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Einleitung | Vorwort

Sehr geehrte Aktionare,

der Schifffahrtsmarkt wartete im hinter uns liegenden Jahr
2014 - abhangig vom jeweiligen Segment - sowohl mit positi-
ven als auch mit negativen Tendenzen auf. Innerhalb der Ma-
renave Schiffahrts AG konnten zudem wichtige und notwen-
dige Weichenstellungen zur Nutzung zukiinftiger Potentiale
vorgenommen werden.

Uber diese Entwicklungen soll Sie der vorliegende Geschéfts-
bericht informieren, zu welchem ich Ihnen im Folgenden noch
einige einleitende Kommentare geben mdochte.

Das Konzernergebnis fiir das Jahr 2014 schlieBt mit einem er-
neut empfindlichen Konzernverlust in Hohe von EUR 33,7
Mio., der fast ausschlieBlich auf die negative Marktentwick-
lung im Bereich der Bulker zurlickzufiihren ist und der zu ent-
sprechenden auBerplanméaBigen Abschreibungen fiihrte. Ne-
ben dem unverandert hohen Orderbuch im Bereich der Bulker
kam erschwerend hinzu, dass China als Haupttreiber der Bul-
kertonnagenachfrage derzeit einen geringeren Rohstoffhun-
ger hat als dies vormals landlufig angenommen wurde. Die
volle Harte des Marktes trifft uns derzeit noch nicht, da noch
zwei unserer insgesamt vier Bulker bis Ende 2015 bzw. Anfang
2016 zu so hohen Raten verchartert sind, dass die negativen
Beitrdge der beiden auf Marktniveau fahrenden Bulker mehr
als kompensiert werden sollten. Mittelfristig erwarten wir

Buchwert vs. Marktwert* der Marenave-Flotte

auch in diesem Teilmarkt eine Normalisierung und eine Rick-
kehr auf ein zumindest auskdmmliches Ratenniveau.

Wie im Zwischenbericht fir das 3. Quartal 2014 begonnen,
maochten wir lhnen durch untenstehende Graphik fortlaufend
eine Einschatzung ermoglichen, inwiefern unsere Bilanzansat-
ze das jeweils vorherrschende Marktwertniveau widerspiegeln.

Die Beriicksichtigung der Marktentwicklungen im Bulkermarkt
innerhalb unserer Abschliisse fiihrt dazu, dass per 31. De-
zember 2014 nur noch ein bilanzielles Konzerneigenkapital
nach IFRS von EUR 3,9 Mio. ausgewiesen werden kann. Bei
1,5 Millionen Aktien bedeutet dies einen rechnerischen Anteil
am Eigenkapital in Hohe von EUR 2,60 je Aktie. Dieser Wert
liegt Uber dem Borsenkurs der Aktie zum Jahresende 2014 in
Hoéhe von EUR 1,60 je Aktie, jedoch unterhalb des Bérsenkur-
ses von EUR 3,00 bis EUR 4,00, wie er sich im bisherigen Ver-
lauf des Jahres 2015 im Wesentlichen dargestellt hat. Wir be-
griiBen den Umstand, dass sich auf diesem Niveau innerhalb
der letzten Monate ein - gemessen an historischen Werten
der Aktie - relativ hohes Liquiditatsniveau der Aktie einge-
stellt hat und sehen dies als Bestatigung unserer These, dass
eine faire Bewertung des Konzerns und der Aktie Grundvo-
raussetzung fiir das kiinftige Beschreiten von Kapitalmarktwe-
gen ist.
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Vercharterung wird hier Marktwert = Buchwert zugrunde gelegt)
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Im Gegensatz zum Bulkermarkt hat sich der Markt fir Produk-
tentanker in den vergangenen Monaten dagegen lberaus er-
freulich entwickelt. Die lang erwartete strukturelle Erholung
scheint sich nun endlich manifestiert zu haben und wird ak-
tuell von den Auswirkungen eines historisch niedrigen Olprei-
ses zusatzlich befeuert, so dass nun Raten eingefahren wer-
den, wie es sie seit 6 Jahren nicht mehr gegeben hat. Mittel-
bis langfristig erwarten wir zwar auch hier eine Normalisie-
rung der Ratenhdhe, gehen aber unverandert von strukturell
verbesserten Rahmenbedingungen und guten Einnahmemaog-
lichkeiten aus.

Dies gilt umso mehr vor dem Hintergrund, als dass wir das
Gros unserer Produktentankerflotte - und damit auch den ge-
samten Marenave-Konzern - operativ im vergangenen Jahr neu
ausgerichtet haben. Vier unserer insgesamt sechs Produkten-
tanker fahren mittlerweile in Pools der international sehr be-
achteten Hafnia-Gruppe. An einer Pool-Management-Gesell-
schaft innerhalb dieser Gruppe hat sich die Marenave Schif-
fahrts AG selbst beteiligt, wodurch uns nicht zuletzt ein groBe-
rer Einblick und ein gewisses MaB an Einflussnahme ermog-
licht wird. Dieser neuen strategischen Partnerschaft messen
wir eine hohe Bedeutung bei und mochten sie nutzen, um un-
ser eigenes Geschéaftsmodell noch weiter fortzuentwickeln.

Eine notwendige Voraussetzung fiir eine solche Weiterent-
wicklung haben wir im Verlauf des Jahres nach langwierigen
Verhandlungen durch den Abschluss einer Aufhebungsverein-
barung mit Konig & Cie. GmbH & Co. KG bezliglich des lang-
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fristigen Servicevertrages auf AG-Ebene sowie des Koopera-
tionsvertrags auf KG-Ebene schaffen kénnen. Neben finan-
ziellen Vorteilen sehen wir dabei vor allem die gewonnene Un-
abhéngigkeit als wesentlichen Vorteil an, da wir nur in einer
solchen Struktur den Anforderungen des Kapitalmarktes ge-
recht werden kénnen.

Insgesamt bleibt also festzuhalten, dass im Jahr 2014 not-
wendige Voraussetzungen fiir zuklinftiges Wachstum geschaf-
fen wurden und der Schifffahrtsmarkt dafiir insgesamt ak-
zeptable Rahmenbedingungen setzt.

GleichermaBen bleibt aber auch festzuhalten, dass die ge-
nannten Voraussetzungen zwar notwendig, jedoch alleine fir
sich genommen nicht ausreichend sind. Um den Konzern ma-
teriell fortzuentwickeln, muss unverédndert die aktuelle Finan-
zierungssituation einzelner Teilbereiche des Konzern neu ge-
ordnet - ndmlich an ihren individuellen Einnahmepotentialen
ausgerichtet - werden. Die ausstehenden Darlehen der Tan-
ker- und Containerflotte valutieren aktuell ca. 40 % Uber dem
Marktwert dieser finanzierten Schiffe. Wir vertreten die Auf-
fassung, dass der Marktwert eines Schiffes im Wesentlichen
auch dessen zukinftiges Einnahmepotential widerspiegelt,
weswegen es absehbar ist, dass die Darlehen nicht - zumin-
dest nicht aus dem Betrieb der finanzierten Schiffe selbst - in
voller Hohe zurlickgefiihrt werden kénnen. Mégliche Versto-
Be gegen aktuell geltende Tilgungspléane - die ab 2016 signifi-
kant héhere Tilgungen als noch in 2015 vorsehen - sind inso-
fern ab dem Jahr 2016 durchaus absehbar. Deswegen haben
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wir den Dialog mit den finanzierenden Banken bereits sehr
friihzeitig im Jahr 2014 aufgenommen, woriiber wir bereits re-
gelmaBig berichtet haben.

Leider konnen wir hnen an dieser Stelle immer noch kein Er-
gebnis dieses Dialogs, der von einem unabhéngigen Sanie-
rungsgutachter unterstiitzt wird, présentieren.

Neben der Besicherung durch die Schiffe selbst, kénnen die
finanzierenden Banken Uber Biirgschaften bzw. Kapitaldienst-
garantien der Marenave Schiffahrts AG als Mutterunterneh-
men fir die die Finanzierung in Anspruch nehmenden Tochter-
gesellschaften indirekt auch Anspriiche auf Werte im Kon-
zernkreis erheben, die nicht direkt von den betroffenen Ban-
ken finanziert werden. Dieser Umstand macht die Analyse der
Lage fiir die Banken komplexer und damit zeitaufwendiger,
wobei wir den Prozess - soweit es in unserer Macht liegt - un-
verandert zu beschleunigen versuchen.

Aus Gesellschaftssicht bleibt es die unverandert préaferierte
Absicht, die problembehafteten Finanzierungen nicht nur
durch eine Anpassung der Tilgungsstruktur, sondern auch ma-
teriell durch Sondertilgungen aus zugefiihrten Eigenkapital-
mitteln nachhaltig zu restrukturieren. Dabei ist uns genauso
wie den finanzierenden Banken bewusst, dass neue Eigenka-
pitalmittel - sei es aus dem Kreis der Altaktionare oder sei es
aus dem Kreis potentiell interessierter Neuinvestoren - nur
eingeworben werden kdnnen, wenn zuvor sichergestellt ist,
wie die neuen Mittel verwendet werden und dass sie nicht et-
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wa Uber die bestehenden Sicherheiten auf AG-Ebene dem un-
mittelbaren Zugriff der Banken ausgesetzt sind. Insofern ist
unser weiteres Bestreben bei den Finanzierungsgesprachen
einen Rahmen auszuhandeln, der Eigenkapitalzufiihrungen
sinnvoll und attraktiv macht, um die unverandert bestehenden
Chancen im Marktumfeld angehen und die Wachstumsziele
umsetzen zu kdnnen.

Und Chancen bietet der Schifffahrtsmarkt unverédndert man-
nigfaltig. Dies gilt umso mehr flir einen Konzern wie die Ma-
renave Schiffahrts AG, der in einer effektiven und unabhangi-
gen Struktur mit ausgewahlten strategischen Partnerschaf-
ten auf operativer und kommerzieller Seite das Bindeglied
zwischen schiffsfinanzierendem Sektor und Kapitalmarkt dar-
stellen kann.

Wir wiirden uns sehr freuen, wenn Sie uns als aktuelle Aktio-
nare auf diesem Weg weiterhin begleiten und unterstutzen.
Ich freue mich auf eine weitere Prasentation und Diskussion
im Rahmen unserer anstehenden Hauptversammlung und ver-
bleibe bis dahin

b Bb—

Ihr Ole Daus-Petersen

Vorstand
Marenave Schiffahrts AG
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Das Unternehmen in Kirze

Firma Marenave Schiffahrts AG
Sitz der Gesellschaft Caffamacherreihe 7, 20355 Hamburg
Griindungsjahr 2006
Vorstand Ole Daus-Petersen
Aufsichtsrat Bernd Zens (Vorsitzender)
Dr. iur. Henning Winter (Stellvertreter)
Klaus Meyer
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 2,36 Mio. Euro zum 31. Dezember 2014
Aktiengattung Inhaber-Stickaktien ohne Nennbetrag

Anzahl der Aktien 1.500.500
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Kursverlauf
fir das Geschéftsjahr 2014

Marenave Kursdaten Angaben in EUR
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Die Volatilitat an den Aktienmarkten hielt auch im gesamten
Jahr 2014 unveréndert an, wobei insgesamt weiterhin stei-
gende Kurse zu Buche stehen.

In Europa standen die Kapitalmarkte im bisherigen Jahresver-
lauf im Zeichen der Zinsentscheidungen der Europdischen
Zentralbank (EZB). Reduzierungen des Leitzinses auf 0,05%,
Senkungen des Einlagenzinses auf -0,20% sowie die Auflage
eines Kreditpaketes fur Banken in Hohe von 400 Milliarden
Euro. Der deutsche Aktienindex DAX stieg daraufhin erstma-
ligin seiner Geschichte iber das Niveau von 10.000 Punkten.
Vor dem Hintergrund politischer Unruhen - insbesondere der
Auseinandersetzungen in der Ostukraine sowie die militari-
sche Eskalation im Nahen Osten - konnte dieser Aufwarts-
trend jedoch nicht gehalten werden und es erfolgten Kurskor-
rekturen im weiteren Verlauf des 2. Halbjahres 2014. Der bis-
herige Verlauf des Jahres 2015 zeigt dagegen ausschlieBlich
steigende Kurse, so dass sogar die Marke von 12.000-Punk-
ten Ubertroffen werden konnte.

Die US-Wirtschaft erscheint bei unverandert sinkender Ar-
beitslosenquote weiter auf Wachstumskurs. Vor diesem Hin-
tergrund verlief die Entwicklung des Dow Jones auch deutlich
stetiger als beispielsweise der Dax und war von Zugewinnen
charakterisiert. Zum Jahresende konnte dabei erstmal die
Marke von 18.000 Punkten erreicht werden.

Sep. 14

Die sachwertbasierten Aktien der Marenave Schiffahrts AG
weisen eine geringe Korrelation zum restlichen Aktienmarkt
sowie eine grundsatzlich geringe Liquiditat aus.

Vor diesem Hintergrund startete die Aktie mit einem Kurs von
EUR 34,1 in das Jahr 2014 und sank bis zum Ende des Jahres
auf einen Wert von EUR 1,6. Eine Stabilisierung auf Werte zwi-
schen EUR 3,0 und EUR 4,0 erfolgte im 1. Quartal 2015, wobei
diese Werte in etwa dem bilanziellen Eigenkapital je Aktie auf
Basis des Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2014 ent-
sprechen. Seit Dezember 2014 ist eine - gemessen an der His-
torie der Aktie - relativ hohe Liquiditat der Aktie festzustellen.

Die Anteile der Marenave Schiffahrts AG werden zu rund 45%
von Versicherungen, zu rund 32% von Sparkassen, Raiffeisen-
banken und Volksbanken und zu rund 15% von anderen Ban-
ken gehalten. Die verbleibenden 8% verteilen sich auf andere
institutionelle Investoren sowie auf Streubesitz.

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

2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Ergebnis
Umsatzerldse in TEUR 55.274 56.944 62.578 54.788 39.549 33.111 50.458
EBIT in TEUR -22.237 -96.715 7.654 5.090 4.258 -893 16.192
Umsatzrendite in % -60,98 -183,72 -2,41 -7,19 -9,33 -23,18 20,41
EBIT-Marge in % -40,23 -169,84 12,23 9,29 10,77 -2,70 32,09
Ergebnis pro Aktie in EUR -22,46 -69,72 -1,01 -2,63 -2,46 -5,12 6,86
31.12.14 31.12.13 31.12.12 31.12.11 31.12.10 31.12.09 31.12.08
Bilanz
Bilanzsumme in TEUR 232.423 247.912 382.718 410.459 404.169 354.834 304.178
Eigenkapital in TEUR 3.874 33.638 144.469 149.059 147.823 140.605 156.233
Eigenkapitalquote in % 1,67 13,57 37,75 36,32 36,57 39,63 51,36
31.12.14 31.12.13 31.12.12 31.12.11 31.12.10 31.12.09 31.12.08
Mitarbeiter (ohne Vorstand)
Mitarbeiter 8 7 7 8 7 7 0
Personalaufwand in TEUR 661 576 588 541 445 257 0

Personalaufwandsquote in % 1,20 1,01 0,94 0,99 1,13 0,78 0,00
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Die Flotte auf einen Blick

Name Typ Baujahr Bauwerft Kapazitat Beschaftigung
Produktentanker
Hyundai Mipo
MT "Mare Action" MR1 2005 Korea 37.400 dwt Hafnia Handy Pool
Hyundai Mipo
MT "Mare Ambassador" MR1 2005 Korea 37.400 dwt Hafnia Handy Pool
Guangzhou
MT "Mare Baltic" MR1 2008 China 38.400 dwt Hafnia Handy Pool
Hyundai Mipo
MT "Mare Caribbean" MR2 2004 Korea 46.700 dwt Hafnia MR Pool
Koyo
MT "Mare Atlantic" LR 1 2001 Japan 68.500 dwt Zeitcharter
Koyo Scorpio Panamax
MT "Mare Pacific" LR 1 2001 Japan 68.500 dwt Tanker Pool
Bulker
Yangzhou Guoyu
MS "Mare Transporter" Supramax 2010 China 57.000 dwt Zeitcharter
A i g 2] Yangzhou Guoyu
s MS "Mare Trader" Supramax 2010 China 57.000 dwt Zeitcharter

Yangzhou Guoyu
MS "Mare Traveller" Supramax 201 China 57.000 dwt Zeitcharter

Yangzhou Guoyu

MS "Mare Tracer" Supramax 201 China 57.000 dwt Zeitcharter
Containerschiff
Peene-Werft Hanse
MS "Mare Fox" Feeder 2003 Deutschland 1.200 TEU Container-Pool
Peene-Werft Hanse
MS "Mare Frio" Feeder 2003 Deutschland 1.200 TEU Container-Pool
Car Carrier
Daewoo Ship-
MS "Hoegh Berlin" Car Carrier 2005 builing Korea 7.800 CEU Bareboat-Charter

12
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Konzern-Lagebericht
fir das Geschéftsjahr 2014

Geschéft der Marenave Schiffahrts AG

Die Marenave Schiffahrts AG (nachfolgend auch als ,Gesell-
schaft* oder ,Mutterunternehmen® bezeichnet) ist eine am
Regulierten Markt an der Hanseatischen Wertpapierborse
Hamburg notierte Aktiengesellschaft (ISIN: DEOOOAOH 1GY2,
WKN: AOH1GY). Adresse und Sitz der Gesellschaft lauten:
Caffamacherreihe 7, 20355 Hamburg, Deutschland. Sie bie-
tet als erste deutsche borsennotierte Reederei institutionellen
und privaten Investoren die Mdglichkeit, langfristig in Schiff-
fahrtsmarkte zu investieren.

Die Marenave Schiffahrts AG sowie ihre Tochterunternehmen
(zusammen nachfolgend auch als ,Marenave-Konzern“ be-
zeichnet) sind im Bereich der internationalen Schifffahrt tatig.
Die Reederei ist ein internationaler Anbieter von Container-,
Bulker- und Tanker-Tonnage und zudem Bareboat-Vercharterer
eines Car Carriers. Hauptaktivitaten der Reederei sind der Er-
werb und langfristige Betrieb von Seeschiffen und der Ab-
schluss von Chartervertragen lber die Tochtergesellschaften.

Die fahrende Flotte des Konzerns besteht am 31. Dezember
2014 - unverandert zum Bilanzstichtag des Vorjahres - aus
insgesamt 13 Schiffen. Hierbei handelt es sich um sechs
Produkten-/Chemikalientanker der Panamax- und Handy-
max-Klasse, vier Supramax-Bulker, zwei 1.200-TEU Container-
schiffe sowie einen Car Carrier. Die Beschaftigung der Schif-
fe erfolgt in einem Mix aus kurzfristiger Spot-/Poolbeschéfti-
gung, mittel-/langfristiger Zeit-/Bareboatcharter sowie Reise-
charter.

Das Geschéftsjahr der Marenave Schiffahrts AG und des Kon-
zerns entspricht dem Kalenderjahr. Die Marenave Schiffahrts
AG beschaftigte zum 31. Dezember 2014 acht (Vorjahr: sie-
ben) Mitarbeiter.

