die Notwendigkeit eines
Ausweises dieser Darlehensteile als komplett kurzfristig nach
sich zieht.

Ohne diese Anderung der Fristigkeit wéren die langfristigen
Schiffshypothekendarlehen zum 31. Dezember 2011 um TEUR
111.213 hoher und die kurzfristigen Schiffshypothekendarlehen
entsprechend geringer ausgefallen. Aufgrund des positiven
Verlaufs der Verhandlungen mit den Banken ist der Vorstand
optimistisch, dass eine konstruktive Losung gefunden werden
kann, an deren Ende ein Tilgungsprofil der betroffenen Darle-
hen weit Uber das Ende des Jahres 2012 hinaus vorliegt.

Saldiert betrachtet nahmen die Schiffshypothekendarlehen
somit um TEUR 464 zu. Urséachlich hierfir sind vor allem Ef-
fekte aus der Umrechnung der funktionalen Wahrung USD in
die Berichtswdhrung EUR. In USD nahm der Darlehensbe-
stand um USD 10,0 Mio ab, was im Wesentlichen die getéatig-
ten planmaBigen Tilgungsleistungen abzlglich des Zugangs
weiterer Abrufe analog dem Baufortschritt der beiden in 2011
abgelieferten Supramax-Bulker widerspiegelt.

Die Verzinsung der von den Banken ausgereichten Schiffs-
hypothekendarlehen ist variabel. Am Abschlussstichtag be-
liefen sich die Zinssatze auf 1,68 % bis 4,29 % (Vorjahr: 1,6 %
bis 3,3 %).

Das im Rahmen des Erwerbs des MS ,HOEGH BERLIN“ von
der Hbéegh Autoliners Shipping AS, Oslo/Norwegen, am
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5. Marz 2009 urspriinglich Gber USD 20 Mio. als Seller’s Cre-
dit ausgereichte und ebenfalls hypothekarisch gesicherte Dar-
lehen ist fest verzinslich. Das tber 10 Jahre laufende Darlehen
sieht eine jahrliche Steigerung des Zinssatzes um 20 Basis-
punkte vor. Am Abschlussstichtag belief sich der Zinssatz auf
6,4 % (Vorjahr: 6,2 %).

Die den Schiffsgesellschaften gewahrten Darlehen wurden
wie folgt besichert:

Insgesamt betrdgt die Besicherung durch erstrangige
Schiffshypotheken zu Gunsten der finanzierenden Banken
EUR 378.250.776,71 (USD 489.418.680,00) (Vorjahr: EUR
366.276.515,49 (USD 489.418.680,00). Dies entspricht un-
verandert jeweils 120 % und bzgl. der MS MARE BERLIN
125 % der zugesagten Darlehen. Zusétzlich besteht eine erst-
rangige Schiffshypothek in H6he von EUR 18.548.574,08
(USD 24.000.000,00) zugunsten eines Dritten.

Kaufpreis

Eintragung Erstrangige

Finanzierende Bank Schiffshypothek in EUR (USD)

Schiff

MT "MARE AMBASSADOR"

47.500.000 USD

HSH Nordbank

27.977.432,57
(36.200.000,00)

MT "MARE ACTION"

47.500.000 USD

HSH Nordbank

27.977.432,57
(36.200.000,00)

MT "MARE PACIFIC"

51.500.000 USD

HSH Nordbank

33.433.804,78
(43.260.000,00)

MT "MARE ATLANTIC"

51.500.000 USD

HSH Nordbank

33.433.804,78
(43.260.000,00)

MS "CAPE FOX" 25.500.000 USD HSH Nordbank 16.554.602,36
(21.420.000,00)
MS "CAPE FRIO" 25.500.000 USD HSH Nordbank 16.554.602,36

(21.420.000,00)

MT "MARE BALTIC"

48.167.000 USD

HSH Nordbank

31.659.540,92
(40.964.280,00)

MT "MARE CARIBBEAN"

49.200.000 USD

HSH Nordbank

31.940.644,56
(41.328.000,00)

MS "HOEGH BERLIN"

95.000.000 USD

Credit Agricole

38.642.862,66
(50.000.000,00)

MS "MARE TRANSPORTER"
MS "MARE TRADER"

MS "MARE TRAVELLER"
MS "MARE TRACER"

40.698.000 USD
41.002.000 USD
41.074.000 USD
41.090.000 USD

Credit Agricole
Credit Agricole
Credit Agricole
Credit Agricole

120.076.049,15
(155.366.400,00)
Gesamtschiffs-
hypothek
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Die Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten sind zudem
durch Abtretung der Chartereinnahmen sowie der Versiche-
rungsleistungen besichert. Ergénzend hat die Marenave Schif-
fahrts AG Hochstbetragsbiirgschaften gegeniber Banken
bzw. Dritten in Hohe der gewéhrten erstrangigen Schiffshypo-
theken gegeben.

Der Buchwert der Vermogenswerte, die als Sicherheit fiir Ver-
bindlichkeiten dienen, betragt insgesamt EUR 401.626.863,14
(Vorjahr: EUR 346.832.431,44), davon entfallen auf die Buch-
werte der durch Hypotheken belasteten Seeschiffe EUR
395.894.677,34 (Vorjahr: EUR 341.824.951,33) und auf die For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen EUR 4.751.753,47
(Vorjahr: EUR 3.959.797,82) sowie auf die abgezinsten An-
spriiche aus Bunkerverkdufen EUR 980.432,33 (Vorjahr: EUR
936.844,95).

Derivate (lang- und kurzfristig)

21. Derivate (lang- und kurzfristig)

Der zum Abschlussstichtag 31. Dezember 2011 nur noch
zwischen der MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH und der
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, Paris/Frank-
reich, bestehende Zinssatzswap wurde wie im Vorjahr mit
dem Marktwert anhand der Mark-to-Market-Methode be-
wertet.

Der Bewertung liegt eine Zinsstrukturkurve von beginnend
mit 0,3 % (Vorjahr: 0,4 %) bei taglicher Laufzeit tber 0,722 %
(Vorjahr: 0,855 %) bei einer Bindung von 2 Jahren bis hin zu
2,007 % (Vorjahr: 3,455 %) bei zehnjahriger Bindung zugrun-
de; der Zins fir die den Zinssatzswaps zugrunde liegenden
Laufzeiten von jeweils drei Monaten betréagt 0,581 % (Vorjahr:
0,303 %).

31. Dez. 2011 Fest- 31. Dez. 2011  31. Dez. 2010

Nominalbetrag Laufzeit Laufzeit  zinssatz variabler Zinssatz Marktwert Marktwert

usD vom bis % % EUR EUR

MT "MARE ATLANTIC" 0  18.Sep. 2008 19. Sep. 2011 3,32% 3-Monats USD/LIBOR 0,00 -16.393,32

MT "MARE PACIFIC" 0  18.Sep. 2008 19. Sep. 2011 3,32% 3-Monats USD/LIBOR 0,00 -16.393,32

MS "MARE FRIO" 0  16.Sep. 2008 28. Nov. 2011 3,47% 3-Monats USD/LIBOR 0,00 -82.329,03

MS "MARE FOX" 0  30. Sep. 2008 30. Sep. 2011 3,46% 3-Monats USD/LIBOR 0,00 -56.908,81

MS MARE BERLIN 29.000.000 5. Juni 2009 5. Mérz 2019 4,85% 3-Monats USD/LISOE; -1.373.645,57 -676.187,70
+1,95%

Gesamt 29.000.000 -1.373.645,57  -848.212,18

davon kurzfristige Schulden -191.293,64  -254.679,71

davon langristige Schulden  -1.182.351,93  -593.532,47

-1.373.645,57  -848.212,18
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AuBerdem besteht am Bilanzstichtag ein Devisenterminge-
schaft (Nominalwert EUR 3,2 Mio. bzw. USD 4,2 Mio.), welches
zur Kurssicherung der Rickzahlung einer EUR-Verbindlichkeit
zu einem Wechselkurs von USD/EUR 1,3065 abgeschlossen
wurde. Dieses weist zum Bilanzstichtag einen negativen Markt-
wert in Hohe von TEUR 39 aus, welcher entsprechend passi-
viert wurde.

22. Kapitalanteile im Fremdbesitz
Die Kapitalanteile im Fremdbesitz (EUR 241.500,00; Vorjahr:
EUR 222.000,00) betreffen die Kommanditbeteiligungen von
Minderheitsgesellschaftern an der

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

MS "MARE TRANSPORTER" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
MT "MARE ARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG sowie
MT "MARE ANTARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG.

(ONONONONONONONONONONONONONO)

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 Bilanzpostenansétze in der IFRS-
Bilanz einerseits und der Steuerbilanz der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH andererseits.

31.12.2011 31.12.2010
Angaben in EUR
Latente Steuern auf Bilanzposten-
differenzen bei der MS MARE
BERLIN Schiffahrts GmbH
Anlagevermdgen 95.552,00 48.003,00
Darlehen 367.878,00 838.609,00
463.430,00 886.612,00

Die Veranderung der passiven latenten Steuern zum Vorjahr
wurde in den latenten Steuern in der Gewinn-und Verlustrech-
nung erfasst.

24. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Séamtliche Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
mit EUR 4.057.791,55 (Vorjahr: EUR 4.089.427,44) weisen ei-
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ne Laufzeit von unter einem Jahr auf. Sicherheiten wurden
nicht gegeben. Die Verbindlichkeiten sind nicht verzinslich.

25. Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten (kurzfristig)

31.12.2011 31.12.2010
Angaben in EUR
Commerical Paper 3.700.000,00 0,00
Kontokorrentliberziehung Bankkonten 590.798,58 0,00
Verbindlichkeiten Heuerabrechnung 164.232,63 168.307,55
Ubrige sonstige finanzielle
Verbindlichkeiten 182.445,72 225.128,19
4.637.476,93 393.435,74

Die ,,Commercial Paper“Verbindlichkeiten in Hohe von EUR
3,7 Mio. betreffen die erste EUR-Emission unter dem im
Herbst 2011 aufgelegten Commercial Paper-Programm der
Gesellschaft. Begebungstag war der 19. Dezember 2011. Er-
fullungstag ist der 19. April 2012. Der Diskontierungssatz be-
tragt 6,37 % p.a., wobei die Zinsen den Emissionserlos gemin-
dert haben.

Die in EUR erhaltenen Emissionserldse wurden zur weiteren
unternehmerischen Verwendung in USD getauscht. Zur teil-
weisen Kurssicherung der Rickzahlung wurde ein Devisen-
termingeschaft Gber EUR 3,2 Mio zu einem Wechselkurs von
USD/EUR 1,3065 abgeschlossen. Dieses weist zum Bilanz-
stichtag einen negativen Marktwert in Héhe von TEUR 39 aus,
welcher entsprechend passiviert wurde.

Samtliche sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten weisen ei-
ne Laufzeit von unter einem Jahr auf. Sicherheiten wurden

nicht gegeben. Die Verbindlichkeiten sind nicht verzinslich.

26. Sonstige Verbindlichkeiten

31.12.2011 31.12.2010

Angaben in EUR

Verbindlichkeiten aus sonstigen
Steuern und Abgaben 19.318,34 50.753,07
Ubrige sonstige Verbindlichkeiten 1.178.547,19 775.009,67
1.197.865,53 825.762,74
27. Umsatzerlose

201 2010

Angaben in EUR
(Zeitcharter mit) Poolbeschéftigung 22.561.219,70  23.472.637,07
Zeitcharter (fixed rate time charter) 23.587.370,92  5.772.924,88
Bareboat-Charter 8.439.165,53 8.861.798,30
Reisecharter 200.399,00 1.441.237,42

54.788.155,15 39.548.597,67
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Bei den Chartergeschaften liegen gemaB IAS 17.10 so genann-
te operate leases vor. Soweit die Schiffe am Abschlussstich-
tagin der fixed rate Zeitcharter mit einer festen, unkiindbaren
Charterzeit beschaftigt sind, ergeben sich die folgenden kiinf-
tigen Mindestleasingeinzahlungen:

31.12.2011 31.12.2010
Angaben in TUSD
Mindestleasingzahlungen aus fixed rate time charter
féllig innerhalb 1 Jahres 37.094 33.677
féllig zwischen 1 und 5 Jahren 62.150 97.968
fallig nach mehr als 5 Jahren 0 1.270
99.244 132.915
Mindestleasingzahlungen aus bare boat charter
fallig innerhalb 1 Jahres 11.767 11.735
féllig zwischen 1 und 5 Jahren 46.939 46.939
fallig nach mehr als 5 Jahren 25.559 37.326
84.265 96.000

Die Mindestleasingzahlungen aus fixed rate time charter bezie-
hen sich auf die geschlossenen Timechartervertrage der vier
Supramax Bulker. Dabei wird eine vertraglich erlaubte frithest-
mogliche 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 ,,Héegh 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.

28. Schiffsbetriebskosten

201 2010
Angaben in EUR
Schiffspersonalkosten 9.529.672,10 7.411.349,49
Bereederungsgebiihren,
Kommissionen 3.376.820,95 2.293.687,65
Verbrauch an Schmierélen,
Fetten, Treibstoffen 1.483.479,64  1.343.404,02
Sonstige Schiffsbetriebskosten 7.992.273,03 6.249.151,34

22.382.245,72 17.297.592,50

29. Personalaufwendungen

Die Personalaufwendungen in Héhe von EUR 540.549,21
(Vorjahr: EUR 445.036,61) beinhalten die Kosten fir Ange-
stellte der Marenave Schiffahrts AG. Zum Bilanzstichtag be-
schéftigt die Marenave AG acht (Vorjahr: sieben) eigene An-

gestellte. Aufwendungen fiir das Schiffspersonal sind in den
Schiffsbetriebskosten enthalten (siehe Anhangangabe [28]).

30. Sonstige betriebliche Ertrage

2011 2010
Angaben in EUR
Ertréage aus der
Loss-of-Hire-Versicherung 286.598,12 0,00
Kursgewinne 243.435,10 123.148,96
Versicherungserstattungen 100.502,27 0,00
Periodenfremde Ertrage 18.422,69 71.032,93
Ubrige 401.042,45 170.743,41
1.050.000,63 364.925,30

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

31. Sonstige betriebliche Aufwendungen

2011 2010

Angaben in EUR
Dienstleistungsvergiitung 1.183.195,77 1.154.203,77
Kursverluste 383.435,19 246.618,06
Infahrtsetzungskosten fiir Neubauten 276.676,85 352.943,78
Abschluss- und Priifungskosten 138.950,00 173.923,26
Rechts- und Beratungskosten 91.031,14 87.346,38
Periodenfremde Aufwendungen 62.538,48 33.787,80
Tonnagesteuer 28.593,39 17.259,02
Kosten der Finanzierung 27.500,00 100.000,00
Ubrige 624.451,97 592.474,45
2.816.372,79  2.758.556,52

Unter den Wahrungskursverlusten werden laufende Kursver-
luste und Kursverluste aus den am Bilanzstichtag bestehen-
den Devisengeschéaften (TEUR 39) ausgewiesen.

32. Wertminderungen/Zuschreibungen

Im Geschéftsjahr resultierten aus dem Impairment Test der
Schiffe ein Wertminderungsaufwand von TEUR 6.500 (Vorjahr:
TEUR 2.400). Wir verweisen auf die Anhangangabe [10]. Im
Vorjahr betrafen die Zuschreibungen das Segment Container.

33. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

Unter dem Posten sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage wer-
den insgesamt EUR 191.413,89 (Vorjahr: EUR 1.427.013,57)
ausgewiesen. In den Ertréagen des Jahres 2011 sind mit EUR
176.234,07 nahezu ausschlieBlich die Effekte aus der Mark-
to-Market-Bewertung der Zinssatzswaps ausgewiesen.
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34. Finanzierungsaufwendungen

2011 2010

Angaben in EUR
Schiffshypothekendarlehen 6.535.019,94  5.708.404,94
Zinsaufwand Zinssatzswaps 769.238,24 2.273.340,38
Aufwand Mark-to-market-Bewertung
Zinsswaps 675.352,04 763.447,84
Ergebnisanteil der im Fremd-
besitz stehenden Anteile an
den GmbH & Co. KG's 17.974,20 2.368,69
Sonstiger Zinsaufwand 383.725,81 329.254,50

8.381.310,23  9.076.816,35

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:

2011 2010
Angaben in EUR
laufende Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag 184.337,54 170.441,24
latente Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag 655.997,00 129.977,40
840.334,54 300.418,64

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

2011 2010
Angaben in EUR bzw. %
Konzernergebnis vor Steuern -3.099.815,30  -3.391.289,70
Steuersatz 32,28% 32,28%
Erwarteter Steueraufwand
[-ertrag (-)] -1.000.465,00 -1.094.539,00
Abweichungen durch
Tonnagebesteuerung 1.399.685,82 1.428.044,12
Steuerliche Hinzurechnungen 55.949,55 115.451,84
Anpassung latenter Steuern
flir Verlustvortrage 0,00 -797.572,00
Latente Steuern aus der
Wahrungsumrechnung 295.239,00 578.868,00
Sonstige 89.925,17 70.165,68
Tatsachlicher Steueraufwand 840.334,54 300.418,64

36. Haftungsverhéltnisse und sonstige finanzielle
Verpflichtungen

Bzgl. der Besicherung durch erstrangige Schiffshypotheken
sowie der Abtretung von Chartereinnahmen und Versiche-
rungserstattungen an finanzierende Banken siehe Anhangan-
gabe [20].

Das Bestellobligo aus der operativen Tatigkeit belduft sich auf

USD 377.465,41 (EUR 291.726,88) (Vorjahr: USD 233.849,01
(EUR 175.010,48)).
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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 2011 auf EUR
1.183.195,77 (Vorjahr: EUR 1.154.203,77). 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 17.313.557,83 (Vorjahr: EUR 18.043.525,24).

37. Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie gibt an, welcher Teil des in einer Periode
erwirtschafteten Ergebnisses auf eine Aktie entfallt. Hierzu wird
der Konzernerfolg durch die Zahl der ausgegebenen Aktien di-
vidiert. Eine Verwésserung dieser Kennzahl kann durch so ge-
nannte potenzielle Aktien auftreten (bspw. Wandelanleihen, Ak-
tienoptionen). Der Marenave-Konzern hat keine solchen ver-
wassernden Aktienerwerbsvereinbarungen. Das verwéasserte
und das unverwasserte Ergebnis je Aktie entsprechen sich.

Seit dem Aktiensplit aus dem Jahr 2009 bestehen 1.500.500
Stuckaktien. Durch eine ordentliche Kapitalherabsetzung des
Jahres 2010 verringerte sich der anteilige Betrag am Grundka-
pital auf EUR 20,00 je Aktie.

31.12.2011 31.12.2010
Angaben in EUR
Konzernergebnis -3.940.149,84  -3.691.708,34
Anzahl ausgegebener Aktien 1.500.500 1.500.500
Ergebnis je Aktie
(unverwassert und verwassert) -2,63 -2,46

38. Segmentberichterstattung
Die Marenave Schiffahrts AG erzielt nachhaltige Ertrdge aus der
Vercharterung von Schiffen unterschiedlicher Schiffssegmente.

Zum Zwecke der Unternehmenssteuerung ist der Konzern
nach Dienstleistungen in Geschaftseinheiten organisiert und
verfligte im Geschaftsjahr 2011 unverandert Uber folgende
vier 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
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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

Car Carrier
Die MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH bildet das eigenstén-
dige Segment ,Car Carrier®.

Bulker

Nach Ablieferung der letzten beiden Schiffe aus dem Neu-
bauprogramm sind folgende Gesellschaften in diesem Seg-
ment enthalten:

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

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

Nahestehende Personen

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

Service-, Dienst-, Beratungsleistungen 201
Service-, Dienst-, Beratungsleistungen 2010
Sonstiges 2011
Sonstiges 2010
Konig & Cie. Shipping and Chartering GmbH
Verglitung flir Dienstleistungen 2011
Vergitung fir Dienstleistungen 2010
Scorship Navigation GmbH & Co. KG
Bereederung 201
Bereederung 2010
Buchhaltungs-Dienstleistung (Ertrag) 2011
Buchhaltungs-Dienstleistung (Ertrag) 2010
Aufsichtsrat
2011
2010

* ohne Umsatzsteuer

Aufgrund der sparteniibergreifenden Flihrungsaufgaben der
Marenave Schiffahrts AG sowie der nicht eindeutig vorzuneh-
menden Zurechenbarkeit der Geschéftsaktivitdten zu anderen
Segmenten wird die Marenave Schiffahrts AG als eigenstén-
diges Segment dargestellt.

Das Betriebsergebnis der Geschéftseinheiten wird vom Ma-
nagement getrennt liberwacht, um Entscheidungen tber die
Verteilung der Ressourcen zu féllen und um die Ertragskraft
der Einheiten zu bestimmen. Die Entwicklung der Segmente
wird anhand des Ergebnisses vor Ertragsteuern bewertet.

Es gibt insgesamt drei Kunden, mit denen jeweils mehr als
10 % der Konzerngesamtumsatzerlose erzielt werden. Auf ei-
nen Kunden des Segmentes ,Car Carrier” entfallen Umsatz-
erlése in Hohe von EUR 8,4 Mio (Vorjahr: EUR 8,9 Mio.). Auf
die beiden anderen Kunden des Segmentes ,,Bulker® entfallen
EUR 13,8 Mio. (Vorjahr: EUR 5,8 Mio.) bzw. EUR 9,8 Mio.

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 Marenave Schiffahrts AG hat mit der Konig & Cie. GmbH
& Co. KG einen Vertrag ber die Erbringung von Service-,
Dienst- und Beratungsleistungen mit einer Laufzeit von 20
Jahren (Servicevertrag) mit Datum von 15. August 2006 abge-

Salden

Forderungen gg. Verbindlichkeiten

Transaktions- nahestehende ggi. nahestehenden
volumen* Personen Personen
1.183.195,77 0,00 0,00
1.154.203,77 0,00 341.921,90
42.523,18 0,00 0,00
39.261,60 0,00 0,00
22.260,83 0,00 0,00
20.881,28 0,00 0,00
959.588,66 0,00 0,00
376.118,58 0,00 0,00
138.167,48 0,00 0,00
89.700,00 0,00 0,00
103.561,63 0,00 57.534,25
81.986,30 0,00 58.972,60
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schlossen, nach dem die Konig & Cie. GmbH & Co. KG eine
Vergltung in Hohe von 0,75 % p.a. des jeweiligen Eigenkapi-
tals der Gesellschaft im Sinne von § 266 Abs. 3 Buchstabe A
HGB zuzlglich 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 diesbezliglichen
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 Schiffskommanditgesell-
schaften geschlossen. Fiir die von der Konig & Cie. GmbH &
Co. KG zu erbringenden Gesellschafterleistungen erhélt die
Koénig & Cie. GmbH & Co. KG gemé&B § 2 des Vertrages einen
Gewinnvorab von der jeweiligen Tochtergesellschaft. Der Ge-
winnvorab ist nach deutschen handelsrechtlichen Rechnungs-
legungsgrundséatzen zu ermitteln und betragt 25 % eines kumu-
lierten fortgefiihrten Mehrergebnisses. Ein Mehr- oder Min-
derergebnis ergibt sich, wenn das Konzernergebnis den Betrag
von 6,5 % des Grundkapitals der Marenave Schiffahrts AG
Uber- bzw. unterschreitet. Die Laufzeit des Vertrages richtet
sich nach dem vorstehend beschriebenen Vertrag tiber die Er-
bringung von Service-, Dienst- und Beratungsleistungen.

Alle Konzerngesellschaften, deren Schiffe im Scorpio Hand-
ymax Tanker Pool, im Scorpio Panamax Tanker Pool beschaf-
tigt sowie im Clean Products International Pool sind, haben
einen Vertrag mit der Konig & Cie. Shipping and Charte-
ring GmbH geschlossen. Dieser umfasst die Einbringung der
Schiffe in die oben genannten Pools. Die Dauer des Vertrages
richtet sich nach der Poolzugehdrigkeit/-mitgliedschaft des
jeweiligen Schiffes. Hierflr erhalt die Kénig & Cie. Shipping
and Chartering GmbH von jeder im Pool befindlichen Ein-
schiffsgesellschaft eine Vergiitung in Hohe von USD 5.000
p.a. bzw. im Falle des MT “MARE CARIBBEAN® in H6he von
USD 500 pro Monat.

Die Bereederungsgesellschaft Scorship Navigation GmbH &
Co. KG, Hamburg, ist ein Joint-Venture-Unternehmen der K&-
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 kon-
zernfremde Einschiffsgesellschaften erbringt, die der Kapazi-
tatsauslastung des Konzerns dienen.

Zudem wurde der Scorship Navigation GmbH & Co. KG die Be-
reederung der in 2010 und 2011 abgelieferten Seeschiffe MS
“MARE TRANSPORTER®, MS “MARE TRADER®, MS “MARE
TRAVELLER® und MS “MARE TRACER*® libergeben. Die Vergi-
tung belduft sich jeweils auf 4 % der effektiv eingegangenen
Bruttofrachten.
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Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemaB Satzung eine fes-
te j&hrliche Vergiitung von je EUR 30.000. Der Aufsichtsrats-
vorsitzende erhalt das Eineinhalbfache dieses Betrages. Dane-
ben werden Auslagen, die mit der Aufsichtsratstatigkeit zu-
sammenhéngen, sowie die auf die Verglitung entfallende Um-
satzsteuer erstattet.

Der Vorstand erhalt keinerlei Beziige.

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

40. Organe der Gesellschaft
Die Geschaftsleitung der Marenave Schiffahrts AG erfolgte
im Geschaftsjahr 2011 durch den

Vorstand

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

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

Herr Meyer hat sein Amt aus persénlichen Griinden mit Wir-
kung zum 31. Dezember 2011 niedergelegt. Bis auf Weiteres
fungiert Herr Konig seitdem als Alleinvorstand.

Beide Vorstandsmitglieder waren bzw. sind vom Selbstkontra-
hierungsverbot nach § 181 BGB befreit und allein zur Ge-
schéftsleitung berechtigt. Dieses wurde mit der Eintragung
ins Handelsregister am 15. Juni 2006 bekanntgegeben.

Aufsichtsrat
Der Aufsichtsrat setzt sich unverandert wie folgt zusammen:

O Herr Dr. Harald Wauschkuhn, freiberuflicher 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.
KGi.L., Hamburg (Verwaltungsratsvorsitzender)

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

Herr Bernd Zens ist Mitglied in folgenden weiteren Aufsichts-
raten und anderen Kontrollgremien:
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O SADA Société Anonyme de Défense et d' Assurance, Ni-
mes, Frankreich

O MONEGA Kapitalanlagegesellschaft mbH, K&In (Aufsichts-
ratsvorsitzender)

O DEVK Kastor AG, KéIn (funktionslose Vorratsgesellschaft)

O DEVK Zeus AG, KélIn (funktionslose Vorratsgesellschaft)

O CSIM 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 Geschaftsjahr 2011 in
keinen weiteren Kontrollgremien Mitglied.