Markt- und Geschaftsentwicklungen

Die Marktumgebung, in der die Marenave Schiffahrts AG
agiert, ist zu weiten Teilen durch die Weltwirtschaft beein-
flusst, welche sich 2014 in einem moderaten Wachstum be-
fand, wobei Uberproportionale Anteile unverdndert durch
Schwellenlander beigetragen wurden. Impulse fir ein zukinf-
tiges starkeres Wachstum kann der zum Ende des Jahres 2014
deutlich gesunkene Olpreis liefern, welcher den privaten Kon-
sum zukiinftig steigern sollte, auch wenn dieser Effekt zu Tei-
len durch verschiedene negative Einflussfaktoren - z.B. stei-
gende Volatilitdt - kompensiert werden kann. Alles in allem
dirfte das zusammengefasste Bruttoinlandsprodukt der Welt

2015 um ca. 3,5% (Quelle: International Monetary Fund, Wa-
shington D.C./USA, World Economic Outlook (WEO) update
January 2015 auf www.imf.org) zulegen. Die etwas bessere Ex-
pansion wird sich auch in einer beschleunigten Zunahme des
Welthandels niederschlagen. Er diirfte 2015 um etwa 3,8%
(Quelle: International Monetary Fund, Washington D.C./USA,
World Economic Outlook (WEO) update January 2015 auf
www.imf.org) wachsen und somit grundsétzlich gute Rahmen-
bedingungen fir die Schifffahrt setzen.

Belastend fir alle Schifffahrtssegmente war und ist jedoch
unverdndert die anhaltende Ausdehnung der Flottenkapazitét.

Obwohl die Schifffahrt bei bestehendem Tonnageliberangebot
unverandert in der Krise steckt und geringe Charterraten er-
zielt werden, liegen die Griinde fiir die Vielzahl von Neubestel-
lungen zum einen in den historischen Tiefstdnden bei den
Preisen fir die Schiffsneubauten und zum anderen verspre-
chen die Schiffe neuerer Bauart wesentliche Kostenvorteile
im taglichen Betrieb, was einen weiteren Vorteil gegenuber
der Alttonnage darstellt. Der seit der zweiten Halfte des Jah-
res zu beobachtende Verfall des Olpreises hat dieser Triebfe-
der von Neubestellungen jedoch wesentlichen Wind aus den
Segeln genommen, da durch geringere Treibstoffkosten auch
das Einsparpotenzial treibstoffarmerer Einheiten sinkt.

Ein niedriger Olpreis ist allein aus diesem Grund ein positiver
Faktor flir die Schiffe der Marenave-Flotte. Einen wichtigeren
Effekt hat die Entwicklung des Olpreises jedoch auf die Aus-
lastung des (Produkten-)Tankermarktes. Niedrige Preise for-
dern den Verbrauch; zudem entsteht durch die Erwartung
klnftiger Preissteigerungen die Situation, dass Tankschiffe
teils als schwimmende Lager verwendet werden. Diese Con-
tango-Situation bindet entsprechend Tonnage und wirkt posi-
tiv auf die gesamte Angebots- und Nachfragesituation, welche
die materiellen Verbesserungen des Tankermarktumfeldes -
welches durch Verschiebungen der Warenstrome mit der Fol-
ge erhohter Tonnenmeilennachfrage gekennzeichnet ist - wei-
ter unterstutzt.

Die Entwicklung des Olpreises am Beispiel Brent zeigt die
Grafik auf der folgenden Seite.
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Brent - Price History
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Quelle: HSH Nordbank AG, Oil Daily FFA, 18. Médrz 2015

In diesem Umfeld wurde im Jahr 2014 ein negatives Konzern-
ergebnis in Hohe von EUR 33,7 Mio. erzielt. Dieses ist im ganz
Wesentlichen durch die auBerplanméBigen liquiditatsunwirk-
samen Abschreibungen von insgesamt EUR 32,8 Mio. sowie
durch steuerliche Mehrbelastungen der Marenave Schiffahrts
AG aus der noch nicht abgeschlossenen Betriebsprufung fiir
den Zeitraum 2005 bis 2008 in Hohe von EUR 2,3 Mio beein-
flusst, welche den ansonsten entstandenen Jahresiiberschuss
in Hohe von EUR 1,4 Mio. komplett Uberlagerten. Die auBer-
planmaBigen Abschreibungen bzw. Impairments entfallen na-
hezu ausschlieBlich auf die Bulkerflotte und sind den im Jahr
2014 deutlich eingetriibten Marktaussichten dieses Segmen-
tes geschuldet.

Die maritime Industrie unterliegt zudem in zunehmendem Ma-
Be Umweltschutzgesetzen, einschlieBlich internationaler Ab-
kommen sowie Regularien, die von den Flaggen- oder Regis-
terstaaten auferlegt werden. Beispielhaft zu nennen sind hier
zunehmende Emissionsrestriktionen und die Einrichtung von
sog ,ECA-Zones* (Emission Control Areas), in welchen nur
sehr niedrige Schwefeldioxidwerte ausgestoBen werden dir-
fen. Ein anderes Beispiel ist das kurz vor der Ratifizierung ste-
hende sog. Ballastwasser-Ubereinkommen, durch welches die
Verschmutzung von Ozeanwasser durch die Ableitung von Bal-
lastwasser reduziert werden soll, indem Ballastwassermana-
gementsysteme an Bord eingerichtet werden.

Um diese regulatorischen MaBnahmen einzuhalten, sind In-
vestitionen in die Schiffe notwendig, welche tendenziell mit
zunehmendem Alter der Schiffe anwachsen. In Kombination
mit dem schwachen Ratenumfeld erhdht dies die Wahrschein-
lichkeit, dass Reeder bei alteren Schiffen diese Investitionen

nicht durchfiihren, da sie sich voraussichtlich nicht amortisie-
ren wiirden, so dass Schiffe stattdessen verschrottet werden.
Das durchschnittliche Verschrottungsalter diirfte sich zukiinf-
tig auch vor diesem Hintergrund weiter verjiingen. Diesem Um-
stand wurde durch die Reduzierung der kalkulierten Nutzungs-
dauer in der Konzernbilanz und der Bilanz der Marenave Schif-
fahrts AG bereits im Geschéftsjahr 2013 Rechnung getragen.

Die Situation auf dem klassischen Schiffsfinanzierungsmarkt
hat sich im Jahr 2014 nicht wesentlich gegenliber dem Vorjahr
verandert. Dies bedeutet, dass Schiffsfinanzierungen weiter-
hin nur sehr selektiv vergeben werden, da die groBen schiffs-
finanzierenden Banken im Wesentlichen immer noch mit dem
Abbau und dem Management ihrer bestehenden Portfolien
beschaftigt sind. In diesem Umfeld hat es in Deutschland kei-
ne neuen KG-Finanzierungen gegeben, dagegen haben die In-
solvenzen, insb. der klassischen Einschiff-KG’s, weiter zuge-
nommen, wobei ein Fortschreiten dieser Tendenz auch fiir
das Jahr 2015 zu erwarten sein wird.

Im Folgenden wird auf die Entwicklungen eingegangen, die die
Segmente der Schifffahrt - Tanker, Container und Bulker - so-
wie das Segment Car Carrier im letzten Jahr genommen haben.

Tankschifffahrt

Das Schiffsbetriebsergebnis (Umsatzerlose ./. Schiffsbe-
triebskosten) der Tankerflotte hat sich im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum von TEUR 8.283 auf TEUR 9.959 verbessert.
Insbesondere der im 4. Quartal 2014 zu beobachtende - und
durch die Olpreisentwicklung positiv beeinflusste - deutliche
Anstieg des Ratenniveaus hat diese Verbesserung ermdglicht.
Der Trend eines sukzessiv verbesserten Ratenumfelds inner-
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halb der Produktentankerflotte zeigt sich auch im beginnen-
den Jahr 2015.

Die Fundamentaldaten der Produktentanker auf Seiten der
Nachfrage sind nach wie vor intakt.

Der Markt fiir Produktentanker befindet sich unverandert im
Umbruch und ist durch Veranderungen in der Erzeugung und
Verarbeitung von Rohdl, insbesondere Verschiebungen in der
globalen Raffineriekapazitat, gekennzeichnet.

Wahrend in den letzten Monaten und Jahren veraltete Raffine-
rien, vor allem in Nordamerika, der Karibik und in Nordeuro-
pa, stillgelegt wurden, besteht heute ein hohes Exportpoten-
zial von Olprodukten aus modernen Raffinerien im asiatischen
Pazifikraum, welches den Importbedarf entwickelter Lander
sowie in Afrika und Stidamerika deckt und somit insgesamt ei-
nen positiven Einfluss auf die Tonnen-Meilen-Nachfrage hat.

Auch Amerikas Rolle als Netto-Exporteur von Olprodukten
wird seinen nahezu exponentiellen Anstieg weiter fortsetzen,
was sich ebenfalls positiv auf die Tonnen-Meilen-Nachfrage
auswirken wird.

Weniger positiv verhélt es sich auf der Angebotsseite, welche
durch massive Neubaubestellungen der letzten beiden Jahre
- insbesondere im MR-II-Segment - gekennzeichnet ist. Die
anstehenden Ablieferungen dieser Schiffe werden das Tonna-
geangebot erhohen, welches voraussichtlich nicht durch Ver-
schrottungen egalisiert werden kann, so dass die Auswirkun-
gen der positiven Fundamentaldaten teilweise kompensiert
werden. In welchem AusmaB dies erfolgen wird, ist derzeit
nicht verlasslich prognostizierbar.

Strategisch wurden innerhalb des Tankersegmentes im Jahr
2014 wesentliche Weichenstellungen vorgenommen und eine
strategische Partnerschaft mit der Hafnia-Gruppe initiiert. Ins-
gesamt vier Schiffe sind in dortige Pools eingebracht worden.
An einem Unternehmen, das den Pool verwaltet, hat die Ma-
renave Schiffahrts AG Anteile erworben, wodurch wir eine ho-
here Einflussmoglichkeit auf die organisatorischen Rahmen-
bedingungen erlangt haben. Insgesamt sehen wir uns mit Haf-
nia als Partner hervorragend aufgestellt, um an den Opportu-
nitaten, die der Produktentankermarkt derzeit bietet, voll zu
partizipieren.

Containerschifffahrt

Vom Chartermarkt fiir Containerschiffe gibt es wenig Neuig-
keiten zu berichten. Die Charterraten steigen konstant, aber
noch in sehr kleinen Schritten. Die Zahl der Auflieger hat sich
in den ersten Monaten des Jahres erwartungsgemaB weiter
reduziert.

Anders als z.B. im Tankerbereich ist das Orderbuch bei den
Containern jedoch deutlich weniger bedrohlich. Auch die Ver-
schrottungstatigkeiten erfolgten hier auf relativ konstant ho-

hem Niveau, so dass die Angebotsseite derzeit intakt er-
scheint.

Wenn die Zuriickhaltung auf der Neubauseite bestehen bleibt,
dann dirften die Zuwachse auf der Nachfrageseite, welche
durch das allgemeine Weltwirtschaftswachstum getrieben
sind, zu einem weiter verbesserten Nachfrage-Angebots-Ver-
haltnis fihren, welches sich positiv auf die Charterraten aus-
wirken sollte.

Insbesondere in den unteren GroBenklassen, in denen auch
die beiden Containerschiffe der Marenave verkehren, kommen
kaum Schiffe zusatzlich in den Markt. Stattdessen diirften sich
hier Verschrottungseffekte besonders positiv auswirken.

In der GroBenklasse der MS “MARE FOX* und MS “MARE
FRIO* wird derzeit mehr abgewrackt als neu abgeliefert; ein
Trend, der sich wohl nicht umkehren wird, zumal das Durch-
schnittsalter der Flotte heute bei ca. 10 Jahren liegt. Bei dem
seit nunmehr rd. sechs Jahren bestehenden nicht auskdmm-
lichen Ratenniveau steht nicht viel Geld zur laufenden Instand-
haltung der Schiffe zur Verfugung. Die Reserven fir die Kos-
ten der nach 15 Jahren zwingend anstehenden Klassedockun-
gen konnten zunehmend nicht aufgebaut werden, so dass die
betroffenen Schiffe heute oft kurz vor der Klassedockung an
Abbrecher verkauft werden. Somit liegen heute die Werte von
15 Jahre alten Containerschiffen in den meisten GréBenklas-
sen in der Regel nah beim Schrottwert. Da in den kleinen Gro-
Ben bis 1.200 TEU bereits sehr viele Schiffe abgewrackt wur-
den, gehen wir davon aus, dass sich die Charterraten in die-
sem Segment aufgrund einer Verknappung der verfligbaren
Tonnage weiter - wenngleich langsam - verbessern werden.

Fir die beiden Containerschiffe und die Partnerschiffe des
Einnahme-Pools, in dem die Schiffe beschaftigt sind, erwarten
wir somit aufgrund ihrer flexiblen Einsatzfahigkeit als Feeder-
schiffe und ihres aktuell guten technischen Zustandes - ge-
messen am Alter der Schiffe - im Zuge einer generellen Markt-
erholung ein stabiles Marktumfeld. Den langfristigen Konse-
quenzen, welche die eingangs beschriebenen Entwicklungen
in Bezug auf ,eco“-Neubauten sowie eines zunehmenden re-
gulatorischen Umfeldes haben, werden sich jedoch auch die-
se Schiffe nicht entziehen kdnnen.

Im Jahr 2014 konnten unsere beiden Containerschiffe ein po-
sitives Schiffsbetriebsergebnis in Hohe von TEUR 884 erwirt-
schaften, wahrend in 2013 noch ein leicht negatives Schiffs-
betriebsergebnis in Hohe von TEUR 95 zu Buche stand. Neben
dem leicht gestiegenen allgemeinen Ratenanstieg ist dies vor
allem auf einen vorteilhafteren Pool-Index zurlickzuflihren,
welcher mit den Pool-Partnern neu ausgehandelt werden
konnte.

Derzeit sind alle in diesem Pool fahrenden Containerschiffe
beschéftigt und bislang sind wir von langeren Wartezeiten
nicht betroffen gewesen.
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Bulkschifffahrt

Die Aussichten flr den Bulker-Markt haben sich seit Mitte des
Jahres 2014 wieder eingetriibt. Belastend wirkten dabei Ablie-
ferungen und Neubauordern insbesondere im Bereich der Ul-
tramax-Tonnage. Nachfrageseitig konnte insbesondere China
nicht die Erwartungen erfiillen, die die Mehrzahl der Marktteil-
nehmer vormals gesetzt hatten.

Fir die spezifischen Bulker innerhalb der Marenave-Flotte ist
der Baltic Supramax Index (BSI) ein passender Indikator des
Ratenniveaus der relevanten Schiffe. Eine Mehrjahresiiber-
sicht zeigt die obige Grafik.

Der Rickgang des Ratenniveaus - und damit einhergehend
auch der Zukunftsaussichten - machte bereits zum Zwischen-
abschluss zum 30. September 2014 einen Impairment-Auf-
wand notwendig, der sich nach einer anhaltenden Verschlech-
terung im 4. Quartal 2014 auf Konzernebene auf insgesamt
EUR 32,8 Mio. flir das gesamte Jahr 2014 erhohte.

Fir die negativen Entwicklungen im Jahr 2014 sorgte unter an-
derem das schlechte Wetter in Australien im ersten Quartal
2014. Zudem macht sich das indonesische Exportverbot fir
Nickel und Bauxit bemerkbar. Ebenso steuerten Tierepide-
mien in Fernost dazu bei, dass weniger Getreide und Sojaboh-
nen als Futtermittel verschifft werden mussten, was insbeson-
dere eine relevante Fracht fiir unsere Supramax-Bulker dar-
stellt. Der nicht Uberschwangliche Ausblick auf die kommen-
den Jahre ist durch immer neue Revidierungen von ehemals
hohen Wachstumsprognosen gekennzeichnet. Insbesondere
in China wurden groBe Erwartungen gesetzt, welche nicht in

Génze erfullt werden konnten. Die chinesische Stahlindustrie
hat zuletzt ihre Lagerbesténde verringert und starker auf Koh-
le aus der Mongolei zuriickgegriffen, die mit der Eisenbahn
transportiert wird. Neben der schwéchelnden Nachfragesei-
te belastet zusatzlich vor allem das weiterhin enorme Order-
buch (ca. 20 Prozent der aktuellen Flotte). Das Wachstum
wird auch flr die kommenden Jahre bei ca. 5 Prozent gese-
hen, wodurch kein nachhaltig verbessertes Ratenniveau er-
sichtlich ist. Diesem schlechten Marktniveau sind aktuell zwei
von insgesamt vier unserer Bulker ausgesetzt. Fiir unser
MS ,,MARE TRANSPORTER" konnten wir im dritten Quartal
2014 eine Beschaftigungsart kreieren, die das aktuelle he-
rausfordernde Umfeld und die Risiken aktiver gestalten und
managen lasst. Die auf unbestimmte Zeit und mit einem inter-
national renommierten Bulk-Operator geschlossene Beschaf-
tigung tragt das Gewand einer Zeitcharter. Die zu zahlende
tégliche Charterrate ist dabei an einen Index gekoppelt. Zu-
satzlich besitzen wir als Eigner die Option, zukiinftige Peri-
oden im Einnahmeniveau auf Basis von FFA-Indizes zu kontra-
hieren und so kiinftige Einnahmen bei erachteter Vorteilhaf-
tigkeit bzw. Auskdmmlichkeit zu sichern. Diesen Mechanis-
mus konnten wir bereits erfolgreich unter Beweis stellen, als
wir im 3. Quartal 2014 das Einnahmeniveau fiir das gesamte
4. Quartal zu einem Zeitpunkt, als der FFA-Index fiir das
4. Quartal bei USD 12.250 pro Tag stand, gesichert haben.
Die tatsachliche Spot-Rate lag im 4. Quartal dabei deutlich un-
ter USD 10.000 pro Tag, so dass das Einbauen einer solchen
Option flr uns vorteilhaft war.

Die Bulker MS ,MARE TRAVELLER® und MS ,MARE TRACER*
sind dagegen aktuell noch bis November 2015/Marz 2016
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nicht unmittelbar der aktuellen Volatilitdt des Spotmarktes
ausgesetzt und fahren stattdessen jeweils das ca. Dreifache
des zum Ende des Geschéftsjahres herrschenden Marktni-
veaus ein.

Car Carrier

Der Markt fir Car Carrier befindet sich in einem verhaltnisméa-
Big ausgewogenen Verhaltnis, was nicht zuletzt auch an der
uberschaubaren Anzahl bedeutender Marktteilnehmer liegt.

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.

Unternehmenssteuerung

Der Erfolg der Marenave Schiffahrts AG ist gekoppelt an den
Erfolg der jeweiligen Konzerngesellschaften. Aus diesem
Grund erfolgt die Unternehmenssteuerung auf Ebene des Ma-
renave-Konzerns. Diese erfolgt im Wesentlichen auf der Basis
der finanziellen Leistungsindikatoren ,,Umsatzerl6se“ und
»Konzernergebnisbeitrag” auf Ebene der Segmente Contai-
ner, Tanker, Bulker und Car Carrier.

Die Umsatzerl6se umfassen dabei samtliche Zeitcharter-,
Bareboatcharter- und Poolerlése. Im Falle von Einzelreise-
/Spotcharter erfolgt eine Umrechnung auf Zeitcharterbasis
(sog. ,TCE“: Time Charter Equivalent). Treibstoffkosten und
ahnliche einzelreisespezifische Kosten, die durch - gegeniiber
der Zeitcharter - hohere Frachterlse abgegolten sind, werden
somit zum Zwecke der Unternehmenssteuerung eliminiert.

Da die Tochtergesellschaften in den Segmenten Container,
Tanker und Bulker der Tonnagesteuer unterliegen und ein Er-
gebnisabflihrungsvertrag zwischen der Tochtergesellschaft
des Segments Car Carrier mit dem Mutterunternehmen, der
Marenave Schiffahrts AG, besteht, fallen laufende und laten-
te Steuern vom Einkommen und vom Ertrag nur auf Ebene der
Marenave Schiffahrts AG an. Der Konzernergebnisbeitrag auf
Ebene der Segmente Container, Tanker, Bulker und Car Car-
rier entspricht daher dem Ergebnis nach Steuern.

Hiervon werden die auf der Ebene der Marenave AG anfallen-
den administrativen Kosten sowie Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag in Abzug gebracht.

Die Uberwachung der Planungsannahmen erfolgt in eigener
Verantwortung durch den Vorstand und in regelmaBiger Ab-
stimmung mit dem Aufsichtsrat. Grundlage der Uberwachung
ist ein in der Regel auf monatlicher Basis maBgeschneidertes
Reporting (sog. ,,Controllingtool®), in welchem die Liquiditats-
und Erfolgsplanung auf Konzernebene verdichtet werden.
Hierdurch kénnen Abweichungen friihzeitig erkannt und Ge-

genmaBnahmen ergriffen werden. Ein wichtiger Schwerpunkt
der Unternehmenssteuerung ist dabei die Einhaltung der
Kernpunkte des am 24. April 2013 vereinbarten Sanierungs-
konzeptes. Darliber hinaus ergeben sich regelmaBige Be-
richtspflichten gegeniiber den refinanzierenden Banken aus
vertraglichen Darlehensvereinbarungen (Compliancezertifika-
te, Nachweis Einnahmesituation).

Finanz-, Vermoégens- und Ertragslage

Ertragslage

Die wesentlichen Kennzahlen der Ertragslage fiir das Ge-
schaftsjahr 2014 im Vergleich zum Geschéftsjahr 2013 stellen
sich wie folgt dar:

01.01. - 01.01. -

31.12.2014 31.12.2013 +/-
Angaben in TEUR
Umsatzerlose 55.274 56.944 -1.670
Schiffsbetriebskosten -27.057 -28.690 1.633
Schiffsbetriebsergebnis 28.217 28.254 -37
Personalaufwendungen -931 -576 -355
Sonstige betriebliche Ertrage 4.793 5.472 -679
Sonstige betriebliche Aufwendungen -5.808 -5.693 -115
Reedereiliberschuss 26.271 27.457 -1.186
Abschreibungen auf Sachanlagen -15.731 -19.332 3.601
Wertminderungen -32.777  -104.840  72.063
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrége 443 562 -119
Finanzierungsaufwendungen -7.705 -7.890 185
Ergebnis vor Ertragsteuern -29.499  -104.043 74.544
laufende Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag -2.562 -387 -2.175
latente Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag -1.643 -190 -1.453
Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag -4.205 -577  -3.628
Konzernergebnis -33.704 -104.620 70.916

Zur Ertragslage ist fur Vergleichszwecke auf Umsatzerlose auf
TCE-Basis abzustellen, was der Darstellung innerhalb der Seg-
mentberichterstattung entspricht. Dies bedeutet, dass im Fal-
le von einer Einzelreisetatigkeit, bei der in der vereinbarten
Charterrate ebenso die vom Schiffseigner zu tragenden Treib-
stoff- und Hafenkosten einkalkuliert sind, die reisespezifi-
schen Kosten von den Frachterlésen abgezogen werden, um
auf eine gegeniiber der Zeitcharter vergleichbare Charterrate
(sog. Zeitcharteraquivalent ,TCE®) zu gelangen.

Im Vorjahr waren aus diesem Grund sowohl die Umsatzerlo-
se als auch die Schiffsbetriebskosten um TEUR 1.929 hoher
ausgewiesen als dies auf TCE-Basis der Fall gewesen ware.
Auf TCE-Basis haben sich somit beide GroBen tatsachlich
leicht erhdht gegenlber dem Vorjahr. Zusammenbetrachtet
zeigt der Vergleich des Schiffsbetriebsergebnisses der Jahre
2013 und 2014 jedoch keinen materiellen Unterschied.
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Die durchschnittlichen Umrechnungskurse der beiden Jahre
2014 und 2013 waren mit ca. USD/EUR 1,33 auf anndhernd
gleichem Niveau.

Eine Analyse auf Ebene der unterschiedlichen Segmente zeigt
jedoch deutlich, dass es Verschiebungen zwischen den Seg-
menten gegeben hat.

So konnte bei den Produktentankern eine deutliche Verbesse-
rung erzielt werden, da hier das Marktumfeld attraktivere Ra-
teneinnahmen bereithielt. Einen absolut betrachtet zwar ge-
ringeren - relativ betrachtet jedoch groBeren - Anstieg konn-
ten die beiden Containerschiffe aufweisen. Hier machte sich
einerseits bemerkbar, dass in 2013 Einnahmetage aufgrund
von Klassedockungen fehlten. Vor allem aber konnten zu Be-
ginn des Jahres 2014 fir die Marenave-Schiffe bessere Pool-
punkte verhandelt werden, die zu deutlich gestiegenen Pool-
raten fihrten, wahrend die Charterraten der eigenen Schiffe
nur in einem vergleichsweise geringerem MaBe anstiegen.
Diese positiven Effekte wurden nahezu in voller Héhe durch
das Bulkersegment kompensiert. Wahrend in der ersten Half-
te des Jahres 2013 noch alle vier Schiffe Umsatzerlose auf Ba-
sis von hochdatierten Erstbeschaftigungschartern einfuhren,
wurden im Laufe des Jahres 2013 zwei Schiffe aus diesen
Chartern zurtickgeliefert und konnten seitdem nur Einnahmen
auf Marktniveau erzielen, welches im Laufe des Jahres 2014
nochmals zurtickging.

Die Aufteilung der Umsatzerldse auf TCE-Basis nach Segmen-
ten ergibt sich insgesamt wie folgt:

2014 2013 +/-
Angaben in TEUR
Produktentanker 24.41 21.786 2.625
Containerschiffe 3.930 2.993 937
Car Carrier 8.846 8.839 7
Bulker 18.087  21.397 -3.310
Umsatzerlose 55.274  55.015 259

Die zuvor beschriebenen Entwicklungen schlagen sich auch in
dem nach Segmenten aufgeteilten Ergebnis (Ergebnis vor Er-
tragsteuern) nieder:

2014 2013 +/-
Angaben in TEUR
Marenave AG -2.771 -1.985 -786
Produktentanker -3.226  -71.637 68.411
Containerschiffe -799  -16.239 15.440
Car Carrier 4.639 4.585 54
Bulker -27.387  -18.821 -8.566
Ubrige 45 54 -9
Ergebnis vor Ertragsteuern
(= Segmentergebnis) -29.499 -104.043 74.544

In den vorgenannten Zahlen sind auch die Impairment-Auf-
wendungen enthalten; zur besseren Analyse erfolgt die Dar-
stellung wie folgt ohne Impairments:

2014 2013 +/-
Angaben in TEUR
Marenave AG -2.771 -1.985 -786
Produktentanker -1.767 -5.358 3.591
Containerschiffe -799 -2.549 1.750
Car Carrier 4.639 4.585 54
Bulker 3.931 6.050 -2.119
Ubrige 45 54 -9
Segmentergebnis vor Impairment 3.278 797 2.481

Der gestiegene negative Ergebnisbeitrag auf Ebene der Mare-
nave AG ist vor allem auf zwei Sachverhalte zuriickzufihren.
Zum einen sind erstmals flr ein volles Jahr Vorstandsbeziige
enthalten, die im Wesentlichen die gestiegenen Personalauf-
wendungen begriinden. Zudem ist als Einmaleffekt ein Betrag
von EUR 1,5 Mio. als Abstandszahlung an einen ehemaligen
Vertragspartner zur einvernehmlichen Aufldsung eines an-
sonsten bis zum Ende des Jahres 2017 reichenden - und mit
jahrlich mindestens EUR 1,0 Mio. dotierten - Vertrages ent-
halten.

Im Bereich Car Carrier sorgten vor allem gesunkene Zinsauf-
wendungen zu einem gegeniber dem Vorjahreszeitraum
leicht verbesserten Ergebnis.

Im Ubrigen korrespondiert die Ergebnisentwicklung mit der
Umsatzentwicklung, die zuvor beschrieben wurde. Das be-
deutet, dass es Ergebnisverbesserungen im Bereich der Pro-
duktentanker und der Container gab, wenngleich beide Seg-
mente unverandert negative Ergebnisbeitrédge abliefern. Zu-
gleich wirkten sich geringere Abschreibungen im Geschéfts-
jahr 2014 aufgrund der im Vorjahr vorgenommenen auBer-
planmaBigen Abschreibungen positiv auf das Ergebnis aus.

Ergebnisverschlechterungen liegen hingegen im Bereich der
Bulker vor, wenngleich hier unverandert ein insgesamt deut-
lich positiver Ergebnisbeitrag vorliegt. Der positive Ergebnis-
beitrag ist vor allem auf die Uber dem Marktniveau liegende
Vercharterung von zwei Bulkern zuriickzufiihren. Insgesamt
konnte sich das positive Konzernergebnis vor Ertragsteuern
und vor Impairment-Aufwendungen mehr als vervierfachen.

Der Schiffsbetrieb verlief ansonsten insgesamt weitgehend
storungsfrei. Lediglich bei dem MS “MARE TRACER* kam es
im 1. Quartal 2014 zu einem nennenswerten Zwischenfall
durch erforderliche Reparaturen am Stevenrohr, bei dem ein
Werftaufenthalt notwendig wurde sowie 26 Ausfalltage ange-
fallen sind. Die Aufwendungen sowie Einnahmenausfélle wa-
ren im Wesentlichen versichert, so dass dieser Vorfall nur ei-
ne geringe Auswirkung auf die Ertragslage hatte. Zudem kam
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es zu Ausfallzeiten beim MT ,MARE CARIBBEAN®, der im
1. Quartal 2014 eine planméBige Klassedockung absolvierte
und danach in den Hafnia MR Pool eingebracht wurde.

In den sonstigen betrieblichen Ertragen sind EUR 2,3 Mio. Er-
trage aus Bunkerverkdufen bei Chartererwechseln enthalten,
denen entsprechende Aufwendungen in Héhe von EUR 2,4
Mio. bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen gegen-
Uberstehen. In 2013 waren hier hierfiir noch Ertrage in Hohe
von EUR 2,9 Mio. und Aufwendungen von EUR 2,8 Mio. ange-
fallen, wodurch sich im Wesentlichen der Riickgang dieser
beiden ErgebnisgroBen erklart. Aufgrund des zuvor erwéhnten
Einmalaufwandes zur Ablésung eines langfristigen Vertrages
in Hohe von EUR 1,5 Mio. - dem im Jahr 2013 nur regulére
Aufwendungen aus dem Vertrag in Hohe von EUR 1,1 Mio. ge-
genuberstanden - fiel der Rickgang der sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen nur in geringerem MaBe aus.

Die planméBigen Abschreibungen auf Sachanlagen nahmen
um EUR 3,6 Mio. auf EUR 15,7 Mio. ab, im Wesentlichen auf-
grund der zum Jahresende 2013 vorgenommenen Impair-
ments.

In den Finanzierungsaufwendungen (EUR 7,7 Mio.) sind vor al-
lem Darlehenszinsen, Aufwendungen aus der Effektivverzin-
sung, Zinsaufwendungen aus abgeschlossenen Zinsswaps
und auf emittierte Commercial Paper sowie Zinsen auf Steu-
ernachforderungen (§ 233a AO) enthalten.

Bei den Zinsertragen in Hohe von insgesamt EUR 0,4 Mio.
sind vor allem Ertrage aus der Mark-to-Market-Bewertung ei-
nes Zinsswaps enthalten.

Das negative Finanzierungsergebnis (EUR ./. 7,26 Mio.; Vor-
jahr: EUR ./. 7,33 Mio.) liegt knapp unter dem Niveau des
Vorjahres. Zur Absenkung des Zinsaufwandes trugen vor al-
lem ein gesunkener zu verzinsender Darlehensbestand sowie
ein niedriges USD-Libor-Niveau bei. Gegenlaufig wirkte sich
die im Verlauf des Jahres sukzessiv erfolgte Erhéhung der
Marge um 15 bp im Finanzierungsbereich der Container- und
Tankerflotte aus.

Der Gesamtsteueraufwand ist von EUR 0,6 Mio. auf EUR 4,2
Mio. stark angestiegen. Hinsichtlich der latenten Steuern ist
dies in erster Linie auf den stark gesunkenen USD/EUR-Kurs
im Vergleich der beiden Bilanzstichtage zurlckzufihren, wel-
cher zu entsprechenden Bilanzpostendifferenzen in Steuer-
und IFRS-Bilanz fihrt und sich in latentem Steueraufwand nie-
derschlagt. Die laufenden Steuern umfassen neben dem Auf-
wand flr das Jahr 2014 in Hohe von EUR 0,8 Mio. vor allem
nachzuentrichtende Ertragsteuern fiir die Jahre 2009 bis 2013
aufgrund von Feststellungen aus der laufenden Betriebspri-
fung fir die Jahre 2005 bis 2008. In dem das Geschéftsjahr
2014 zuzurechnenden Aufwand in Héhe von EUR 0,8 Mio. sind

die aus der Betriebspriifung resultierenden Feststellungen be-
reits berticksichtigt. Ohne diese Feststellungen hatte der Auf-
wand flr das Jahre 2014 lediglich EUR 0,3 Mio. betragen.

Nach Beriicksichtigung der Steuern betrégt das Konzerner-
gebnis (inkl. Impairments) EUR ./. 33,7 Mio. (Vorjahr: EUR ./.
104,6 Mio.).

Vermogenslage
Die Vermdgenslage des Konzerns stellt sich wie folgt dar:

31.12.2014  31.12.2013 +/-
Angaben in TEUR
Vermdogenswerte
Langfristige Vermdgenswerte 207.180 226.385 -19.205
Kurzfristige Vermdgenswerte 25.243 21.527 3.716
Bilanzsumme 232.423 247.912  -15.489
Eigenkapital 3.874 33.638 -29.764
Schulden
Langfristige Schulden 205.355 193.249 12.106
Kurzfristige Schulden 23.194 21.025 2.169
Bilanzsumme 232.423 247.912 -15.489

Von der Bilanzsumme in Hohe von EUR 232,4 Mio. entfallen
auf der Aktivseite EUR 205,1 Mio. auf die fahrende Flotte so-
wie auf die sonstigen Ausleihungen in Hohe von EUR 1,8 Mio.
im Bereich des Finanzanlagevermogens.

Die Abnahme der langfristigen Vermogenswerte um EUR 19,2
Mio. begriindet sich vor allem aus den im Geschéftsjahr er-
folgten planméaBigen Abschreibungen in Hohe von EUR 15,7
Mio. sowie auBerplanméaBigen Abschreibungen in Hohe von
EUR 32,8 Mio. Einen gegenlaufigen Einfluss haben Wahrungs-
effekte infolge der Umrechnung der in der funktionalen Wah-
rung USD bilanzierten Vermdgensgegenstdnde zum 31. De-
zember 2014 mit einem Wechselkurs von USD/EUR 1,2141 im
Vergleich zu dem Vorjahreskurs von USD/EUR 1,3791. Statt
einer Verringerung der Bilanzsumme um EUR 15,5 Mio. stiin-
de auf Basis der funktionalen Wahrung USD vielmehr ein
Rickgang um ca. USD 60 Mio. zu Buche.

Eine weitere Position stellen die kurzfristigen Vermogenswerte
mit EUR 25,2 Mio. dar, die sich gegentber Ende 2013 um EUR
3,7 Mio. erhoht haben. Die Zunahme ist vor allem durch einen
Zuwachs des Finanzmittelfonds um EUR 3,3 Mio. verursacht.

Das Eigenkapital belduft sich zum 31. Dezember 2014 auf
EUR 3,9 Mio. Gegenliber dem 31. Dezember 2013 bedeutet
dies eine Verminderung um EUR 29,8 Mio. Die Abweichung
resultiert vor allem aus dem negativen Konzernergebnis in
Hohe von EUR 33,7 Mio. Diesem Effekt stand die positive Ver-
anderung der Wahrungsumrechnungsdifferenz in Héhe von
EUR 3,8 Mio., die aus der Entwicklung des USD resultiert, ge-
genuber.
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Die langfristigen Schulden nahmen im Vergleich der Bilanz-
stichtage der Jahre 2014 und 2013 um EUR 12,1 Mio. zu, wah-
rend die kurzfristigen Schulden um EUR 2,2 Mio. zunahmen.
Urséachlich fiir diese in EUR ausgewiesene Erhohung ist erneut
die zuvor beschriebene Veranderung der USD-Bilanzstichtags-
kurse 2014 vs. 2013. Anstatt einer Erhohung um EUR 13,0
Mio. steht auf Basis der funktionalen Wahrung USD vielmehr
eine Verringerung der Schulden um USD 18,0 Mio. zu Buche,
welche vor allem die im Berichtsjahr erfolgten Tilgungsleistun-
gen reprasentiert.

Finanzlage

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

2014 2013

Angaben in TEUR
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 25.687 29.168
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -2.549 -2.144
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -21.717 -21.777

zahlungswirksame Verdnderungen

des Finanzmittelfonds 1.421 5.247
+ / - wechselkursbedingte Anderungen

des Finanzmittelfonds 1.838 -1.196
+ Finanzmittelfonds am Anfang

des Geschaftsjahres 14.352 10.301
= Finanzmittelfonds am Ende

des Geschéftsjahres 17.611 14.352

Die Ermittlung des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit er-
folgt nach der indirekten Methode. Bei einem annéhernd iden-
tischem Schiffsbetriebsergebnis im Jahr 2014 im Vergleich
zum Jahr 2013 (siehe Erlduterungen zur Ertragslage) ist die
Verringerung des operativen Cashflows gegeniiber dem Vor-
jahr im Wesentlichen dadurch begriindet, dass im Jahr 2013
in erheblichem MaBe Forderungen und sonstige finanzielle
Vermdogenswerte durch Zahlungseingange reduziert wurden.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit betrifft in 2014
Ausgaben fiir das Drydocking des MT “MARE CARIBBEAN*
sowie Auszahlungen fiir Working Capital-Ausleihungen, die
mit dem Eintritt dieses Schiffes in den Hafnia MR Pool ver-
bunden waren.

Durch die getatigten planmaBigen Kapitaldienste (Tilgungen
und Zinsen) in Héhe von insgesamt EUR 19,6 Mio. sowie
der Riickfihrung der Verbindlichkeiten aus dem Commercial
Paper-Programm von EUR 2,1 Mio. (Saldo aus Einzahlungen
und Rickzahlungen im Geschéftsjahr) ergab sich ein negati-
ver Cashflow aus der Finanzierungstétigkeit in Hohe von EUR
21,7 Mio.

Als Resultat der unterschiedlichen Cashflows unter Berlick-
sichtigung der wechselkursbedingten Anderung des Finanz-
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mittelfonds in Hohe von EUR 1,8 Mio. hat sich der Bestand an
flissigen Mitteln gegeniiber dem 31. Dezember 2013 um EUR
3,3 Mio. erhoht.