41. Abschlusspriiferhonorar

201

Angaben in EUR
Abschlusspriifungsleistungen 115.000,00
andere Bestéatigungsleistungen 18.000,00
Steuerberatungsleistungen 0,00
sonstige Leistungen 0,00
133.000,00
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In den Prifungsleistungen sind neben den Prifungskosten
des Konzernabschlusses sowie des Einzelabschlusses der Ma-
renave Schiffahrts AG auch die Prifungskosten fiir die Schiffs-
kommanditgesellschaften sowie die MS MARE BERLIN Schif-
fahrts GmbH, Hamburg, enthalten.

Die anderen Bestatigungsleistungen in 2011 betreffen die pri-
ferische Durchsicht der Konzernzwischenbilanz zum 30. Juni
2011 und der Konzern-Gesamtergebnisrechnung fiir den Zeit-
raum 1. Januar bis 30. Juni 2011.

42. Corporate Governance Kodex

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

43. Zusétzliche Angaben zu Finanzinstrumenten

Aus den nachfolgenden Tabellen sind, ausgehend von den re-
levanten Bilanzposten, die Zusammenhange zwischen der Ka-
tegorisierung von Finanzinstrumenten nach IAS 32/39, der
Klassifizierung der Finanzinstrumente nach IFRS 7 und den
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 31.12.2011
Langfristige Finanzinstrumente
Ausleihungen LaR 980.432,33 980.432,33 - -
Derivate HfT - - - -

Kurzfristige Finanzinstrumente

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 4.891.234,04 4.891.234,04 - -

Sonstige finanzielle Vermdgenswerte

Ausleihungen LaR - - - -
Derivate HfT - - - -
Ubrige finanzielle Vermégenswerte LaR 1.583.524,88 1.583.524,88 - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente LaR 3.067.352,72 3.067.352,72 - -

Aggregiert nach Klassen/Kategorien

Zu Handelszwecken gehalten HfT 0,00 0,00 0,00 0,00
Kredite und Forderungen LaR 10.522.543,97 10.522.543,97 0,00 0,00
Zur VeréduBerung verfligbar AfS 0,00 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 31.12.2010

Langfristige Finanzinstrumente

Ausleihungen LaR 936.844,95 936.844,95 - -

Derivate HfT - - - -

Kurzfristige Finanzinstrumente

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 4.070.635,16 4.070.635,16 - -
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte
Ausleihungen LaR - - - -
Derivate HfT - - - -
Ubrige finanzielle Vermdgenswerte LaR 350.836,47 350.836,47 - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente LaR 3.764.828,24 3.764.828,24 - -

Aggregiert nach Klassen/Kategorien

Zu Handelszwecken gehalten HfT 0,00 0,00 0,00 0,00
Kredite und Forderungen LaR 9.123.144,82 9.123.144,82 0,00 0,00
Zur VeréduBerung verfligbar AfS 0,00 0,00 0,00 0,00
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Passiva

IAS 39-Kategorie

bzw. IFRS 7-Klasse

Buchwert

Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

Fair Value
erfolgswirksam

in EUR zum 31.12.2011

Langfristige Finanzschulden

Schiffshypothekendarlehen AC 109.956.812,99 109.956.812,99 -
Derivate HfT 1.182.351,93 - 1.182.351,93
Kurzfristige Finanzschulden
Finanzschulden
Schiffshypothekendarlehen und kfr. Bankschulden AC 139.377.415,38 139.377.415,38 -
Verbindlichkeiten aus LuL AC 4.057.791,55 4.057.791,55 -
Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate HfT 230.008,29 - 230.008,29
Sonstige AC 4.637.476,93 4.637.476,93 -
Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Bewertung zu fortgefiihrten Ansch.kosten AC 258.029.496,85 258.029.496,85 -
zu Handelszwecken gehalten HfT 1.412.360,22 - 1.412.360,22
IAS 39-Kategorie Fortgefiihrte Fair Value
bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Anschaffungskosten erfolgswirksam

in EUR zum 31.12.2010

Langfristige Finanzschulden

Schiffshypothekendarlehen AC 227.925.502,60 227.925.502,60 -
Derivate HfT 593.532,47 - 593.532,47
Kurzfristige Finanzschulden
Finanzschulden

Schiffshypothekendarlehen und kfr. Bankschulden AC 20.944.791,99 20.944.791,99 -
Verbindlichkeiten aus LuL AC 4.089.427,44 4.089.427,44 -
Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten

Derivate HfT 254.679,71 - 254.679,71

Sonstige AC 393.435,74 393.435,74 -
Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Bewertung zu fortgefiihrten Ansch.kosten AC 253.353.157,77 253.353.157,77 -
zu Handelszwecken gehalten HfT 848.212,18 - 848.212,18
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Die in der Konzernbilanz erfolgswirksam zum Fair Value be-
werteten, zu Handelszwecken gehaltenen ausgewiesenen De-
rivate (Zinssatzswaps und Devisentermingeschéfte), beruhen
allesamt auf Informations- und Inputfaktoren der in IFRS 7.27
A umschriebenen Stufe 2 (Ableitung aus aktiven Markten).
Die ausgewiesenen Derivate haben sich zum 31. Dezember
2011 gegenuber dem Vorjahresbilanzstichtag um TEUR 564
verandert (Vorjahr: TEUR 560). Aus den Zinssatzswaps, die
zum 31. Dezember 2010 bereits bestanden haben, fielen im
Geschéftsjahr 2011 Zinsaufwendungen in Hohe von TEUR 769
(Vorjahr: TEUR 2.273) 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-

2011 2010
Angaben in TEUR
Zinsertrage 15.179,82 3.002,85
Zinsaufwendungen -7.612.071,99  -6.803.475,97

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

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

In der nachfolgenden Tabelle werden fir jede Klasse von fi-
nanziellen Vermdgenswerten und finanziellen Verbindlichkei-

laufenen Geschaftsjahr auf:
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ten Buch- und beizulegende Zeitwerte gegenubergestellt:

IAS 39-Kategorie 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010
bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Zeitwert Buchwert Zeitwert
Angaben in EUR
Langfristige Finanzinstrumente
Ausleihungen LaR 980.432,33 980.432,33 936.844,95 936.844,95
Derivate HfT - - - -
Kurzfristige Finanzinstrumente
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 4.891.234,04 4.891.234,04 4.070.635,16 4.070.635,16
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte
Derivate HfT - - - -
Ubrige finanzielle Vermdgenswerte LaR 1.583.524,88 1.583.524,88 350.836,47 350.836,47
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente LaR 3.067.352,72 3.067.352,72 3.764.828,24 3.764.828,24
Langfristige Finanzschulden
Schiffshypothekendarlehen AC 109.956.812,99 110.991.992,11 227.925.502,60  229.809.633,38
Finance Lease kein "IFRS 7" FI - - - -
Derivate HfT 1.182.351,93 1.182.351,93 593.532,47 593.532,47
Kurzfristige Finanzschulden
Schiffshypothekendarlehen AC 139.377.415,38 140.288.722,20 20.944.791,99 21.295.401,67
Finance Lease kein "IFRS 7" FI - - - -
Verbindlichkeiten aus LuL AC 4.057.791,55 4.057.791,55 4.089.427,44 4.089.427,44
Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate HfT 230.008,29 230.008,29 254.679,71 254.679,71
Sonstiges AC 4.637.476,93 4.637.476,93 393.435,74 393.435,74
Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Zu Handelszwecken gehalten - aktivisch HfT 0,00 0,00 0,00 0,00
Zu Handelszwecken gehalten - passivisch HfT 1.412.360,22 1.412.360,22 848.212,18 848.212,18
Kredite und Forderungen LaR 10.522.543,97 10.522.543,97 9.123.144,82 9.123.144,82
Bewertung zu fortgefiihrten Ansch.kosten AC 258.029.496,85 259.975.982,79 253.353.157,77 255.587.898,23
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.

Die Zeitwerte der Verbindlichkeiten aus Schiffshypotheken-
darlehen représentieren den zum Stichtag bestehenden Valu-
tastand der Darlehen. Die Buchwerte sind dagegen um Trans-
aktionskosten vermindert und unter Berlicksichtigung der
Effektivzinsmethode ermittelt.

Als wesentliche Financial Covenant sehen die Schiffshypo-
thekendarlehen regelméaBig die Einhaltung einer sog. ,Loan-
to-Value“-Ratio bzw. “Value-to-Loan“-Ratio vor.

Im Falle der Bank, die die Tanker- und Containerschiffe finan-
ziert, darf auf Gesamtflottenebene das Verhaltnis von allen
ausstehenden Darlehensvaluta zu den kumulierten Marktwer-
ten der Schiffe eine Grenze von 80 Prozent nicht iberschrei-
ten. Im Falle einer Verletzung dieser Kennzahl hat die finanzie-
rende Bank grundsatzlich das Recht, Sondertilgungen und/
oder zusatzliche Sicherheiten zu verlangen. Eine in der Praxis
ebenfalls erscheinende Folge ist die Anhebung der Marge,
woflr im Gegenzug von der Bank darauf verzichtet wird, fir ei-
nen bestimmten Zeitraum Verletzungen gegen wesentliche
Covenants geltend zu machen (,waiver®).

Durch die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise sowie deren
Auswirkungen auf das Geschéftsfeld der Marenave Schiffahrts
AG sind in der jlingeren Vergangenheit sowie aktuell die von
den Banken herangezogenen Marktwerte der Schiffe - deren
Ermittlung sich nicht zwingend an der flr Bilanzierungsfragen
relevanten langfristigen Ertragskraft orientiert, sondern von
Zufélligkeiten einzelner Notverkaufe in Krisenzeiten beein-
flusst sein kdnnen - in Mitleidenschaft gezogen. Vor diesem
Hintergrund wurde von einer Bank bereits im Jahr 2010 die Zu-
sage erteilt, die Uberschreitung der Loan-to-Value-Kennzahl
bis zum 1. Marz 2012 zu dulden, ohne Sondertilgungen
und/oder Zusatzsicherheiten zu verlangen. Aufgrund weiter-
hin nicht ausreichender Marktwerte der Schiffe ist die Loan-
to-Value-Kennzahl auch nach dem 1. Mérz 2012 nicht bzw.
wieder nicht eingehalten. Hiervon sind Schiffshypothekendar-
lehen in Hohe von EUR 128 Mio. zum 31. Dezember 2011 be-
troffen.

Zudem kann der Konzern seit Marz 2012 aufgrund der anhal-
tend schlechten Einnahmesituation teilweise keine vollstandi-
gen Tilgungsleistungen mehr bzgl. einzelner Schiffshypothe-
kendarlehen leisten. Mit dem Darlehensgeber wird deswegen
aktuell an einem Refinanzierungskonzept gearbeitet, welches
das Tilgungsprofil der Schiffe langfristig an die Ertragskraft
der einzelnen Schiffe anpassen soll. Bis diese langfristige L6-
sung gefunden sein wird, duldet die Bank die aktuellen Til-
gungsaussetzungen sowie die Nichteinhaltung der Loan-to-
Value-Kennzahl ab 1. Marz 2012, ohne Zusatzsicherheiten
und/oder Sondertilgungen zu verlangen.

Zahlungen aus Darlehensverpflichtungen bzgl. der Container-
und Tankerflotte aus dem 1. Quartal 2011 in einer Gesamthd-
he von USD 3,69 Mio. wurden geméB Einigung der finanzie-
renden Bank vom 18. April 2011 in das 3. und 4. Quartal 2011
gestundet. Fur die gestundeten Betrége fiel bis zu ihrer plan-
mé&Bigen Aufholung in der 2. Jahreshélfte 2011 eine befristet
erhéhte Marge in Hohe von 4,5 % an.

Im Falle der die vier Bulker finanzierenden Bank fiihrt eine Ver-
letzung der Loan-to-Value-Klausel nicht zu einem Recht der
Bank, Zusatzsicherheiten und/oder Sondertilgungen zu ver-
langen, sondern bewirkt lediglich, dass keine Ausschittun-
gen mehr von den Schiffsgesellschaften zu den Gesellschaf-
tern hin moéglich sind, bis das Verhaltnis der kumulierten
Marktwerte der Schiffe zu den ausstehenden Darlehensvalu-
ta von 105 % erreicht ist.

Bei dem aktuellen Marktwertniveau der Schiffe sind deswe-
gen derzeit keine Ausschuttungen der vier Bulker-Gesellschaf-
ten an die Marenave AG méglich und kdnnen somit auch nicht
fiir das Tilgungsprofil der Tanker- und Containerschiffe ge-
nutzt werden. Hiervon sind Schiffshypothekendarlehen in H6-
he von EUR 87 Mio. zum 31. Dezember 2011 betroffen.

44. Finanzrisikomanagement

Die wesentlichen finanziellen Verbindlichkeiten des Konzerns
umfassen Bank- bzw. Schiffshypothekendarlehen sowie Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen. Der Haupt-
zweck dieser finanziellen Verbindlichkeiten ist die Finanzie-
rung der Geschéftstatigkeit des Konzerns. Der Konzern ver-
fugt Uber verschiedene finanzielle Vermdgenswerte wie zum
Beispiel Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie
Zahlungsmitteln, die unmittelbar aus seiner Geschaftstatig-
keit resultieren.

Der Konzern setzt auch derivative Finanzinstrumente ein. Dies
sind wie im Vorjahr vor allem Zinsswaps. Zweck dieser deri-
vativen Finanzinstrumente ist die Absicherung gegen Zinsrisi-
ken, die aus der Geschaftstatigkeit des Konzerns und seinen
Finanzierungsquellen resultieren.
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AuBerdem wurde im Geschaftsjahr 2011 im Zusammenhang
mit der EUR-Emission unter einem Commercial Paper-Pro-
gramm auch ein Devisentermingeschaft abgeschlossen (sie-
he Anhangangabe [25]), welches lediglich Wahrungsrisiken
absichern soll.

Entsprechend den konzerninternen Richtlinien wurde wie in
Vorjahren auch im Geschaftsjahr 2011 und wird auch kiinftig
kein Handel mit Derivaten betrieben.

Bei den mit den Finanzinstrumenten verbundenen Risiken han-
delt es sich um (i) Wahrungsrisiken, die aus Tatigkeiten in ver-
schiedenen Wahrungsraumen resultieren, (ii) zinsbedingte
Fair-Value-Risiken, die aufgrund der Schwankungen des Markt-
zinssatzes zu einer Anderung des beizulegenden Wertes eines
Finanzinstruments flihren und (iii) zinsbedingte Cashflow-Risi-
ken, die zu einer Veranderung der kiinftigen Cashflows eines
Finanzinstruments aufgrund sich dndernder Marktzinsséatze
fihren. Neben den Marktrisiken ist fiir den Konzern das Liqui-
ditatsrisiko relevant, dem durch Sicherstellung der jederzeiti-
gen Zahlungsfahigkeit des Konzerns begegnet wird, sowie Aus-
fallrisiken, die durch die Nichterfillung von vertraglichen Ver-
pflichtungen 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 Marktzinssétze resultiert zunachst aus den
finanziellen Verbindlichkeiten mit einem variablen Zinssatz.
Der Konzern ist bestrebt, derartige Risiken - bei entsprechen-
der Einschatzung der Entwicklung des zukiinftigen Zinsniveaus
-durch den Einsatz von Zinsswaps zu begrenzen. Ein Zinsswap
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ist so ausgestaltet, dass die Schiffsgesellschaften einen be-
stimmten festen Zins auf einen bestimmten Kapitalbetrag zah-
len und dafiirim Gegenzug einen variablen Zinssatz auf densel-
ben Kapitalbetrag erhalten. Damit ist der Konzern gegen den
Effekt aus steigenden Zinsen aus dem Grundgeschaft (Bank-
darlehen mit variabler Verzinsung) abgesichert. Allerdings be-
steht ein zinsbedingtes Fair-Value-Risiko aus dem Zinssatz-
swap. Aus der variabel verzinslichen Darlehensverbindlichkeit
resultiert hingegen kein zinsbedingtes Fair-Value-Risiko, da die-
se nicht als ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-
wertet“ designiert, sondern im Konzernabschluss mit den fort-
geflihrten Anschaffungskosten bewertet wird.

Der Konzern ist im Zusammenhang mit variabel verzinslichen
finanziellen Verbindlichkeiten Zinsdnderungsrisiken ausge-
setzt. Basierend auf den zum Abschlussstichtag bestehenden
variabel verzinslichen finanziellen Verbindlichkeiten hatte ei-
ne Veranderung des Zinsniveaus um +/-1%-Punkt zu einer Er-
héhung/Verminderung des Zinsaufwands um TEUR 2.492
(Vorjahr: TEUR 2.489) gefiihrt. Gegenlaufig hatten sich die
vom Konzern kontrahierten Zinssatzswaps ausgewirkt: Erho-
hung/Verminderung des Zinsertrags um TEUR 224 (Vorjahr:
TEUR 320) bei einer weiteren Veréanderung des Zinsniveaus
um +/-1%-Punkt. Zusatzlich ist zu beriicksichtigen, dass sich
bei einer weiteren Anderung des Zinsniveaus um +/- 1%-
Punkt der beizulegende Zeitwert des zum 31. Dezember 2011
bestehenden Swaps um +/- TEUR 798 (Vorjahr: +/- TEUR
1.052) geandert hatte. Dies hatte sich aufgrund der erfolgs-
wirksamen Bewertung der Swaps zum beizulegenden Zeit-
wert unmittelbar auf das Konzernergebnis ausgewirkt. Diese
zinsbezogene Ergebnissensitivitdt basiert hinsichtlich des
Zinsaufwands auf der Annahme, dass die am Abschlussstich-
tag ausgewiesenen Darlehensverbindlichkeiten und Swaps
das ganze Jahr Uber bestanden haben und ist insoweit nicht
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reprasentativ. Deswegen hat der Konzern die Sensitivitat auch
auf der Grundlage der im Geschéftsjahr angefallenen Zinsauf-
wendungen und -ertrage aus Darlehen und der entsprechen-
den Zinssatzswaps ermittelt. So ermittelt hatte eine weitere
Anderung der Zinssétze um +/- 1%-Punkt eine Erhdhung/Ver-
minderung der Zinsaufwendungen um +/- TEUR 1.212 (Vor-
jahr: -/+ TEUR 142) nachsichgezogen.

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. Dezember 2011 hatte der
Konzern ausschlieBlich Bankguthaben mit variabler Verzin-
sung (wie im Vorjahr). Wenn das Marktzinssatzniveau zum
31. Dezember 2011 um 0,25 %-Punkte hoher (geringer) gewe-
sen ware, hatte sich der Zinsertrag des Konzerns um +/-
TEUR 8 verandert (Vorjahr: +/-TEUR 9), wenn diese Bankgut-
haben jeweils das ganze Geschéftsjahr bestanden hatten. Be-
zogen auf den durchschnittlichen Guthabenbestand wahrend
des Geschéftsjahres hatte eine Verdnderung des Marktzins-
niveaus um +/- 0,25%-Punkte zu einer Veranderung des Zins-
ertrags um +/- TEUR 8 (Vorjahr: +/- 11) 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 VerduBerung von Treibstoffbunkern bzw. Wor-
king-Capital-Zahlungen an Schiffscharterer und werden mit
durchschnittlich 3,1 % (Vorjahr: 3,5 %) zu Beginn der Laufzeit
ab-und lber die Laufzeit hinweg aufgezinst. Die Ausleihungen
werden mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet.

Die sich aus den Finanzinstrumenten ergebenen weiteren we-
sentlichen Risiken bestehen zur Zeit aus Liquiditatsrisiken.

Die Unternehmensleitung liberwacht laufend das Liquiditats-
risiko. Insbesondere wird die Einhaltung der vertraglich verein-
barten Finanzkennzahlen laufend tberwacht und die hieraus
resultierenden Informationen zeitnah und laufend an die be-
troffenen Banken kommuniziert. Notwendige MaBnahmen zur
Sicherstellung der Liquiditat und der Einhaltung der vertragli-
chen Verpflichtungen kénnen so friihzeitig eingeleitet werden.

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
Restlaufzeiten dar. Etwaige Anderungen des Tilgungsprofils
der Schiffe, deren Refinanzierung derzeit neu verhandelt wird
(siehe Anhangangabe [43]), konnten aufgrund der noch fehlen-
den Refinanzierungsvereinbarung hierbei nicht beriicksichtigt
werden. Bei den untenstehend mit einem ,,*“ versehenen Ge-
sellschaften/Schiffen erfolgte die Darstellung daher unter der
Annahme, dass die Verbindlichkeiten entsprechend den bisher
vertraglichen Tilgungsplénen zuriickgefiihrt werden. Fir bilan-
zielle Zwecke musste aufgrund der IFRS-Bilanzierungsregelun-
gen (IAS 1.72 ff.) ein kompletter kurzfristiger Ausweis erfolgen.

Aufgrund der nach dem Bilanzstichtag aufgenommenen Ver-
handlungen mit den Banken rechnet der Vorstand jedoch
nicht mit einer Falligstellung der hiervon betroffenen Schiffs-
hypothekendarlehen.

Soweit die Finanzinstrumente eine variable Verzinsung auf-
weisen, wurde zur Ermittlung der Cashflows der zum Betrach-
tungszeitpunkt jeweils giiltige Zinssatz fir die Ermittlung der
kiinftigen Cashflows verwendet.
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bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre mehr als 5 Jahre
Finanzschulden gg. Kreditinstitute
aus Tilgung
MT "MARE ACTION"* 1.571.991,65 6.287.966,61 8.251.796,89
MT "MARE AMBASSADOR"* 1.571.991,65 6.287.966,61 8.251.796,89
MT "MARE PACIFIC"* 1.854.857,41 7.419.429,63 10.704.072,96
MT "MARE ATLANTIC"* 1.854.857,41 7.419.429,63 10.704.072,96
MT "MARE BALTIC"* 1.648.968,24 6.595.872,94 13.191.204,88
MS "MARE FOX"* 1.173.011,82 4.692.047,30 3.518.986,21
MS "MARE FRIO"* 1.149.625,16 4.598.500,66 4.311.094,37
MT "MARE CARIBBEAN"* 5.467.068,17 7.206.497,80 2.319.174,59
MS "MARE TRANSPORTER" 1.646.185,95 5.738.078,68 13.525.388,36
MS "MARE TRACER" 1.808.485,97 6.223.433,03 14.945.127,14
MS "MARE TRADER" 1.700.285,96 5.839.129,76 13.907.373,06
MS "MARE TRAVELLER" 1.754.385,96 6.054.756,94 14.679.071,03
MS MARE BERLIN 4.440.645,13 18.696.871,11 11.382.763,00

27.642.360,48

93.059.980,70

129.691.922,34

aus Zinszahlungen

MT "MARE ACTION"* 558.264,27 1.622.216,58 793.180,93
MT "MARE AMBASSADOR"* 558.264,27 1.622.216,58 793.180,93
MT "MARE PACIFIC"* 710.442,42 2.104.545,37 1.1567.937,89
MT "MARE ATLANTIC"* 710.442,42 2.104.545,37 1.1567.937,89
MT "MARE BALTIC"* 729.068,80 2.397.774,93 1.952.761,61
MS "MARE FOX"* 323.108,24 863.964,52 205.570,39
MS "MARE FRIO"* 350.906,40 942.292,18 300.310,83
MT "MARE CARIBBEAN"* 538.599,73 563.763,99 171.854,32
MS "MARE TRANSPORTER" 387.135,82 1.253.500,77 1.027.098,97
MS "MARE TRACER" 408.620,89 1.347.729,17 1.284.107,10
MS "MARE TRADER" 379.004,44 1.217.796,68 1.039.201,85
MS "MARE TRAVELLER" 409.634,56 1.352.501,16 1.249.440,98
MS MARE BERLIN 1.280.394,90 3.515.047,30 617.296,08
7.343.887,16 20.907.894,60 11.749.879,77
Kurzfristige Finanzschulden
Verbindlichkeiten aus LuL 4.057.791,55 0,00 0,00
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate 230.008,29 765.174,56 417.177,37
Ubrige 4.637.476,93 0,00 0,00

43.911.524,41

114.733.049,86

141.858.979,48
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Gesamt Cashflow (Tilgung und Zins) fallig in EUR zum 31.12.2010

bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre mehr als 5 Jahre
Finanzschulden gg. Kreditinstitute
aus Tilgung
MT "MARE ACTION" 1.522.227,21 6.088.908,85 9.512.797,49
MT "MARE AMBASSADOR" 1.522.227,21 6.088.908,85 9.512.797,49
MT "MARE PACIFIC" 1.796.138,30 7.184.553,21 12.161.353,09
MT "MARE ATLANTIC" 1.796.138,30 7.184.553,21 12.161.353,09
MT "MARE BALTIC" 1.596.766,95 6.387.067,80 14.370.378,69
MS "MARE FOX" 1.135.877,86 4.543.511,45 4.543.463,75
MS "MARE FRIO" 1.113.231,55 4.452.926,21 5.287.849,87
MT "MARE CARIBBEAN" 561.454,87 11.710.904,81 2.807.211,50
MS "MARE TRANSPORTER" 1.594.072,74 5.790.675,05 14.457.042,36
MS "MARE TRACER" 875.617,42 6.417.826,67 6.333.636,04
MS "MARE TRADER" 1.646.460,11 5.940.914,53 14.826.934,59
MS "MARE TRAVELLER" 1.274.135,61 6.202.102,98 12.414.488,89
MS MARE BERLIN 4.228.209,71 17.721.631,13 15.705.841,78

20.662.557,84

95.714.484,75

134.095.148,63

aus Zinszahlungen

MT "MARE ACTION" 473.627,80 1.464.079,44 887.705,12
MT "MARE AMBASSADOR" 473.627,80 1.464.079,44 887.705,12
MT "MARE PACIFIC" 652.017,04 2.049.149,95 1.368.714,51
MT "MARE ATLANTIC" 652.017,04 2.049.149,95 1.368.714,51
MT "MARE BALTIC" 601.699,28 2.018.666,39 1.888.375,61
MS "MARE FOX" 304.905,76 866.840,19 300.760,32
MS "MARE FRIO" 312.165,59 916.290,84 395.680,37
MT "MARE CARIBBEAN" 483.777,49 851.986,02 228.065,52
MS "MARE TRANSPORTER" 345.203,73 1.133.520,99 1.079.177,58
MS "MARE TRACER" 186.904,16 1.243.381,76 1.336.565,18
MS "MARE TRADER" 353.911,23 1.159.870,62 1.141.834,52
MS "MARE TRAVELLER" 274.969,84 1.216.907,47 1.275.605,83
MS MARE BERLIN 1.324.204,37 3.930.555,03 1.162.668,63

6.439.031,13

20.364.478,09

13.321.572,82

Kurzfristige Finanzschulden

Verbindlichkeiten aus LuL 4.089.427,44 0,00 0,00
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

Derivate 254.679,71 593.532,47 0,00
Ubrige 393.435,74 0,00 0,00

31.839.131,86

116.672.495,31

147.416.721,45
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Die funktionale Wahrung ist konzernweit - mit Ausnahme der
funktionalen Wéhrung der Komplementérgesellschaften (EUR)
- der USD. Wahrungsrisiken im Sinne von IFRS 7 entstehen
durch monetare origindre und derivative Finanzinstrumente,
deren Ausgabewahrung von der funktionalen Wahrung des
Unternehmens abweicht. Dadurch, dass die Schifffahrtsge-
sellschaften des Konzerns ihre wesentlichen Geschéfte nahe-
zu ausschlieBlich in der funktionalen Wahrung USD abwickeln,
werden nach IFRS 7 zu nennende Wahrungsrisiken weitge-
hend minimiert. Durch den zunehmenden Einsatz von Seeleu-
ten aus den baltischen Landern kdnnte der Crewing-Bereich
zukiinftig eine Abrechnung in Euro in nicht geringem Umfang
erfordern.

Durch eine wéhrungskongruente Fremdfinanzierung werden
auch die aus diesen Vertrdgen resultierenden Wa&hrungsrisi-
ken weitgehend minimiert. Dennoch verbleibt aufgrund der
starken Dominanz des USD bei den Einnahmen und den Aus-
gaben der Schiffe das Kursrisiko fiir die Dividenden, da diese
nur in Euro ausgeschiittet werden kénnen. Die Optimierung,
Unterstltzung und Umsetzung der Wahrungsstrategie ist re-
gelmaBiger Gegenstand interner Sitzungen und wird bei Be-
darf mit dem entsprechenden Bankpartner abgestimmt.

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 regelméaBig 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.

Einzelne Posten aus Forderungen gegen Charterer bei lang-
fristigen Zeitchartervertragen, denen der Charterer nicht (in
voller Hohe) zugestimmt hat und welche in aller Regel am En-
de der Zeitcharterperiode mit dem Charterer geklart werden,
werden vom Konzern aus Vorsichtsgrinden in voller Héhe
wertberichtigt.

Es bestand an den Stichtagen 31. Dezember 2011 und 31. De-
zember 2010 demnach kein wesentliches Ausfallrisiko, so
dass nach Auffassung der Konzernleitung das Risiko der
Nichterfillung durch die Vertragspartner sehr gering, ab-
schlieBend jedoch nicht vollsténdig auszuschlieBen ist. Bei
den weder Uberfalligen noch im Wert geminderten finanziel-
len Vermdgenswerten deuten (ebenso wie im Vorjahr) keine
Anzeichen darauf hin, dass die Schuldner ihren Zahlungsver-
pflichtungen nicht nachkommen werden.
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Somit gibt die bilanzierte Hohe von finanziellen Vermdgens-
werten ungeachtet bestehender Sicherheiten das maximale
Ausfallrisiko fiir den Fall an, dass die Vertragspartner ihren
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen. Eine Konzentra-
tion von Ausfallrisiken aus Geschéaftsbeziehungen zu einzel-
nen Schuldnern bzw. Schuldnergruppen ist nicht erkennbar.

45. Angaben zum Kapital (Kapitalsteuerung)

Ziel der Kapitalsteuerung des Konzerns war seit Grindung
der Gesellschaft in 2006 und in den folgenden Jahren zu-
nachst ein Verhaltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital von ca.
30/70. Hierbei wird im Wesentlichen das Verhéltnis zwischen
Schiffshypothekendarlehen und Eigenkapital der Schiffsge-
sellschaften durch das Management gesteuert.

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

Als Auswirkung der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise,
die insbesondere auch die Pramissen des schiffsfinanzieren-
den Sektors beeinflusst hat, ist ein genanntes EK/FK-Verhalt-
nis von 30/70 jedoch nicht mehr haltbar. Die aktuell rigide
Bankenhaltung bei der Darlehensvergabe muss vor dem Hin-
tergrund regulatorischer Zwange im Bankensektor (Basel IlI
u.a.) als dauerhaftes Faktum hingenommen werden. Ein Ver-
haltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital von ca. 40/60 er-
scheint somit fiir die Zukunft eine bessere Planungsgrundla-
ge zu sein.

Das Eigenkapital umfasst bei dieser Betrachtung nicht die
Wahrungsumrechnungsdifferenz.

Zum Konzernabschlussstichtag ergibt sich folgendes Verhéltnis:

31.12.2011  31.12.2010  Anderung
Angaben in TEUR
Eigenkapital 145.330 149.271 -3%
- als % vom Gesamtkapital 37% 37%
langfristige Schiffs-
hypothekendarlehen* 109.957 227.926
kurzfristige Schiffs-
hypothekendarlehen* 139.377 20.945
Schiffshypothekendarlehen  249.334 248.871 0%
- als % vom Gesamtkapital 63% 63%
Gesamtkapital (Eigenkapital
plus Schiffshypothekendarl.) 394.664 398.142 -1%

* beziiglich der Verschiebungen in den Fristigkeiten siehe Tz. 20

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. Dabei
wurde das gezeichnete Kapital mit aus 150.050 auf den Inha-
ber lautenden nennwertlosen Stiickaktien mit einem rechne-
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rischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 1.000,00 auf
einen rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR
100,00 (1.500.500 auf den Inhaber lautenden nennwertlosen
Stuckatkien) gesplittet.

Die Deka Bank Deutsche Girozentrale, Frankfurt am Main,
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. Kdln, 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 % gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr.
1 WpHG zuzurechnen. Weiter wurde der Gesellschaft mitge-
teilt, dass der Stimmrechtsanteil der DEVK Riickversiche-
rungs-Beteiligungs AG, Koln, 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 ertmaligen Zulassung
der Aktien zum Borsenhandel am 9. November 2006 6,66 %
betrug.

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

Die Baden-Wirttembergische Investmentgesellschaft mbH
teilte der Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil am
17. Marz 2008 die Schwelle von 3,00 % unterschritten hat
und nunmehr 0,00 % 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 3,00 % unterschritten hat und zu die-
sem 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
5,00% der Stimmrechte unterschritten hat und nunmehr 4,7
5% (das entspricht 7.125 Stimmrechten) betragt.

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

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

Die DEKA Investment GmbH, Frankfurt am Main, teilte der
Gesellschaft mit, dass ihr Stimmrechtsanteil am 8. Februar
2008 die Schwellen von 5,00 % der Stimmrechte lberschrit-
ten hat und nun 5,29 % (7.940 Stimmrechte) betragt. 5,29 %
der Stimmrechte sind der Gesellschaft gemaB § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen. Von folgenden Aktionaren,
deren Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG je-
weils 3,00 % oder mehr betragt, werden ihr dabei Stimmrech-
te zugerechnet: Sparkasse Biberach.

Die Freie und Hansestadt Hamburg hat der Gesellschaft mit-
geteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 25. Juni 2009 die
Schwelle von 3,00 % 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 3,00 % oder mehr betréagt, gemaB § 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. Juni 2009 die Schwelle von 3,00 % tberschritten hat und
nun 4,68 % (7.019 von insgesamt 150.050 Stimmrechten) be-
tréagt. Davon sind dem Land Schleswig-Holstein samtliche
Stimmrechte von folgenden ihrer Tochterunternehmen, deren
Stimmrechtsanteil 3,00 % oder mehr betrégt, gemaB § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Abs. 3 WpHG zuzurechnen: - HSH Finanz-
fonds AGR (Mutterunternehmen der HSH Nordbank AG), -
HSH Nordbank AG.
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Die HSH Finanzfonds A6R, 20097 Hamburg, Deutschland, hat
der Gesellschaft mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am
25. Juni 2009 die Schwelle von 3,00 % tberschritten hat und
nun 4,68 % (7.019 von insgesamt 150.050 Stimmrechten) be-
tragt. Davon sind der HSH Finanzfonds ASR samtliche Stimm-
rechte von folgendem ihrer Tochterunternehmen, dessen
Stimmrechtsanteil 3,00 % oder mehr betragt, gemaB § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Abs. 3 WpHG zuzurechnen: - HSH Nord-
bank AG.

Folgende Stimmrechtsmitteilungen und Nennungen von abso-
luten Aktienanzahlen beziehen sich auf die Zeit nach dem Ak-
tiensplit vom Juli 2009 (sofern nicht explizit auf vorherige Zeit-
punkte abgestellt wird). Es wird jeweils der gemaB § 26 Abs.
1 WpHG veroffentlichte Inhalt angegeben:

Die Helaba Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH, Frankfurt
am Main, Deutschland, hat der Gesellschaft gemaB § 21 Abs.
1 a WpHG am 07. Mai 2010 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechts-
anteil an der Marenave Schiffahrts AG mit Zulassung der Ak-
tien zum Borsenhandel am 9. November 2006 die Schwelle
von 3,00 % Uberschritten hat und zu diesem Tag 10,66 %
(16.000 Stimmrechte) betragt. Davon sind der Helaba Invest
Kapitalanlagegesellschaft mbH 10,66% (16.000 Stimmrechte)
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nach § 22 Abs. 1 S. 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen. Der Helaba
Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH zugerechnete Stimm-
rechte werden dabei liber folgende Aktionare, aus deren Ak-
tien 3,00% oder mehr zugerechnet werden, gehalten: - Ost-
sachsische Sparkasse, Dresden; - Sparkasse Hildesheim, Hil-
desheim.

Der Landkreis Bautzen, 02625 Bautzen, Deutschland, hat der
Gesellschaft gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 2. September 2010
mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der Marenave Schif-
fahrts AG, Hamburg, Deutschland, ISIN: DEOOOAOH1GY2,
WKN: AOH1GY am 3. April 2008 die Schwelle von 3,00 % der
Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 3,32 % (das
entspricht 4.975 Stimmrechten) betragen hat. 3,32 % der
Stimmrechte (das entspricht 4.975 Stimmrechten) sind dem
Landkreis gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei liber folgendes von
ihm kontrolliertes Unternehmen, dessen Stimmrechtsanteil an
der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3,00 % oder mehr be-
tragt, gehalten: Kreissparkasse Bautzen.

Die Sachsen-Finanzgruppe mit Sitz in Leipzig, Deutschland,
hat der Gesellschaft gemaB § 21 Abs. 1 a WpHG am 6. Sep-
tember 2010 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
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Marenave Schiffahrts AG zum Zeitpunkt der erstmaligen
Zulassung der Aktien zum Bdrsenhandel am 9. November
2006 6,664% (10.000 Stimmrechte) betrug. Davon sind der
Sachsen-Finanzgruppe 6,664 % (10.000 Stimmrechte) nach
§ 22 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Der Sachsen-Fi-
nanzgruppe zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber
das folgende von ihr kontrollierte Unternehmen, dessen
Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG jeweils
3,00 % oder mehr betragt, gehalten: Ostsachsische Sparkas-
se Dresden.

Die Sparkasse Mecklenburg-Schwerin, Schwerin, Deutsch-
land hat der Gesellschaft gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
10.02.2011 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Ma-
renave Schiffahrts AG, Hamburg, Deutschland, am
08.02.2011 die Schwelle von 3 % der Stimmrechte unter-
schritten hat und an diesem Tag 2,6658 % (das entspricht
40.000 Stimmrechten) betragen hat.

Der Sparkassenzweckverband fiir die Sparkasse Mecklen-
burg-Schwerin, Schwerin, Deutschland, hat der Gesellschaft
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 11.02.2011 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG, Hamburg,
Deutschland, am 08.02.2011 die Schwelle von 3% der Stimm-
rechte unterschritten hat und an diesem Tag 2,6658 % (das
entspricht 40.000 Stimmrechten) betragen hat. 2,6658% der
Stimmrechte (das entspricht 40.000 Stimmrechten) sind dem
Sparkassenzweckverband gemaB § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1
WpHG zuzurechnen.

Die Deka Investment GmbH, Frankfurt am Main, Deutschland,
hat der Gesellschaft geméaB § 21 Abs. 1 WpHG am 20.06.2011
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Marenave Schif-
fahrts AG, Hamburg, Deutschland, am 15.06.2011 die Schwel-
le von 10% der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem
Tag 8,60% (das entspricht 129.150 Stimmrechten) betragen
hat. 8,60 % der Stimmrechte (das entspricht 129.150 Stimm-
rechten) sind der Gesellschaft gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr.
6 WpHG von der Kreissparkasse Biberach und Kreissparkas-
se Bautzen zuzurechnen.

47. Ereignisse nach dem Abschlussstichtag

Der Konzern befindet sich zu Beginn des Jahres in Verhandlun-
gen mit finanzierenden Banken mit dem Ziel, aktuelle Versto-
Be gegen Loan-to-Value-Covenants zu heilen und die Tilgungs-
profile der Darlehensvertréage den aktuellen Kapitalstromen
der zugrundeliegenden Schiffe anzupassen (siehe Anhangan-
gaben [20] und [43].

Zum Berichtszeitpunkt sind diese Verhandlungen noch nicht
abgeschlossen; der Vorstand ist aufgrund der bisher gefiihr-
ten Verhandlungen jedoch zuversichtlich, dass ein positives
Ergebnis bei den Verhandlungen erzielt werden kann.

48. Inanspruchnahme der Befreiungsvorschrift nach

§ 264 Abs. 3 bzw. § 264b HGB

Fir folgende konsolidierte Tochtergesellschaften wird die Be-
freiungsvorschrift geméaB § 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 30. Marz 2012

Der Vorstand

Tobias Konig
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Konzern-Anlagenspiegel
fir die Geschaftsjahre 2011 und 2010

Konzern-Anlagenspiegel nach IFRS fir das Geschaftsjahr 2011 in EUR

Historische Anschaffungskosten

Wahrungs- Um-
1.1.2011 differenzen Zugange Abgéange buchungen 31.12.2011
I.  Sachanlagen
1. Technische Anlagen 395.414.681,12 19.071.996,16 2.685.282,72  -645.113,00  60.451.445,77 476.978.292,77
2. Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéaftsausstattung 1.903,94 62,25 0,00 0,00 0,00 1.966,19
3. Geleistete Anzahlungen und
Anlagen im Bau 48.693.472,21 -3.325.752,49  15.083.726,06 0,00 -60.451.445,77 0,00
444.110.057,27  15.746.305,92  17.769.008,78 -645.113,00 0,00 476.980.258,96
Il.  Finanzanlagen
1. Ausleihungen 1.039.555,03 33.985,00 0,00 0,00 0,00 1.073.540,03
445.149.612,30  15.780.290,92  17.769.008,78  -645.113,00 0,00 478.053.798,99
Konzern-Anlagenspiegel nach IFRS fiir das Geschéftsjahr 2010 in EUR
Historische Anschaffungskosten
Wahrungs- Um-
1.1.2010 differenzen Zugange Abgange buchungen 31.12.2010
I.  Sachanlagen
1. Technische Anlagen 307.313.301,13 25.258.107,61 1.367.545,53  -559.489,10  62.035.215,95 395.414.681,12
2. Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 3.424,07 267,52 0,00 -1.787,65 0,00 1.903,94
3. Geleistete Anzahlungen und
Anlagen im Bau 70.677.021,58 3.897.857,92  36.153.808,67 0,00 -62.035.215,95 48.693.472,21
377.993.746,78  29.156.233,05 37.521.354,20 -561.276,75 0,00  444.110.057,27
Il.  Finanzanlagen
1. Ausleihungen 914.221,91 67.724,51 215.858,40  -158.249,79 0,00 1.039.555,03
378.907.968,69  29.223.957,56  37.737.212,60 -719.526,54 0,00  445.149.612,30
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Aufgelaufene Abschreibungen/Zuschreibungen Buchwert

Waéhrungs-
1.1.2011 differenzen Zugénge Zuschreibungen Abgénge 31.12.2011 31.12.2011
53.589.729,79 3.130.701,52 25.008.297,12 0,00 -645.113,00 81.083.615,43 395.894.677,34
1.057,75 80,10 609,90 0,00 0,00 1.747,75 218,44
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
53.590.787,54 3.130.781,62 25.008.907,02 0,00 -645.113,00 81.085.363,18 395.894.895,78
102.710,08 1.742,89 0,00 11.345,27 0,00 93.107,70 980.432,33
53.693.497,62 3.132.524,51 25.008.907,02 11.345,27 -645.113,00 81.178.470,88 396.875.328,11
Aufgelaufene Abschreibungen/Zuschreibungen Buchwert

Wahrungs-
1.1.2010 differenzen Zugange Zuschreibungen Abgange 31.12.2010 31.12.2010
36.316.439,67 -2.770.199,07 17.877.978,29 2.725.000,00 -559.489,10 53.589.729,79 341.824.951,33
1.865,50 133,93 845,97 0,00 -1.787,65 1.057,75 846,19
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 48.693.472,21
36.318.305,17 -2.770.065,14 17.878.824,26 2.725.000,00 -561.276,75 53.590.787,54 390.519.269,73
67.784,94 6.724,59 28.200,55 0,00 0,00 102.710,08 936.844,95
36.386.090,11 -2.763.340,55 17.907.024,81 2.725.000,00 -561.276,75 53.693.497,62 391.456.114,68
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Segmentberichterstattung
fir die Geschaftsjahre 2011 und 2010

Segmentberichterstattung fir das Geschaftsjahr 2011 in TEUR

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

AG  Tanker tainer Bulker Carrier Segmente summe buchungen abschluss

Umsatzerldse mit Dritten 0 18.669 4.092 23.588  8.439 0 54.788 0 54.788
Intersegmentére Umsatzerldse 240 0 0 0 0 60 300 -300 0
240 18.669 4.092 23.588 8.439 60 55.088 -300 54.788

Schiffsbetriebskosten 0 -12.746 -2.850 -6.786 0 0 -22.382 0 -22.382
Schiffsbetriebsergebnis 240 5.923 1.242 16.802 8.439 60 32.706 -300 32.406
Personalaufwendungen -541 0 0 0 0 0 -541 0 -541
sonstige betriebliche Ertréage 238 500 74 235 3 0 1.050 0 1.050
sonstige betriebliche Aufwendungen -1.800 -509 -106 -670 -27 -4 -3.116 300 -2.816
Reedereiliberschuss -1.863 5.914 1.210 16.367 8.415 56 30.099 0 30.099
Abschreibungen auf Sachanlagen -1 -9.648 -1.644 -4.265 -2.951 0 -18.509 0 -18.509
Wertminderungen 0 -6.500 0 0 0 0 -6.500 0 -6.500
sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 0 44 144 3 0 0 191 0 191
Zinsen und a@hnliche Aufwendungen -26  -3.550 -784 -1.385 -2.636 0 -8.381 0 -8.381
Ergebnis vor Ertragsteuern -1.890 -13.740 -1.074 10.720  2.828 56 -3.100 0 -3.100
Segmentvermdégen 31. Dezember 2011 164.500 199.054 31.486 133.574 65.708 249 594.571 -184.112 410.459
Segmentschulden 31. Dezember 2011 9.133 118.928 22.650 89.424 35911 15 276.061 -14.660 261.401
Segmentinvestitionen* 2011 0 2.685 0 15.084 0 0 17.769 0 17.769

*ohne Anteile an verbundenen Unternehmen
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Segmentberichterstattung fiir das Geschaftsjahr 2010 in TEUR

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

AG  Tanker tainer Bulker Carrier Segmente summe buchungen abschluss

Umsatzerldse mit Dritten 0 22565 2.349 5.773  8.862 0 39.549 0 39.549
Intersegmentére Umsatzerldse 240 0 0 0 0 60 300 -300 0
240 22.565 2.349 5.773 8.862 60 39.849 -300 39.549

Schiffsbetriebskosten 0 -13.350 -2.426 -1.522 0 0 -17.298 0 -17.298
Schiffsbetriebsergebnis 240 9.215 -77  4.251 8.862 60 22.551 -300 22.251
Personalaufwendungen -445 0 0 0 0 -445 0 -445
sonstige betriebliche Ertréage 147 122 55 39 0 365 0 365
sonstige betriebliche Aufwendungen -1.739 -460 -97 -730 -29 -4 -3.059 300 -2.759
Reedereiliberschuss -1.797 8.877 -119  3.560 8.833 58 19.412 0 19.412
Abschreibungen auf Sachanlagen -1 -9.653 -1.580 -1.126  -3.119 0 -15.479 0 -15.479
Wertminderungen -2.400 0 0 0 0 -2.400 0 -2.400
Zuschreibungen 0 2725 0 0 0 2.725 0 2.725
sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 0 1.041 383 1 2 0 1.427 0 1.427
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -2 -4.481  -1.151 -376  -3.067 0 -9.077 0 -9.077
Ergebnis vor Ertragsteuern -1.800 -3.891 -2.467 2.059 2.649 58 -3.392 0 -3.392
Segmentvermdgen 31. Dezember 2010 157.229 205.526 29.482 113.250 67.686 202 573.375 -169.206 404.169
Segmentschulden 31. Dezember 2010 3.801 125.771 25.082 77.849 38.256 16 270.775 -14.429 256.346
Segmentinvestitionen* 2010 0 1.586 0 35.935 0 0 37.521 0 37.521

*ohne Anteile an verbundenen Unternehmen
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Bilanzeid zum Konzernabschluss

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 30. Marz 2012

Marenave Schiffahrts AG

Tobias Konig
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den von der Marenave Schiffahrts AG, Hamburg,
aufgestellten Konzernabschluss - bestehend aus Bilanz, Ge-
samtergebnisrechnung, Eigenkapitalspiegel, Kapitalflussrech-
nung und Anhang - sowie den Konzernlagebericht fir das Ge-
schaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011 gepriift. Die
Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht
nach den International Financial Reporting Standards (IFRS),
wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergéanzend nach
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften liegt in der Verantwortung des Vorstands der Gesell-
schaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung liber den Konzernab-
schluss und Uber den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung gemai § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer festge-
stellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschluss-
prifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen
und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die
sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss un-
ter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvor-
schriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten Bil-
des der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich aus-
wirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse
Uber die Geschéftstatigkeit und liber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen Gber
mdgliche Fehler berlcksichtigt. Im Rahmen der Prifung wer-
den die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen inter-
nen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in Kon-
zernabschluss und Konzernlagebericht Gberwiegend auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Be-
urteilung der Jahresabschllsse der in den Konzernabschluss
einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidie-
rungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsoli-
dierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen
des Vorstands sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung
des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir
sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend si-
chere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.
Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung ge-

wonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss der
Marenave Schiffahrts AG, Hamburg, den IFRS, wie sie in der

EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften und ver-
mittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachli-
chen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens, Fi-
nanz und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht
steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insge-
samt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und
stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung
zutreffend dar.

Ohne diese Beurteilung einzuschranken, weisen wir auf die
Ausfiihrungen im Konzernlagebericht hin. Dort wird im Ab-
schnitt ,Risikobericht* ausgefiihrt, dass die Tochtergesell-
schaften der Marenave Schiffahrts AG im Tanker- und Contai-
nersegment seit Mé&rz 2012 ihren Tilgungsverpflichtungen
nicht mehr in vertraglich vereinbarter Hohe nachkommen kon-
nen und derzeit Verhandlungen mit der die Tanker- und Con-
tainerflotte finanzierenden Bank hinsichtlich einer langfristi-
gen Liquiditatsstabilisierung gefiihrt werden. Sollten diese Re-
finanzierungsgesprache erfolgslos bleiben, wiirden aus dem
Verkauf eines Teils der Flotte ausreichend finanzielle Mittel
generiert werden kdnnen, um die Fortfiihrung der Unterneh-
menstatigkeit (going concern) der Marenave Schiffahrts AG
und des Konzerns zu gewabhrleisten.

Hamburg, den 25. April 2012

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dinter ppa. Presser

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriiferin
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Lagebericht des Einzelabschlusses

fir das Geschaftsjahr 2011

Geschaft der Marenave Schiffahrts AG

Die Marenave Schiffahrts AG bietet als erste bérsennotierte
Aktiengesellschaft institutionellen und privaten Investoren die
Méglichkeit, langfristig in Schifffahrtsmérkte zu investieren.

Markt- und Geschaftsentwicklungen

Die Marktumgebung, in der die Marenave Schiffahrts AG
agiert, war im Verlauf des Jahres 2011 von unterschiedlichen
Entwicklungstendenzen gepragt. Wahrend die Frachtraten im
1. Halbjahr - vor allem in der Containerschifffahrt - noch Zu-
wachse verzeichnen konnten, war das 2. Halbjahr gepragt von
einem Riickgang der Fracht- und Charterraten in allen Gro-
Benklassen und damit einhergehend auch einer Abnahme der
Schiffswerte. In dieser Umgebung ist das Konzernergebnis
der Marenave Schiffahrts AG im Geschaftsjahr 2011 mit EUR
./. 3,9 Mio. negativ ausgefallen. Hauptursachlich dafir ist ei-
ne Impairment-Abschreibung auf zwei Produktentanker, wel-
che insgesamt mit EUR 6,5 Mio. zu Buche schlédgt. Ohne die-
sen nicht liquiditatswirksamen Sondereffekt wiirde das Er-
gebnis einen operativen Gewinn von EUR 2,6 Mio. zeigen.
Dies allein ist noch kein zufriedenstellendes Ergebnis. Es zeigt
aber den Erfolg unserer Diversifizierungsstrategie vor dem
Hintergrund der schwierigen Marktverhéltnisse. Eine groBe
Anzahl unserer internationalen Mitbewerber befindet sich in
Restrukturierungen oder hat bereits Insolvenz oder Glaubi-
gerschutz beantragt. Bei anhaltender Marktschwache wird
sich dieser Trend unweigerlich fortsetzen, wobei wir aufgrund
der Flottenstruktur der Marenave Schiffahrts AG mit verhalte-
nem Optimismus in die Zukunft blicken.

Das Konzept der Marenave Schiffahrts AG sieht vor, eine mo-
derne und diversifizierte Flotte zu betreiben. Zu diesem Zweck
wurde in moderne Containerschiffe, Produktentanker, Bulk-Car-
rier und in einen Car Carrier investiert. Das insgesamt vier Ein-
heiten umfassende ,,.Supramax Bulker“-Neubauprogramm wur-
de in 2011 mit der Indienststellung der MS “MARE TRAVELLER®
und MS “MARE TRACER* erfolgreich abgeschlossen. Die im
Jahr 2010 bereits zu spiirende positive Auswirkung der in lang-
bis mittelfristigen Chartervertragen beschéftigten Schiffe hat
sich im aktuellen Geschéftsjahr 2011 weiter verstarkt. Die
Einnahmesicherheit der Flotte steht ohne Zweifel im Vorder-
grund, denn der groBte Teil der Ertrége ist lang- bis mittelfris-
tig Uber Chartervertrage mit Festlaufzeit gesichert.