Der Finanzmittelfonds zum 31. Dezember 2014 setzt sich aus-
schlieBlich aus Kassenbestanden und Bankguthaben in Héhe
von TEUR 17.611 zusammen.

Grundséatze und Ziele des Finanzmanagements

Das Finanzmanagement im Marenave-Konzern umfasst das
Kapitalstrukturmanagement, das Liquiditdtsmanagement so-
wie das Management von Marktpreisrisiken (Wahrungen, Zin-
sen). Es operiert in einem vorgegebenen Rahmen von Richtli-
nien und Limits.

Kapitalstrukturmanagement

Ziel des Kapitalstrukturmanagements war seit Griindung der
Gesellschaft in 2006 und in den folgenden Jahren zundchst
ein Verhaltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital von ca.
30/70. Hierbei wird im Wesentlichen das Verhaltnis zwischen
Schiffshypothekendarlehen und Eigenkapital der Schiffsge-
sellschaften durch das Management gesteuert. Der Konzern
unterliegt weder satzungsmaBigen noch vertraglichen Kapital-
erfordernissen oder externen Mindestkapitalanforderungen.

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. Es ist
daher nicht auszuschlieBen, dass sich das aktuelle geplante
Verhaltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital von ca. 40/60 zu-
kinftig auf bis zu ca. 50/50 entwickeln kdnnte.

Durch die in den Geschéftsjahren 2013 und 2014 umfang-
reich erfolgten Abwertungen auf das Sachanlagevermdgen
und die damit einhergehende Verringerung des Eigenkapitals
ist das aktuelle EK/FK-Verhaltnis deutlich unter den Zielwert
gesunken.

Das Eigenkapital umfasst bei dieser Betrachtung nicht die
Wahrungsumrechnungsdifferenz.

Liquiditatsmanagement

Da die wesentlichen finanziellen Verbindlichkeiten des Kon-
zerns Bank- bzw. Schiffshypothekendarlehen umfassen, er-
folgt auf Basis eines maBgeschneiderten Reporting (sog.
,Controllingtool“) eine laufende Uberwachung der kurz- und
mittelfristigen Liquiditat. Insbesondere wird die Einhaltung
der vertraglich vereinbarten Finanzkennzahlen laufend liber-
wacht und die hieraus resultierenden Informationen zeitnah
und laufend an die betroffenen Banken kommuniziert. Not-
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wendige MaBnahmen zur Sicherstellung der Liquiditat und
der Einhaltung der vertraglichen Verpflichtungen, insbesonde-
re die Einhaltung der Kernpunkte des am 24. April 2013 ver-
einbarten Sanierungskonzeptes, kdnnen so frihzeitig eingelei-
tet werden. Wir verweisen in diesem Zusammenhang auf die
Erlduterungen zum Risikobericht im Abschnitt ,,Finanzierungs-
risiken®.

Management von Marktpreisrisiken (Wahrungen, Zinsen)
Wir verweisen auf die Erlauterungen zum Risikobericht im Ab-
schnitt ,Risiken aus dem Schiffsbetrieb“ und im Abschnitt
»Finanzierungsrisiken®.

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 Hohe von vormals EUR 150.050.000,00, eingeteilt in
1.500.500 nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stiickak-
tien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von je-
weils EUR 100,00, zum Zwecke der Einstellung in die Kapital-
ricklage der Gesellschaft um EUR 120.040.000,00 auf EUR
30.010.000,00 herabgesetzt wurde. Die Kapitalherabsetzung
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 Aktionéare er-
folgte 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 gemé&B § 315 Abs. 4 Satz 1 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-
Uben, sind nicht am Grundkapital beteiligt.

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

Anderungen der Satzungen sind gesetzlich in §§ 133,
179 AktG geregelt und erfordern prinzipiell eine Dreiviertel-
mehrheit. Die Satzung kann davon abweichen. Auf der Basis
von § 18 der Satzung kdnnen daher Satzungsanderungen mit
einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen beschlossen
werden, 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 lauten-
de Stickaktien der Gesellschaft zu gewéhren. Der Gesamtnenn-
betrag der Schuldverschreibungen darf EUR 200.000.000,00
oder den jeweiligen Gegenwert in einer anderen Wahrung ei-
nes OECD-Staates nicht ubersteigen. Im Falle der Ausgabe von
Wandelschuldverschreibungen erhalten die Inhaber das Recht,
ihre Wandelschuldverschreibungen nach naherer 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 Stlckaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital).

Zudem wurde der Vorstand auf der Hauptversammlung der
Marenave Schiffahrts AG vom 22. Juni 2012 erméachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 21. Juni 2017 das
Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals um
bis zu insgesamt EUR 15.005.000,00 durch Ausgabe neuer,
auf den Inhaber lautender Stammaktien ohne Nennbetrag
(Stuckaktien) gegen Bareinlage zu erhohen (Genehmigtes Ka-
pital 2012). Der Vorstand legt mit Zustimmung des Aufsichts-
rates die Bedingungen der Aktienausgabe fest. Der Aufsichts-
rat ist berechtigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem
Umfang einer Kapitalerhéhung aus genehmigtem Kapital an-
zupassen.

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

Es bestehen keine wesentlichen Vereinbarungen der Gesell-
schaft, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels in Fol-
ge eines Ubernahmeangebots stehen und die nach MaBgabe
des § 315 Abs. 4 Satz 1 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 2014 beschéftigte die Marenave Schiffahrts
AG bzw. Marenave-Konzern im Durchschnitt acht (Vorjahr:
sieben) Mitarbeiter.

Diese Zahl beinhaltet nicht den Vorstand, der wahrend des
Jahres 2014 aus Herrn Herrn Ole Daus-Petersen als Alleinvor-
stand bestand.

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/unternehmens-
fuehrung.html)

Grundziige des Verglitungssystems

Vorstand

Der zum 10. Dezember 2013 neu bestellte Vorstand Herr Ole
Daus-Petersen erhielt in 2014 eine jahrliche Vergitung von
TEUR 204 sowie Sachbeziige in Form der Gestellung eines Fir-
menwagens. Mit Wirkung ab 1. Januar 2015 wurde das Jahres-
festgehalt auf TEUR 230 erhdoht.

Eine an die Erreichung nachhaltiger Unternehmensziele ge-
koppelte variable Vergiitungskomponente fiir die Laufzeit des
Vertrages bis zum 31. Dezember 2015 ist vorerst nicht vorge-
sehen.

Unabhéngig von der vertraglich geschuldeten Verglitung sieht
der Anstellungsvertrag die Mdglichkeit vor, dem Vorstand
nach freiem Ermessen des Aufsichtsrats entweder auf der
Grundlage einer zuvor abgeschlossenen Zielvereinbarung ei-
nen Sonderbonus oder im Nachhinein fir besondere Leistun-
gen einen Anerkennungsbonus zu zahlen. Eine Zielvereinba-
rung wurde noch nicht vereinbart. Im Dezember 2014 wurde
ein Anerkennungsbonus in Hohe von TEUR 50 zugesprochen
und ausgezahlt.

Ferner sieht der Anstellungsvertrag die Moglichkeit vor, bei
vorzeitiger Beendigung ohne wichtigen Grund eine Zahlung
an das Vorstandsmitglied einschlieBlich Nebenleistung zu ver-
einbaren. Die Zahlung darf den Wert von zwei Jahresvergltun-
gen sowie den Wert der Vergiitung flr die Restlaufzeit des An-
stellungsvertrages nicht tberschreiten (Abfindungs-Cap). Bei
der Berechnung des Abfindungs-Caps wird auf die Gesamtver-
glitung des abgelaufenen Geschaftsjahres und ggf. auch auf
die voraussichtliche Gesamtvergltung fur das laufende Ge-
schéftsjahr abgestellt.

GemaB der Mustertabelle entsprechend Nummer 4.2.5 Ab-

satz 3 des Deutschen Corporate Governance Kodex stellt sich
die Vorstandsvergiitung wie folgt dar. Der zuvor beschriebe-
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ne Anerkennungsbonus wurde dabei der Kategorie ,,Einjahri-
ge variable Vergltung“ zugeordnet. Unter den Versorgungs-
aufwendungen wurden die Arbeitgeberanteile zur Rentenver-
sicherung erfasst. Alle Zuwendungen fihrten in den betrach-
teten Jahren zu Zuflissen, so dass die Darstellung innerhalb
einer Tabelle erfolgt.

Ole Daus-Petersen (Allein-)Vorstand
Eintritt am 10. Dezember 2013

2013 2014 2014 2014
(max.) (min.)

Gewdhrte Zuwen-
dungen = Zufliisse
Festvergiitung 12.064,52 204.000,00 204.000,00 204.000,00
Nebenleistungen 912,66  12.243,42  12.243,42 12.243,42
Summe 12.977,18 216.243,42 216.243,42 216.243,42
Einjahrige variable
Verglitung 0,00  50.000,00 n/a n/a
Mehrjéhrige variable
Verglitunge n/a n/a n/a n/a
Summe 0,00 50.000,00 n/a n/a
Versorgungsaufwand 0,00 4.046,04 4.046,04 4.046,04
Gesamtvergiitung  12.977,18 270.289,46 220.289,46 220.289,46

Aufsichtsrat

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

Daneben werden dem Aufsichtsrat Auslagen, die mit der Auf-
sichtsratstatigkeit zusammenhangen, sowie die auf die Vergi-
tung der Aufsichtsratsmitglieder entfallende Umsatzsteuer er-
stattet.

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 Grundzlige 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
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Rechnungslegungsprozess kommt das Risikomanagement-
system vor allem in Bezug auf Risikoabsicherungen, z.B. beim
Abschluss und der bilanziellen Abbildung von Zinsswaps, 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 Schif-
fahrts AG und des Konzerns sind die Prozesse in formaler Hin-
sicht auf das Notwendige beschrankt.

Die Zielsetzungen des internen Kontrollsystems sowie des
Risikomanagementsystems 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, 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 ubernommen wird. Dabei verwandte Verrech-
nungskonten werden regelméBig zwischen den involvierten
Buchhaltungen abgestimmt.

Fiir 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 monetére 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 flr den Konzernabschlusserstellungspro-
zess aufbereitet. Der Kontenrahmen ist dabei bereits vorab
den Erfordernissen einer Konsolidierung angepasst, wodurch
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 wdchentlichen Treffen her-
beigefiihrt und sind aufgrund der 6rtlichen Nahe der Personen
jederzeit gewahrleistet.

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

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

In einer jahrlichen Risikoinventur werden zundchst Risiken
aufgelistet. Diese werden sodann Unternehmensbereichen
zugeordnet; auBerdem erfolgt eine Risikoklassifizierung von
Lhiedrig® bis ,hoch®, wobei dabei weniger auf die Eintritts-
wahrscheinlichkeit eines Risikos als vielmehr auf das AusmaR
der Konsequenzen fiir den Konzern im Falle eines Risikoein-
tritts abgestellt wird. Sodann werden Kontrollen und Verant-
wortlichkeiten definiert. Eine Klassifikation der Kontrollen er-
folgt dabei beziiglich der Merkmale:

O Art der Kontrolle (manuell oder automatisch)
O Wirkung der Kontrolle (préventiv oder aufdeckend) sowie
O Haufigkeit der Kontrolle

In Bezug auf rechnungslegungsbezogene Risiken bestehen
diese Kontrollen im Wesentlichen aus libergeordneten Plausi-
bilitatsbeurteilungen sowie Abstimmungs-handlungen.

Der Aufsichtsrat erhélt alle relevanten (Zwischen-)Abschliisse

bereits im Entwurfsstadium zu seiner Kenntnis und als Grund-
lage seiner Prifungstatigkeiten. AuBerdem erhalt der Auf-
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sichtsrat in der Regel pro Quartal und dartber hinaus nach Er-
messen des Vorstands bzw. auf Anforderung des Aufsichts-
rats ein auf sein Informationsbedurfnis maBgeschneidertes
Reporting, in welchem die Liquiditats- und Erfolgsplanung auf
Konzernebene verdichtet wird.

Der Erfolg der Marenave Schiffahrts AG wird wesentlich durch
den Einsatz von qualifizierten, branchenkundigen Mitarbei-
tern sowie durch die kontinuierliche, qualitativ hochwertige
Leistung des Vorstands und des Aufsichtsrats der Gesell-
schaft bestimmt. Sowohl der Vorstand und Teile des Auf-
sichtsrats und der Belegschaft verfligen Giber ausgezeichnete
Erfahrungen sowie Kontakte im Bereich der Schifffahrt. Auch
die detaillierte Kenntnis Gber und der Zugang zu den aktuel-
len Entwicklungen in der Schifffahrtsbranche sind ein wichti-
ger Schlussel fur den Erfolg der Marenave Schiffahrts AG.

Wesentliche Risiken der Marenave-Gruppe resultieren unver-
andert aus dem Schiffsbetrieb (Bereederung, Charterraten-
entwicklung, Kursrisiken, behoérdliche Auflagen), dem Adress-
ausfallrisiko unserer Charterer sowie aus den Finanzierungs-
geschaften des Marenave-Konzerns.

Risiken aus dem Schiffsbetrieb

Der Bereederer ist fir das Management der mit dem Schiffs-
betrieb zusammenhéngenden Risiken verantwortlich. Daher
konzentriert sich der Vorstand der Gesellschaft auf die laufen-
de Kontrolle der Bereederer. Hierbei wird auch auf vom Beree-
derer quartalsweise erstellte Reports zurtickgegriffen, welche
einen Soll-Ist-Abgleich enthalten und mit dem Zahlenwerk in
der Buchhaltung abgestimmt werden.

Nicht unerhebliche Risiken ergeben sich aus der Entwicklung
der Charterratenhdhe. Bei dem derzeit teilweise niedrigen Ni-
veau reichen diese in einigen Schiffsklassen nicht zur De-
ckung der operativen Kosten, des Kapitaldienstes und einer
angemessenen Eigenkapitalverzinsung. Zur Reduzierung die-
ses Risikos erfolgte ein diversifizierter Aufbau der Flotte und
Einsatz in den verschiedenen Segmenten der Schifffahrt. Au-
Berdem fiihrt eine Mischung aus lang- und mittelfristiger Zeit-
charter sowie Reisecharter mit oder ohne Poolbeschéftigung
zu einer Glattung von Markthéhen und -tiefen. Neben dieser
Diversifikation Uiber die gesamte Flotte hinweg soll zukinftig
auch vermehrt dem Risikomanagementgedanken auf Ebene
jeder einzelnen Beschéftigung Rechnung getragen werden,
was beispielsweise durch den Einbau derivativer Elemente -
wie z.B. Optionen oder Floors und Collars - méglich ist.

Der MT “MARE AMBASSADOR®, der MT “MARE ACTION* so-
wie der MT “MARE BALTIC* wurden im Jahr 2014 zunachst im
Scorpio Handymax Tanker Pool eingesetzt. In der Mitte der
zweiten Jahreshélfte haben wir eine Kiindigungsnotiz fir alle
drei Schiffe mit dem Ziel gegeben, eine direkte Einflussmog-
lichkeit auf die Tatigkeit innerhalb eines Pools zu besitzen.
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Zur Umsetzung dieses Ziels hat sich die Marenave Schiffahrts
AG als Vertreter ihrer drei Tochtergesellschaften an der Kon-
zeption und Griindung des Hafnia Handy Pool‘s beteiligt und
konnte damit die organisatorischen Rahmenbedingungen zu-
sammen mit zwei weiteren Partnern (Kirkshipping A/S,
Vejle/Déanemark, und Hafnia Tankers Cyprus Ltd., Nicosia/Zy-
pern) setzen. Neben dem Einbringen von Schiffen in diesen
Pool sind wir zudem auch an der Hafnia Handy Pool Manage-
ment ApS, Kopenhagen/Dénemark, die den Hafnia Handy
Pool zukinftig verwalten wird, beteiligt. Dies wird uns eine
groBere Einflussmdglichkeit auf die Geschafte und eine (Teil)-
Kontrolle derselben ermdglichen. Wir messen dieser Gesell-
schafterstellung daher eine hohe strategische Bedeutung zu.

Der Eintritt des MT “MARE AMBASSADOR® erfolgte am 19. De-
zember 2014, der des MT “MARE BALTIC“ am 26. Dezember
2014 und der des MT “MARE ACTION“ am 2. Januar 2015. Der
Ubergang vom alten zum neuen Pool erfolgte jeweils nahtlos,
d.h. es fielen keinerlei beschéaftigungslose Zeiten an.

Die Panamax-Produktentanker MT “MARE PACIFIC* und
MT “MARE ATLANTIC* wurden von Scorpio Commercial Ma-
nagement S.A.M., Monaco, befrachtet und waren im Scorpio
Panamax Tanker Pool eingesetzt. Der Scorpio Panamax Tan-
ker Pool beschéftigt zum aktuellen Zeitpunkt eine Flotte von
rund 20 modernen Doppelhillen-Panamax-Tankern.

Zum Ende des dritten Quartals 2014 erfolgte ein Abzug des
MT “MARE ATLANTIC* aus dem bisherigen Pool und eine Ein-
bringung in eine 1-Jahres-Zeitcharter zu USD 15.250 brutto
pro Tag (mit der Option des Charterers auf weitere Monate zu
erhdhten Raten).

Der MT “MARE CARIBBEAN* ist nach erfolgter Klassedockung
am 6. Marz 2014 in den Hafnia MR Pool eingetreten und seit-
dem dort beschaftigt.

Vertragsreeder aller Marenave-Tanker ist COLUMBIA Shipma-
nagement (Deutschland) GmbH, Hamburg.

Auch das MS “MARE FOX“ und das MS “MARE FRIO“ werden
durch COLUMBIA Shipmanagement (Deutschland) GmbH be-
reedert und fahren weiterhin in einem Ertragspool fur Contai-
nerschiffe der SchiffsgroBen 1.100 TEU bis 1.700 TEU, der von
der Hanse Bereederung GmbH, Hamburg, gemanagt wird und
zum 31. Dezember 2014 aus 19 Schiffen bestand.

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
Mercator Navigation GmbH & Co. KG. Die Gesellschaft beree-
dert insgesamt 21 Tanker und Massengutfrachter. Das MS
“MARE TRADER® fahrt aktuell kurze Zeitchartern auf Markt-
niveau. Filr unseren Massengutfrachter MS “MARE TRANS-
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PORTER® konnten wir eine innovative neue Beschaftigung
finden, die dem von uns als iber die MaBen wichtig erachte-
ten Risikomanagementgedanken Rechnung trégt. Die auf un-
bestimmte Zeit und mit einem international renommierten
Bulker-Operator geschlossene Beschaftigung tragt das Ge-
wand einer Zeitcharter. Die zu zahlende tégliche Charterrate
ist dabei an einen Index gekoppelt. Zusatzlich besitzen wir als
Eigner die Option, zukiinftige Perioden im Einnahmeniveau
auf Basis von FFA-Indizes zu kontrahieren und so kinftige
Einnahmen bei erachteter Vorteilhaftigkeit bzw. Auskomm-
lichkeit zu sichern.

Die Befrachtung erfolgt durch Mercator Navigation GmbH &
Co. KG.

Das MS “MARE TRACER® und das MS “MARE TRAVELLER*
fahren flr eine urspriingliche Dauer von fiinf Jahren (Rucklie-
ferung Ende 2015 bzw. Anfang 2016) in Zeitcharter bei Han-
jin Shipping Co. Ltd, Seoul.