Die Nachfrage nach Transportkapazitdten in den unterschied-
lichen Bereichen der internationalen Seeschifffahrt entwickelt
sich grundsatzlich weiterhin positiv. Erschwerend fiir nahezu

alle Schiffssegmente werden sich jedoch weiterhin hohe Or-
derblcher auswirken, welche ein hohes Tonnageangebot er-
zeugen. Es bleibt abzuwarten, wie durch Verschrottungen und
Abbestellungen bei Werften (teils zwangslaufig in Folge von
Bankrotten) das Tonnageliberangebot reduziert werden kann.
Das ohnehin bereits praktizierte sog. Super Slow Steaming
(Reduktion der Schiffsgeschwindigkeiten mit dem Ziel der
Treibstoffkosteneinsparung und dem Nebeneffekt einer Tonna-
gebindung) wird - vor dem Hintergrund immer weiter steigen-
der Bunkerkosten - aller Voraussicht nach von Dauer sein. So
haben sich in den letzten drei Jahren die Treibstoffkosten ver-
dreifacht, was zu einem dauerhaften Umdenken in der Trans-
portlogistik fiihrt. Eine Trendumkehr ist nicht zu erwarten. Im
Gegenteil, durch die Erweiterung von bestehenden ECA- und
SECA-Zonen (,,(Sulphur) Emission Control Areas®; Emissions-
schutzgebiete) werden die Kosten fir Treibstoff weiter steigen.
Die Kostendifferenz zwischen Schwerdl (ca. USD 750 pro Ton-
ne) und den schwefelarmen Dieselkraftstoffen (ca. USD 1.050
pro Tonne) betragt heute rd. USD 300 pro Tonne.

Auch die Situation auf dem Schiffsfinanzierungsmarkt hat er-
hebliche Auswirkungen auf das Marktumfeld der internationa-
len Seeschifffahrt.

Zum einen steht nach wie vor deutlich weniger Kreditvolumen
fiir Neugeschéfte zur Verfligung und zum anderen vergeben
die Banken Gelder duBerst selektiv - zumeist nur noch an
Kunden, die aus Sicht der Banken langfristig strategisch wich-
tig sind. Das wenige neue Geld, das aktuell verliehen wird, ist
zudem mit hoheren Margen hinterlegt. Der Grund fir die Geld-
verknappung und -verteuerung liegt - trotz der Bereitstellung
von sehr billigen Geldmitteln der EZB - in bankeninternen re-
gulatorischen Auflagen (Basel Ill u.a.), wodurch die Banken ih-
re ausgegebenen Darlehen tendenziell mit mehr Eigenkapital
hinterlegen mussen.

Die Geldverteuerung belastet einerseits natirlich die Ergeb-
nisse der kreditnehmenden Schifffahrtsunternehmen. Ande-
rerseits flihrt die Geldverknappung dazu, dass - trotz histo-
risch niedriger Neubaupreise - das aktuelle Neubestellungs-
volumen nahezu gegen Null tendiert, was letztendlich zu einer
mittelfristigen Verknappung von Tonnage und zu einer Anglei-
chung von Angebot und Nachfrage flihren sollte.

Tankschifffahrt

Das Schiffsbetriebsergebnis (Umsatzerldse ./. Schiffsbe-
triebskosten) der Tankerflotte sank im Vergleich zum Vorjah-
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reszeitraum von TEUR 9.215 auf TEUR 5.923. Wahrend die
Handymax- und ,,Medium Range“-Produktentanker der Mare-
nave-Flotte in 2011 - auf immer noch niedrigem Niveau -
leicht verbesserte Einnahmeverhaltnisse als in 2010 vorwei-
sen konnten, lieB das Einnahmeniveau der beiden Panamax-
Tanker nochmals deutlich nach. Aufgrund der ebenfalls nicht
unmittelbar positiven Zukunftsaussichten dieses Subsegmen-
tes resultierte ein Impairment-Aufwand von insgesamt EUR
6,5 Mio. auf diese beiden Schiffe.

Zur unbefriedigenden Einnahmesituation der Tankerflotte kam
die verschéarfte Kostensituation im Schiffsbetrieb, und hier-
bei in erster Linie die hohen Treibstoffkosten sowie die stark
gestiegenen Kosten fiir den Schutz gegen Piraten und die Ver-
sicherung der Schiffe hinzu. Dies resultierte in schwachen
Netto-Ergebnissen fiir die Tanker. Die erhdhten Kosten kénnen
in einer Marktphase, in der ein intensiver Wettbewerb um je-
de einzelne Ladung stattfindet, leider nur in sehr geringem
MaBe an die Charterer weitergegeben werden. Die schwache
Entwicklung der Produktentankermarkte hat vor allem mit ei-
ner zuletzt nachlassenden Nachfrage in Folge der allgemeinen
Verunsicherung an den globalen Handels- und Finanzmarkten
durch die Schuldenkrise in Europa und den Vereinigten Staa-
ten zu tun. Auch wenn die internationale Energieagentur (IEA)
fur das Jahr 2012 von einem weiteren Wachstum der Nachfra-
ge nach Ol ausgeht, wird diese nach deren Einschatzung ge-
ringer als im Jahr 2011 ausfallen.

Trotz alledem wird von einer Vielzahl von Analysten und
Marktteilnehmern gerade in dem Segment Handymax- und
»Medium Range“-Tanker (MR 1) eine rasche Erholung erwar-
tet. Grund dafiir sind strukturelle Verdnderungen mit positiven
Implikationen auf die Produktentanker. Zu nennen sind hier
Verschiebungen in der globalen Raffineriekapazitat. Wahrend
derzeit veraltete Raffinerien vor allem in Nordamerika, der
Karibik und in Nordeuropa stillgelegt werden, ergibt sich ein
hohes Exportpotential von Olprodukten aus modernen Raffi-
nerien im asiatischen Pazifikraum, welches den Importbedarf
entwickelter Léander sowie in Afrika und Siidamerika decken
und somit insgesamt einen positiven Einfluss auf die Tonnen-
Meilen-Nachfrage haben wird.

Auch das Orderbuch sowie die Altersstruktur der aktuellen
Produktentankerflotte sind von allen Schiffssegmenten am
wenigsten bedrohlich, sondern unterstreichen vielmehr die
positiven Zukunftspotentiale. Das aktuelle Orderbuch der
Produktentanker steht derzeit bei ca. 12,5 % der bestehen-
den Flotte - und damit nur halb so hoch im Vergleich zu Roh-
6ltankern. Hinsichtlich der in 2011 urspriinglich erwarteten
Neubauablieferungen von Produktentankern wurden tatséch-
lich 45 % verschoben oder storniert. Auch fiir 2012 wird der-
zeit mit einer Verschiebungsrate von mindestens 20 % ge-
rechnet, was eine weitere Verbesserung der Angebots-/
Nachfragesituation bringen sollte. Positiv ist auch, dass im
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Bereich der MR 1-Tanker (bis 40.000 tdw) fast keine Neubau-
ten mehr zur Ablieferung kommen.

Containerschifffahrt

Die rasante Erholung der Charterraten in der Containerschiff-
fahrt des Jahres 2010 hielt nur bis zur Mitte des Jahres 2011
an. Obwohl die Nachfrage nach Transportkapazitdten sowie
die umgeschlagenen Containervolumina weiter stabil sind,
hat seit der Mitte des Jahres 2011 eine deutliche Abwartsbe-
wegung des Ratenniveaus eingesetzt, welche zum Zeitpunkt
dieser Berichtsabfassung (Ende Méarz 2012) ihre Bodenbil-
dung erreicht zu haben scheint. Verantwortlich fir den Ab-
schwung sind unter anderem die groBe Zahl von Neubauablie-
ferungen sowie der Wettbewerb der Linienreedereien um
Marktanteile, welcher in Form eines Preiskampfes ausgetra-
gen wird. Dieses Verhalten der Marktteilnehmer driickte so-
wohl auf die Fracht- als auch auf die Charterraten. Erst zum
Ende des Jahres 2011 und im weiteren Verlauf des Jahres
2012 erkannten die groBen Linienreedereien, dass ein sol-
cher Preiskampf selbst fiir groBere Marktteilnehmer ruinds
sein kann. In dieser Folge kam es zur Bildung verschiedener
Allianzen zwischen den groBen Linienreedereien mit dem Ziel,
Synergien und Effizienzen zu realisieren. Diese MaBnahmen
zeigten bereits Anfang des Jahres 2012 deutliche Wirkung, so
dass signifikante Steigerungen in den Frachtraten - welche in
aller Regel eine Indikatorfunktion flir das Charterratenniveau
haben - durchgesetzt werden konnten. Es bleibt jedoch abzu-
warten, wie lange dieser Trend anhalt.

Im Zuge der negativen Entwicklung im Bereich der Charterra-
ten nahm auch die Anzahl beschéaftigungsloser und aufliegen-
der Schiffe wieder zu. Ende Marz 2012 betragt deren Anteil
immerhin 5,8 Prozent der gesamten fahrenden Flotte. Es wird
jedoch erwartet, dass diese Zahl in den kommenden Som-
mermonaten im Zuge der Wiederaufnahme bzw. Neueinfih-
rung von Liniendiensten wieder abnehmen wird.

Ein weiterer Hauptgrund fiir die Verschlechterung der aktuel-
len Lage liegt in der hohen Zahl an Neubauten, die im Jahr
2011 auf den Markt gestromt sind. Insgesamt 1,2 Millionen
TEU wurden im Jahr 2011 abgeliefert, was bei weitem das Ver-
schrottungsvolumen Ubertraf und somit zu einem Flottenan-
stieg in Hohe von 8,5 Prozent flihrte. Eine hohe Anzahl von
Neubestellungen der Jahre 2010/2011 wird auch in den kom-
menden Jahren zu einem Flottenwachstum fiihren, was eine
Belastung fiir den Gesamtmarkt bedeutet. Es gibt jedoch auch
hier die ersten Verschiebungen von Ablieferungen; die Taiwa-
nesische Reederei Yangming hat z.B. die Ablieferung einer
Serie von 4.500 TEU Post-Panamax Neubauten um bis zu 16
Monate verschoben. Wenn dieses Verhalten Nachahmer fin-
det, sollte dies zu einer Entspannung der Lage beitragen.

Bei einer ndheren Analyse nach SchiffsgréBen zeigt sich je-
doch, dass von den in 2011 bestellten 1,64 Millionen TEU das
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Gros auf den Post-Panamax Bereich entféllt. In verschiedenen
Kaskadeneffekten werden in der naheren Zukunft Schiffe jen-
seits der 10.000-TEU-Grenze im Asien-Europa-Liniendienst
Schiffe in einer GréBe zwischen 6.500 und 8.500 TEU verdrén-
gen. Diese wiederum verdréngen z.B. Schiffe in einer GroBe
von 4.000 TEU von ihren bisher angestammten Nord-Stid-
Routen. Letztere werden dann Feederfunktionen Gibernehmen.

Bei den in der Marenave-Flotte agierenden MS “CAPE FOX*“
und das MS “CAPE FRIO“ wird dieser Kaskadeneffekt gliickli-
cherweise kaum negative Auswirkungen haben, da sie bereits
jetzt im innerasiatischen Raum in Hafen verkehren, die auf-
grund ihrer GréBe nur Schiffe bis zu einer bestimmten GroBe
aufnehmen kdénnen.

Bei einem erwarteten Weltwirtschaftswachstum in 2012 von
3,0 bis 4,0 Prozent wird sich die Nachfrage nach maritimen
Transportleistungen um erfahrungsgeman ca. 8 Prozent er-
hohen.

Da in der GroBenklasse des MS “CAPE FOX“ und MS “CAPE
FRIO“ nahezu ein Nullflottenwachstum prognostiziert wird,
gehen wir davon aus, dass sich die Charterraten ab Mitte des
Jahres 2012 wieder stetig erhohen werden.

Fir 2011 konnten durch den Einsatz der beiden Container-
schiffe in einem Einnahmepool auch in der zweiten Jahreshalf-
te deutlich Gber dem Marktniveau liegende Pooleinnahmen
vereinnahmt werden. Die aktuellen Entwicklungen haben un-
sere Einschatzung bestatigt, dass es fur die beiden in der Ma-
renave-Flotte befindlichen Containerschiffe aufgrund ihrer fle-
xiblen Einsatzfahigkeit als Feederschiffe weiterhin langfristig
ein gesundes und stabiles Marktumfeld geben wird.

Bulkschifffahrt

Die Fundamentaldaten in der Bulkschifffahrt deuten auf eine
weiter steigende Nachfrage nach Transportkapazitaten hin.
So nahm die weltweite Stahlproduktion in 2011 gegeniiber
dem Vorjahr um 7 Prozent zu. Transportierte Mengen an Ei-
senerz erhohten sich um 9 Prozent; Kohletransporte legten
um 6 Prozent zu.

Trotz dieser positiven Fundamentaldaten zeigten sowohl die
Fracht- und Charterraten als auch die Schiffsmarktwerte im
Jahr 2011 eine nahezu durchgehend negative Tendenz.

Urséachlich flir diese Tendenz ist vor allem abermals ein hohes
Flottenwachstum, welches im Bereich der Bulker - trotz Stor-
nierungen, Verschiebungen und Verschrottungen - 15 Pro-
zent betrug und somit eine Erhdhung des Ratenniveaus ver-
hinderte. Kurzfristig wird sich das Ungleichgewicht von Nach-
frage und Angebot vermutlich erst noch vergréBern, bevor ab
dem Jahr 2013 dann die Tendenz wieder hin zu einem Markt-
gleichgewicht gehen wird und eine Ratenerholung einsetzen

kann. Fir das Jahr 2012 wird derzeit mit einem Nachfrage-
wachstum von ca. 6 Prozent gerechnet. Aufgrund des hohen
Orderbuches wird das Flottenwachstum jedoch - bei einem
ahnlichen Niveau an Verschiebungen wie in 2011 - ca. 10
Prozent betragen.

Fir unsere vier Bulker-Neubauten wurden bis maximal in das
Jahr reichende Beschaftigungsvertrage mit erstklassigen
Charterern abgeschlossen, so dass unsere Schiffe nicht un-
mittelbar der Volatilitat und der aktuellen Schwéache des Spot-
marktes ausgesetzt sind. Dennoch existieren aufgrund der
engen Verflechtung der Markteilnehmer starke Wechselwir-
kungen. Von der Insolvenz internationaler Charterer von Bulk
Carriern sind wir zwar nicht direkt betroffen, dennoch spiiren
wir die Folgen der Insolvenz in einem destabilisierten Markt-
umfeld. Insbesondere die sich derzeit entfaltende Sanko-Kri-
se kann erhebliche Auswirkungen auf die Bulkermarkte ha-
ben, da rd. 200 Schiffe davon betroffen sein werden.

Positiv ist jedoch, dass sich das Orderbuch fiir Bulker mehr
und mehr zu einem ,Marchenbuch® entwickelt. Denn es
wachst die Erkenntnis, dass wohl zwischen 30-50% der im Or-
derbuch geflihrten Bestellungen nicht (mehr) zur Ablieferung
kommen werden.

Aufgrund der zum Erliegen gekommenen Neubestellungen
sind chinesische Werften unter enormem Druck; viele werden
diesem nicht standhalten kdnnen. Andere dricken mit Dum-
ping-Angeboten in den Markt, was wiederum Auswirkung auf
die Bewertung der Schiffswerte insgesamt hat. Wer jetzt ein-
kaufen kann, profitiert von Preisen, die wir seit 2002 nicht
mehr gesehen haben. Und das bei erheblich geminderter
Kaufkraft des US-Dollars.

Car Carrier

Autoverkaufe haben mit der Ausnahme von Westeuropa in al-
len Mérkten in 2011 zugenommen, wobei insbesondere die
Schwellenlénder fir ein starkes Wachstum sorgten, welches
auch flr die kommenden Jahre signifikantes Potential liefert.
Nichtsdestotrotz war das Jahr 2011 entgegen der Erwartungen
von Analysten und anderen Marktbeobachtern fiir die ,Pure
Car and Truck Carrier” (PCTC) ein schwieriges Jahr. Hauptur-
sachlich fur diese Entwicklung war der Tsunami zu Beginn des
Jahres 2011 in Japan, welcher zu einem zeitweiligen Zusam-
menbruch der fiir den PCTC-Markt wichtigen japanischen Au-
tomobilindustrie fiihrte. Durch vollzogene Kapazitdtsanpas-
sungen sowie Nachholeffekte setzte jedoch seit August 2011
eine erfreuliche Erholung ein.

Das Durchschnittsalter der PCTC-Flotte liegt derzeit bei ca.
neun Jahren. In 2011 wuchs die Flotte um 6 Prozent. Das Or-
derbuch betragt zum Jahresende 2011 nur 42 Schiffe (ent-
spricht 7 Prozent der aktiven Flotte), von denen 34 in 2012
und acht Einheiten in 2013 abgeliefert werden sollen.
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Bei einer erwarteten Erhéhung der Nachfrage nach Transport-
kapazitaten in Hohe von 10 Prozent fur 2012 durfte sich das
Angebots-/Nachfrage-Verhaltnis somit weiter positiv fir den
PCTC-Markt entwickeln.

Das MS "HOEGH BERLIN“ ist in einer langfristigen Bareboat-
Charter mit Hoegh Autoliners Shipping AS beschéftigt, so
dass kurzfristige Entwicklungen dieses Marktes keinen Ein-
fluss auf die Vercharterung und somit auf die Marenave Schif-
fahrts AG haben sollten.

Finanz-, Vermdégens- und Ertragslage

Ertragslage

Die wesentlichen Kennzahlen der Ertragslage der Marenave
Schiffahrts AG fir das Geschéftsjahr 2011 im Vergleich zum
Geschaftsjahr 2010 stellen sich auf Einzelabschlussebene wie
folgt dar:

2011 2010 +/-
Angaben in TEUR
Beteiligungsergebnis -8.266 7.812 -16.078
Sonstige betriebliche Ertrage 612 366 246
Gesamtleistung -7.654 8.178 -15.832
Personalaufwand 547 450 97
Abschreibungen 1 1 0
Sonstiger Betriebsaufwand 1.714 1.761 -47
Betrieblicher Aufwand 2.262 2.212 50
Betriebsergebnis -9.916 5.966 -15.882
Zinsergebnis -6 -53 47
Jahresergebnis vor Steuern -9.922 5.913 -15.835
Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag -175 -161 -14
Jahresergebnis -10.097 5.752  -15.849

Das Beteiligungsergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

2011 2010 +/-
Angaben in TEUR
Aufgrund eines Gewinn-
abfiihrungsvertrages
erhaltener Gewinn 3.540 3.515 25
Ertrdge aus Beteiligungen 7.955 1.145 6.810
Abschreibungen (Vorjahr:
Zuschreibungen) auf Anteile
an verbundenen Unternehmen -19.761 3.152 -22.913
Gesamt-Beteiligungsergebnis -8.266 7.812 -16.078

PlanméBig erfreulich wirkte sich der Ergebnisbeitrag der MS
MARE BERLIN Schiffahrts GmbH aus, deren Jahresergebnis
durch den am 18. Mé&rz 2009 abgeschlossenen Ergebnisabfiih-
rungsvertrag der Marenave Schiffahrts AG zuzurechnen ist.

Zusatzlich werden unter den Beteiligungsertragen die Ergeb-

nisse von insgesamt drei in den Jahren 2010 und 2011 in
Dienst gestellten Supramax-Bulkern vereinnahmt.
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AuBerplanmaBige Abschreibungen infolge der Bewertung der
Beteiligungsanséatze waren im Geschéftsjahr 2011 in Hohe
von insgesamt EUR 16,4 Mio. auf zwei Beteiligungen innerhalb
des Tankersegmentes sowie in Hohe von zusammen EUR 3,4
Mio. auf zwei Tochtergesellschaften, die im Segment der Con-
tainerschifffahrt operieren, notwendig. In 2010 waren an glei-
cher Stelle noch Zuschreibungen in Hohe von EUR 3,2 Mio.
angefallen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrége resultieren im Wesentli-
chen aus Geschéfts-fihrungs- und Dienstleistungsvergutun-
gen, Ertrédgen aus weiterbelasteten Kosten sowie Kursgewin-
nen aus der Stichtagsbewertung.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten in 2011
im Wesentlichen die Dienstleistungsverglitung gegenlber der
Konig & Cie. GmbH & Co. KG (TEUR 1.183), Abschluss- und
Prifungskosten (TEUR 84), Aufsichtsratsvergltungen (TEUR
104) sowie Rechts- und Beratungskosten (TEUR 62).

Die unterjahrige Darlehensgewahrung von einer Tochtergesell-
schaft flhrte zu einem Zinsaufwand in Hohe von TEUR 19.
Durch den Zinsaufwand im Zusammenhang mit der Ausgabe
eines Commercial Papers resultierte zudem ein Zinsaufwand in
Hohe von TEUR 8. Gegenlaufig wirkte sich mit TEUR 21 der Er-
trag aus der Verzinsung eines Ergebnisabfiihrungsvertragsan-
spruchs gegen die MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH aus.

Durch das Organschaftsverhéltnis mit der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH beinhaltet das zu versteuernde Einkom-
men von der Marenave Schiffahrts AG ebenfalls das von der
MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH erzielte Jahresergebnis.
Nach Verrechnung mit bestehenden Verlustvortrégen und
unter Berlcksichtigung der Mindestbesteuerung ergibt sich
fur das Jahr 2011 eine kérperschafts- und gewerbesteuerliche
Belastung in Hohe von insgesamt TEUR 175. TEUR 1 entfal-
len auf Nachzahlungen fiir Vorjahre.

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

31.12.2011 31.12.2010 +/-
Angaben in TEUR
Vermdogen
Anlagevermdgen 147.164 159.351 -12.187
Kurzfristige Forderungen 6.732 2.562 4170
Flissige Mittel 224 158 66
Ubrige Aktiva 75 14 61
154.195 162.085 -7.890
Kapital
Eigenkapital 150.222 160.318  -10.096
Kurzfristige Verbindlichkeiten 3.973 1.767 2.206
154.195 162.085 -7.890
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Der Rickgang des Anlagevermdgens gegeniber dem Vorjahr
resultiert mit TEUR 19.761 aus Abschreibungen auf die Antei-
le von insgesamt vier Tochtergesellschaften.

Gegenlaufig wirkte sich in Hohe von TEUR 7.575 der Saldo aus
Einzahlungen in die Ricklage verschiedener Tochterunterneh-
men abziglich Rickzahlungen aus der Riicklage sowie Liqui-
ditatsausschittungen einzelner Tochterunternehmen an die
Marenave Schiffahrts AG aus.

Der Anstieg der kurzfristigen Forderungen ist vorwiegend auf
erhdhte Forderungen aus Beteiligungsertragen im Geschafts-
jahr 2011 zuriickzufthren.

Die Abnahme des Eigenkapitals ist ausschlieBlich auf das ne-
gative Jahresergebnis des Jahres 2011 zurtckzufihren.

Wahrend zum Bilanzstichtag des Vorjahres noch Verbindlich-
keiten aus Intercompany-Darlehensvertrdgen ausgewiesen
waren, wirken sich in den Verbindlichkeiten zum 31. Dezem-
ber 2011 vor allem mit TEUR 3.700 die Riickzahlungsverpflich-
tungen eines emittierten Commercial Papers aus.

Finanzlage

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

2011 2010 +/-
Angaben in TEUR
Cashflow aus laufender
Geschéaftstatigkeit 5.019 2.085 2.934
Cashflow aus der
Investitionstatigkeit -7.575 -2.136 -5.439
Cashflow aus der
Finanzierungstatigkeit 2.622 0 2.622
Zahlungswirksame Veranderung
des Finanzmittelfonds 66 -51 117
Finanzmittelfonds am Anfang
der Periode 158 209 -51
Finanzmittelfonds am Ende
der Periode 224 158 66

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

Der Mittelabfluss fur Investitionen betrifft den Saldo aus Ein-
zahlungen in die Ricklage verschiedener Tochterunterneh-
men abziglich Rickzahlungen aus der Riicklage sowie Liqui-
ditatsausschittungen einzelner Tochterunternehmen an die
Marenave Schiffahrts AG.

In dem Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit wirkt sich der
Saldo aus dem Emissionserlds eines Commercial Paper (TEUR
3.622) abziglich der Riickzahlung eines | /C-Darlehens (TEUR
1.000) aus.

Bzgl. der aktuellen Finanzlage sowie Verhandlungen mit fi-
nanzierenden Banken der Tochtergesellschaften wird auf den
Risikobericht und den Nachtragsbericht verwiesen.

Grundsétze 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 § 289 Abs. 4 HGB

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG
vom 10. Juni 2010 wurde eine ordentliche Kapitalherabset-
zung beschlossen, durch welche das Grundkapital der Gesell-
schaft in Héhe von vormals 150.050.000,00 Euro, eingeteilt
in 1.500.500 nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stiick-
aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
jeweils EUR 100,00, zum Zwecke der Einstellung in die Kapi-
talricklage der Gesellschaft um EUR 120.040.000,00 auf
EUR 30.010.000,00 herabgesetzt wurde. Die Kapitalherab-
setzung erfolgte durch Herabsetzung des rechnerischen An-
teils am Grundkapital aller bestehenden Aktien von EUR
100,00 um jeweils EUR 80,00 auf EUR 20,00. Die Anzahl der
Aktien veranderte sich nicht. Eine Auszahlung an die Aktio-
néare erfolgte nicht.

Zum Abschlussstichtag setzt sich das gezeichnete Kapital so-
mit aus 1.500.500 auf den Inhaber lautenden nennwertlosen
Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
von jeweils EUR 20,00 zusammen. Die Anteile sind voll stimm-
und dividendenberechtigt.

Alle ausgegebenen Aktien sind mit denselben Rechten ausge-
stattet.

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

Hinsichtlich der Angaben gemaB § 289 Abs. 4 Nr. 3 HGB ver-
weisen wir auf die Angaben im Anhang.

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.
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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 kdénnen daher Satzungsénderungen mit ein-
facher Mehrheit der abgegebenen Stimmen beschlossen wer-
den, soweit nicht das Gesetz zwingend etwas anderes vor-
schreibt. Der Aufsichtsrat kann gemaB § 12 der Satzung Sat-
zungsanderungen beschlieBen, die nur die Fassung betreffen.

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG vom
10. Juni 2010 wurde der Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrates bis zum 9. Juni 2015 einmalig oder mehr-
mals auf den Inhaber oder auf den Namen lautende Wandel-
schuldverschreibungen und/oder Optionsschuldverschreibun-
gen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) (zusammen
~Schuldverschreibungen) auszugeben und den Inhabern bzw.
Glaubigern (zusammen ,,Inhaber) von Schuldverschreibungen
Wandel- bzw. Optionsrechte auf neue auf den Inhaber lautende
Stlickaktien der Gesellschaft zu gewahren. Der Gesamtnennbe-
trag der Schuldverschreibungen darf EUR 200.000.000,00 oder
den jeweiligen Gegenwert in einer anderen Wahrung eines
OECD-Staates nicht Ubersteigen. Im Falle der Ausgabe von
Wandelschuldverschreibungen erhalten die Inhaber das Recht,
ihre Wandelschuldverschreibungen nach nédherer MaBgabe der
vom Vorstand festzulegenden Wandelanleihebedingungen in
auf den Inhaber lautende Stiickaktien der Gesellschaft zu wan-
deln. Das Grundkapital wurde in diesem Zuge um bis zu insge-
samt EUR 15.005.000,00 durch Ausgabe von bis zu 750.250
neuen Stuckaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital).