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 Wéhrung USD anfallen und abgerechnet werden. Durch
den zunehmenden Einsatz von Seeleuten aus den baltischen
Landern konnte der Crewing-Bereich zukinftig eine Abrech-
nung in Euro in nicht geringem Umfang erfordern. Ein verblei-
bendes Kursrisiko in Bezug auf Schiffsfinanzierungen wird da-
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durch minimiert, dass die Finanzierungen wahrungskongruent
in USD abgeschlossen werden kénnen und bei geeigneten
Marktbedingungen auch Kurssicherungsgeschéafte getatigt
werden. Dennoch verbleibt aufgrund der starken Dominanz
des USD bei den Einnahmen und den Ausgaben der Schiffe
das Kursrisiko fiir die Dividenden, da diese nur in Euro ausge-
schiittet werden kdnnen. Zudem ist fiir 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.

Im Rahmen unseres internen Risikoberichts haben wir die Ri-
siken aus dem Schiffsbetrieb wie im Vorjahr als ,,hoch* klas-
sifiziert.

Adressausfallrisiko

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 gebunden 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.
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Im Rahmen unseres internen Risikoberichts haben wir das
Adressausfallrisiko im Falle des bestehenden Bareboatcharte-
rers als ,mittel* und im Falle des Vertragspartners von zwei
mittelfristigen Zeitchartervertragen unserer Bulker wie im Vor-
jahr als ,,hoch® klassifiziert.

Finanzierungsrisiken

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 fiir die Marenave Schiffahrts
AG. Danach setzt der Marenave-Konzern Finanzinstrumente
und Finanzderivate nur zur Absicherung gegen Risiken aus
den Grundgeschaften ein. Es besteht im Konzern zum 31. De-
zember 2014 ein Zinsswap, um damit den Zinssatzschwan-
kungen aus den variablen Zinssatzvereinbarungen betreffend
den Schiffshypothekendarlehensvertrag des MS “HOEGH
BERLIN® zu begegnen.

In Abstimmung mit dem Aufsichtsrat wird eine Zinssiche-
rungs-Strategie verfolgt, die auf eine Mischung aus Kalkulati-
onssicherheit einerseits sowie die Nutzung giinstiger Zinsni-
veaus andererseits abzielt. Der abgeschlossene Zinsswap ist
so ausgestaltet, dass das MS “HOEGH BERLIN“ einen be-
stimmten festen Zins auf einen bestimmten Kapitalbetrag
zahlt und daflir im Gegenzug einen variablen Zinssatz auf den-
selben Kapitalbetrag erhalt. Somit kompensiert ein moglicher
Gewinn aus dieser Transaktion den Effekt aus steigenden Zin-
sen aus dem Grundgeschéft (Bankdarlehen mit variabler Ver-
zinsung) bzw. ein Verlust den Effekt aus den sinkenden Zinsen
aus dem Grundgeschéft.

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

Weitere wesentliche Risiken mit dem Potenzial, eine Be-
standsgefahrdung zu konstituieren, konnen aus der Unfahig-
keit resultieren, bestimmte Verpflichtungen und Vorausset-
zungen zu erfillen, die sich aus den geschlossenen Darle-
hensvertragen ergeben.

Als wesentliche Verpflichtungen aus Darlehensnehmersicht
sind hier die Bedienung des vereinbarten Kapitaldiensts und
die Einhaltung von Finanzkennzahlen (sog. “covenants) zu
nennen.

Auf Basis der internen Unternehmensplanung ist aktuell da-
von auszugehen, dass in dem Finanzierungskreis der Tanker-
und Containerflotte der vereinbarte Kapitaldienst ab Juni 2016
nicht mehr vertragsgemaB erbracht werden kann. Hinter-
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grund ist hier die aktuell noch geltende Sanierungsvereinba-
rung, auf die sich der Konzern und das Bankenkonsortium im
April 2013 verstandigt haben. Danach wurden verringerte
Quartalstilgungsraten bis einschlieBlich Ende 2015 vereinbart,
welche durch erhéhte Quartalstilgungsraten ab 2016 wieder
aufgeholt werden sollen. Diese Einigung erfolgte auf Basis der
Erwartung, dass die Schifffahrtsmarkte ab 2016 sich derart
verbessert hatten, dass die erhohten Kapitaldienste wieder
erflllbar wéaren. AuBerdem wurde geméB der damaligen Un-
ternehmensplanung erwartet, dass die Entwicklung des Bul-
kermarktes deutlich besser sein wird und dass entstehende
Liquiditatsiiberschisse im Bulker-Segment dann zur internen
Querfinanzierung der Tanker- und Containerflotte hatten ver-
wandt werden konnen.

Die Marenave Schiffahrts AG fungiert in allen Einschiffsgesell-
schaften als Blirge bzw. Kapitaldienstgarant fir die Finanzie-
rung. Bereits seit Mitte 2014 zeichnete sich die - im weiteren
Verlauf des Jahres weiter konkretisierende - Erkenntnis ab,
dass die ehemaligen Erwartungen an den Markt nicht erfiillt
wirden, weswegen unverziglich der Dialog mit dem die Con-
tainer- und Tankerflotte refinanzierenden Bankenkonsortium
erneut aufgenommen wurde, um die sich abzeichnenden Pro-
bleme ab 2016 rechtzeitig zu adressieren und Handlungsalter-
nativen aufzuzeigen. Aus Sicht des Konzerns wird dabei eine
nachhaltig tragfahige Losung praferiert, die nicht nur auf zu-
kiinftige Marktsteigerungen baut, sondern die das Finanzie-
rungsvolumen auf ein MaB zurlckfihrt, welches die betroffe-
nen Schiffe aus sich selbst heraus verdienen kénnen. Hierzu
werden einerseits Eigenkapitalbeitrage als auch Bankenzuge-
stdndnisse notwendig sein. Diese bedingen sich gegenseitig
und begriinden die Tatsache, dass bis heute noch keine Neu-
konzeptionierung zur Finanzierung gefunden wurde bzw. zeigt,
dass sich die Verhandlungen mit den Banken als langwierig
gestalten. Derzeit geht der Vorstand davon aus, dass Eigenka-
pitalbeitrage allein aus dem Kreis der bestehenden Aktionére
heraus nicht in ausreichender Hohe erbracht werden kdnnen;
u.a. aufgrund der Tatsache, dass seitens des Bankenkonsor-
tiums keine bindende Erklarung zu erwarten ist, zu welchen
Zugestandnissen sich dieses in der Lage sahe, sofern neue Ei-
genkapitalbetrage eingebracht wirden. Deutliche Signale,
dass das Bankenkonsortium jedoch grundsétzlich zu Zuge-
standnissen willens ist, liegen vor. Um hier zu einer Losung zu
gelangen, ist somit ein iterativer Prozess notwendig, in wel-
chem die Gesellschaft - unterstiitzt von einem oder mehreren
potenziellen neuen Kapitalgebern (wobei dies sowohl die Ei-
gen- als auch die Fremdkapitalseite betreffen kann) - konkre-
te Angebote an das Bankenkonsortium unterbreitet, um so
das MaB der Bereitschaft von Zugestéandnissen weiter auszu-
loten. Dieser Prozess wird mit dem Ziel verfolgt, im Laufe des
Jahres 2015 zu einer Einigung zu gelangen, welche die Finan-
zierung in den betroffenen Segmenten auf eine langfristig
tragfahige Basis stellt.
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Die bisher gefiihrten Gesprache und das vielfaltig der Gesell-
schaft entgegengebrachte Interesse von Investorenseite stim-
men den Vorstand zuversichtlich, eine fir alle Seiten akzep-
table Losung zu finden. Nichtsdestotrotz besteht die Moglich-
keit, dass die Erwartungen zwischen Gesellschaft und Inves-
toren einerseits sowie dem Bankenkonsortium andererseits
bzw. auch innerhalb des Bankenkonsortiums in einem so ho-
hen MaB voneinander abweichen, dass eine gemeinsame Lo-
sung entweder zu spat, d. h. nicht rechtzeitig vor Juni 2016,
oder gar nicht realisierbar ist. Fiir diesen Fall hatte das Ban-
kenkonsortium spatestens ab dem Zeitpunkt, zu dem der ak-
tuell fixierte erhohte Kapitaldienst nicht mehr - weder durch
die Einschiffsgesellschaft selbst, noch durch die Marenave
Schiffahrts AG als Blirge /Garant - erbracht werden kann, das
Recht, die offenen Darlehensstande falligzustellen, was eine
Bestandsgefdhrdung durch drohende Insolvenz der betroffe-
nen Einschiffsgesellschaften sowie der Marenave Schiffahrts
AG nach sich ziehen wiirde. Da ein solcher Schritt jedoch un-
mittelbar erhebliche Verluste fiir die Banken bedeuten wiirde,
halt der Vorstand es aus heutiger Sicht fiir unwahrscheinlich,
dass eine solche bankengetriebene Insolvenz ausgelost wer-
den konnte. Fir den Fall, dass keine Losung unter Einbezug
von Neu-Investoren und Bankenzugestandnissen gefunden
werden sollte, wére insofern eine erneute Einigung auf kurz-
bis mittelfristig nur in verringertem MaBe zu erbringende Ka-
pitaldienste die wahrscheinlichere Option.

Neben der Verpflichtung zur Erbringung der vereinbarten Ka-
pitaldienste ist die Einhaltung von Finanzkennzahlen zur Si-
cherstellung der Finanzierung des Marenave-Konzerns eine
weitere wesentliche Verpflichtung aus Darlehensnehmersicht.

Wesentliche ,,covenants® betreffen die Einhaltung einer be-
stimmten ,Loan-to-Value“-Ratio (LtV) bzw. ,Value-to-Loan®-
Ratio (ViL). Das bedeutet, dass die ausstehende Darlehensva-
luta je Schiff einen festgelegten Prozentsatz des Schiffmarkt-
wertes nicht Uberschreiten darf.

In Abhangigkeit der jeweiligen Kreditvereinbarung hat die dar-
lehensgebende Bank im Falle des VerstoBes gegen zentrale
Voraussetzungen der Kreditvertrage verschiedene Rechte.
Dies kann sich in einer Anhebung der Marge ausdriicken, wo-
fur im Gegenzug auf die Auslibung weiterer moglicher Rech-
te aus dem Bruch der Darlehensvoraussetzung temporar ver-
zichtet wird (sog. ,waiver fee“), was entsprechende Auswir-
kungen auf die Ertragslage hatte. AuBerdem ware die Bank bei
Vorliegen der Voraussetzungen berechtigt, Teile des Darle-
hens falligzustellen, damit danach die geforderte LtV-Ratio
wieder erreicht ware, bzw. kann die Bank eine Ausschittungs-
sperre verhangen, bis die geforderte VtL-Ratio wieder erreicht
ist. In Abhédngigkeit von der Liquiditatssituation kann dies zu
Liquiditatsrisiken mit bestandsgefdhrdenden AusmaBen nicht
nur fir die Schifffahrtsgesellschaften, sondern auch fiir die
Marenave Schiffahrts AG als Birge fiihren.

Entsprechend der Sanierungsvereinbarung vom 24. April 2013
sind im Bereich der Finanzierung der Container- und Tanker-
flotte in 2015 erstmals erneut schiffsindividuelle LtV-Ratios
nachzuweisen. Sofern die Einhaltung der vereinbarten LtV-
Ratios in 2015 nicht erbracht werden kann, konnte das Ban-
kenkonsortium darin einen VerstoB gegen die Sanierungsver-
einbarung sehen. Entsprechend der Sanierungsvereinbarung
hat das Bankenkonsortium das Recht, die Sanierungsverein-
barung auBerordentlich zu kiindigen, wenn die Sanierung sich
nicht in dem erwarteten Rahmen des vorgelegten Sanierungs-
konzepts bewegt. Entsprechend den uns vorliegenden Unter-
lagen bewegen wir uns derzeit weiterhin im Rahmen der be-
stehenden Sanierungsvereinbarung. Zugleich konnten liquidi-
tétsverbessernde MaBnahmen durch den Verkauf von Schif-
fen, die nicht durch das Bankenkonsortium finanziert werden,
eingeleitet werden, die zur Reduzierung der Darlehensverbind-
lichkeiten und zum Nachweis der LtV-Ratio in 2015 herange-
zogen werden konnten. Damit verbunden wére bei unterstell-
ter Einhaltung der Planannahmen im Container- und Tanker-
segment auch eine zeitliche Verschiebung des zuvor darge-
stellten Risikos der Erbringung des Kapitaldienstes tber Juni
2016 hinaus. Die Verfolgung dieser MaBnahmen steht jedoch
wegen der laufenden Refinanzierungshandlungen derzeit
nicht im Mittelpunkt des Interesses der Marenave Schiffahrts
AG und damit Marenave-Gruppe.

Durch den VerstoB gegen die vereinbarte ,Value-to-Loan-Ra-
tio“ in den Darlehensvertragen der Bulkerflotte konnten seit
Januar 2012 keine Ausschittungen an die Marenave Schif-
fahrts AG vorgenommen werden. Diese Liquiditdtsausschit-
tungssperre gilt bis zu dem Zeitpunkt, an dem die geforderte
sValue-to-Loan“-Grenze - sei es durch Tilgungen oder Verbes-
serung der Marktwerte - wieder eingehalten sein wird. Vor
dem Hintergrund des aktuellen Marktumfeldes ist derzeit bis
auf Weiteres nicht davon auszugehen, dass die geforderte
sValue-to-Loan“-Grenze allein durch eine Verbesserung der
Marktwerte wieder erreicht werden kann.

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

Im Rahmen unseres internen Risikoberichts haben wir das Fi-
nanzierungsrisiko als ,hoch“ klassifiziert.

Chancen der zukiinftigen Entwicklung

Chancen der zukiinftigen 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 lber
Schiffe verfligt, die - gemessen an dem Alter der Schiffe - den
aktuellen Anforderungen der Kunden gerecht werden.
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Aufgrund ihrer ,Corporate Structure® eignet sich die Marena-
ve Schiffahrts AG auch grundsétzlich als Konsolidierungs-
plattform fir u.a. sanierungsbedurftige Schiffsgesellschaf-
ten im deutschen Markt. Eine liquiditatsschonende Erweite-
rung der Flotte ware dabei beispielsweise auch durch eine
Sachkapitalerhéhung denkbar, in der Kommanditanteile an
Einschiffsgesellschaften in die Marenave Schiffahrts AG ge-
gen Gewahrung von Aktien eingebracht werden. Aufgrund
der aktuellen - teils ungeklarten - Finanzierungssituation der
derzeitigen Flotte ist die Marenave Schiffahrts AG allerdings
momentan noch nicht der préferierte Partner; weder aus
Sicht von finanzierenden Banken noch aus Sicht potenzieller
Einbringungskandidaten. Der Vorstand sieht es als seine
wichtigste Aufgabe an, die notwendigen Weichenstellungen
vorzunehmen und die aktuellen Wachstumshemmnisse zu
beseitigen.

Nachtragsbericht

Fir die in 2010 begonnene steuerliche AuBenpriifung erfolg-
te im Méarz 2015 eine Schlussbesprechung. Die aus der
Schlussbesprechung validierte Mehrbelastung wurde im Rah-
men der Aufstellung des Konzernabschlusses bericksichtigt.

Der MT “MARE ACTION“ wurde am 2. Januar 2015 in den Haf-
nia Handy Pool eingebracht.

Weitere Ereignisse bzw. Vorkommnisse mit wesentlichem Ein-
fluss auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Kon-
zerns nach dem 31. Dezember 2014 bis zur Verfassung dieses
Berichts ereigneten sich dartber hinaus nicht.

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 ein-treten, kdnnen die tatsachlichen Ergebnisse
von den zurzeit erwarteten Ergebnissen abweichen.

Die prognostizierten Werte basieren auf der aktuellen Flotten-
struktur und umfassen weder Effekte aus der Mark-to-Market-
Bewertung von Zinsswaps noch mogliche Adressausfallrisi-
ken. Ebenfalls sind grundsatzlich etwaige Effekte aus auBer-
planmaBigen Ab- oder Zuschreibungen nicht Gegenstand der
Prognose, sofern sie aus heutiger Sicht nicht absehbar sind.
Beziglich 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.
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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 zu den
einzelnen Segmenten wird entsprechend der internen Pla-
nung in der funktionalen Wahrung USD angegeben. Da die
Tochtergesellschaften in den Segmenten Container, Tanker
und Bulker der Tonnagesteuer unterliegen und ein Ergebnisab-
fuhrungsvertrag zwischen der Tochtergesellschaft des Seg-
ments Car Carrier mit dem Mutterunternehmen, der Marena-
ve Schiffahrts AG, besteht, fallen laufende und latente Steu-
ern vom Einkommen und vom Ertrag nur auf Ebene der Mare-
nave Schiffahrts AG an. Der prognostizierte Konzernergebnis-
beitrag der Tochtergesellschaften in den Segmenten Contai-
ner, Tanker und Bulker entspricht daher dem Ergebnis nach
Steuern und umfasst nicht etwaige Ertrage oder Aufwendun-
gen aus Intercompany-Darlehen.

Car Carrier

Der Car Carrier MS “HOEGH BERLIN“ hat die hochste Progno-
sefahigkeit und wird im Jahr 2015 und 2016 aus dem Bare-
boatchartervertrag jeweils Umsatzerlose von USD 11,7 Mio.
einfahren und nach Abschreibungen und Zinsen einen Kon-
zernergebnisbeitrag von ca. USD 6,0 Mio. in 2015 leisten. Da
in diesem Fall keine Schiffsbetriebskosten anfallen und durch
Zinsswaps eine fixe Verzinsung erreicht wurde, ist die Progno-
segenauigkeit sehr hoch.

Die Vorjahresprognose lautet in Bezug auf die Umsatzerlose
USD 11,7 Mio. und in Bezug auf den Konzernergebnisbeitrag
USD 5,8 Mio., die in 2014 jeweils eingetreten ist.

Bulker

Die vier Bulker werden im Jahr 2015 gemaB den bestehenden
kurzfristigen Zeitchartervertragen sowie den erwarteten Ra-
ten von neu abzuschlieBenden Chartervertragen Umsatzerl6-
se zwischen USD 20 Mio. und USD 25 Mio. erzielen. Der
Konzernergebnisbeitrag (vor auBerplanméBigen Abschreibun-
gen und Zuschreibungen) der Bulkerflotte sollte in 2015 zwi-
schen USD 5,0 Mio. und USD 7,0 Mio. liegen. Hinsichtlich der
Prognose ist zu beriicksichtigen, dass die beiden Bulker MS
“MARE TRAVELLER* und MS “MARE TRACER* per 31. Dezem-
ber 2014 jeweils einen Chartervertrag besitzen, der ihnen
noch fiir 11 bzw. 15 Monate Einnahmen sichert, die tiber dem
aktuellen Marktniveau liegen. Die hieraus resultierenden Vor-
teile sind daher im ermittelten Nutzungswert, der den Bilanz-
ansatz der Bulker zum 31. Dezember 2014 bestimmte, be-
riicksichtigt. Die Diskrepanz zwischen dem wirtschaftlichen
Verbrauch dieses Vorteils in 2015 einerseits und der regula-
ren buchhalterischen Abschreibung der Bulker Gber die ver-
bleibende Restnutzungsdauer von 16 Jahren andererseits,
kann dazu fuhren, dass im Jahr 2015 zuséatzlich zu den plan-
maBigen Abschreibungen weitere Wertberichtigungen im Bul-
kersegment anfallen konnen.
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Die Vorjahresprognose lag in Bezug auf die Umsatzerlése zwi-
schen USD 24,0 Mio. und USD 27,0 Mio. und in Bezug auf den
Konzernergebnisbeitrag (exklusive Impairments) zwischen
USD 5,0 Mio. und USD 7,0 Mio. Beide ErgebnisgroBen lagen
im Ist am unteren Ende des Prognosekorridors.