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 8. Mai 2007 wur-
de der Vorstand ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsra-
ts bis zum 7. Mai 2012 das Grundkapital der Gesellschaft ein-
malig oder mehrmals um bis zu insgesamt EUR 75.025.000,00
durch Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautende Stammaktien
ohne Nennbetrag (Stuickaktien) gegen Bareinlagen zu erh6hen
(Genehmigtes Kapital). Der Vorstand legt mit Zustimmung des
Aufsichtsrates die Bedingungen der Aktienausgabe fest. Eine
Erméachtigung des Vorstands zum Erwerb eigener Aktien wur-
de bislang nicht beschlossen. Erganzend hierzu wurde der Vor-
stand mit Beschluss der Hauptversammlung vom 15. Juni 2011
ermachtigt, das Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung
des Aufsichtsrates ein- oder mehrmalig auszuschlieBen, so-
weit es erforderlich ist, um etwaige Spitzenbetrdge von dem
Bezugsrecht der Aktionadre auszunehmen.

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.
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Mitarbeiter
Im Geschéftsjahr 2011 beschéftigte die Marenave Schiffahrts
AG im Durchschnitt acht (Vorjahr: sieben) Mitarbeiter.

Diese Zahl beinhaltet nicht den Vorstand, welcher wahrend
des Jahres 2011 aus zwei Mitgliedern bestand. Zum 31. De-
zember 2011 hat Herr Jérn Meyer aus personlichen Griinden
sein Amt als Vorstandsmitglied niedergelegt.

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.com/dt/investorrelations/unternehmensfueh-
rung.html)

Grundziige des Verglitungssystems

Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemaf Satzung eine fes-
te jahrliche Vergltung. Diese betragt EUR 30.000,00 fiir jedes
Mitglied. Der Aufsichtsratsvorsitzende erhélt das Eineinhalb-
fache dieses Betrags.

Der Vorstand erhélt keine Vergitung.
Chancen und Risiken

Risikobericht

Systematisches und effizientes Risikomanagement ist fir den
Vorstand der Marenave Schiffahrts AG eine dynamische und
sich standig weiterentwickelnde Aufgabe. Daher werden im
Folgenden die wesentlichen Risikopositionen dokumentiert
sowie wesentliche Grundziige des rechnungslegungsbezoge-
nen internen Kontrollsystems und Risikomanagementsystems
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 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 in Bezug auf Risikoabsicherungen, z.B. beim
Abschluss und der bilanziellen Abbildung von Zinssatzswaps,
zum Tragen.

Wahrend das Risikomanagementsystem auf die Identifizie-
rung und Klassifizierung von Risiken gerichtet ist, zielt das in-
terne Kontrollsystem auf die Verringerung von Risiken durch
KontrollmaBnahmen ab. Das interne Kontrollsystem ist somit
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ein integraler Bestandteil des Risikomanagementsystems und
wird deshalb nachfolgend zusammenfassend dargestellt.

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 und in Abstim-
mung mit dem Aufsichtsrat entsprechend den unternehmens-
spezifischen Anforderungen.

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. Sie orientiert sich dabei an einem de-
taillierten Zeitplan, der ebenfalls als Checkliste fungiert, und
welcher mit dem Abschlusspriifer zu jedem Bilanzstichtag neu
abgestimmt wird.

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

Fir jede operative Gesellschaft, fiir die der US-Dollar die funk-
tionale Wahrung darstellt, miissen zwei getrennte Buchhal-
tungen gefiihrt werden: eine USD-Buchhaltung, die die Grund-
lage fiir die spatere Ubernahme in den IFRS-Konzernab-
schluss darstellt, sowie eine Euro-Buchhaltung, welche fiir
handels- und steuerrechtliche Zwecke notwendig ist. Die
I[FRS-Buchhaltungen werden zu den jeweiligen Bilanzstichta-
gen in Euro umgerechnet, wobei monetare Posten mit dem je-
weiligen Stichtagskurs und nicht monetédre Posten wie z.B.
das Eigenkapital mit dem historischen Kurs umgerechnet wer-
den. Die Umrechnung der Gewinn- und Verlustrechnung er-
folgt zu Durchschnittskursen. Die so umgerechneten Ab-

schlisse werden in einem Datenkalkulationsprogramm zu-
sammengefasst und fiir den Konzernabschlusserstellungspro-
zess aufbereitet. Der Kontenrahmen ist dabei bereits vorab
den Erfordernissen einer Konsolidierung angepasst, so dass
konzerninterne Salden auf dafiir separaten Konten erfasst
werden, so dass etwaige Differenzen bei der Schulden- oder
Aufwands- und Ertragskonsolidierung unmittelbar auffallen
und einer Klarung zugefiihrt werden.

Bilanzierungsrichtlinien und Kontierungsanweisungen beste-
hen in erforderlichen Teilbereichen. Abstimmungen zwischen
den involvierten Personen werden aufgrund der Uberschau-
barkeit des beteiligten Kreises in wochentlichen Treffen her-
beigefiihrt und sind aufgrund der 6rtlichen Néhe der Perso-
nen jederzeit gewahrleistet.

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

Externe Sachverstéandige 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 Priifungstatigkeiten. AuBerdem erhalt der Auf-
sichtsrat auf monatlicher Basis ein seinem Informationsbe-
dirfnis maBgeschneidertes Reporting, in welchem die Liqui-
ditats- und Erfolgsplanung auf Konzernebene verdichtet wird.

Der Erfolg der Marenave Schiffahrts AG wird wesentlich
durch den Einsatz von qualifizierten, branchenkundigen Mit-
arbeitern sowie durch die kontinuierliche, qualitativ hoch-
wertige Leistung des Vorstandes und des Aufsichtsrates der
Gesellschaft bestimmt. Sowohl der Vorstand und Teile des
Aufsichtsrats als auch die Koénig & Cie. GmbH & Co. KG, mit
der ein Service-, Beratungs- und Kooperationsvertrag abge-
schlossen wurde, verfligen Uber ausgezeichnete Erfahrun-
gen sowie Kontakte im Bereich der Schifffahrt. Auch die de-
taillierte Kenntnis tber und der Zugang zu den aktuellen Ent-
wicklungen in der Schifffahrtsbranche ist ein wichtiger
Schlussel fir den Erfolg der Marenave Schiffahrts AG. Dieser
Zugang wird unter anderem durch die langfristig gewachse-
nen Geschéftsbeziehungen einzelner Mitglieder des Manage-
ments sowie einzelner Mitarbeiter der Kénig & Cie. GmbH &
Co. KG vermittelt.
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Wesentliche Risiken der Marenave-Gruppe resultieren aus
dem Schiffsbetrieb, dem Adressausfallrisiko unserer Charte-
rer sowie 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 mit dem Zahlenwerk in der Buch-
haltung abgestimmt werden.

Risiken ergeben sich auch aus der Entwicklung der Charter-
ratenhohe. Bei einem niedrigen Niveau konnten 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 fiihrt eine Mischung aus lang- und
mittelfristiger Zeitcharter sowie kurzfristiger Reisecharter mit
oder ohne Poolbeschéftigung zu einer Glattung von Marktho-
hen und -tiefen.

Das Adressausfallrisiko wird bei unseren in Einnahmepools
fahrenden Schiffen bereits durch die damit verbundene Diver-
sifizierung auch in Bezug auf die Bonitat der verschiedenen
Charterer gemindert.
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Bei den Schiffen, die durch lang- und mittelfristige Charter-
vertrage an einen Charterer gebundenen sind, begegnen wir
dem Adressausfallrisiko im Rahmen der Vertragsanbahnung
durch Prifung der Bonitat mithilfe anerkannter Rating-Agen-
turen sowie durch fortlaufendes Monitoring wahrend der Ver-
tragslaufzeit.

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

Es besteht eine Handelsrichtlinie fir die Marenave Schiffahrts
AG. Danach setzt der Marenave Konzern Finanzinstrumente
und Finanzderivate nur zur Absicherung gegen Risiken aus
den Grundgeschéften ein. Es besteht zum 31. Dezember 2011
ein Zinssatzswap, um damit den Zinssatzschwankungen aus
den variablen Zinssatzvereinbarungen betreffend des Schiffs-
hypothekendarlehensvertrages der MS “HOEGH BERLIN“ zu
begegnen. AuBerdem besteht zum Bilanzstichtag ein Devisen-
termingeschaft, welches lediglich zur Kursabsicherung der im
Dezember 2011 emittierten und im April 2012 zurick zu zah-
lenden EUR-Schuldverschreibung abgeschlossen wurde.

In Abstimmung mit dem Aufsichtsrat wird eine Zinssicherungs-
Strategie verfolgt, die auf eine Mischung aus Kalkulationssi-
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cherheit einerseits sowie die Nutzung giinstiger Zinsniveaus
andererseits abzielt. Samtliche abgeschlossenen Zinssatzs-
waps sind so ausgestaltet, dass die Schiffs(kommandit)gesell-
schaften einen bestimmten festen Zins auf einen bestimmten
Kapitalbetrag zahlen und dafiir im Gegenzug einen variablen
Zinssatz auf denselben Kapitalbetrag erhalten. Somit kompen-
siert ein mdéglicher Gewinn aus dieser Transaktion den Effekt
aus steigenden Zinsen aus dem Grundgeschaft (Bankdarlehen
mit variabler Verzinsung) bzw. ein Verlust den Effekt aus den
sinkenden Zinsen aus dem Grundgeschéaft.

Um das aktuelle und auch das fiir die nahere Zukunft erwar-
tete niedrige Zinsniveau auszunutzen, wurden seit 2010 keine
neuen Zinssatzswaps mehr abgeschlossen.

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
wird wesentlich durch den wirtschaftlichen Erfolg bestimmt,
den die Schiffs(kommandit)gesellschaften 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 Einnahmepools. In-
nerhalb dieser Pools erfolgt eine weitere Diversifikation da-
durch, dass die Schiffe sowohl in Zeitcharter (Chartervertra-
ge liber mehrere Monate bis hin zu mehreren Jahren) als auch
in Reisecharter (Vercharterung fiir einzelne Reisen) eingesetzt
werden.

Der MT “MARE AMBASSADOR®, der MT “MARE ACTION* so-
wie der MT “MARE BALTIC* werden im Scorpio Handymax
Tanker Pool eingesetzt. Der Scorpio Handymax Tanker Pool
besteht zum Bilanzstichtag aus 24 modernen Doppelhiillen-
Tankern der Handymax-Size Klasse, und wird von der renom-
mierten Scorpio Commercial Management S.A.M., Monaco,
betrieben.

Die Panamax-Produktentanker MT “MARE PACIFIC* und MT
“MARE ATLANTIC* werden ebenfalls von Scorpio Commerci-
al Management S.A.M., Monaco, befrachtet und sind im Scor-
pio Panamax Tanker Pool eingesetzt. Der Scorpio Panamax
Tanker Pool beschéftigt zum Bilanzstichtag eine Flotte von
rund 20 modernen Doppelhillen-Panamax-Tankern.

Der MT “MARE CARIBBEAN“ wird im ,,Clean Products Interna-
tional Pool“ (CPI) eingesetzt, wo derzeit 13 weitere Schiffe
ahnlicher Spezifikation befrachtet werden. Dieser Pool wird
seit seiner Grindung im Jahr 2006 von der Clean Products In-
ternational, Ltd., einer Tochtergesellschaft der Tankerreederei
OSG, New York, USA, sowie Ultragas International S.A., San-
tiago, Chile, gemanagt. Der Pool zeichnet sich im Besonderen
durch seinen sehr guten Marktzugang speziell im nord- und
slidamerikanischen Raum sowie die besonders hohen Quali-
tatsanforderungen an die Poolteilnehmer aus.

Vertragsreeder aller Marenave-Tanker ist Columbia Shipma-
nagement (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 SchiffsgréBen 1.100 TEU - 1.700 TEU, der von
der Hanse Bereederung GmbH, Hamburg, gemanagt wird und
zum 31. Dezember 2011 aus 26 Schiffen besteht.

Vertragsreeder der vier Supramax-Bulker MS “MARE TRANS-
PORTER®, MS “MARE TRADER®, MS “MARE TRAVELLER* so-
wie des MS “MARE TRACER* ist die Hamburger Reederei
Scorship Navigation GmbH & Co. KG. Die Reederei Scorship
Navigation GmbH & Co. KG wurde im Jahr 2005 von der Scor-
pio Shipping Limited, BVI (British Virgin Islands) und der K&-
nig & Cie. GmbH & Co. KG gegriindet. Die Gesellschaft beree-
dert insgesamt 23 Tanker und Massengutfrachter. Zwei Su-
pramax-Bulker fahren fiir eine Dauer von drei Jahren in Zeit-
charter mit Hanjin Shipping Co. Ltd, Seoul. Die beiden zuletzt
abgelieferten Supramax-Bulker fahren fiir eine Dauer von fiinf
Jahren in Zeitcharter mit Hanjin Overseas Bulk Ltd.

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 kénnte der Crewing-Bereich zukinftig 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 fir die Dividenden, da diese nur in Euro ausge-
schiittet werden kdénnen. Zudem ist flir 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 Abschllssen ergeben kénnen.

Weitere wesentliche Risiken ergeben sich aus der Fahigkeit,
bestimmte Verpflichtungen und Voraussetzungen zu erfiillen,
die sich aus den geschlossenen Darlehensvertragen der Toch-
tergesellschaften der Marenave AG ergeben (sog. ,cove-
nants“). Diese sehen als wesentlichen Punkt die Einhaltung ei-
ner bestimmten ,Loan-to-Value“-Ratio (LtV) bzw. ,Value-to-
Loan“-Ratio (VtL) vor. Das bedeutet, dass die ausstehende
Darlehensvaluta je Schiff - sowie insgesamt fir alle in Fahrt
befindlichen Schiffe - zu keinem Zeitpunkt einen festgelegten
Prozentsatz des Marktwertes der als Sicherheit fir die Darle-
hen stehenden Schiffe liberschreiten darf.

77



Jahresabschluss | Lagebericht des Einzelabschlusses

Marenave AG Geschéftsbericht 2011

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 mogli-
cher Rechte aus dem Bruch der Darlehensvoraussetzung tem-
porar verzichtet wird (sog. ,waiver fee“), was entsprechende
Auswirkungen auf die Ertragslage hatte.

AuBerdem wére die Bank bei Vorliegen der Voraussetzungen
berechtigt, Teile des Darlehens falligzustellen, damit danach
die geforderte LtV-Ratio wieder erreicht ware, bzw. kann die
Bank eine Ausschittungssperre verhéngen bis die geforderte
VtL-Ratio wieder erreicht ist. In Abhdngigkeit von der Liquidi-
tatssituation kann dies zu Liquiditatsrisiken mit bestandsge-
fahrdenden AusmaBen nicht nur fir die Schifffahrtsgesell-
schaften, sondern auch fiir die Marenave Schiffahrts AG, als
Burge, fihren.

Liquiditatsrisiken liegen derzeit diesbeziiglich mittelbar durch
die festgestellte Nichteinhaltung von vertraglichen Nebenab-
reden und der vereinbarten ,Value-to-loan-Ratio“ durch die fi-
nanzierende Bank der Bulkerflotte vor. Durch den VerstoB ge-
gen die vereinbarte ,Value-to-loan-Ratio® wurde den Tochter-
gesellschaften der Marenave AG eine Liquiditdtsausschiit-
tungssperre betreffend zukiinftiger Zahlungsiiberschiisse im
Segment Bulker bis zu dem Zeitpunkt, an dem die geforderte
VtL-Grenze - sei es durch Tilgungen oder Verbesserung der
Marktwerte - wieder eingehalten sein wird, durch die Bank
auferlegt. Insoweit stehen geplante finanzielle Mittel fir die
Erbringung des Kapitaldienstes der fremdfinanzierten Schiffe
im Segment Container und Tanker, die diese Schiffe derzeit
aufgrund nicht auskdmmlicher eigener Einnahmen nicht
selbst erwirtschaften kénnen, kurzfristig nicht zur Verfligung
und daher kann seit Marz 2012 der Kapitaldienst fiir diese
Flotte nicht in voller Hohe erbracht werden. Zudem ist der im
Marz 2010 ausgesprochene Waiver bzgl. der in den Darle-
hensvertragen fir diese Flotte vorgesehene Verpflichtungen,
die den Nachweis der vereinbarten ,Loan-to-value“-Grenze
vorsehen, mit Wirkung ab dem 1. Marz 2012 ausgelaufen.

Vor diesem Hintergrund werden mit der die Tanker- und die
Containerschiffe finanzierenden Bank Verhandlungen gefiihrt,
die LtV-Grenze befristet auszusetzen (,Waiver®), einzelne Til-
gungen zu stunden und das Tilgungsprofil der einzelnen Dar-
lehen den aktuellen Kapitalstromen anzupassen. Die Gespra-
che verlaufen sehr konstruktiv und der Vorstand ist zuver-
sichtlich, dass kurzfristig eine Losung zur Liquiditatsstabilisie-
rung gefunden wird.

Sollte dies entgegen unserer Erwartung nicht erfolgen, wiir-
den aus dem Verkauf eines Teils der Flotte ausreichend liqui-
de Mittel generiert werden kénnen, um die Fortflihrung der
Unternehmenstatigkeit (going concern) der Marenave Schif-
fahrts AG und des Konzerns zu gewahrleisten.
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Andere - nicht aus der Finanzierung resultierende - bestands-
gefahrdende Risiken mit besonderem oder schwerwiegendem
Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage liegen
derzeit nicht vor.

Die weitere Entwicklung wird vor dem Hintergrund der aktu-
ellen Marktlage vom Vorstand sehr kritisch und laufend liber-
pruft.

Chancen der zukiinftigen Entwicklung

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

Aufgrund ihrer ,Corporate Structure eignet sich die Marenave
Schiffahrts AG auch grundsatzlich als Restrukturierungsplatt-
form flir sanierungsbedirftige Schiffsgesellschaften.

Nachtragsbericht

Innerhalb des 1. Quartals 2012 konnten bis zum Berichtszeit-
punkt am 30. Méarz 2012 Tilgungsleistungen von insgesamt
drei Tochtergesellschaften der Marenave Schiffahrts AG aus
den Darlehensvertragen in Hohe von insgesamt USD 1,58
Mio. nicht erbracht werden.

Im Ubrigen wird auf die Erlauterungen zu den laufenden Refi-
nanzierungsgesprachen mit der die Tanker- und Container-
flotte refinanzierenden Bank im Risikobericht verwiesen.

Prognosebericht

In den folgenden Prognosen sind Annahmen enthalten, die
wir auf Basis aller uns zum jetzigen Zeitpunkt zur Verfligung
stehenden Informationen getroffen haben. Insbesondere er-
folgen die Prognosen unter der Pramisse, dass die bestehen-
den lang- und mittelfristigen Bareboat- bzw. Zeitchartervertra-
ge von den Vertragspartnern erfiillt werden. Sollten die zu-
grunde gelegten Annahmen jedoch nicht eintreffen oder wei-
tere Risiken eintreten, konnen die tatséachlichen Ergebnisse
von den zurzeit erwarteten Ergebnissen abweichen.

Beziiglich zuklnftiger Finanzierungsaufwendungen erfolgt die
Planung auf Basis der Margen der derzeit bestehenden Dar-
lehensvertrage mit einer moderaten kontinuierlichen Steige-
rung des kurzfristigen Zinsniveaus in Form des USD-3-Mo-
nats-Libors. Aufgrund der beschriebenen aktuellen Verhand-
lungen mit Banken ist es zum derzeitigen Zeitpunkt jedoch
nicht auszuschlieBen, ob und ggf. in welcher Hohe erhohte Fi-
nanzierungsaufwendungen aus den zu findenden Lésungen
resultieren.
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Die Prognosefahigkeit variiert zwischen den einzelnen Seg-
menten und es wird deswegen im Folgenden eine segment-
spezifische Betrachtung vorgenommen. Die Prognose wird in
der funktionalen Wahrung USD angegeben.

Der Car Carrier MS “HOEGH BERLIN“ hat die hochste Progno-
sefahigkeit und wird im Jahr 2012 und 2013 aus dem Bare-
boatchartervertrag jeweils Umsatzerlose von USD 11,7 Mio.
einfahren und nach Abschreibungen und Zinsen einen Ergeb-
nisbeitrag von ca. USD 5,3 Mio. in 2012 und in Hohe von USD
5,5 Mio. in 2013 leisten. Da in diesem Fall keine Schiffsbe-
triebskosten anfallen und durch Zinssatzswaps eine fixe Ver-
zinsung erreicht wurde, ist die Prognosegenauigkeit sehr hoch.

Die vier Bulker werden im Jahr 2012 gemaB den bestehenden
mittelfristigen Zeitchartervertragen Umsatzerlése von ca.
USD 36,5 Mio. erzielen. Im Jahr 2013 werden voraussichtlich
bereits die ersten beiden der insgesamt vier Schiffe aus ihrer
Festvercharterung zuriickgeliefert. In Abhangigkeit von der
dann herrschenden Marktlage - von der aktuell angenommen
wird, dass sie zu dann geringeren Charterraten fiihren wird als
sie momentan noch durch die Chartervertréage gesichert sind
- werden die Segmentumsatzerlse geringer als in 2012 - je-
doch voraussichtlich hoher als USD 30 Mio. ausfallen. Der
Ergebnisbeitrag sollte in 2012 leicht oberhalb bzw. in 2013
leicht unterhalb einer Grenze von USD 15,0 Mio. liegen.

Die Umsatzerldse der beiden Containerschiffe sind durch den
Einsatz in einem Einnahmepool in ihrer Hohe nicht langfristig
vertraglich fixiert. Sie sollten auf Segmentebene im Jahr 2012
aber bei ca. USD 5,0 Mio. und im Jahr 2013 bei ca. USD 6,5
Mio. liegen. Der Konzernergebnisbeitrag wird damit im Jahr
2012 in etwa auf dem Niveau des Jahres 2011 und damit ca.
USD 1,5 Mio. negativ ausfallen. Im Jahr 2013 kdnnte bei einer
erwarteten Marktstabilisierung ein ausgeglichenes Ergebnis
erzielbar sein.

Das Tankersegment ist auch ohne die Auswirkungen der welt-
weiten Finanz- und Wirtschaftskrise starken saisonalen
Schwankungen und Konjunkturzyklen unterworfen. Die Be-
schaftigung in Pools erfolgt derzeit im Wesentlichen in Spot-
markten, so dass die Ertrage des Marenave-Konzerns in die-
sem Segment grundséatzlich schwer prognostizierbar sind. Bei
einer unterstellten stetigen, aber langsamen Erholung sind in
diesem Segment in 2012 Umsatzerlose in einem GroBenbe-
reich zwischen USD 25 Mio. und USD 30 Mio. zu erwarten,
wobei sich das Niveau im Jahr 2013 um ca. USD 5,0 Mio. er-
hoéhen kénnte. Dies wiirde sowohl in 2012 als auch in 2013 vor-
aussichtlich zu negativen Konzernbeitragen im einstelligen
USD-Millionenbereich fihren.

Insgesamt wird somit fir die kommenden beiden Jahre mit
operativ deutlich positiven Ergebnissen gerechnet, welche im
Jahr 2013 hoher als USD 10,0 Mio ausfallen sollten.

Auf Ebene des Mutterunternehmens fallen noch jahrliche ad-
ministrative Kosten sowie (latente) Steuern in Hohe von ca.
EUR 2,0 Mio. p.a. an, die von den in EUR umzurechnenden
oben angegebenen ErgebnisgroBen in Abzug zu bringen sind.

Die prognostizierten Werte basieren auf der aktuellen Flotten-
struktur und umfassen weder Effekte aus der Mark-to-Market-
Bewertung von Zinssatzswaps, mogliche Adressausfallrisiken
noch etwaige auBerplanmaBige Zu- oder Abschreibungen, die
sich aus dem jahrlichen Impairment Test der Schiffe ergeben
kdnnten.

Der Vorstand Uberwacht fortlaufend die relevanten Markte
und prift, inwieweit von den aktuell bestehenden Marktop-
portunitaten profitiert werden kann, um auch in Zukunft ren-
ditestarke Projekte zu realisieren.

Dies hdngt neben den Entwicklungen auf den Schifffahrts-
markten jedoch auch von den Entwicklungen und Stimmungen
auf dem Kapitalmarkt und bei den finanzierenden Banken ab.

Derzeit beobachten wir ein wachsendes Interesse der Banken,
die Marenave Schiffahrts AG als Konsolidierungsplattform in
der deutschen maritimen Wirtschaft zu unterstitzen. Dies be-
deutet fur die Marenave Schiffahrts AG und den Standort
Hamburg eine erhebliche Chance, da ansonsten zu befiirch-
ten ist, dass ein erheblicher Teil der deutschen Flotte auf
Druck der Kreditgeber an ausléandische Reeder, insbesonde-
re griechische Reeder, verkauft wird. Aus diesem Grund hat
der Vorstand der Marenave Schiffahrts AG seine Aktivitaten
zur Kapitalbeschaffung weiter intensiviert. AuBerdem werden
Konzepte erarbeitet, um Kommanditisten von Ein-Schiffs-KG’s
zukiinftig als Aktionédre der Marenave Schiffahrts AG zu ge-
winnen, indem die Schiffe als Sacheinlage in die AG einge-
bracht werden und das Kommanditkapital gegen Aktien oder
in einzelnen Fallen auch Genussrechte getauscht wird.

Ohne Zweifel liegt die Zukunft des Maritimen Standortes
Deutschland in ,,Corporate Structures®, wie die Marenave
Schiffahrts AG sie schon heute bietet. Dies proaktiv zu nutzen,
ist das Ziel des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Mare-
nave Schiffahrts AG, welches es in 2012 zu erreichen gilt.