Container

Die Umsatzerldse der beiden Containerschiffe sind durch den
Einsatz in einem Einnahmepool in ihrer Hohe nicht langfristig
vertraglich fixiert. Sie sollten auf Segmentebene im Geschéfts-
jahr 2015 aber zwischen USD 5,0 Mio. und USD 6,0 Mio. lie-
gen. Der Konzernergebnisbeitrag (vor auBerplanmaBigen Ab-
schreibungen und Zuschreibungen) wird damit im Jahr 2015
voraussichtlich noch negativ bei ca. USD ./.1,0 Mio. liegen.

Die Vorjahresprognose lag in Bezug auf die Umsatzerldse zwi-
schen USD 5,0 Mio. und USD 6,0 Mio. und in Bezug auf den
Konzernergebnisbeitrag (exklusive Impairments) zwischen
USD ./. 1,0 Mio. und USD ./. 1,5 Mio., was jeweils auch ein-
getreten ist.

Tanker

Das Tankersegment ist auch ohne die Auswirkungen der welt-
weiten Finanz- und Wirtschaftskrise saisonalen Schwankun-
gen und Konjunkturzyklen unterworfen. Die Beschaftigung in
Pools erfolgt derzeit im Wesentlichen in Spotmaérkten, so dass
die Ertrdge des Marenave-Konzerns in diesem Segment
grundsatzlich schwer prognostizierbar sind. Bei einer unter-
stellten stetigen, aber langsamen Erholung sind in diesem
Segment in 2015 Umsatzerldse in einem GroBenbereich zwi-
schen USD 30,0 Mio. und USD 35,0 Mio. zu erwarten. Dies
wirde in 2015 zu einem wieder positiven Konzernergebnisbei-
trag (vor auBerplanméaBigen Abschreibungen und Zuschrei-
bungen) bis zu USD 2,0 Mio. fiihren.

Die Vorjahresprognose lag in Bezug auf die Umsatzerldse bei
knapp USD 30,0 Mio. und in Bezug auf den Konzernergeb-
nisbeitrag (exklusive Impairments) bei ca. USD ./.2,5 Mio.
Die Prognosen konnten dabei jeweils knapp Ubertroffen wer-
den, was vor allem auf ein durch den niedrigen Olpreis be-
fligeltes, starker als erwartetes 4. Quartal 2014 zurlickzu-
fuhren ist.

Auf Ebene des Mutterunternehmens fallen noch jahrliche ad-
ministrative Kosten sowie Steuern in Héhe von ca. EUR 3,0
Mio. p.a. an, die von den in EUR umzu-rechnenden oben an-
gegebenen ErgebnisgréBen in Abzug zu bringen sind.

Insgesamt werden somit fiir das Jahr 2015 Umsatzerlose in
Hohe von ca. USD 70,0 Mio. bis USD 75,0 Mio. erwartet und
mit einem operativ deutlich positiven Konzernergebnis ge-
rechnet, welches im Jahr 2015 zwischen USD 7,0 Mio bis USD
9,0 Mio. ausfallen sollte.

Im Jahr 2015 haben zudem vier Schiffe der aktuellen Flotte ih-
ren Termin flr die planmé&Big alle fiinf Jahre anfallende groBe
Klassedockung. Die damit verbundenen Ausfallszeiten wur-
den bei den prognostizierten Umsatzerldse fiir 2015 berlick-
sichtigt. In Abhangigkeit von der Liquiditatssituation werden
ggf. weitere vier Schiffe, deren Pflichttermin fiir die gro-
Be Klassedockung ansonsten erst im 1. Halbjahr 2016 lage,
noch in das Jahr 2015 vorgezogen, um insgesamt geringere
Kosten realisieren zu kdnnen. Detaillierte Budgets fir die ein-
zelnen Drydocking-Termine liegen noch nicht vor, da u.a.
noch nicht die jeweils auszuwahlende Werft bekannt ist. Er-
fahrungsgemaB werden sich die aktivierbaren Ausgaben je
Schiff in einem Bereich zwischen USD 1,0 Mio. und USD 1,5
Mio. bewegen.

Zugleich weisen wir auf unserer Erlauterungen unter dem Ab-
schnitt ,Finanzierungsrisiken® im Risikobericht hin. Demnach
kdnnten sich Risiken mit bestandsgefahrdendem AusmaB ab
Juni 2016 ergeben, sofern nicht rechtzeitig eine nachhaltige
und tragfahige Finanzierungslésung mit dem die Container-
und Tankerflotte refinanzierenden Bankenkonsortium gefun-
den wird. Wir halten eine bankengetriebene Insolvenz aus
heutiger Sicht fir unwahrscheinlich, da ein solcher Schritt un-
mittelbar erhebliche Verluste fiir das Bankenkonsortium be-
deuten wirde. Zudem stimmen uns die bisher gefiihrten und
noch anhaltenden Gesprache sowie das vielfaltig der Gesell-
schaft entgegengebrachte Interesse von Investorenseite zu-
versichtlich, eine fir alle Seiten akzeptable Losung zu finden.

Der Vorstand tberwacht 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.

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 unverandert das Ziel des Vorstandes und des Aufsichtsra-
tes der Marenave Schiffahrts AG.

Hamburg, den 31. Méarz 2015

Marenave Schiffahrts AG

b St —

Der Vorstand
Ole Daus-Petersen
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung

fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung in EUR

Abschnitt 2014 2013

Notes EUR EUR

Umsatzerlose 28 55.273.877,28 56.944.036,77
Schiffsbetriebskosten 29 -27.057.193,97 -28.690.350,97
Schiffsbetriebsergebnis 28.216.683,31 28.253.685,80
Personalaufwendungen 30 -931.130,33 -575.575,09
Sonstige betriebliche Ertrage 31 4.793.407,51 5.472.215,53
Sonstige betriebliche Aufwendungen 32 -5.808.059,02 -5.692.888,87
Reedereiliberschuss 26.270.901,47 27.457.437,37
Abschreibungen auf Sachanlagen -15.730.541,26 -19.332.575,98
Wertminderungen 33 -32.777.125,08 -104.839.602,19
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrége 34 443.217,67 562.081,12
Finanzierungsaufwendungen 35 -7.705.042,92 -7.890.480,55
Ergebnis vor Ertragsteuern -29.498.590,12 -104.043.140,23
Laufende Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 36 -2.562.468,85 -386.582,74
Latente Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 36 -1.642.486,39 -190.317,56
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -4.204.955,24 -576.900,30

Konzernergebnis

-33.703.545,36

-104.620.040,53

Ergebnis je Aktie

unverwassert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien

des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis -22,46 -69,72
verwassert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien
des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis -22,46 -69,72
Konzern-Gesamtergebnisrechnung in EUR
2014 2013
EUR EUR

Konzernergebnis

-33.703.545,36

-104.620.040,53

Sonstiges Ergebnis in der Periode

Posten, die unter bestimmten Bedingungen zukiinftig in die Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden:
Wahrungsumrechnung

3.817.603,71

-6.210.710,24

Konzerngesamtergebnis

-29.885.941,65

-110.830.750,77
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Konzern-Bilanz

zum 31. Dezember 2014

Marenave AG Geschéftsbericht 2014

Aktiva in EUR
Abschnitt 31.12.2014 31.12.2013
Notes EUR EUR
Vermdgenswerte

Langfristige Vermogenswerte
Sachanlagen 10 205.212.596,18 223.731.014,61
Ausleihungen 11 1.781.814,03 694.586,57
Beteiligungen 1 606,06 0,00
Aktive latente Steuern 12 184.698,00 1.959.797,00
207.179.714,27 226.385.398,18

Kurzfristige Vermdgenswerte
Vorrate 13 1.342.266,25 1.043.424,26
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 14 3.929.567,56 3.984.406,29
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 14 1.726.521,18 802.757,59
Sonstige Vermdgenswerte 15 633.797,37 1.339.401,77
7.632.152,36 7.169.989,91
Zahlungsmittel 16 17.610.834,50 14.357.046,40

25.242.986,86

21.527.036,31

Bilanzsumme

232.422.701,13

247.912.434,49
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Passiva in EUR

Abschnitt 31.12.2014 31.12.2013
Notes EUR EUR
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 17 30.010.000,00 30.010.000,00
Riicklagen 18 -2.535.066,23 30.960.830,11
Wahrungsumrechnungsdifferenzen 19 -1.745.369,60 -5.562.973,31
Konzernbilanzergebnis (kum.) -21.855.891,60 -21.769.741,58
3.873.672,57 33.638.115,22
Schulden
Langfristige Schulden
Schiffshypothekendarlehen 20 203.915.336,40 191.367.758,27
Derivate 21 422.480,64 610.152,94
Kapitalanteile im Fremdbesitz 22 120.000,00 241.500,00
Passive latente Steuern 23 897.392,45 1.030.005,06
205.355.209,49 193.249.416,27
Kurzfristige Schulden
Schiffshypothekendarlehen 20 14.266.818,72 12.692.545,90
Derivate 21 132.935,72 146.036,60
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 24 4.725.376,91 3.963.703,31
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 25 344.250,52 2.346.437,29
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 26 1.861.151,92 91.628,89
Sonstige Verbindlichkeiten 27 1.863.285,28 1.784.551,01

23.193.819,07

21.024.903,00

Summe Schulden

228.549.028,56

214.274.319,27

Bilanzsumme

232.422.701,13

247.912.434,49

33



Konzernabschluss | Konzern-Kapitalflussrechnung Marenave AG Geschéftsbericht 2014

Konzern-Kapitalflussrechnung

fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014

Konzern-Kapitalflussrechnung in TEUR

Abschnitt 2014 2013
Notes TEUR TEUR
Konzernergebnis -33.704 -104.620
+ Abschreibungen/Zuschreibungen auf Sachanlagen und Wertminderungen 48.508 124172
- nicht zahlungswirksame Erlose 28 -563 0
+ / - erfolgswirksame Verdnderung der latenten Steuerpositionen 1.642 190
+ Ertragsteuern 2.562 387
- / + Zunahme/Abnahme der Vorréate, der Forderungen sowie anderer
Aktiva des betrieblichen Bereichs -639 5.728
+ / - Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie anderer Passiva des betrieblichen Bereichs 1.412 -3.651
- gezahlte Ertragsteuern -793 -366
- Zinsertrage 34 -443 -562
+ Zinsaufwendungen 35 7.705 7.890
= Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 25.687 29.168
- Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermdgen -1.821 -2.144
- Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermégen -728 0
= Cashflow aus der Investitionstatigkeit -2.549 -2.144
+ Einzahlung Commercial Paper 4.408 5.383
- Riickzahlung Commercial Paper -6.500 -7.200
- Auszahlungen aus der Tilgung von Darlehen -12.693 -12.606
+ erhaltene Zinsen 6 8
- gezahlte Zinsen -6.938 -7.362
= Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -21.717 -21.777
zahlungswirksame Verdnderungen des Finanzmittelfonds 1.421 5.247
+/ - wechselkursbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds 1.838 -1.196
+ Finanzmittelfonds am Anfang des Geschaftsjahres 14.352 10.301
= Finanzmittelfonds am Ende des Geschaftsjahres 17.611 14.352
Zusammensetzung des Finanzmittelbestandes am Ende des Geschéftsjahres
+ Zahlungsmittel 17.611 14.357
- jederzeit fallige Bankverbindlichkeiten 0 -5
Finanzmittelfonds 17.611 14.352
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Konzern-Eigenkapitalspiegel

fir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014

Konzern-Eigenkapitalspiegel in EUR

Stand 1. Januar 2013

Sonstige Verénderungen

Konzerngesamtergebnis

Stand 31. Dezember 2013

Stand 1. Januar 2014

Mehrheitswahrende Aufstockung von
Anteilen an Tochtergesellschaften

Sonstige Verénderungen

Konzerngesamtergebnis

Stand 31. Dezember 2014

Gezeichnetes
Kapital
EUR

30.010.000,00

0,00
0,00

30.010.000,00

30.010.000,00

0,00
0,00
0,00

30.010.000,00

Riicklagen
EUR

117.994.507,97

-87.033.677,86
0,00

30.960.830,11

30.960.830,11

0,00
-33.495.896,34
0,00

-2.535.066,23

Wahrungs-
umrechnungs-
differenzen
EUR

647.736,93

0,00
-6.210.710,24

-5.562.973,31

-5.562.973,31

0,00
0,00
3.817.603,71

-1.745.369,60

Konzern-
bilanz-
ergebnis
EUR

-4.183.378,91

87.033.677,86
-104.620.040,53

-21.769.741,58

-21.769.741,58

121.499,00
33.495.896,34
-33.703.545,36

-21.855.891,60

Summe
EUR

144.468.865,99

0,00
-110.830.750,77

33.638.115,22

33.638.115,22

121.499,00
0,00
-29.885.941,65

3.873.672,57
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Konzern-Anhang nach IFRS

fir das Geschéftsjahr 2014

1. Allgemeine Angaben

Die Marenave Schiffahrts AG (nachfolgend auch als ,Gesell-
schaft* oder ,Mutterunternehmen® bezeichnet) ist eine am
Regulierten Markt an der Hanseatischen Wertpapierborse
Hamburg notierte Aktiengesellschaft (ISIN: DEOOOAOH 1GY2,
WKN: AOH1GY). Adresse und Sitz der Gesellschaft lauten:
Caffamacherreihe 7, 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 ,Reederei“ oder ,,Konzern“
bezeichnet) sind im Bereich der internationalen Schifffahrt
tatig. Die Reederei ist ein internationaler Anbieter von Contai-
ner-, Bulker- und Tanker-Tonnage und zudem Bareboat-Ver-
charterer eines Car Carriers. Hauptaktivitdten der Reederei
sind der Erwerb und langfristige Betrieb von Seeschiffen und
der Abschluss von Chartervertrégen tber die Tochtergesell-
schaften.

Die fahrende Flotte des Konzerns besteht am 31. Dezember
2014 - unverandert zum Bilanzstichtag des Vorjahres - aus
insgesamt 13 Schiffen. Hierbei handelt es sich um sechs Pro-
dukten-/Chemikalientanker der Panamax- und Handymax-
Klasse, vier Supramax-Bulker, zwei 1.200-TEU Containerschif-
fe sowie einen Car Carrier.

Das Geschéftsjahr des Konzerns entspricht dem Kalender-
jahr. Die Marenave Schiffahrts AG beschéftigte zum 31. De-
zember 2014 acht (Vorjahr: sieben) Mitarbeiter.

Der vorliegende Konzernabschluss wurde vom Vorstand am
31. Méarz 2015 zur Veroffentlichung freigegeben; er wird vo-
raussichtlich am 24. April 2015 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. Die Konzernbilanz wird gemaB IAS 1.51 ff. in langfris-
tige und kurzfristige Posten untergliedert. Die Konzern-Ge-
winn- und Verlustrechnung wird nach dem Gesamtkostenver-
fahren dargestellt.

Aufgrund der gesetzlichen Vorschriften (§§ 315a Abs. 1, 298
Abs. 1i. V. m. § 244 HGB) wird der Konzernabschluss in EUR
(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 Bewertungsmethoden
Die angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
entsprechen mit folgenden Ausnahmen den im Vorjahr ange-
wandten Methoden.
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Neu anzuwendende Vorschriften in 2014
Die folgenden neuen Standards, Interpretationen und Anderungen des IFRS-Regelwerks waren erstmals im Geschéftsjahr 2014
anzuwenden:

Erstmalige Pflicht- Erstmalige Pflicht-
Inhalt  anwendung gem. IASB  anwendung in der EU

Standard /Anderung/Interpretation

IFRS 10 Neuer Standard "Konzernabschlisse" 11.12.2012 01.01.2014

IFRS 11 Neuer Standard ,Gemeinsame Vereinbarungen® 11.12.2012 01.01.2014
Neuer Standard ,,Angaben zu

IFRS 12 Beteiligungen an anderen Unternehmen* 11.12.2012 01.01.2014

IAS 27 Neuer Standard , Separate Einzelabschliisse® 11.12.2012 01.01.2014
Neuer Standard: ,Anteile an assoziierten

IAS 28 Unternehmen und Joint Ventures® 11.12.2012 01.01.2014
Anderungen an IFRS 10, Ubergangsleitlinien zu Konzernabschliissen

IFRS 11 und IFRS 12 und gemeinsame Vereinbarungen 04.12.2013 01.01.2014

Anderungen an IFRS 10, 12, IAS 27 Investmentgesellschaften 01.01.2014 01.01.2014
. Saldierung von finanziellen Vermogenswerten

Anderungen an IAS 32 und finanziellen Verbindlichkeiten 01.01.2014 01.01.2014
. Novation von auBerbdrslichen Derivaten und Fort-

Anderungen an IAS 39 setzung der bestehenden Sicherungsbeziehung 01.01.2014 01.01.2014

Aus der Anwendung der neuen Standards, Interpretationen und Anderungen des IFRS-Regelwerks ergeben sich fiir die Mare-
nave Schiffahrts AG keine bzw. minimale Auswirkungen auf die Angaben oder die ausgewiesenen Betrage im Konzernabschluss.

In Geschéftsjahr 2014 noch nicht verpflichtend anzuwendende Vorschriften
Die folgenden neuen bzw. gednderten Standards wurden vom |ASB bereits verabschiedet, sind aber noch nicht verpflichtend
in Kraft getreten. Die Marenave Schiffahrts AG hat die Regelungen nicht vorzeitig angewandt.