Hamburg, den 30. Marz 2012

Marenave Schiffahrts AG
Der Vorstand

Tobias Konig
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Gewinn- und Verlustrechnung

fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

Gewinn- und Verlustrechnung in EUR

1. Sonstige betriebliche Ertrage
davon aus Wéahrungsumrechnung EUR 227.188,20 (Vj. TEUR 8)

2. Personalaufwand
a) Lohne und Gehélter

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung
davon fiir Altersversorgung: EUR 8.102,52 (Vj. TEUR 8)

Abschreibungen auf Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
davon aus Wahrungsumrechnung EUR 38.714,65 (Vj. TEUR 73)

5. Ertrdage aus Beteiligungen

davon aus verbundenen Unternehmen EUR 7.954.508,33 (V). TEUR 1.146)

Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen

7. Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage
davon aus verbundenen Unternehmen EUR 21.522,33 (Vj. TEUR 0)

Abschreibungen auf Anteile an verbundenen Unternehmen
9. Zuschreibungen auf Anteile an verbundenen Unternehmen

10. Zinsen und &dhnliche Aufwendungen
davon an verbundene Unternehmen EUR 18.947,98 (Vj. TEUR 53)

11. Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit

12. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

13. Jahresfehlbetrag/-liberschuss

14. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr

15. Ertrdge aus der Kapitalherabsetzung

16. Einstellung in die Kapitalriicklage nach § 222 Abs. 3 AktG
17. Bilanzverlust/-gewinn
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2011
EUR

611.623,39

-463.055,46
-83.565,18

-632,00
-1.713.884,80

7.954.508,33

3.540.270,31
21.522,33

-19.761.282,32
0,00
-27.297,35

-9.921.792,75
-175.329,84
-10.097.122,59
9.779.265,68
0,00

0,00
-317.856,91
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2010
EUR

366.438,73

-377.163,56
-72.933,43

-830,88
-1.761.206,82

1.145.593,52

3.514.773,17
0,00

0,00
3.152.205,00
-53.094,22

5.913.781,51
-161.437,70
5.752.343,81
4.026.921,87
120.040.000,00
-120.040.000,00
9.779.265,68
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Bilanz

zum 31. Dezember 2011

Aktiva in EUR
31.12.2011 31.12.2010
EUR EUR EUR
A. Anlagevermogen
I. Sachanlagen
Betriebs- und Geschéftsausstattung 210,00 842,00
Il Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 147.163.505,41 159.349.977,99

147.163.715,41  159.350.819,99

B. Umlaufvermdgen

I. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 6.673.669,84 2.482.969,12
2. Sonstige Vermodgensgegenstande 58.140,19 79.337,02
6.731.810,03 2.562.306,14
Il. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 223.830,79 157.770,29
6.955.640,82 2.720.076,43
C. Rechnungsabgrenzungsposten 75.335,70 14.089,40

154.194.691,93  162.084.985,82

Passiva in EUR

31.12.2011 31.12.2010
EUR EUR EUR
A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital 30.010.000,00 30.010.000,00
(Bedingtes Kapital: EUR 15.000.000,00; Vj.: EUR 15.000.000,00)
IIl.  Kapitalriicklage 120.045.000,00  120.045.000,00
Ill. Gewinnricklagen
Gesetzliche Riicklage 484.574,20 484.574,20
IV. Bilanzverlust/-gewinn -317.856,91 9.779.265,68

150.221.717,29  160.318.839,88

B. Riickstellungen

1. Steuerriickstellungen 32.558,65 200.282,44
2. Sonstige Riickstellungen 187.268,88 142.872,60
219.827,53 343.155,04

C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 30.151,82 394.498,06
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr: EUR 30.151,82 (Vj. EUR 394.498,06)

2. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 14.500,00 1.014.503,45
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr: EUR 14.500,00 (Vj. EUR 1.014.503,45)

3. Sonstige Verbindlichkeiten 3.708.495,29 13.989,39

davon aus Steuern EUR 7.847,46 (Vj. EUR 13.989,39)
davon im Rahmen der sozialen Sicherheit: EUR 647,83 (Vj. EUR 0,00)
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr: EUR 3.708.495,29 (Vj. EUR 13.989,39)

3.753.147,11 1.422.990,90

154.194.691,93  162.084.985,82
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Anhang des Einzelabschlusses

fir das Geschaftsjahr 2011

1. Aligemeine Angaben

Der Jahresabschluss fiir das Geschaftsjahr 2011 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
fiir groBe Kapitalgesellschaften.

Entsprechend § 265 Abs. 5 HGB wurde das Gliederungssche-
ma der Gewinn- und Verlustrechnung angepasst.

2. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Fir die Aufstellung des Jahresabschlusses waren im Wesent-
lichen unverédndert die nachfolgenden Bilanzierungs- und Be-
wertungsmethoden maBgebend.

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

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande wer-
den mit dem Nominalwert angesetzt. Soweit erforderlich, wer-
den Wertabschlage auf den niedrigeren beizulegenden Wert
vorgenommen.

Die Guthaben bei Kreditinstituten sind zum Nennwert bewertet.

Rickstellungen werden in Hohe des Erflllungsbetrages gebil-
det, der nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung erfor-
derlich ist. Die Riickstellungen beriicksichtigen alle erkennba-
ren Risiken und ungewissen Verbindlichkeiten.

Die Verbindlichkeiten sind zu ihrem Erfillungsbetrag an-
gesetzt.

Latente Steuern auf temporéare Differenzen zwischen den han-
delsrechtlichen Wertansétzen und den steuerlichen Wertan-
satzen von Vermdgensgegenstanden und Schulden oder auf-
grund steuerlicher Verlustvortrage werden ermittelt. Mit Aus-
nahme etwaiger aktiver latenter Steuern aus der Passivierung
von Drohverlustriickstellungen kommt mangels weiterer tem-
porérer Differenzen nur die Aktivierung einer latenten Steuer
auf Verlustvortrage in Betracht. Hierbei wird aufgrund des
Wahlrechts nach § 274 Abs. 1 S. 2 HGB kein aktivischer Pos-
ten angesetzt.
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Die Umrechnung von Geschéftsvorféllen in fremder Wahrung
erfolgt grundséatzlich bei den Forderungen und Verbindlich-
keiten mit dem Euro-Referenzkurs (Devisenkassamittelkurs)
am Entstehungsstichtag. Die kurzfristigen Forderungen und
Verbindlichkeiten werden zum Stichtag mit dem Devisenkas-
samittelkurs am Bilanzstichtag umgerechnet. Langfristige For-
derungen und Verbindlichkeiten werden unter Beachtung des
Niederstwert- bzw. Hochstwertprinzips umgerechnet. In der
Gewinn-und Verlustrechnung werden als Davon-Vermerke zu
den sonstigen betrieblichen Ertrédgen und Aufwendungen die-
jenigen aus der Wahrungsumrechnung ausgewiesen. Sie be-
inhalten sowohl die im jeweiligen Geschéftsjahr realisierten
als auch die unrealisierten Wahrungsumrechnungseffekte.

3. Erlauterungen zu einzelnen Posten der Bilanz

a) Anlagevermdogen

Das Anlagevermdgen der Marenave Schiffahrts AG besteht
zum Uberwiegenden Teil aus Finanzanlagen. Unter dem Posten
Anteile an verbundenen Unternehmen (EUR 147.163.505,41;
Vj. EUR 159.349.977,99) werden die Anteile folgender Unter-
nehmen ausgewiesen:

O MT "MARE ACTION" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 14.433.468,73)

O MT "MARE AMBASSADOR" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 15.169.523,38)

O MT "MARE ATLANTIC“ Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 6.700.000,00)

O MT “MARE PACIFIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 6.700.000,00)

O MT “MARE CARIBBEAN*“ Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 26.775.212,71)

O MS “MARE FOX“ Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 6.100.000,00)

O MS “MARE FRIO“ Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 6.100.000,00)

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 8.676.563,78)

O MS “MARE TRANSPORTER® Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 7.125.606,14)

O MS “MARE TRADER“ Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 7.110.691,72)
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O MS “MARE TRAVELLER® Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 7.106.127,49)
O MS “MARE TRACER“ Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 7.003.275,32)
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 Bewertung der Tochterunternehmen flihrte zu Abschreibun-
gen der Beteiligungsanséatze an den Unternehmen MT “MARE
ATLANTIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG und MT “MARE
PACIFIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG, MS “MARE FOX*
Schiffahrts GmbH & Co. KG und MS “MARE FRIO“ Schiffahrts
GmbH & Co. KG in Hohe von insgesamt EUR 19.761.282,32.

Ein gegenldufiger Anstieg in Hohe von EUR 7.574.809,74 be-
trifft den Saldo aus Einzahlungen in die Riicklage verschiede-
ner Tochterunternehmen sowie Riickzahlungen von Liquidi-
tatsausschittungen an verschiedene Tochterunternehmen
abzuglich Ruckzahlungen aus der Ricklage einzelner Tochter-
unternehmen an die Marenave Schiffahrts AG.

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

b) Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen in Hohe
von EUR 6.673.669,84 (Vj. EUR 2.482.969,12) beinhalten
Forderungen aus Beteiligungsertragen in Hohe von EUR
4.387.394,76 (Vj. EUR 1.030.825,67) sowie Forderungen auf-
grund des Gewinnabflihrungsvertrages mit der MS MARE
BERLIN Schiffahrts GmbH in Héhe von EUR 2.286.275,08
(Vj. EUR 1.385.690,28).

Bei den sonstigen Vermdgensgegenstédnden handelt es sich
um Forderungen gegen das Finanzamt aus anrechenbarer
Steuer sowie aus Umsatzsteuer.

Samtliche Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstan-
de sind, wie im Vorjahr, innerhalb eines Jahres féllig.

c) Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten

Der Rickzahlungsbetrag eines unter den Sonstigen Verbind-
lichkeiten ausgewiesenen Commercial Paper ist um EUR
69.921,48 hoher als der Ausgabebetrag. Dieser Unterschieds-
betrag wird bis zum Erflllungstag am 19. April 2012 planma-
Big abgeschrieben.

d) Grundkapital /Gezeichnetes Kapital

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG
vom 10. Juni 2010 wurde eine ordentliche Kapitalherabset-
zung beschlossen, durch welche das Grundkapital der Gesell-
schaft in H6he von vormals EUR 150.050.000,00, eingeteilt
in 1.500.500 nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stiick-
aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
jeweils EUR 100,00, zum Zwecke der Einstellung in die Kapi-
talricklage der Gesellschaft um EUR 120.040.000,00 auf
EUR 30.010.000,00 herabgesetzt wurde. Die Kapitalherab-
setzung erfolgte durch Herabsetzung des rechnerischen An-
teils am Grundkapital aller bestehenden Aktien von EUR
100,00 um jeweils EUR 80,00 auf EUR 20,00. Die Anzahl der
Aktien veranderte sich nicht. Eine Auszahlung an die Aktio-
nare erfolgte nicht.

Durch Eintragung des Beschlusses Uber die Herabsetzung des
Grundkapitals in das Handelsregister am 26. Juli 2010 war
das Grundkapital herabgesetzt.

Zum Abschlussstichtag setzt sich das gezeichnete Kapital so-
mit aus 1.500.500 auf den Inhaber lautenden nennwertlosen
Stuickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
von jeweils EUR 20,00 zusammen, so dass das Grundkapital
EUR 30.010.000,00 betréagt. Die Anteile sind voll stimm- und
dividendenberechtigt.

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG
vom 10. Juni 2010 wurde der Vorstand erméchtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrates bis zum 9. Juni 2015 einmalig
oder mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen lauten-
de Wandelschuldverschreibungen und/oder Optionsschuld-
verschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente)
(zusammen ,Schuldverschreibungen®) auszugeben und den
Inhabern bzw. Glaubigern (zusammen ,Inhaber®) von Schuld-
verschreibungen Wandel- bzw. Optionsrechte auf neue auf
den Inhaber lautende Stiickaktien der Gesellschaft zu ge-
wahren. Der Gesamtnennbetrag der Schuldverschreibungen
darf EUR 200.000.000,00 oder den jeweiligen Gegenwert in
einer anderen Wahrung eines OECD-Staates nicht Uberstei-
gen. Im Falle der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen
erhalten die Inhaber das Recht, ihre Wandelschuldverschrei-
bungen nach naherer MaBgabe der vom Vorstand festzule-
genden Wandelanleihebedingungen in auf den Inhaber lau-
tende Stuickaktien der Gesellschaft zu wandeln. Das Grund-
kapital wurde in diesem Zuge um bis zu insgesamt EUR
15.005.000,00 durch Ausgabe von bis zu 750.250 neuen
Stlckaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital).

Bereits auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts
AG vom 8. Mai 2007 wurde der Vorstand erméachtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrates bis zum 7. Mai 2012 das Grund-
kapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals um bis zu
insgesamt EUR 75.025.000,00 durch Ausgabe neuer, auf den
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Inhaber lautender Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickak-
tien) gegen Bareinlage zu erhhen (Genehmigtes Kapital). Der
Vorstand legt mit Zustimmung des Aufsichtsrates die Bedin-
gungen der Aktienausgabe fest. Der Aufsichtsrat ist berech-
tigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem Umfang ei-
ner Kapitalerhéhung aus genehmigtem Kapital anzupassen.
Erganzend hierzu wurde der Vorstand mit Beschluss der
Hauptversammlung vom 15. Juni 2011 erméachtigt, das Be-
zugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des Aufsichtsrates
ein- oder mehrmalig auszuschlieBen, soweit es erforderlich
ist, um etwaige Spitzenbetrage von dem Bezugsrecht der Ak-
tionédre auszunehmen.

Zum Bilanzstichtag wurden keine Betrége des bedingten und
genehmigten Kapitals verwendet.

e) Kapitalriicklage

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 10. Juni 2010
erfolgte im Zuge einer ordentlichen Kapitalherabsetzung die
Einstellung von EUR 120.040.000,00 in eine gebundene Ka-
pitalriicklage. Es handelt sich bei dieser Riicklage um eine
Kapitalriicklage im Sinne des § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB.

In der Griindungsurkunde (der Vorratsgesellschaft) vom 1. De-
zember 2005 verpflichtete sich der Griinder Dr. Robert Rott-
ger zu einer einmaligen Zahlung in die Kapitalriicklage der Ge-
sellschaft gem. § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB in Héhe von EUR
5.000,00; die Einzahlung erfolgte im Jahr 2005.
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f) Gesetzliche Riicklage

Nach der ordentlichen Kapitalherabsetzung des Jahres 2010
Ubersteigt die Summe aus der gesetzlichen Riicklage und den
gebundenen Kapitalriicklagen das geforderte Mindestquorum
von 10 Prozent des gezeichneten Kapitals. Die Riicklage be-
tragt somit unveréndert EUR 484.574,20.

g) Bilanzgewinn

20M 2010
Angaben in EUR
Jahresfehlbetrag/-liberschuss -10.097.122,59 5.752.343,81
Bilanzgewinn des Vorjahres 9.779.265,68 4.026.921,87
Ertrag aus der Kapitalherabsetzung 0,00  120.040.000,00
Einstellung in die Kapitalriicklage
nach § 222 Abs. 3 AktG 0,00 -120.040.000,00
Bilanzverlust/-gewinn -317.856,91 9.779.265,68

h) Steuerriickstellungen

Die Steuerriickstellungen betreffen im Wesentlichen Gewer-
besteuer fiir das abgelaufene Geschéftsjahr in Hohe von EUR
9.872,00 (Vj. EUR 80.821,00) sowie Korperschaftsteuer in
Hohe von EUR 22.686,65 (Vj. EUR 61.026,00).

i) Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Rickstellungen beinhalten zum 31. Dezember
2011 den noch nicht ausgezahlten Teil der Aufsichtsratsvergi-
tung fiir das Geschéftsjahr 2011 in Héhe von EUR 57.534,23
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(Vj. EUR 58.972,60), Drohverluste im Rahmen eines Devisen-
termingeschaftes 38.714,65 EUR (Vj. EUR 0,00), Kosten fir
Abschlussprifung EUR 35.520,00 (Vj. EUR 70.000,00),
Rechtsberatungs- und Bankbearbeitungskosten im Zusam-
menhang mit der Auflage eines Commercial Paper in Hohe
von 33.500,00 EUR (Vj. EUR 0,00), noch nicht ggnommenen
Urlaub EUR 12.500,00 (Vj. EUR 7.500,00) sowie Kosten fir
sonstige noch ausstehende Rechnungen in Hohe von EUR
9.500,00 (Vj. EUR 6.400,00).

j) Angaben gemaB § 285 Nr. 19 HGB

Zum Bilanzstichtag besteht ein Devisentermingeschéaft (Nomi-
nalwert EUR 3,2 Mio. bzw. USD 4,2 Mio.), welches zur Kurs-
sicherung der Rickzahlung einer EUR-Verbindlichkeit zu ei-
nem Wechselkurs von USD/EUR 1,3065 abgeschlossen wur-
de. Dieses weist zum Bilanzstichtag einen negativen Markt-
wert in Hohe von TEUR 39 aus. Es wurde hierflr eine
Drohverlustriickstellung unter den sonstigen Riickstellungen
erfasst. Die Bewertung des Derivats erfolgte nach der Mark-
to-Market-Methode.

k) Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen
beinhalten EUR 14.500,00 ausstehende Einlagen gegenuber
den Unternehmen MT "MARE ARCTIC* Tankschiffahrts GmbH
& Co. KG und MT “MARE ANTARCTIC” Tankschiffahrts GmbH
& Co. KG (Vj.: EUR 999.961,05 Darlehen gegeniiber einem
Tochterunternehmen, EUR 14.500,00 ausstehende Einlagen
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gegeniiber den oben aufgefiihrten Unternehmen sowie EUR
42,40 sonstige Verbindlichkeiten). Unter dem Posten sonsti-
ge Verbindlichkeiten werden im Wesentlichen ,,Commercial
Paper“-Verbindlichkeiten in Héhe von EUR 3.700.000,00 aus-
gewiesen, die die erste EUR-Emission unter dem im Herbst
2011 aufgelegten Commercial Paper Programm der Gesell-
schaft betreffen. Begebungstag war der 19. Dezember 2011.
Erflllungstag ist der 19. April 2012. Verbindlichkeiten aus
Lohn-und Kirchensteuer bestehen in Hohe von EUR 7.847,46
(Vj. EUR 7.243,68) und Verbindlichkeiten im Rahmen der so-
zialen Sicherheit in Héhe von EUR 647,83 (Vj. EUR 0,00).

4. Erlauterungen zu einzelnen Posten der Gewinn- und
Verlustrechnung

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

a) Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge in Hohe von EUR
611.623,39 (V). EUR 366.438,73) beinhalten im Wesentlichen
die Vergutung fir die Geschaftsfiihrung in Hohe von EUR
240.000,00 (gemaB § 14 ,Gesellschaftervergltung® der Ge-
sellschaftsvertrdge der Schiffskommanditgesellschaften),
Dienstleistungsvergltungen von konzernfremden Gesellschaf-
ten in Hohe von EUR 138.167,48 sowie realisierte Kursgewin-
ne in Hohe von EUR 204.036,97.
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b) Personalaufwand

Der Personalaufwand in Hohe von EUR 546.620,64 (V). EUR
450.096,99) setzt sich zusammen aus Gehéltern (EUR
463.055,46) sowie sozialen Abgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung (EUR 83.565,18).

c) Sonstige betriebliche Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe von EUR
1.713.884,80 (Vj. EUR 1.761.206,82) sind im Wesentlichen
Dienstleistungsvergutungen in Hohe von EUR 1.183.195,77, Auf-
sichtsratsvergltungen in Hohe von EUR 103.561,63, Abschluss-
priifungskosten in Hohe von EUR 83.520,00 sowie Rechts-und
Beratungskosten von EUR 47.977,01 enthalten. Kursverluste
im Rahmen eines Devisentermingeschéftes sind in Hohe von
EUR 38.714,65 enthalten. Periodenfremde Aufwendungen be-
stehen in Hohe von EUR 30.367,63 (Vj. EUR 14.522,49).

d) Ertrage aus Beteiligungen

Die Ertrage aus Beteiligungen in Hohe von EUR 7.954.508,33
stammen aus der Ubernahme der anteiligen Gewinne der
Schiffskommanditgesellschaften (Vj. EUR 1.030.825,67 aus
der Ubernahme der anteiligen Gewinne der Schiffskomman-
ditgesellschaften sowie EUR 114.767,85 aus Ausschittungen
von Komplementar-GmbHs).

e) Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertréagen

Die Ertrage auf Grund des Gewinnabfiihrungsvertrags in Ho-
he von EUR 3.540.270,31 (Vj. EUR 3.514.773,17) resultieren
aus dem Gewinn der MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH.

f) Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

Unter dem Posten Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage in Ho-
he von EUR 21.522,33 (Vj. EUR 0,00) werden Zinsertrage aus
Darlehen an verbundene Unternehmen ausgewiesen.

g) Abschreibungen auf Anteile an verbundenen
Unternehmen

Die Abschreibungen auf Anteile an verbundenen Unterneh-
men in Hohe von EUR 19.761.282,32 (Vj. EUR 0,00) resultie-
ren aus der Abschreibung der Anteile an der MT “MARE AT-
LANTIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG (EUR 8.197.241,50),
MT “MARE PACIFIC* Tankschiffahrts GmbH & Co. KG (EUR
8.158.895,00), MS “MARE FOX* Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 1.750.020,01) sowie an der MS “MARE FRIO“ Schif-
fahrts GmbH & Co. KG (EUR 1.655.125,81).

h) Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Unter dem Posten Zinsen und dhnliche Aufwendungen in HO-
he von EUR 27.297,35 (Vj. EUR 53.094,22) wird im Wesentli-
chen Zinsaufwand aus Darlehen von verbundenen Unterneh-
men ausgewiesen.
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5. Sonstige Angaben

a) Anzahl der Arbeitnehmer

Im Jahresdurchschnitt waren bei der Marenave Schiffahrts
AG acht Mitarbeiter (Vj. sieben Mitarbeiter) beschéftigt. Zum
Stichtag 31. Dezember 2011 verfligte die Marenave Schif-
fahrts AG Uber acht Mitarbeiter, von denen einer zum 1. Sep-
tember 2011 eingestellt wurde.

b) Vorstand
Die Geschaftsleitung der Marenave Schiffahrts AG erfolgte
im Geschaftsjahr 2011 durch den Vorstand:

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

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

Herr Meyer hat sein Amt aus personlichen Griinden mit Wir-
kung zum 31. Dezember 2011 niedergelegt. Bis auf Weiteres
fungiert Herr Kénig seitdem als Alleinvorstand.

Beide Vorstandsmitglieder waren bzw. sind vom Selbstkontra-
hierungsverbot des § 181 BGB befreit und allein zur Ge-
schéftsleitung berechtigt. Dieses wurde mit der Eintragung
ins Handelsregister am 15. Juni 2006 bekannt gegeben.

c) Aufsichtsrat
Der Aufsichtsrat setzt sich unverandert wie folgt zusammen:

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

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

O Herr Thomas Christian Schulz, Generalbevollméachtigter
der DekaBank, Bad Homburg.

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

O Dreiundsiebzigste Hanseatische Grundbesitz GmbH & Co.
KGi.L., 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, K&In (Aufsichts-
ratsvorsitzender)
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O DEVK Kastor AG, KdIn (funktionslose Vorratsgesellschaft)

O DEVK Zeus AG, KélIn (funktionslose Vorratsgesellschaft)

O CSIM 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 Geschaftsjahr 2011 in
keinen weiteren Kontrollgremien Mitglied.

d) Gesamtbeziige des Vorstands und des Aufsichtsrats
Die Gesamtbeziige der Mitglieder des Aufsichtsrats fiir das
Geschaftsjahr 2011 betrugen EUR 103.561,63 (Vj. EUR
81.986,30); diese wurden teilweise in eine Ruckstellung ein-
gestellt.

Der Vorstand erhielt im Geschéftsjahr 2011 keinerlei Bezlge.
Des Weiteren wurden den oben genannten Personen keine
Vorschiisse und Kredite gewahrt sowie Haftungsverhaltnisse
zugunsten dieser Personen eingegangen.

e) Sonstige finanzielle Verpflichtungen und Haftungs-
verhaltnisse

Die den Schiffs(kommandit)gesellschaften gewahrten Darle-
hen wurden wie folgt besichert:

Schiff

MT "MARE AMBASSADOR"

MT "MARE ACTION"

MT "MARE PACIFIC"

MT "MARE ATLANTIC"

MS "CAPE FOX"

MS "CAPE FRIO"

MT "MARE BALTIC"

MT "MARE CARIBBEAN"

MS "HOEGH BERLIN"

MS "MARE TRANSPORTER"
MS "MARE TRADER"

MS "MARE TRAVELLER"
MS "MARE TRACER"

Kaufpreis

47.500.000 USD

47.500.000 USD

51.500.000 USD

51.500.000 USD

25.500.000 USD

25.500.000 USD

48.167.000 USD

49.200.000 USD

95.000.000 USD

40.698.000 USD
41.002.000 USD
41.074.000 USD
41.090.000 USD

Insgesamt betragt die Besicherung durch erstrangige
Schiffshypotheken zu Gunsten der finanzierenden Banken
EUR 378.250.776,72 (USD 489.418.680,00) (Vj. EUR
366.276.515,49 (USD 489.418.680,00). Dies entspricht un-
verandert jeweils 120,00% und bzgl. der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH 125,00% der zugesagten Darlehen. Zusatz-
lich besteht eine erstrangige Schiffshypothek in Héhe von
EUR 18.548.574,08 (USD 24.000.000,00) zugunsten eines
Dritten.

Die Verbindlichkeiten der Schiffskommanditgesellschaften ge-
genlber Kreditinstituten sind zudem durch Abtretung der
Chartereinnahmen sowie der Versicherungsleistungen besi-
chert. Erganzend hat die Marenave Schiffahrts AG Héchstbe-
tragsblrgschaften gegenlber Banken und Dritte in Hohe der
erstrangigen Schiffshypotheken gegeben.

Die ausstehende Valuta aller Darlehen der Tochtergesellschaf-
ten betrégt zum Bilanzstichtag insgesamt EUR 252,5 Mio. (Vj.
EUR 256,3 Mio). Das Risiko einer Inanspruchnahme aus den
Haftungsverhaltnissen kann insbesondere vor dem Hinter-
grund der laufenden Kreditverhandlungen nicht abschlieBend
ausgeschlossen und genau beziffert werden.

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-

Eintragung Erstrangige

Finanzierende Bank Schiffshypothek in EUR (USD)

HSH Nordbank 27.977.432,57

(36.200.000,00)

27.977.432,57
(36.200.000,00)

33.433.804,78
(43.260.000,00)

33.433.804,78
(43.260.000,00)

16.554.602,36
(21.420.000,00)

16.554.602,36
(21.420.000,00)

31.659.540,92
(40.964.280,00)

31.940.644,56
(41.328.000,00)

HSH Nordbank

HSH Nordbank

HSH Nordbank

HSH Nordbank

HSH Nordbank

HSH Nordbank

HSH Nordbank

Credit Agricole 38.642.862,66

(50.000.000,00)
Credit Agricole 120.076.049,15
Credit Agricole (155.366.400,00)
Credit Agricole Gesamtschiffs-
Credit Agricole hypothek
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tungen bestehen wie im Vorjahr jahrliche sonstige finanzielle
Verpflichtungen. Diese beliefen sich im Jahr 2011 auf EUR
1.183.195,77 (Vj. EUR 1.154.203,77). Sie ergeben sich aus
0,75% p. a. auf Basis des jeweiligen Eigenkapitals. Der Vertrag
hat eine Gesamtlaufzeit von 20 Jahren, die Summe der finan-
ziellen Verpflichtungen betrdgt zum Abschlussstichtag insge-
samt EUR 17.313.557,83 (Vj. EUR 18.043.525,24).

Des Weiteren ergeben sich sonstige finanzielle Verpflich-
tungen gegenlber der MT "MARE BALTIC" Tankschiffahrts
GmbH & Co. KG in Hohe von EUR 1.888.890,43 (Vj. EUR
3.589.252,86), der MS ,MARE TRACER* Schiffahrts GmbH &
Co. KG in Héhe von EUR 147.130,32 (Vj. EUR 0,00) sowie ge-
genlber der MS “MARE TRAVELLER® Schiffahrts GmbH & Co.
KG in Hohe von EUR 55.795,42 EUR (Vj. EUR 0,00) aus dem
Betrag der im Handelsregister gem. § 172 Abs. 1 HGB einge-
tragenen Einlagen, der geméB § 172 Abs. 4 S. 2 HGB als nicht
geleistet gilt.