Erstmalige Pflicht- Erstmalige Pflicht-

Inhalt Endorsement anwendung gem. IASB  anwendung in der EU

Standard/linderung/lnterpretation

IFRS 9 Finanzinstrumente Nein 01.01.2018 offen
IFRS 14 Regulatorische Abgrenzungsposten Nein 01.01.2016 offen
IFRS 15 Erl6se aus Vertrdgen mit Kunden Nein 01.01.2017 offen
Anderungen an Investmentgesellschaften: Anwendung der
IFRS 10, 12, IAS 28 Konsolidierungsausnahme Nein 01.01.2016 offen
. VeréduBerung oder Einbringung von Verma-
Anderungen an genswerten zwischen einem Investor und einem
IFRS 10 und IAS 28 assoziierten Unternehmen oder Joint Venture Nein 01.01.2016 offen
R Bilanzierung von Erwerben von Anteilen
Anderungen an IFRS 11 an einer gemeinsamen Geschaftstatigkeit Nein 01.01.2016 offen
Anderungen zu 1AS 1 Angabeninitiative Nein 01.01.2016 offen
Anderungen an IAS 16 Klarstellung akzeptabler
und IAS 38 Abschreibungsmethoden Nein 01.01.2016 offen
Anderungen an IAS 16 Landwirtschaft:
und IAS 41 Fruchttragende Pflanzen Nein 01.01.2016 offen
Anderungen an IAS 19 Arbeitnehmerbeitrége Ja 01.07.2014 01.02.2015
. Anwendung der Equity-Methode
Anderungen an IAS 27 in separaten Abschliissen Nein 01.01.2016 offen
IFRIC 21 Abgaben Ja 01.01.2014 17.06.2014
Jéhrliche Verbesserungen an den IFRS Zyklus 2010-2012 Ja 01.07.2014 01.02.2015
Jéhrliche Verbesserungen an den IFRS Zyklus 2011-2013 Ja 01.07.2014 22.12.2014
Jahrliche Verbesserungen an den IFRS Zyklus 2012-2014 Nein 01.01.2016 offen

Die genannten (Anderungen bzw. Ergénzungen an) Standards und Interpretationen werden im Konzern - vorbehaltlich eines
EU-Endorsement - erst ab dem Zeitpunkt angewandt, an dem sie verpflichtend anzuwenden sind.
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IFRS 9 Finanzinstrumente

Im Juli 2014 hat das IASB seine endglltige Fassung von IFRS
9 veréffentlicht. Die Regelungen sehen im Vergleich zum Vor-
gangerstandard IAS 39 ein neues Klassifizierungsmodell fir fi-
nanzielle Vermdgenswerte vor. Die Folgebewertung finanziel-
ler VermOgenswerte richtet sich kiinftig nach drei Kategorien
mit unterschiedlichen WertmaBstdben und einer unterschied-
lichen Erfassung von Wertanderungen. Die Kategorisierung
ergibt sich dabei sowohl aus den vertraglichen Zahlungsstro-
men des Instruments als auch aus dem Geschéaftsmodell, in
dem das Instrument gehalten wird. In Abhéngigkeit der Aus-
pragung dieser Bedingungen ergibt sich die Folgebewertung:

O zu fortgeflihrten Anschaffungskosten unter Anwendung
der Effektivzinsmethode

O zum Fair Value, wobei Anderungen im sonstigen Ergebnis
erfasst werden

O zum Fair Value, wobei Anderungen ertrags- oder aufwands-
wirksam erfasst werden.

Ein finanzieller Vermdgenswert ist nur dann zum Fair Value
mit ertrags- oder aufwandswirksamer Erfassung der Wertéan-
derungen zu bewerten, wenn keine andere Klassifizierung in
eine andere Bewertungskategorie vorzunehmen ist.

Dariiber hinaus stehen Unternehmen Bilanzierungswahlrech-
te fiir finanzielle Vermégenswerte in Form einer Fair-Value-Op-
tion sowie einer Fair-Value-Through-OCI-Option unter be-
stimmten Bedingungen zur Verfigung.

Fur finanzielle Verbindlichkeiten wurden die bestehenden Vor-
schriften weitgehend in IFRS 9 libernommen. Die einzig we-
sentliche Neuerung betrifft finanzielle Verbindlichkeiten in der
Fair-Value-Option. Fiir sie sind Fair-Value-Schwankungen auf-
grund von Verdnderungen des eigenen Ausfallrisikos im sons-
tigen Ergebnis zu erfassen, sofern dadurch nicht eine Bilanzie-
rungsinkongruenz entstehen wiirde.

Dariiber hinaus wurde in IFRS 9 ein neues Wertminderungs-
modell verankert. Dieses verlagert den Fokus auf eine tenden-
ziell friihere Risikovorsorge. IFRS 9 sieht drei Stufen vor, wel-
che die Hohe der zu erfassenden Verluste und die Zinsverein-
nahmung kiinftig bestimmen. Danach sind bereits bei Zugang
erwartete Verluste in Hohe des Barwerts eines erwarteten
12-Monats-Verlusts zu erfassen (Stufe 1). Liegt eine signifi-
kante Erhéhung des Ausfallrisikos vor, ist die Risikovorsorge
bis zur Hohe der erwarteten Verluste der gesamten Restlauf-
zeit aufzustocken (Stufe 2). Mit Eintritt eines objektiven Hin-
weises auf eine Wertminderung hat zudem die Zinsvereinnah-
mung auf Grundlage des Nettobuchwertes zu erfolgen (Stufe
3). Ausnahmen vom allgemeinen Wertminderungsmodell be-
stehen z.B. fiir Forderungen aus Lieferungen und Leistungen.
Fir diese ist ein vereinfachtes Wertminderungsmodell vorge-
sehen, nach dem fiir alle Instrumente unabhéngig von ihrer
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Kreditqualitat eine Risikovorsorge in Hohe der erwarteten Ver-
luste Uber die Restlaufzeit zu erfassen ist. D.h. es erfolgt ei-
ne pauschale Zuordnung zu Stufe 2 bei Zugang und ein Trans-
fer in Stufe 3, soweit objektive Hinweise auf Wertminderung
vorliegen. Eine Zuordnung zu Stufe 1 ist untersagt.

Inwiefern und in welchem AusmaB der neue Standard Auswir-
kungen auf Prozesse, IT und Konzernabschluss entfalten wird,
wird derzeit noch analysiert. Genauere Aussagen konnen da-
her zu diesem Zeitpunkt noch nicht gegeben werden.

IFRS 15 Erlése aus Vertragen mit Kunden

Im Mai 2014 hat der IASB den neuen Standard zur Erlosreali-
sierung verdffentlicht, der ein einziges, umfassendes Modell
beinhaltet, wie Unternehmen Erlése aus Vertragen mit Kun-
den zu erfassen haben. Die neuen Regelungen sind verpflich-
tend flir Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem
1. Januar 2017 beginnen. Das Kernprinzip dieses Modells be-
steht darin, dass ein Unternehmen Erldse erfassen soll, wenn
die Ubernommene Leistungsverpflichtung erbracht, also die
Verfligungsmacht iber die Waren und Dienstleistungen tiber-
tragen wurde. Dabei ist der Erlds in der Hohe zu erfassen, die
als Gegenleistung erwartet wird. Die vollen Auswirkungen aus
der Anwendung des IFRS 15 werden derzeit durch die Mare-
nave Schiffahrts AG analysiert.

Auf eine weitere detaillierte Darstellung von neuen oder geén-
derten Standards bzw. Interpretationen wird im Folgenden
verzichtet, da die Auswirkungen aus ihrer erstmaligen Anwen-
dung auf die Darstellung der Vermdgens-, Finanz-und Ertrags-
lage des Konzerns voraussichtlich von untergeordneter Be-
deutung sein werden.

5. Wesentliche Ermessensentscheidungen und
Schitzungen sowie Anderungen von Schatzungen
Nachfolgend sind die Ermessensausiibungen und Schétzun-
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 Héhe des Ausweises im Jahresabschluss
ergeben haben.

Die Umsatzerlose der Reederei (siehe Anhangangabe [28])
bestehen zum ganz Uberwiegenden Teil aus Charterertragen.
Bei der Bilanzierung berticksichtigt der Vorstand die Kriterien
des IAS 17 zur Unterscheidung von finance und operate lea-
ses und insbesondere, ob die Reederei die wesentlichen Risi-
ken und Chancen aus dem Eigentum der Schiffe an den Lea-
singnehmer Ubertragen hat. Dabei ist der Vorstand zu dem Er-
gebnis gelangt, dass die wesentlichen Risiken und Chancen
nicht Ubertragen wurden. Bei den Chartergeschéaften liegen
daher gemaB IAS 17.10 so genannte Operating-Leasingver-
haltnisse (operate leases) vor. Der Buchwert der Seeschiffe
(einschl. der Komponente ,,Drydocking) belauft sich zum
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31. Dezember 2014 auf EUR 205.133.548,33 (Vorjahr: EUR
223.670.378,98).

Seeschiffe werden als einheitlicher Gegenstand angesehen,
wobei unveréndert zum Vorjahr fiir das sogenannte ,,Drydo-
cking®, welches regelmaBig nach 5 Jahren fallig wird, bei An-
schaffung bzw. Ubernahme ein - von der SchiffsgroBe und
dem Zeitraum bis zur ndchsten Dockung abhéngiger - Wert
von den Anschaffungskosten abgesetzt und tber eine Rest-
laufzeit bis zur geplanten Dockung als Komponente geson-
dert abgeschrieben wird (Komponentenansatz). Sobald ein
Drydocking stattgefunden hat, bilden die dafiir tatsachlich
aufgewandten Mittel die neuen Anschaffungskosten fiir die
Komponente Drydocking, welche Uber die Laufzeit bis zum
néchsten Dockungstermin abgeschrieben wird. Im Geschéfts-
jahr 2014 fand eine Dockung fir ein Schiff mit Zugangen zur
Komponente Drydocking in Hohe von EUR 1,8 Mio. statt. Im
Vorjahr fanden Dockungen fiir insgesamt drei Schiffe mit Zu-
gangen zur Komponente Drydocking in Héhe von EUR 2,1 Mio.
statt. Der Buchwert der Komponente dry docking betragt am
31. Dezember 2014 insgesamt EUR 4.614.466,69 (Vorjahr:
EUR 4.233.070,85).

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 fiir 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]).

Steuerliche Verlustvortrage wurden bereits im Verlauf des Jah-
res 2013 verbraucht, so dass wie im Vorjahr zum Bilanzstich-
tag keine aktiven latenten Steuern auf steuerliche Verlustvor-
trage ausgewiesen werden.

Aufgrund temporarer Differenzen zwischen dem Buchwert un-
terschiedlicher Bilanzpostenansétze bei der Marenave Schif-
fahrts AG und der MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH nach
IFRS und deren Steuerwert auf Einzelgesellschaftsebene sind
zum 31. Dezember 2014 aktive latente Steuern von EUR
184.698,00 (Vorjahr: EUR 1.959.797,00) sowie passive latente
Steuernin Hohe von EUR 897.392,45 (Vorjahr: EUR 1.030.005,06)
zu bilanzieren, wobei die absolute Hohe dieser latenten Steu-
ern vor allem auf Bilanzpostendifferenzen beruhen, die da-
raus resultieren, dass die funktionale Wahrung USD ist, wah-
rend Basis der Steuerberechnung der EUR ist (IAS 12.41).

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

Die Bestimmung der Nutzungsdauer wird unter Beachtung
der voraussichtlichen physischen Abnutzung, der technischen
Veralterung sowie rechtlicher, 6konomischer und vertragli-
cher Beschrénkungen vorgenommen. Die so ermittelte Nut-
zungsdauer wurde unverandert zum Vorjahr mit 20 Jahren
(Ausnahme: ,Mare Berlin“ mit 25 Jahren) ermittelt.

Die Schrottwerte haben sich zum 31. Dezember 2014 durch

die Entwicklung der Weltwirtschaft und der Stahlpreise gegen-
lber dem Vorjahresbilanzstichtag verringert und wurden ent-
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sprechend von 330 USD/Idt bis 370 USD/Idt auf 320
USD/Idt bis 340 USD/Idt - jeweils abhéngig vom Schiffstyp
- angepasst. Die Schrottpreise berlcksichtigen dabei schiffs-
spezifische Verschrottungsnebenkosten.

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. Beherrschung eines Unternehmens ist dann
gegeben, wenn ein Investor die Entscheidungsmacht tiber das
Beteiligungsunternehmen ausiiben kann, schwankenden Ren-
diten aus seinem Engagement in dem Beteiligungsunterneh-
men ausgesetzt ist bzw. Anrechte auf diese besitzt und die F&-
higkeit hat, diese Renditen mittels seiner Entscheidungs-
macht Uber das Beteiligungsunternehmen zu beeinflussen.

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

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
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Bezeichnung "Kapitalanteile im Fremdbesitz" unter den Ver-
bindlichkeiten in Hohe des anteiligen Kommanditkapitals nach
Verrechnung mit den ausstehenden Einlagen ausgewiesen,
was den fortgefiihrten 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-
mogenswertes 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 fortzufihren.

Zum 31. Dezember 2014 umfasst der Konsolidierungskreis
unverandert zum Vorjahr die folgenden voll konsolidierten Un-
ternehmen:

Anteil am Kapital ~ Anteil am Kapital

Sitz 2014 2013

Hamburg - -

[a] Hamburg 100,00% 100,00%
[a] Hamburg 100,00% 100,00%
[a] Hamburg 100,00% 100,00%
[a] Hamburg 100,00% 100,00%
Hamburg 99,92% 99,84%

Hamburg 99,92% 99,84%

Hamburg 99,92% 99,84%

Hamburg 99,92% 99,84%

Hamburg 99,91% 99,82%

Hamburg 99,83% 99,65%

Hamburg 99,83% 99,65%

Hamburg 99,90% 99,80%

Hamburg 99,86% 99,72%

Hamburg 99,86% 99,72%

Hamburg 99,86% 99,72%

Hamburg 99,86% 99,72%

Hamburg 100,00% 100,00%

[b] Hamburg 100,00% 50,00%
[b] Hamburg 100,00% 50,00%
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Der in der Tabelle angegebene Anteil am Kapital entspricht
dem Stimmrechtsanteil.

Aufgrund der zum 31. Dezember 2013 bestehenden Beherr-
schung Uber die Komplementérgesellschaft wurden die bei-
den Vorratsgesellschaften MT ,MARE ARCTIC* Tankschif-
fahrts GmbH & Co. KG und MT ,MARE ANTARTIC* Tankschif-
fahrts GmbH & Co. KG bereits im Vorjahr konsolidiert.

Mit Vertrag vom 25. September 2014 hat die Marenave Schif-
fahrts AG die Kommanditanteile des Minderheitsgesellschaf-
ters Konig & Cie. GmbH & Co. KG an insgesamt zwdlf aktiven
Schiffahrtsgesellschaften und den zwei Vorratsgesellschaf-
ten zu einem Kaufpreis von insgesamt EUR 1,00 und mit Wir-
kung zum 1. Januar 2014 im Wege der Sonderrechtsnachfol-
ge erworben.

7. Fremdwahrungsumrechnung

Die funktionale Wahrung der Marenave Schiffahrts AG und
der Schiffsgesellschaften im Sinne von IAS 21 ist der US-Dol-
lar (USD). Gegenstand der Unternehmen sind der Erwerb, der
Betrieb und die VerduBerung von Seeschiffen einschlieBlich
des Abschlusses von Chartervertréagen und Derivaten sowie
der Erwerb und die Verwaltung von in- und ausléandischen Be-
teiligungen und Finanzanlagen, insbesondere im Bereich der
Schifffahrt. Die funktionale Wahrung (USD) ergibt sich aus
dem Umstand, dass sowohl der Ankauf der Schiffe, die Fi-
nanzierung, der Chartermarkt und der Markt der wesentli-
chen Schiffsbetriebskosten in USD abgewickelt werden.

Im Gegensatz dazu erfolgen die wesentlichen Transaktionen
der Komplementéargesellschaften in Euro. Die Komplementa-
rinnen fiihren die Geschafte der Schiffsgesellschaften, ver-
treten die Schiffsgesellschaft nach auBen und erhalten eine
Haftungsvergltung in Euro. Die funktionale Wahrung der
Komplementéargesellschaften ist somit der Euro.

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

Im Konzernabschluss werden samtliche dargestellten und nicht
konsolidierten Bilanzposten der einbezogenen Schifffahrtsun-
ternehmen zum Stichtagskurs von USD in Euro umgerechnet.
Ausgenommen ist das Eigenkapital, das zu historischen Kur-
sen in Euro umgerechnet wird. Die sich aus der Wahrungsum-
rechnung der Bilanzen ergebenden Umrechnungsdifferenzen
werden erfolgsneutral im Eigenkapital (Posten Wahrungsum-
rechnungsdifferenzen) ausgewiesen. Aufwendungen und Ertra-
ge werden mit (monatlich ermittelten) Durchschnittskursen in
Euro umgerechnet. Im Konzernabschluss zum 31. Dezember
2014 kamen folgende Kurse zur Anwendung:

Stichtagskurse Durchschnittskurse

1 EUR 31.12.2014  31.12.2013 2014 2013
Wahrung

von 1,2331  von 1,2964

usD 1,2141 1,3791 bis 1,3823 bis 1,3704

Zum Betrag der erfolgswirksam erfassten Umrechnungsdiffe-
renzen verweisen wir auf den Aufriss der sonstigen betriebli-
chen Ertrage bzw. sonstigen betrieblichen Aufwendungen (An-
hangangabe [31] bzw. [32]).

8. Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Vermdégenswerte des Sachanlagevermdégens werden mit ihren
Anschaffungskosten abzlglich planmaBiger linearer Abschrei-
bungen unter Berucksichtigung eines Schrottwertes bewertet.
Die zugrunde gelegten Nutzungsdauern entsprechen den er-
warteten Nutzungsdauern im Konzern und werden regelmaBig
Uberprift. Gleiches gilt fir die erwarteten Schrottwerte.
Fremdkapitalkosten werden entsprechend IAS 23 aktiviert,
da jeweils qualifizierte Vermogenswerte vorliegen.

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

Das Sachanlagevermdgen wird auBerplanméBig abgeschrie-
ben, wenn der erzielbare Betrag der Vermogenswerte unter
den Buchwert gesunken ist (Wertminderung/Impairment).
Der erzielbare Betrag wird als der jeweils hohere Wert aus
dem Vergleich von beizulegendem Zeitwert abziliglich Verau-
Berungskosten und Nutzungswert ermittelt. Soweit die Griin-
de fiir in Vorjahren erfasste Wertminderungen entfallen sind,
werden Zuschreibungen vorgenommen.

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

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 Vermogenswerte, die erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden (,at fair value
through profit and loss® bzw. ,financial assets held for tra-
ding® - HfT), (ii) Kredite und Forderungen (,loans and receiv-
ables® - LaR), (iii) bis zur Endfalligkeit gehaltenen Finanzinves-
titionen (,financial assets held to maturity“ - HtM) oder (iv) als
zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermdgenswerte (,,fi-
nancial assets available for sale“ - AfS) kategorisiert. Die Ka-
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tegorisierung hangt von der Art und dem Verwendungszweck
der finanziellen Vermodgenswerte ab und erfolgt bei Zugang.
Der Konzern hat derzeit ausschlieBlich finanzielle Vermogens-
werte der zuvor beschriebenen Kategorie (ii) in seinem Be-
stand.

Ansatz und Ausbuchung von finanziellen Vermdgenswerten
erfolgen zum Erfillungstag.

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.

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
kénnen nach der Bedeutung der in ihre Bewertungen einflie-
Benden Faktoren und Informationen klassifiziert und in  (Be-
wertungs-) Stufen eingeordnet werden. Die Einordnung eines
Finanzinstruments in eine Stufe erfolgt nach der Bedeutung
seiner Inputfaktoren flir seine Gesamtbewertung und zwar
nach der niedrigsten Stufe, deren Berlicksichtigung fiir die
Bewertung als Ganzes erheblich bzw. maBgeblich ist. Die Be-
wertungsstufen untergliedern sich hierarchisch nach ihren In-
putfaktoren:

O Stufe 1: die auf aktiven Mérkten flr identische Vermo-
genswerte oder Verbindlichkeiten notierten (unverandert
tibernommenen) Preise

O Stufe 2: Inputfaktoren, bei denen es sich nicht um die auf
Stufe 1 beriicksichtigten notierten Preise handelt, die sich
aber flir den Vermogenswert oder die Verbindlichkeit ent-
weder direkt (d.h. als Preis) oder indirekt (d.h. in Ablei-
tung von Preisen) beobachten lassen
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O Stufe 3: nicht auf beobachtbaren Marktdaten basierende
Faktoren fiir die Bewertung des Vermdgenswerts oder der
Verbindlichkeit (nicht beobachtbare Inputfaktoren)

Die in der Konzernbilanz zum beizulegenden Zeitwert erfass-
ten Finanzinstrumente (sowie die Angaben zu beizulegenden
Zeitwerten von Finanzinstrumenten) beruhen allesamt auf In-
formations- und Inputfaktoren der oben umschriebenen Stu-
fe 2.