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 durchgefuhrten Aktiensplit. Dabei
wurde das gezeichnete Kapital mit aus 150.050 auf den Inha-
ber lautenden nennwertlosen Stlickaktien mit einem rechne-
rischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 1.000,00 auf
einen rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR
100,00 (1.500.500 auf den Inhaber lautenden nennwertlosen
Stuckaktien) gesplittet.

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 Borsenzulassung am 9. November
2006 10,00% betragt.

Die Debeka Lebensversicherungsverein e.V., Koblenz, teilte
der Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil zum Zeit-
punkt der erstmaligen Bdrsenzulassung am 9. November
2006 10,00% betrug.

Die DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung Sach- und HUK-
Versicherungsverein a.G., KéIn, teilte der Gesellschaft mit,
dass der Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt der erstmaligen
Borsenzulassung am 9. November 2006 13,33% betrug. Da-
von sind dem Mitteilenden 10,00% 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-
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cherungs-AG, Koln, an der Gesellschaft am 9. November 2006
jeweils 5,00% betrug.

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

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

Die Baden-Wirttembergische Investmentgesellschaft mbH
teilte der Gesellschaft mit, dass der Stimmrechtsanteil am
17. Marz 2008 die Schwelle von 3,00% unterschritten hat und
nunmehr 0,00% betragt.

Herr Tobias Konig teilte der Gesellschaft mit, dass sein Stimm-
rechtsanteil an der Gesellschaft am 8. Marz 2007 die Schwel-
le von 3,00% unterschritten hat und zu diesem Tag 0,72% be-
trug. 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 3,00% unterschritten hat und zu die-
sem Tag 0,72% (Stimmrechte 1.076) betragt.

Die HSH Nordbank AG teilte der Gesellschaft mit, dass ihr
Stimmrechtsanteil am 12. September 2008 die Schwelle von
5,00% 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 4. Oktober 2007 die Schwelle von 3,00% der Stimmrech-
te Gberschritten hat und nun 4,00% (6.000 Stimmrechte) be-
tragt.

Die Deutscher Ring Lebensversicherungs AG, Hamburg, teil-
te der Gesellschaft mit, dass ihr Stimmrechtsanteil am 4. Ok-
tober 2007 die Schwellen von 3,00% und 5,00% der Stimm-
rechte Uberschritten hat und nun 6,00% (9.000 Stimmrechte)
betragt.

Die DEKA Investment GmbH, Frankfurt, teilte der Gesellschaft
mit, dass ihr Stimmrechtsanteil am 8. Februar 2008 die
Schwellen von 5,00% der Stimmrechte iberschritten hat und
nun 5,29% (7.940 Stimmrechte) betragt. 5,29% der Stimm-



Marenave AG Geschéaftsbericht 2011

Jahresabschluss | Anhang des Einzelabschlusses

rechte sind der Gesellschaft gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
WpHG zuzurechnen. Von folgenden Aktiondren deren Stimm-
rechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3,00%
oder mehr betrégt, werden ihr dabei Stimmrechte zugerech-
net: Sparkasse Biberach.

Die Freie und Hansestadt Hamburg hat der Gesellschaft mit-
geteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 25. Juni 2009 die
Schwelle von 3,00% (iberschritten hat und nun 4,68% (7.019
von insgesamt 150.050 Stimmrechten) betragt.

Davon sind der Freien und Hansestadt Hamburg sdmtliche
Stimmrechte von folgenden ihrer Tochterunternehmen, deren
Stimmrechtsanteil 3,00% oder mehr betragt, gemaB § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Abs. 3 WpHG zuzurechnen: HSH Finanz-
fonds AGR (Mutterunternehmen 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 3,00% Uberschritten 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
Stimmrechtsanteil 3,00% oder mehr betragt, gemaB § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Abs. 3 WpHG zuzurechnen: HSH Finanz-
fonds AGR (Mutterunternehmen 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 3,00% (iberschritten hat und nun
4,68% (7.019 von insgesamt 150.050 Stimmrechten) betragt.

Davon sind der HSH Finanzfonds AGR samtliche Stimmrech-
te von folgendem ihrer Tochterunternehmen, dessen Stimm-
rechtsanteil 3,00% oder mehr betragt, geméaB § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1, Abs. 3 WpHG zuzurechnen: HSH Nordbank AG.

Folgende Stimmrechtsmitteilungen und Nennungen von abso-
luten Aktienanzahlen beziehen sich auf das Jahr 2010 und so-
mit auf die Zeit nach dem Aktiensplit vom Juli 2009 (sofern
nicht explizit auf vorherige Zeitpunkte abgestellt wird). Es wird
jeweils der gemaB § 26 Abs. 1 WpHG verdoffentlichte Inhalt an-
gegeben:

Die Helaba Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH, Frankfurt,
Deutschland, hat der Gesellschaft gemaB § 21 Abs. 1 a WpHG
am 7. Mai 2010 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
Marenave Schiffahrts AG mit Zulassung der Aktien zum Bor-
senhandel am 9. November 2006 die Schwelle von 3,00%
Uberschritten hat und zu diesem Tag 10,66% (16.000 Stimm-

rechte) betragt. Davon sind der Helaba Invest Kapitalanlage-
gesellschaft mbH 10,66% (16.000 Stimmrechte) nach § 22
Abs. 1S. 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen. Der Helaba Invest Kapi-
talanlagegesellschaft mbH zugerechnete Stimmrechte wer-
den dabei Uber folgende Aktionare, aus deren Aktien 3,00%
oder mehr zugerechnet werden, gehalten: Ostsachsische
Sparkasse, Dresden; Sparkasse Hildesheim, Hildesheim.

Der Landkreis Bautzen, 02625 Bautzen, Deutschland, hat der
Gesellschaft gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 2. September 2010
mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der Marenave Schif-
fahrts AG, Hamburg, Deutschland, ISIN: DEOOOAOH1GY2,
WKN: AOH1GY, am 3. April 2008 die Schwelle von 3,00% der
Stimmrechte iberschritten hat und an diesem Tag 3,32% (das
entspricht 4.975 Stimmrechten) betragen hat. 3,32% der
Stimmrechte (das entspricht 4.975 Stimmrechten) sind dem
Landkreis gemé&B § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber folgendes von
ihm kontrolliertes Unternehmen, dessen Stimmrechtsanteil an
der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3,00% oder mehr betragt,
gehalten: Kreissparkasse Bautzen.

Die Sachsen-Finanzgruppe mit Sitz in Leipzig, Deutschland,
hat der Gesellschaft gemaB § 21 Abs. 1 a WpHG am 6. Septem-
ber 2010 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Mare-
nave Schiffahrts AG zum Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung
der Aktien zum Bdrsenhandel am 9. November 2006 6,664%
(10.000 Stimmrechte) betrug. Davon sind der Sachsen-Finanz-
gruppe 6,664% (10.000 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1S. 1 Nr.
1 WpHG zuzurechnen. Der Sachsen-Finanzgruppe zugerechne-
te Stimmrechte werden dabei Uber das folgende von ihr kon-
trollierte Unternehmen, dessen Stimmrechtsanteil an der Ma-
renave Schiffahrts AG jeweils 3,00% oder mehr betragt, gehal-
ten: Ostsédchsische Sparkasse Dresden.

Die Sparkasse Mecklenburg-Schwerin, Schwerin, Deutsch-
land hat der Gesellschaft geméaB § 21 Abs. 1 WpHG am
10.02.2011 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Ma-
renave Schiffahrts AG, Hamburg, Deutschland, am
08.02.2011 die Schwelle von 3% der Stimmrechte unterschrit-
ten hat und an diesem Tag 2,6658% (das entspricht 40.000
Stimmrechten) betragen hat.

Der Sparkassenzweckverband fir die Sparkasse Mecklen-
burg-Schwerin, Schwerin, Deutschland hat der Gesellschaft
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 11.02.2011 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG, Hamburg,
Deutschland, am 08.02.2011 die Schwelle von 3% der Stimm-
rechte unterschritten hat und an diesem Tag 2,6658% (das
entspricht 40000 Stimmrechten) betragen hat. 2,6658% der
Stimmrechte (das entspricht 40000 Stimmrechten) sind dem
Sparkassenzweckverband gemaB § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1
WpHG zuzurechnen.
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Die Deka Investment GmbH, Frankfurt am Main, Deutschland,
hat der Gesellschaft geméaB § 21 Abs. 1 WpHG am 20.06.2011
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Marenave Schif-
fahrts AG, Hamburg, Deutschland, am 15.06.2011 die Schwel-
le von 10% der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem

Tag 8,60% (das entspricht 129.150 Stimmrechten) betragen
hat. 8,60% der Stimmrechte (das entspricht 129.150 Stimm-
rechten) sind der Gesellschaft gemaB § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr.
6 WpHG von der Kreissparkasse Biberach und Kreissparkas-
se Bautzen zuzurechnen.

g) Beteiligungsverhéltnisse bzw. Tochterunternehmen zum 31. Dezember 2011"

Beteiligungs- Gesamt- Jahresergebnis
Name Sitz quote in % Eigenkapital in EUR 2011 in EUR
MARE Panamax Tankschiffahrts GmbH Hamburg 100,00 40.733,08 7.842,33
MARE Produktentanker Schiffahrts GmbH Hamburg 100,00 57.364,21 16.096,42
MARE Containerschiff Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 40.855,36 7.787,10
MARE Supramax Bulker Schiffahrts GmbH Hamburg 100,00 57.812,52 16.204,81
MT "MARE AMBASSADOR" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,84 12.066.432,27 -863.239,24
MT "MARE ACTION" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,84 11.830.306,98 -567.650,95
MT "MARE PACIFIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,84 7.503.343,92 -5.689.299,19
MT "MARE ATLANTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,84 7.309.203,75 -5.711.214,91
MT "MARE CARIBBEAN" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,82 24.864.514,10 -260.711,49
MT "MARE BALTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,80 6.096.472,03 -713.819,98
MS "MARE FRIO" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,65 3.584.894,05 -1.083.868,78
MS "MARE FOX" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,65 3.902.290,08 -665.865,03
MT "MARE ARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 50,00 16.624,66 -363,13
MT "MARE ANTARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 50,00 16.464,15 -360,34
MS "MARE TRADER" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,72 7.130.691,72 3.418.054,27
MS "MARE TRANSPORTER" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,72 7.145.606,14 2.862.327,59
MS "MARE TRAVELLER" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,72 6.964.204,58 1.724.728,66
MS "MARE TRACER" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,72 6.192.974,21 -603.912,64
MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH Hamburg 100,00 28.043.034,56 0,002

1) Die zum 31. Dezember 2011 aufgestellten Jahresabschlisse der Tochtergesellschaften wurden noch nicht festgestellt.

2) Ergebnisabfiihrungsvertrag mit der Marenave Schiffahrts AG

h) Corporate Governance

Die Gesellschaft hat fir 2011 die Entsprechenserklarung ge-
maBR § 161 AktG abgegeben und auf ihrer Webseite (www.ma-
renave.com) dauerhaft zugénglich gemacht.

i) Ereignisse nach dem Abschlussstichtag

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

j) Konzernverhéltnisse

Die Marenave Schiffahrts AG ist Obergesellschaft des Kon-
zerns. Zum 31. Dezember 2011 wird ein Konzernabschluss
und Konzernlagebericht gemaB IFRS und den ergéanzenden
Vorschriften des Aktiengesetzes sowie den ergénzend nach
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften erstellt. Dieser wird im Bundesanzeiger veroffent-
licht.

90

k) Kosten der Abschlusspriifung
Das im Geschéftsjahr 2011 als Aufwand erfasste Gesamtho-
norar fur die Abschlusspriifer setzt sich wie folgt zusammen:

EUR

Abschlusspriifung 63.000,00
Andere Bestatigungsleistungen 18.000,00
Steuerberatungsleistungen 0,00
Sonstige Leistungen 0,00
81.000,00

Hamburg, 30. Marz 2012

Marenave Schiffahrts AG
Der Vorstand

Tobias Konig
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Entwicklung des Anlagevermogens
fir das Geschiftsjahr 2011

Entwicklung des Anlagevermdégens in EUR

Anschaffungskosten
1.1.2011 Zugange Abgéange 31.12.2011
Sachanlagen
Betriebs- und Geschéftsausstattung 4.280,00 0,00 2.385,00 1.895,00
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 160.197.772,99 10.403.323,35 2.828.513,61 167.772.582,73
Gesamtsumme 160.202.052,99  10.403.323,35 2.830.898,61 167.774.477,73
Kumulierte Abschreibungen Buchwert Buchwert
1.1.2011 Zugange  Abgiange 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
Sachanlagen
Betriebs- und Geschéftsausstattung 3.438,00 632,00 2.385,00 1.685,00 210,00 842,00
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 847.795,00  19.761.282,32 0,00 20.609.077,32 147.163.505,41  159.349.977,99
Gesamtsumme 851.233,00 19.761.914,32  2.385,00 20.610.762,32 147.163.715,41 159.350.819,99
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Bilanzeid zum Einzelabschluss

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 30. Marz 2012

Marenave Schiffahrts AG

Tobias Konig
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

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 31. Dezember 2011 gepriift. Die Buchfiihrung und die
Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Ver-
antwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe
ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung
eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbezie-
hung der Buchfiihrung und tber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung gemaB § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer festge-
stellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschluss-
prifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen
und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die
sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss un-
ter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung
und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hin-
reichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse tber die Ge-
schéaftstatigkeit und tber das wirtschaftliche und rechtliche
Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen ber mogli-
che Fehler berlcksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden
die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise flr die Angaben in Buchfiih-
rung, Jahresabschluss und Lagebericht Uberwiegend auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Be-
urteilung der angewandten Bilanzierungsgrundséatze und der
wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wiirdi-
gung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung
eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung
bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung ge-
wonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss der
Marenave Schiffahrts AG, Hamburg, den gesetzlichen Vor-
schriften und vermittelt unter Beachtung der Grundsétze ord-
nungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang

mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffen-
des Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen
und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Ohne diese Beurteilung einzuschréanken, weisen wir auf die
Ausflihrungen im Lagebericht hin. Dort wird im Abschnitt ,,Ri-
sikobericht“ ausgefiihrt, dass die Tochtergesellschaften der
Marenave Schiffahrts AG im Tanker- und Containersegment
seit Marz 2012 ihren Tilgungsverpflichtungen nicht mehr in
vertraglich vereinbarter Hohe nachkommen kénnen und der-
zeit Verhandlungen mit der die Tanker- und Containerflotte fi-
nanzierenden Bank hinsichtlich einer langfristigen Liquiditats-
stabilisierung geflihrt werden. Sollten diese Refinanzierungs-
gesprache erfolgslos bleiben, wiirden aus dem Verkauf eines
Teils der Flotte ausreichend finanzielle Mittel generiert wer-
den konnen, um die Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit
(going concern) der Marenave Schiffahrts AG und des Kon-
zerns zu gewahrleisten.

Hamburg, den 25. April 2012

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dinter
Wirtschaftsprifer

ppa. Presser
Wirtschaftspriferin
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Sehr geehrte Aktionare der Marenave Schiffahrts AG,

mit der im Geschaftsjahr 2011 erfolgten Werftablieferung der
beiden Massengutfrachter MS “MARE TRAVELLER® und MS
“MARE TRACER* hat die Marenave Schiffahrts AG ihr aktuel-
les Neubauprogramm erfolgreich zum Abschluss gebracht und
ist damit ihrem Ziel, ein hinsichtlich der Schifffahrtssegmen-
te, GroBenklassen, Beschéftigung, Risiko und Chancen diver-
sifiziertes Portfolio aufzubauen und nachhaltige Ertrage aus
der Vercharterung von Schiffen sowie deren An- und Verkauf
zu erwirtschaften, einen groBen Schritt ndher gekommen.

Mit diesen Neubauablieferungen ist die Marenave Schiffahrts
AG voll investiert. Die bis in die Jahre 2013 bis 2016 reichenden
Vercharterungen der vier Massengutfrachter werden weiter
dazu beitragen, die Einnahmen- und Ertragssituation zu verste-
tigen und auf ein erhdhtes Niveau zu heben. Diesen Verchar-
terungen ist es auch im Wesentlichen zu verdanken, dass das
Jahr 2011 insgesamt ein operativ positives Ergebnis zeigt, wel-
ches durch Sondereffekte in Form auBerplanmaBiger Abschrei-
bungen auf zwei Schiffe jedoch in einem negativen Gesamt-
konzernergebnis miindete. Ein positives operatives Ergebnis ist
im aktuell unverandert schwierigen Marktumfeld alles andere
als eine Selbstverstandlichkeit und darf somit als Erfolg des
von der Gesellschaft umgesetzten Konzeptes gesehen werden.

Den erschwerten Rahmenbedingungen konnte sich die Mare-
nave Schiffahrts AG jedoch nicht génzlich entziehen und be-
findet sich aktuell in Gesprachen mit finanzierenden Banken,
um Darlehensregelungen und zukiinftige Tilgungsprofile den
aktuellen Marktgegebenheiten anzupassen. Davon, dass die
Verhandlungen zu einem erfolgreichen Abschluss gefiihrt wer-
den, ist der Aufsichtsrat tiberzeugt.

Fir die Zukunft sieht der Aufsichtsrat das Unternehmen des-
halb unveréndert in einer guten Ausgangsposition, nicht nur
um weiterhin in diesen schwierigen Zeiten zu bestehen, son-
dern auch um von den Gelegenheiten, die das derzeitige
Marktumfeld bietet, zu profitieren.

Veranderungen im Vorstand

Am 8. November 2011 hat Herr Jorn Meyer gegeniiber dem Auf-
sichtsratsvorsitzenden erklart, dass er aus personlichen Griin-
den sein Amt als Vorstand mit Ablauf des Geschéftsjahres
2011 niederlegt. Der Aufsichtsrat bedauert das Ausscheiden
von Herrn Meyer und dankt ihm flr seine in der Aufbauphase
der Gesellschaft und in schwierigen Zeiten geleistete Arbeit.

Veranderungen im Aufsichtsrat

Herr Thomas Christian Schulz hat am 21. Méarz 2012 erklart,
dass er sein Amt mit Ablauf der Hauptversammlung am 22. Ju-
ni 2012 niederlegt. Der Aufsichtsrat bedauert das Ausschei-
den von Herrn Schulz und dankt ihm flr die Zusammenarbeit
der vergangenen Jahre.

Mit der Einladung zu der bevorstehenden Hauptversammlung
wird der Aufsichtsrat eine Beschlussvorlage zur Neubeset-
zung des Aufsichtsratspostens abgeben.

Uberwachung der Geschaftsfiihrung und Beratung des
Vorstandes

Der Aufsichtsrat hat im Berichtsjahr 2011 die ihm nach Ge-
setz, Satzung und Geschéftsordnung obliegenden Aufgaben
wahrgenommen. Der Aufsichtsrat hat den Vorstand bei der
Leitung des Unternehmens beraten und die Geschéftsfuhrung
der Gesellschaft fortlaufend liberwacht. Besonderes Augen-
merk des Aufsichtsrats galt im Geschéaftsjahr 2011 - vor dem
Hintergrund der anhaltenden Auswirkungen der weltweiten
Finanz- und Wirtschaftskrise auf die Schifffahrtsbranche -
weiterhin der aktuellen Ertrags- und Liquiditatssituation sowie
der Finanzierungssituation einschlieBlich der Risikolage und
des Risikomanagements. Auch die Entstehung des im Ge-
schéftsjahr 2011 neu aufgelegten ,,Commercial Paper-Pro-
gramms wurde vom Aufsichtsrat eng begleitet. Im Geschafts-
jahr 2011 fanden vier turnusmaBige Aufsichtsratssitzungen
statt. Alle Aufsichtsratsmitglieder haben an séamtlichen Sit-
zungen teilgenommen. Der Vorstand unterrichtete den Auf-
sichtsrat regelmaBig auch auBerhalb der Sitzungen, sowohl
schriftlich als auch miindlich - u.a. in Telefonkonferenzen -,
Uber die operativen und strategischen Entwicklungen in den
einzelnen Gesellschaften des Konzerns einschlieBlich des Ri-
siko-Managements. Abweichungen des Geschéftsverlaufs von
den Pléanen wurden dargelegt und vom Aufsichtsrat anhand
der vorgelegten Unterlagen geprift. Der Aufsichtsratsvorsit-
zende hat mit dem Vorstand auch auBerhalb der Sitzungen
des Aufsichtsrates relevante Themen diskutiert, seine Auffas-
sung eingebracht und Entscheidungsprozesse des Aufsichts-
rates vorbereitet.

Corporate Governance

Der Deutsche Corporate Governance Kodex - in der Fassung
vom 26. Mai 2010 - war Thema der 21. ordentlichen Aufsichts-
ratssitzung am 14. Dezember 2011. Vorstand und Aufsichtsrat
haben daraufhin eine Entsprechenserklarung gemaB § 161
AktG abgegeben. Die Entsprechenserklarung vom 14. Dezem-
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ber 2011 wurde allen Aktiondren im Internet unter www.mare-
nave.com dauerhaft zugénglich gemacht. Uber die Corporate
Governance bei der Marenave Schiffahrts AG berichtet der
Vorstand zugleich auch flr den Aufsichtsrat gemas Ziffer 3.10
des Deutschen Corporate Governance Kodex im Corporate-
Governance-Bericht.

Beratung und Feststellung der Jahresabschliisse

Die durch Beschluss der Hauptversammlung am 15. Juni 2011
zum Abschlussprifer und Konzernabschlussprifer bestellte
Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Minchen, Niederlassung Hamburg, hat gemaB Prifungsauf-
tragserteilung durch den Aufsichtsrat den Jahresabschluss
und Lagebericht der Marenave Schiffahrts AG sowie den Kon-
zernabschluss und den Konzernlagebericht des Marenave
Konzerns zum 31. Dezember 2011 geprift und mit dem unein-
geschréankten Bestatigungsvermerk versehen. Der Konzernab-
schluss 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 geprift. Die die Bestatigungsvermerke
des Jahres- und Konzernabschlusses unterzeichnenden Wirt-
schaftsprifer haben an der Sitzung des Aufsichtsrates am
25. April 2012 zu dem betreffenden Tagesordnungspunkt teil-
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genommen und Uber die Priifung des Jahres- und Konzernab-
schlusses - unter besonderer Beriicksichtigung des rech-
nungslegungsbezogenen Kontroll- und Risikomanagement-
system - abschlieBend berichtet.

Auf Basis seiner eigenen Priifung des Jahresabschlusses, des
Lageberichtes, des Konzernabschlusses und des Konzernlage-
berichtes hat der Aufsichtsrat dem Ergebnis der Prifung
durch den Abschlussprifer zugestimmt. In einer Telefonkon-
ferenz am 26. April 2012 billigte er den Jahresabschluss und
den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2011. Der Jahresab-
schluss ist damit festgestellt.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand sowie allen Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern des Marenave-Konzerns fiir ihr ge-
zeigtes groBes Engagement im Geschéftsjahr 2011.
Hamburg, den 26. April 2012

Der Aufsichtsrat

o [osnd b

Dr. Harald Wauschkuhn

Vorsitzender
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Im folgenden Kapitel berichtet der Vorstand - zugleich auch
fur den Aufsichtsrat - gema8 Ziffer 3.10 des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex tber die Corporate Governance bei
der Marenave Schiffahrts AG.

Dabei verstehen Vorstand und Aufsichtsrat eine gute Corpo-
rate Governance als einen alle Bereiche des Unternehmens
umfassenden Flihrungs- und Kontrollansatz, der auf eine ver-
antwortungsbewusste und langfristige Wertschopfung ausge-
richtet ist, um somit den Bestand des Unternehmens sowie ei-
ne nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes zu ge-
wahrleisten.

Das Kapitel enthélt auch die Erklarung zur Unternehmensfiih-
rung gemaB § 289a HGB sowie die Entsprechenserklaung
vom 14. Dezember 2011 zum Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex. Beide Erklarungen wurden bereits auf unserer
Homepage (http://www.marenave.com/dt/investorrelati-
ons/index.html) der Offentlichkeit zugénglich gemacht.

Erklarung zur Unternehmensfiihrung
nach § 289a HGB

1. Entsprechenserklarung

Die Marenave Schiffahrts AG sieht sich den Regelungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex in seiner je-
weils aktuellen Form verbunden. Die vom Vorstand und Auf-
sichtsrat am 14. Dezember 2011 abgegebene Entsprechens-
erklarung zu den Empfehlungen der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex in der Fassung vom
26. Mai 2010 finden Sie auf Seite 100 dieses Geschaftsbe-
richts.

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

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-
mensfiihrungspraktiken fiir 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. Daruber hinaus hat der Aufsichtsrat
den Vorstand durch seinen Rat zu unterstiitzen und die Ziele
des Unternehmens zu férdern.

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

Mit Ablauf des Geschéftsjahres 2011 hat der ehemalige CFO
sein Amt niedergelegt. Mit Beginn des Jahres 2012 besteht
der Vorstand somit bis auf Weiteres aus einer Person.

Fiir 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,- lber-
steigt.

Der Aufsichtsrat besteht satzungsgema0 aus drei Mitgliedern.
Der Aufsichtsrat ist beschlussfahig, wenn alle Mitglieder an
der Beschlussfassung teilnehmen. Die Beschliisse werden mit
einfacher Mehrheit gefasst

Der Aufsichtsrat tagt mindestens zweimal im Kalenderhalbjahr.
Zu den Sitzungen wird mit einer Frist von zwei Wochen unter

Beifligung der vorgeschlagenen Tagesordnung sowie der Ta-
gungsunterlagen einberufen.
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AuBerordentliche Sitzungen werden vom Aufsichtsratsvorsit-
zenden nach Bedarf einberufen. Telefon-Konferenzen werden
in Ausnahmefallen bei eilbedirftigem Entscheidungs- und Dis-
kussionsbedarf abgehalten.

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

Die GroBe und das bearbeitete Geschaftsvolumen 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-
zungsgemal nur 3 Mitglieder hat, ist die Bildung von Aus-
schissen nicht sachgerecht, zumal Ausschiisse mit Be-
schlusskompetenzen ebenfalls 3 Mitglieder haben mussen.

Der Aufsichtsrat verfligt 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 entlésst 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 Uberprift einmal jahrlich die Effizienz seiner
Tatigkeit auf formalem Weg in Form einer Selbstevaluierung.
Hamburg, im Méarz 2012

Der Vorstand
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Ziele des Aufsichtsrats hinsichtlich seiner
Zusammensetzung

Aufsichtsrat und Vorstand haben sich eingehend mit der in Zif-
fer 5.4.1 des Deutschen Corporate Governance Kodex ent-
haltenen Empfehlung, nach der der Aufsichtsrat die fiir seine
Zusammensetzung konkreten Ziele unter Berilcksichtigung
von ,Diversity“ festlegen soll, auseinander gesetzt.

Folgende Ziele sind vor dem Hintergrund zu verstehen, dass
allein die GroBe des Aufsichtsrats - welcher satzungsgeman
aus drei Mitgliedern besteht, was unveréndert als effizient er-
achtet wird - einen libermaBig breit gefacherten Zielkanon un-
moglich macht.

Der Aufsichtsrat der Marenave Schiffahrts AG soll sich aus
Vertretern unterschiedlicher Berufsgruppen zusammenset-
zen, die jeweils unterschiedliche berufliche Erfahrungen in
die Arbeit des Aufsichtsrats einbringen. Dabei sollen folgen-
de Kenntnisse reprasentiert werden:

O Bank-/Finanzgeschaft

O Schifffahrt

O Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht

O Rechnungslegung und Abschlusspriifung

Mindestens ein Mitglied soll seine beruflichen Erfahrungen
dabei unter anderem vor einem internationalen Hintergrund
gesammelt haben.

Bei gleicher Qualifikation und fachlicher Geeignetheit sollen
Frauen bei der Zusammensetzung berlcksichtigt werden.

Die genannten Ziele kdnnen - bei den aktuellen Amtsperi-
oden der Aufsichtsréate - erstmals bei den Wahlvorschlagen zu
der Aufsichtsratswahl auf der Hauptversammlung, die liber
die Entlastung fiir das Geschéftsjahr 2014 entscheidet - bzw.
vorher im Falle auBerhalb der reguldren Amtszeit stattfinden-
den Neuwahlen -, bericksichtigt werden.

Aktuell ist der Aufsichtsrat so zusammengesetzt, dass seine
Mitglieder insgesamt Uber die zur ordnungsgeméafBen Wahr-
nehmung seiner Aufgaben erforderlichen Kenntnisse, Fahig-
keiten und fachlichen Erfahrungen verfigen.

Verglitungsbericht

Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemaf Satzung eine fes-
te jahrliche Vergltung. Diese betragt EUR 30.000,00 fiir jedes
Mitglied. Der Aufsichtsratsvorsitzende erhélt das Eineinhalb-
fache dieses Betrags. Der Vorstand erhélt keine Verglitung.

Meldepflichtige Wertpapiergeschafte sowie Aktienbesitz
von Vorstand und Aufsichtsrat

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie ihnen
nahe stehende Personen sind gesetzlich verpflichtet, den Er-
werb oder die VerduBerung von Wertpapieren der Marenave
Schiffahrts AG offenzulegen, sofern der Wert der Geschéfte
im Kalenderjahr 5.000 € erreicht oder Ubersteigt. Die Mare-
nave AG veroffentlicht Angaben zu den Geschéaften unverzig-
lich auf ihrer Internetseite (http://www.marenave.com/dt/in-
vestorrelations/dealing.html) und tbersendet der Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht einen entsprechenden
Beleg; die Information wird dem Unternehmensregister zur
Speicherung lbermittelt.

Der Marenave Schiffahrts AG wurden fur das Geschaftsjahr
2011 keine meldepflichtigen Geschéafte mitgeteilt.

Nach Mitteilung der Mitglieder des Vorstands und des Auf-
sichtsrats an die Gesellschaft ist deren Gesamtbesitz an Ak-
tien der Marenave Schiffahrts AG oder sich darauf beziehen-
der Finanzinstrumente am Abschlussstichtag kleiner als 1 %
der ausgegebenen Aktien.
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Entsprechenserklarung
gemaB § 161 Aktiengesetz

Marenave Schiffahrts AG
Axel-Springer-Platz 3, 20355 Hamburg
ISIN: DEOOOAOH 1GY2

Vorstand und Aufsichtsrat der Marenave Schiffahrts AG erkla-
ren hiermit gemaf § 161 AktG, dass den Empfehlungen der
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex in der Fassung vom 26. Mai 2010 - veroffentlicht am
2. Juli 2010 im elektronischen Bundesanzeiger -, seit der Ab-
gabe der letzten Entsprechenserklédrung vom 16. Dezember
2010 generell entsprochen wurde und wird.

Nicht entsprochen wurde und wird den nachfolgend aufge-
fihrten Empfehlungen; hierbei ist der Text der Empfehlung
kursiv gesetzt, die Begriindung der Gesellschaft fiir die Abwei-
chung hingegen nicht kursiv:

2.3.2

Die Gesellschaft soll allen in- und ausldndischen Finanzdienst-
leistern, Aktiondren und Aktionérsvereinigungen die Einberu-
fung der Hauptversammlung mitsamt den Einberufungsunter-
lagen auf elektronischem Wege (ibermitteln, wenn die Zustim-
mungserfordernisse erflillt sind.

Das Angebot der Marenave Schiffahrts AG richtet sich vor al-
lem an institutionelle Investoren, der Aktionarskreis ist daher
Uberschaubar. Aus diesem Grund ware die Einrichtung eines
elektronischen Benachrichtigungssystems liberdimensioniert
und nicht kosteneffizient.

2.3.3

Die Gesellschaft soll den Aktiondren die persénliche Wahr-
nehmung ihrer Rechte erleichtern. Auch bei der Briefwahl und
der Stimmrechtsvertretung soll die Gesellschaft die Aktiona-
re unterstttzen.

Die Marenave Schiffahrts AG hat die ihr durch § 118 Abs. 2
AktG eingerdumte Mdglichkeit, eine Briefwahl zuzulassen, vor-
sorglich bereits mit der Hauptversammlung vom 10. Juni 2009
in ihrer Satzung als Vorstandserméachtigung aufgenommen.
Die praktische Umsetzung der Briefwahl ist zurzeit jedoch mit
noch zu vielen Rechtsunsicherheiten behaftet, so dass der
Vorstand von der Moglichkeit der Briefwahl bis auf Weiteres
absehen wird. Die Briefwahl gibt des Weiteren gegentiiber der
von der Marenave Schiffahrts AG angebotenen weisungsge-
bundenen Stimmrechtsvertretung bis zum Tage der Haupt-
versammlung den Aktionaren bei der personlichen Wahrneh-
mung ihrer Rechte keinen erkennbaren Mehrwert.

100

3.8 Abs. 2

SchlieBt die Gesellschaft fiir den Vorstand eine D&O-Versiche-
rung ab, ist ein angemessener Selbstbehalt von mindestens
10 % des Schadens bis mindestens zur Hohe des Eineinhalb-
fachen der festen jahrlichen Vergiitung des Vorstandsmitgliedes
zu vereinbaren. In einer D&O-Versicherung fiir den Aufsichts-
rat soll ein entsprechender Selbstbehalt vereinbart werden.

Aktuell besteht flr die Mitglieder des Aufsichtsrats der Mare-
nave Schiffahrts AG eine D&O-Versicherung, die einen Selbst-
behalt nicht vorsieht. Vorstand und Aufsichtsrat sind der Auf-
fassung, dass die Vereinbarung eines Selbstbehaltes nicht
geeignet ist, das Verantwortungsbewusstsein zu verbessern,
mit dem die Mitglieder des Aufsichtsrats die ihnen lbertrage-
nen Aufgaben und Funktionen wahrnehmen.

4.2.1

Der Vorstand soll aus mehreren Personen bestehen und einen
Vorsitzenden oder Sprecher haben. Eine Geschéftsordnung
soll die Arbeit des Vorstandes, insbesondere die Ressortzu-
standigkeiten einzelner Vorstandsmitglieder, die dem Ge-
samtvorstand vorbehaltenen Angelegenheiten sowie die er-
forderliche Beschlussmehrheit bei Vorstandsbeschliissen
(Einstimmigkeit oder Mehrheitsbeschluss) regein.

Der Vorstand besteht bis zum 31. Dezember 2011 aus 2 Mit-
gliedern, zwischen denen eine enge Abstimmung stattfindet.
Mit Beginn des Geschéftsjahres 2012 wird die Gesellschaft
durch einen Alleinvorstand geflihrt, da der Finanzvorstand
Herr Jorn Meyer sein Vorstandsamt mit Ablauf des Geschéfts-
jahres 2011 niedergelegt hat. Vorstand und Aufsichtsrat er-
achten einen Alleinvorstand vor dem Hintergrund der aktuel-
len Unternehmenssituation derzeit fiir zweckgemaB und aus-
reichend.

Da wesentliche Regelungsinhalte einer Geschéftsordnung -
z.B. die Ressortzusténdigkeiten einzelner Vorstandsmitglie-
der, die dem Gesamtvorstand vorbehaltenen Angelegenheiten
sowie die erforderliche Beschlussmehrheit bei Vorstandsbe-
schlussen (Einstimmigkeit oder Mehrheitsbeschluss) - nur ei-
nen aus mehr als einer Person bestehenden Vorstand betref-
fen, wird eine separate Geschéaftsordnung fur den Vorstand
als nicht sachgerecht betrachtet, da zudem Einzelfragen der
Geschaftsfiihrung durch die Satzung bindend geregelt sind.

4.2.2

Das Aufsichtsratsplenum setzt auf Vorschlag des Gremiums,
das die Vorstandsvertrage behandelt, die Gesamtverglitung
der einzelnen Vorstandsmitglieder fest und soll das Vergu-
tungssystem fiir den Vorstand beschlieBen und regelméBig
tberpriifen. Soweit vom Aufsichtsrat zur Beurteilung der An-
gemessenheit der Verglitung ein externer Vergiitungsexper-
te hinzugezogen wird, soll auf dessen Unabhéngigkeit vom
Vorstand bzw. vom Unternehmen geachtet werden.
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Da die Vorstandsmitglieder fiir ihre Tatigkeit von der Gesell-
schaft keinerlei Vergltung erhalten, sind diese Empfehlungen
nicht relevant.

4.2.3

Die monetéren Vergliitungsteile sollen fixe und variable Be-
standteile umfassen. Der Aufsichtsrat hat dafiir zu sorgen,
dass variable Vergliitungsteile grundséatzlich eine mehrjahrige
Bemessungsgrundlage haben. Sowohl positiven als auch ne-
gativen Entwicklungen soll bei der Ausgestaltung der varia-
blen Vergtiitungsteile Rechnung getragen werden. ... Als varia-
ble Vergiitungsteile kommen z.B. auf das Unternehmen bezo-
gene aktien- oder kennzahlenbasierte Vergitungselemente
in Betracht. Sie sollen auf anspruchsvolle, relevante Ver-
gleichsparameter bezogen sein. Eine nachtrégliche Anderung
der Erfolgsziele oder Vergleichsparameter soll ausgeschlos-
sen sein. ... Bei Abschluss von Voorstandsvertrdgen soll darauf
geachtet werden, dass Zahlungen an ein Vorstandsmitglied
bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstétigkeit ohne wich-
tigen Grund einschlieBlich Nebenleistungen den Wert von
zwei Jahresverglitungen nicht (iberschreiten (Abfindungs-Cap)
und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrags
vergtiten. Fir die Berechnung des Abfindungs-Caps soll auf
die Gesamtverglitung des abgelaufenen Geschéftsjahres und
gegebenenfalls auch auf die voraussichtliche Gesamtvergi-
tung fiir das laufende Geschéftsjahr abgestellt werden. Eine
Zusage fiir Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Beendigung
der Vorstandstétigkeit infolge des Kontrollwechsels (Change
of Control) soll 150 % des Abfindungs-Caps nicht libersteigen.
Der Vorsitzende des Aufsichtsrats soll die Hauptversamm-
lung (ber die Grundziige des Verglitungssystems und deren
Verédnderung informieren.

Da die Vorstandsmitglieder fiir ihre Tatigkeit von der Gesell-
schaft keinerlei Verglitung erhalten, sind diese Empfehlungen
nicht relevant.

4.2.5

Die Offenlegung soll in einem Verglitungsbericht erfolgen, der
als Teil des Corporate Governance Berichts auch das Vergi-
tungssystem fiir die Vorstandsmitglieder in allgemein ver-
standlicher Form erldutert. Der Verglitungsbericht soll auch
Angaben zur Art der von der Gesellschaft erbrachten Neben-
leistungen enthalten.

Da die Vorstandsmitglieder fiir ihre Tatigkeit keinerlei Vergi-
tung erhalten, sind diese Empfehlungen nicht relevant.

4.3.5

Vorstandsmitglieder sollen Nebentéatigkeiten, insbesondere
Aufsichtsratsmandate auBerhalb des Unternehmens, nur mit
Zustimmung des Aufsichtsrats (ibernehmen.

Konzeptionsbedingt sind die Mitglieder des Vorstands der Ma-
renave Schiffahrts AG nicht ausschlieBlich Vorstandsmitglie-
der dieser Gesellschaft, sondern nehmen auch unternehme-
rische Tatigkeiten auBerhalb der Marenave Schiffahrts AG
wahr. Hierauf wurde im Emissionsprospekt mehrfach hinge-
wiesen. Die Vorstandsmitglieder erhalten fiir ihre Tatigkeit
keinerlei Vergilitung. Aus den genannten Griinden ware ein
vorheriges Zustimmungserfordernis des Aufsichtsrates zu je-
der Tatigkeit der Vorstandsmitglieder auBerhalb der Marena-
ve Schiffahrts AG unbillig.

5.1.2
Eine Altersgrenze fiir Vorstandsmitglieder soll festgelegt
werden.

Vorstand und Aufsichtsrat erachten eine pauschale Alters-
grenze flr Vorstandsmitglieder als nicht adaquat, da vor allem
die erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Er-
fahrungen relevant sind. Eine pauschale Grenze schrankt die
Auswahl geeigneter Kandidaten moglicherweise ein.

5.2

Der Aufsichtsratsvorsitzende soll zugleich Vorsitzender der
Ausschlisse sein, die die Vorstandsvertrédge behandeln und
die Aufsichtsratssitzungen vorbereiten.

Da solche Ausschiisse bisher nicht geschaffen und auch nicht
geplant sind, ist die Anwendung dieser Empfehlung nicht re-
levant.

5.3.1

Der Aufsichtsrat soll abhéngig von den spezifischen Gege-
benheiten des Unternehmens und der Anzahl seiner Mitglie-
der fachlich qualifizierte Ausschiisse bilden.

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Meinung, dass die GroBe
und das bearbeitete Geschaftsvolumen der Gesellschaft so-
wie vor allem die Anzahl der Mitglieder des Aufsichtsrats kei-
ne separaten Ausschiisse erfordern. Da der Aufsichtsrat
selbst satzungsgemaB nur 3 Mitglieder hat, ist die Bildung
von Ausschiissen nicht sachgerecht, zumal Ausschiisse mit
Beschlusskompetenzen ebenfalls 3 Mitglieder haben missen.

5.3.2

Der Aufsichtsrat soll einen Priifungsausschuss (Audit Commit-
tee) einrichten, der sich insbesondere mit Fragen der Rech-
nungslegung des Risikomanagements und der Compliance,
der erforderlichen Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers, der
Erteilung des Priifungsauftrags an den Abschlusspriifer, der
Bestimmung von Priifungsschwerpunkten und der Honorar-
vereinbarung befasst. Der Vorsitzende des Priifungsaus-
schusses soll iber besondere Kenntnisse und Erfahrungen in
der Anwendung von Rechnungslegungsgrundsétzen und inter-
nen Kontrollverfahren verfiigen.
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Vorstand und Aufsichtsrat sind der Meinung, dass die GroBe
und das bearbeitete Geschéaftsvolumen der Gesellschaft der-
zeit kein Audit Committee erfordern. Da der Aufsichtsrat
selbst satzungsgemal nur 3 Mitglieder hat, wére die Bildung
eines separaten Priifungsausschusses nicht sachgerecht.

5.3.3

Der Aufsichtsrat soll einen Nominierungsausschuss bilden,
der ausschlieBlich mit Vertretern der Anteilseigner besetzt ist
und dem Aufsichtsrat fir dessen Wahlvorschlige an die
Hauptversammlung geeignete Kandidaten vorschlégt.

Aufgrund der jetzigen GroBe des Aufsichtsrates sind Vorstand
und Aufsichtsrat der Meinung, dass kein Nominierungsaus-
schuss erforderlich ist.

5.4.1

Der Aufsichtsrat soll fiir seine Zusammensetzung konkrete
Ziele benennen, die unter Beachtung der unternehmensspe-
zifischen Situation die internationale Téatigkeit des Unterneh-
mens, potentielle Interessenskonflikte, eine festzulegende Al-
tergrenze fiir Aufsichtsratsmitglieder und Vielfalt (Diversity)
berlicksichtigen. Diese konkreten Ziele sollen insbesondere
eine angemessene Beteiligung von Frauen vorsehen.

Vorstand und Aufsichtsrat erachten eine pauschale Alters-

grenze flr Aufsichtsratsmitglieder als nicht adaquat, da vor al-
lem die erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen
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Erfahrungen relevant sind. Eine pauschale Grenze schrankt
die Auswahl moglicher Kandidaten moglicherweise ein.

5.4.6

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollen neben einer festen ei-
ne erfolgsorientierte Vergiitung erhalten. Die erfolgsorientier-
te Verglitung sollte auch auf den langfristigen Unternehmens-
erfolg bezogene Bestandteile enthalten.

Vorstand und Aussichtsrat sind generell nicht der Ansicht,
dass das Verantwortungsbewusstsein und die Motivation, mit
der die Mitglieder des Aufsichtsrates ihre Aufgaben wahrneh-
men, durch eine Uber die satzungsgeman festgelegte hinaus-
gehende erfolgsorientierte Verglitung noch zu steigern ware.

7.1.2

Der Konzernabschluss soll binnen 90 Tagen nach Geschéfts-
Jjahresende, die Zwischenberichte sollen binnen 45 Tagen
nach Ende des Berichtszeitraums, éffentlich zugénglich sein.

Vorstand und Aufsichtsrat halten die gesetzlichen Fristen fiir
ausreichend, um eine zeitnahe Information der Aktionére zu
gewahrleisten.

Hamburg, den 14. Dezember 2011

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

1. Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals:

Das Grundkapital der Gesellschaft wurde im Geschaftsjahr
2010 herabgesetzt und betragt gemaB § 4 der Satzung €
30.010.000,00. Die auf der Hauptversammlung der Marenave
Schiffahrts AG vom 10. Juni 2010 beschlossene ordentliche
Kapitalherabsetzung, durch welche das Grundkapital der Ge-
sellschaft in Hohe von vormals 150.050.000,00 Euro, einge-
teilt in 1.500.500 nennwertlose, auf den Inhaber lautende
Stuickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
von jeweils EUR 100,00 um EUR 120.040.000,00 auf EUR
30.010.000,00 herabgesetzt wurde, erfolgte zum Zwecke der
Einstellung des Herabsetzungsbetrages in die Kapitalriickla-
ge der Gesellschaft. Dies erfolgte durch Herabsetzung des
rechnerischen Anteils am Grundkapital aller bestehenden Ak-
tien von EUR 100,00 um jeweils EUR 80,00 auf EUR 20,00.
Die Anzahl der Aktien veranderte sich nicht. Eine Auszah-
lung an die Aktionare erfolgte nicht.

Zum Abschlussstichtag setzt sich das gezeichnete Kapital so-
mit aus 1.500.500 auf den Inhaber lautenden nennwertlosen
Stickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
von jeweils EUR 20,00 zusammen, so dass das Grundkapital
30.010.000 Euro betragt. Die Anteile sind voll stimm- und di-
videndenberechtigt.

Verschiedene Aktiengattungen bestehen nicht. Alle Aktien ge-
wahren die gleichen Rechte, insbesondere je eine Stimme.

2. Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Uber-
tragung 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 anlasslich der erstmaligen Zulassung der Aktien
der Gesellschaft zum Bdrsenhandel 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 unmit-
telbar austiben

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

6. Gesetzlichen Vorschriften und Bestimmungen der
Satzung uber 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 héchstens fiinf
Jahren bestellt. GemaB § 84 Abs. 3 Aktiengesetz kann der
Aufsichtsrat die Bestellung widerrufen, wenn ein wichtiger
Grund vorliegt.

Beschliisse der Hauptversammlung zur Anderungen der Sat-
zung bediirfen gemaB § 179 Aktiengesetz grundsatzlich einer
Dreiviertelmehrheit des bei der Beschlussfassung vertretenen
Kapitals. Die Satzung kann laut Gesetz eine andere, im Falle ei-
ner Anderung des Unternehmensgegenstandes jedoch nur ei-
ne groBere, Kapitalmehrheit vorsehen. So bestimmt § 18 der
Satzung der Gesellschaft: ,,Die Hauptversammlung beschlief3t
mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen. Soweit ei-
ne Kapitalmehrheit erforderlich ist, beschlieBt die Hauptver-
sammlung mit einfacher Kapitalmehrheit. Die Satze 1 und 2
gelten nur dann nicht, wenn das Gesetz zwingend etwas ande-
res vorschreibt.“ Fiir bestimmte Beschlussgegensténde sieht
das Gesetz hohere Kapitalmehrheiten und/oder weitere Erfor-
dernisse vor. Die Befugnis zu Satzungsénderungen, die nur die
Fassung betreffen, kann die Hauptversammlung geméai § 179
Aktiengesetz dem Aufsichtsrat Ubertragen. Hiervon hat die
Hauptversammlung in § 12 der Satzung Gebrauch gemacht.

7. Befugnisse des Vorstands, Aktien auszugeben oder
zuriickzukaufen

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG
vom 10. Juni 2010 wurde der Vorstand ermachtigt, mit Zu-
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stimmung des Aufsichtsrates bis zum 9. Juni 2015 einmalig
oder mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen lauten-
de Wandelschuldverschreibungen und/oder Optionsschuld-
verschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente)
(zusammen ,Schuldverschreibungen®) auszugeben und den
Inhabern bzw. Glaubigern (zusammen ,Inhaber®) von Schuld-
verschreibungen Wandel- bzw. Optionsrechte auf neue auf
den Inhaber lautende Stickaktien der Gesellschaft zu ge-
wahren. Der Gesamtnennbetrag der Schuldverschreibungen
darf EUR 200.000.000,00 oder den jeweiligen Gegenwert in ei-
ner anderen Wahrung eines OECD-Staates nicht lbersteigen.
Im Falle der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen erhal-
ten die Inhaber das Recht, ihre Wandelschuldverschreibungen
nach naherer MaBgabe der vom Vorstand festzulegenden Wan-
delanleihebedingungen in auf den Inhaber lautende Stiickak-
tien der Gesellschaft zu wandeln. Das Grundkapital wurde in
diesem Zuge um bis zu insgesamt EUR 15.005.000,00 durch
Ausgabe von bis zu 750.250 neuen Stlickaktien bedingt erhdht
(Bedingtes Kapital).

Der Vorstand ist zudem auf der Grundlage eines von der Haupt-
versammlung beschlossenen genehmigten Kapitals zur Ausga-
be neuer Aktien befugt: Im Einzelnen wurde der Vorstand mit
Beschluss der Hauptversammlung vom 8. Mai 2007 erméch-
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 neuer, auf
den Inhaber lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (Stick-
aktien) gegen Bareinlagen zu erhdhen (genehmigtes Kapital).
Der Vorstand legt mit Zustimmung des Aufsichtsrates die
Bedingungen der Aktienausgabe fest. Ergdnzend hierzu wur-
de der Vorstand mit Beschluss der Hauptversammlung vom
15. Juni 2011 ermachtigt, das Bezugsrecht der Aktiondre mit
Zustimmung des Aufsichtsrates ein- oder mehrmalig auszu-
schlieBen, soweit es erforderlich ist, um etwaige Spitzenbetra-
ge von dem Bezugsrecht der Aktiondre auszunehmen.

Eine Erméachtigung des Vorstands zum Erwerb eigener Aktien
wurde bislang nicht beschlossen.

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.
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10. Wesentliche Merkmale des internen Kontroll- und
Managementsystems im Hinblick auf den Rechnungs-
legungsprozess:

Der Lagebericht sowie der Konzernlagebericht der Marenave
Schiffahrts AG enthalten eine Beschreibung der wesentlichen
Merkmale des rechnungslegungsbezogenen internen Kon-
troll- und Risikomanagementsystems gemal 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 Buchfihrung 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 In-
terne Kontrollsystem auf die Verringerung von Risiken durch
KontrollmaBnahmen. Das interne Kontrollsystem ist somit ein
integraler Bestandteil des Risikomanagementsystems, wes-
halb folgend eine zusammengefasste Darstellung erfolgt.

Die Leistungsfahigkeit beider Systeme hat generelle Grenzen.
Auch ein grundsatzlich als wirksam zu beurteilendes Internes
Kontrollsystem und ein Risikomanagementsystem konnen 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 und in Abstim-
mung mit dem Aufsichtsrat anhand der unternehmensspezi-
fischen Anforderungen aus.

Aufgrund der GroBe und der Struktur der Marenave Schif-
fahrts AG sind die Prozesse in formaler Hinsicht auf das Not-
wendige beschrankt.
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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 tubernommen wird. Dabei verwandte Verrech-
nungskonten werden regelméBig zwischen den involvierten
Buchhaltungen abgestimmt.

Je operativer Gesellschaft, fir die der US-Dollar die funktio-
nale Wahrung darstellt, missen zwei getrennte Buchhaltun-
gen geflihrt werden: eine USD-Buchhaltung, die die Grundla-
ge fiir die spatere Ubernahme in den IFRS-Konzernabschluss
darstellt, sowie eine Euro-Buchhaltung, welche fir handels-
und steuerrechtliche Zwecke notwendig ist. Die IFRS-Buchhal-
tungen werden zu den jeweiligen Bilanzstichtagen in Euro um-
gerechnet, wobei monetare Posten mit dem jeweiligen Stich-
tagskurs und nicht monetére Posten wie z.B. das Eigenkapital
mit dem historischen Kurs umgerechnet werden. Die Umrech-
nung der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt zu Durch-
schnittskursen. Die so umgerechneten Abschliisse werden in
einem Datenkalkulationsprogramm zusammengefasst und fiir
den Konzernabschlusserstellungs-Prozess aufbereitet. Der
Kontenrahmen ist dabei bereits vorab den Erfordernissen ei-
ner 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
zugeflihrt werden wiirden.

Bilanzierungsrichtlinien und Kontierungsanweisungen beste-
hen in ausgewahlten Teilbereichen. Abstimmungen zwischen
den involvierten Personen werden aufgrund der Uberschau-
barkeit des Kreises in wochentlichen Treffen herbeigefiihrt
und sind aufgrund der rein 6rtlichen N@he der Personen jeder-
zeit 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 tbergeordneten 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 2012

Der Vorstand

Tobias Konig
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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
wdirden.

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 Ertrége

- Sonstige betriebliche Aufwendungen
= Reedereituberschuss

Reisecharter

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

Schiffshypothekendarlehen

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

Tonnage
Begriff aus der behordlichen Schiffsvermessung zum Zwecke
der Gebihrenerhebung oder als MaB fiir die Ermittlung des
nutzbringenden Raumes in Bezug auf seine Aufnahmeféahig-
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 Schiffseigen-
timer 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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