Im Konzern sind derzeit nur Kredite und Forderungen als fi-
nanzielle Vermégenswerte erfasst. Kredite und Forderungen
sind nicht-derivative Vermdgenswerte mit festen oder be-
stimmbaren Zahlungen, die nicht an einem aktiven Markt ge-
handelt werden. Nach der erstmaligen Erfassung werden die
Kredite und Forderungen zu fortgefiihrten Anschaffungskos-
ten unter Anwendung der Effektivzinsmethode bewertet.

Die Effektivzinsmethode ist eine Methode zur Berechnung der
fortgeflihrten Anschaffungskosten eines finanziellen Vermo-
genswertes und der Zuordnung von Zinsertragen auf die je-
weiligen Perioden. Der Effektivzinssatz ist derjenige Zinssatz,
mit dem die geschéatzten kiinftigen Einzahlungen (einschlieB-
lich aller Gebihren, welche Teil des Effektivzinssatzes sind,
Transaktionskosten und sonstiger Agien und Disagien) lber
die erwartete Laufzeit des Finanzinstruments oder eine kirze-
re Periode, sofern zutreffend, auf den Buchwert abgezinst
werden.

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

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

Verringert sich die notwendige Héhe der Wertberichtigung in
den Folgeperioden und kann dies objektiv auf einen nach der
Erfassung der Wertminderung aufgetretenen Sachverhalt zu-
ruckgefihrt 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 daftir 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-
flllt ist:

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

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

O der Konzern hat seine vertraglichen Rechte auf den 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, Ubertragen oder (b)
zwar im Wesentlichen alle Chancen und Risiken, die mit
dem Eigentum am finanziellen Vermdgenswert verbunden
sind, weder ubertragen noch zuriickbehalten, jedoch die
Verfigungsmacht tber den Vermdgenswert Gbertragen.

Die langfristigen Ausleihungen beinhalten Forderungen, die ei-
nerseits aus der VerduBerung von Treibstoff (Bunkern) an den
Charterer eines Seeschiffes sowie andererseits aus Einzahlun-
gen in das Working Capital an den Charterer bzw. Pool-Mana-
ger resultieren. Die Reederei stundet regelmaBig diese Forde-
rungen bis zur Riickgabe des Schiffes. Die Abzinsung erfolgt mit
einem fristenkongruenten Zinssatz von durchschnittlich 4,9 %
(Vorjahr: 4,4 %) fiir die Dauer der voraussichtlichen Vercharte-
rung. Gibt der Charterer den Treibstoff an Erfiillung statt zuriick,
erfasst die Reederei neben der Tilgung der Bunkerforderung
einen Zugang beim Vorratsvermogen. Die Bewertung des an Er-
fullung statt zuriickgegebenen Bunkers erfolgt grundséatzlich
mit dem aktuellen Treibstoffpreis. Ubersteigt der zuriickgege-
bene Treibstoffbunker die urspriingliche Ausleihung im Wert, er-
fasst der Konzern eine finanzielle Verbindlichkeit.
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Zahlungsmittel werden zu fortgeflihrten Anschaffungskosten
angesetzt, sie umfassen Kassenbestédnde 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
enthalt Zahlungsmittel abziglich - sofern vorhanden - jeder-
zeit falliger Bankverbindlichkeiten.

Derivate (z.B. Zinsswaps), die nicht als Sicherungsinstrument
designiert werden, werden erfolgswirksam zum beizulegen-
den 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,
Bearbeitungsgebihren der finanzierenden Bank und/oder
Schiffsregistergebihren 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 erfiillt,
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 gedndert, 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. Dabei gelten Vertragsbedingun-
gen als substanziell verschieden oder als wesentlich geén-
dert, wenn der abgezinste Barwert der Zahlungsstrome unter
den neuen Vertragsbedingungen unter Berlicksichtigung et-
waiger gezahlter und erhaltener Gebihren diskontiert mit dem
urspriinglichen Effektivzinssatz mindestens 10 Prozent von
dem abgezinsten Barwert der restlichen Zahlungsstrome der
usprunglichen finanziellen Verbindlichkeit abweicht (vgl. IAS
39.40, IAS 39.A62).

Soweit der Konzern fiir eine finanzielle Verbindlichkeit zumin-

dest teilweise eine Riickerstattung erwartet (wie z. B. bei ei-
nem Versicherungsvertrag), wird die Erstattung als gesonder-

44

ter Vermogenswert erfasst, wenn der Zufluss der Erstattung
so gut wie sicher ist. Der Aufwand aus der Bildung der finan-
ziellen Verbindlichkeiten wird in der Gewinn- und Verlustrech-
nung unter den Schiffsbetriebsaufwendungen (Reparaturauf-
wendungen) und die Ertrage aus der Aktivierung von Erstat-
tungsanspriichen unter den sonstigen betrieblichen Ertragen
ausgewiesen.

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

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

Der Wertansatz der Riickstellungen wird zu jedem Abschluss-
stichtag Uberprift. Zum 31. Dezember 2013 und 2014 waren
keine Ruckstellungen zu bilanzieren.

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. Ertréage
werden zum beizulegenden Zeitwert der erhaltenen Gegen-
leistung bewertet. Skonti, Rabatte sowie Umsatzsteuer oder
andere Abgaben bleiben unbericksichtigt. Dartiber erfolgt die
Ertragsrealisierung nach den nachfolgend dargestellten
Grundsatzen.

Ertrage aus dem Verkauf von Gltern werden erfasst, wenn die
mit dem Eigentum an den betreffenden Gilitern maBgeblichen
Chancen und Risiken auf den Kaufer Gibergegangen sind. Dies
trifft in der Regel mit Lieferung zu. Beim Konzern betrifft dies
in erster Linie Erlose aus der VerduBerung von Treibstoffbun-
kern an die Charterer von Seeschiffen. Da es sich bei der Ma-
renave Schiffahrts AG um eine Charter-Reederei handelt, hat
der Verkauf von Bunkerbestanden an Charterer im Rahmen
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von Chartererwechseln lediglich Hilfsumsatzcharakter. Sich
daraus ergebende Ertrage werden deshalb unter den sonsti-
gen betrieblichen Ertragen ausgewiesen. Der damit verbunde-
ne Verbrauch von Treibstoffen im Zeitpunkt des Verkaufs an
den Charterer wird analog unter den sonstigen betrieblichen
Aufwendungen ausgewiesen. Ein solcher Ausweis bietet ent-
sprechend einen besseren Einblick in die Ertragslage des Kon-
zerns im Vergleich zu einer Situation, in der entweder eine
Saldierung der Betrage und/oder ein Ausweis innerhalb der
Umsatzerlose bzw. Schiffsbetriebskosten erfolgen wiirde.

Ertrage aus der Vercharterung werden erfasst, wenn die Leis-
tung erbracht ist. Beim Konzern betrifft dies im Wesentlichen
die Umsatzerldse aus der Vercharterung von Seeschiffen: ge-
mé&B dem Chartervertrag stellt die Reederei dem Charterer
das Schiff fiir eine bestimmte Zeit oder Reise zur Verfligung.

O Bei der ,,Bareboat-Charter® wird das unbemannte Schiff,
d.h. nur der Schiffskorper ohne Ausriistung 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 (“Voyage charter”) und bei der Zeit-
charter (,,Time Charter)“ werden das betriebsbereite, lade-
fahige und bemannte Schiff dem Charterer zur Verfligung
gestellt. Als Eigentlimer bleibt die Reederei fiir den tech-
nischen Zustand des Schiffes verantwortlich und hat das
Schiff wahrend der Nutzung durch den Charterer instand-
zuhalten. Die Bereederung kann dabei selbst ausgefiihrt
oder einem Vertragsreeder Ubertragen werden. Die Beree-
derung ist die Betriebsfiihrung des Schiffes (u.a. Sicher-
stellung von Seetlchtigkeit, Ladefahigkeit, Crewing/Be-
mannung, Versicherungsschutz, Proviantversorgung, Char-
terabrechnungen).

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 fur
diesen Zeitraum keine Charter (,,Loss-of-Hire“). Charterausfal-
le aufgrund von technischen Defekten sind Uber eine Charter-
ausfall-Versicherung (,Loss-of-Hire Insurance®) versichert.
Nur bei der Zeitcharter zahlt der Charterer neben der verein-
barten Charterrate auch die Kosten des wahrend der Fahrt
verbrauchten Treibstoffs.

O Bei der Reisecharter wird die auf dem Spotmarkt erzielte
Charterrate nicht fiir einen bestimmten Zeitraum verein-
bart, sondern fiir eine fest definierte Strecke, auf der eine
konkrete Ladung abzufahren ist. Fiihren unglinstige Wet-

terbedingungen zu einer Reiseverlangerung, ist dies regel-
mé&Big das Risiko des Konzerns und nicht des Charterers.
Flihren mangelnde Hafenkapazitaten zu einer Verzdgerung
bei der Loschung des Schiffes, so werden vom Konzern in
der Regel mit dem Charterer sog. Demurrage-Zahlungen
vereinbart (Uberliegegelder), deren Héhe bei Abschluss
der Reisecharter im Vorwege vereinbart werden. Diese
werden {blicherweise als Zahlung je Uberliegetag verein-
bart.

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 Uber einen Chartervertrag
in einem Pool fahren, ist die Entwicklung der Charterraten
daher abhéngig von der wirtschaftlichen Entwicklung des
gesamten Pools.

O Soweit Schiffe der Reederei vom jeweiligen Charterer in
Schiffspools eingesetzt werden, werden die Umsatzerlose
als ,Umsatzerlose, Zeitcharter mit Poolbeschaftigung® be-
zeichnet.

Seit Marz 2009 vermietet der Konzern ein Schiff (MS “HOEGH
BERLIN®) im Wege der Bareboat-Charter. Sdmtliche tbrigen in
der Vergangenheit bislang geschlossenen Chartervertrage sa-
hen entweder die Reisecharter oder die Zeitcharter vor. Zum
Bilanzstichtag bestehen keine Reisechartervertrége.

Soweit sich die Beschéftigung des Schiffes (Reise oder Zeit-
raum) Uber den Abschlussstichtag hinweg erstreckt, werden
die Erl6se abgegrenzt. Bei der Zeitcharter erfolgt dies anhand
der bis zum Abschlussstichtag angefallenen Nutzungstage.
Bei der Reisecharter erfolgt die Abgrenzung anhand der ur-
spriinglich kalkulierten Reisedauer (ggf. aktualisiert um be-
kannte Reiseverzogerungen).

Bei der Reisecharter wird der erwartete Treibstoffverbrauch
wahrend der Reise in die Hohe der Charterrate einkalkuliert.
Bei der Zeitcharter zahlt der Charterer hingegen selbst den
tatsachlichen Treibstoffverbrauch. Insoweit fallen die Um-
satzerldse bei der Reisecharter ceteris paribus héher aus als
bei einer ansonsten identischen Zeitcharter. Gleiches gilt
flr die Schiffsbetriebskosten, die bei der Reisecharter auch
den Treibstoffverbrauch enthalten. Entsprechend ist die Um-
satzrendite (definiert als der Quotient aus Konzernergebnis
und Umsatzerlésen) bei der Reisecharter niedriger als bei
einer Zeitcharter bei ansonsten gleichem wirtschaftlichem
Ergebnis.

Aufwendungen werden bei Inanspruchnahme der Leistung
bzw. im Zeitpunkt ihrer Verursachung ergebniswirksam.
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Schiffsbetriebskosten sind Kosten, die nach Abschluss der In-
vestitionsphase wahrend des laufenden Betriebs des Schiffes
anfallen. Dazu zahlen im Einzelnen: Kosten fiir das Schiffsper-
sonal, Ausristung, Reparaturen, Versicherungen. Ebenso ge-
horen die Treibstoffkosten der in der Reisecharter eingesetz-
ten Schiffe zu den Schiffsbetriebskosten.

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

Die Steuererstattungsanspriiche und Steuerschulden fir lau-
fende und friihere Perioden werden mit dem Betrag bemes-
sen, in dessen Hohe eine Erstattung von den Steuerbehérden
bzw. eine Zahlung an diese erwartet wird. Der Berechnung der
Betrdge werden die Steuerséatze, Steuergesetze und Verwal-
tungsanweisungen zugrunde gelegt, die zum Zeitpunkt des
Entstehens der Steueranspriche und -schulden giiltig waren.
Latente Ertragsteuern werden fiir temporéare Unterschiede
nach der Verbindlichkeitsmethode zwischen dem Steuerbi-
lanz- und dem IFRS-Bilanzwert von Vermdgenswerten und
Schulden und fiir steuerliche Verlustvortrage - sofern vorhan-
den - bertiicksichtigt. Zur Bestimmung der latenten Ertragsteu-
ern wird grundsatzlich der am Abschlussstichtag fir den je-
weiligen Zeitpunkt der Umkehrung gesetzlich geltende Steu-
ersatz herangezogen. Latente Steueranspriiche werden in
dem MaBe angesetzt, wie es wahrscheinlich ist, dass ein kiinf-
tig zu versteuerndes Ergebnis erzielt wird, gegen das tempo-
rare Unterschiede oder ein Verlustvortrag - sofern vorhanden
- 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 Verlustvortrdge im Rah-
men der Ermittlung latenter Steueranspriiche nicht bertick-
sichtigt.

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

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

9. Ergebnisverwendung

Die Marenave Schiffahrts AG hatte im Geschéftsjahr 2013 ei-
nen Jahresfehlbetrag im handelsrechtlichen Einzelabschluss
in Hohe von EUR 87,3 Mio. erzielt. Nach Einbezug des Bilanz-
gewinns aus dem Vorjahr in Hohe von TEUR 233 erfolgte ein
Ausgleich des Verlustes durch Entnahme aus der Kapitalriick-
lage in Hohe von EUR 87,0 Mio., so dass insgesamt ein Bilanz-
gewinn zum 31. Dezember 2013 in Hohe von EUR 0,00 ausge-
wiesen wurde.

Eine Beschlussfassung der Hauptversammlung vom 11. Juni
2014 bezlglich der Verwendung dieses Bilanzgewinns hat sich
insofern erlbrigt.

Im aktuellen Geschaftsjahr 2014 weist die Marenave Schif-
fahrts AG einen Jahresfehlbetrag im handelsrechtlichen Ein-
zelabschluss in Hohe von EUR 45.732.214,87 aus. Nach Ver-
rechnung mit bestehenden Kapital- und Gewinnrticklagen ver-
bleibt im handelsrechtlichen Einzelabschluss ein Bilanzverlust
in Hohe von EUR 12.236.318,53. Die Rucklagen im Konzernab-
schluss haben sich dadurch um EUR 33.495.896,34 auf EUR
-2.535.066,23 vermindert.

10. Sachanlagen

Das Sachanlagevermdgen besteht neben anderen Anlagen,
Betriebs- und Geschaftsausstattungen unverandert zum Vor-
jahr aus 13 Seeschiffen (technische Anlagen).

31.12.2014 31.12.2013
Angaben in EUR

Technische Anlagen

Seeschiffe 200.519.081,64 219.437.308,13
Drydocking 4.614.466,69 4.233.070,85
Geleistete Anzahlungen 0,00 55.350,84

205.133.548,33  223.725.729,82

Andere Anlagen, Betriebs-

und Geschéftsausstattung 79.047,85

205.212.596,18

5.284,79
223.731.014,61

Im Geschaftsjahr 2014 erfolgten keine Schiffszugéange.

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

Die Werthaltigkeit der aktivierten Schiffsbuchwerte wird re-
gelméBig bei Vorliegen bestimmter Anzeichen (triggering
event), die auf eine Wertminderung hindeuten, Gberprift (sog.
»Impairment-Test®).

Der bereits seit dem 2. Quartal 2014 zu erkennende Prozess
der Eintriibung der Marktaussichten im Bulker-Segment, wel-
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cher sich durch ein riickgangiges Ratenniveau sowie nachlas-
sende Preise auf dem Secondhand-Schiffsmarkt auszeichne-
te, wurde vom Vorstand zum 30. September 2014 als nachhal-
tig erachtet und stellte insofern ein ,triggering event® im Sin-
ne von IAS 36 dar. Der im Rahmen der Abschlussarbeiten fir
den Zwischenabschluss zum 30. September 2014 durchge-
flihrte Werthaltigkeitstest ergab einen Impairmentaufwand in
Hohe EUR 27,4 Mio. und entfiel auf die vier Schiffe innerhalb
des Bulker-Segments.

Die zum 30. September 2014 ermittelten neuen Buchwerte
der vier betroffenen Schiffe bildeten - unter Berlicksichtigung
der angepassten laufenden reguldren Abschreibung - den
neuen zu testenden Wert fiir den standardgemas zum 31. De-
zember 2014 durchzufiihrenden Impairment-Test fir die ge-
samte Flotte.

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 (NettoverauBerungswert) einerseits und Nutzungswert
(value in use) andererseits.

Wertbestimmende Faktoren des value in use sind die
Cashflows aus der kiinftigen Nutzung der zu bewertenden Ver-
mogenswerte, die Diskontierungssatze, etwaige Wachstums-
oder Abschmelzungsraten sowie die zugrunde gelegte Nut-
zungsdauer. Zum Bilanzstichtag lag der value in use bei funf
Seeschiffen unter den jeweiligen Buchwerten des Konzerns.

Der Nutzungswert wird auf der Grundlage eines Unterneh-
mensbewertungsmodells ermittelt, das auf der unterneh-
mensinternen Sicht aufbaut. Die Bestimmung des Nutzungs-
werts greift auf die operative Cashflow-Planung zuriick, die
auf der vom Vorstand genehmigten und im Zeitpunkt der
Durchfihrung des Impairment-Tests gultigen Planung bis zum
Jahr 2017 basiert. Die Planung wurde unter Berucksichtigung
der Erfahrungen sowie der Erwartungen - sofern verflighar
auch externer Quellen - hinsichtlich der zukinftigen Markt-
entwicklung fiir die einzelnen Schiffssegmente und Schiffsty-
pen aufgestellt. Die erwarteten Entwicklungen der Charterra-

ten und der Schiffsbetriebskosten fiir die einzelnen Schiff-
fahrtssegmente auf Basis der von Reedern antizipierten Stei-
gerungen bilden die Grundlage fiir die Entwicklung der erwar-
teten Cashflows bis zum Ende der Detailplanungsphase der
jeweiligen Schiffe. In der anschlieBenden Fortschreibungs-
phase werden durchschnittlich erwartete Raten fix angesetzt.
Aufgrund des zunehmenden Alters und der damit einherge-
henden verschlechterten Vermarktungsféahigkeit - insbeson-
dere gegenlber Schiffen im ,,eco-design® - wird diese Rate in
den Einsatzjahren 15-20 der Planung um je 2 % p.a. (Vorjahr:
2 % p.a.) abgeschmolzen. Bei den Schiffsbetriebskosten er-
folgt eine Steigerung der geplanten Kosten um 3 % p.a. (Vor-
jahr 3% p. a.).

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-
pazitdten und deren Kosten abhangig ist.

Die prognostizierten Free Cashflows stehen zur Bedienung
der Eigenkapitalverzinsung und Fremdkapitalgeber zur Verfi-
gung und werden mit einem gewogenen Kapitalkostensatz
wacc (weighted average cost of capital) diskontiert, welcher
die Sichtweise des Marktes widerspiegelt. Dem Impairment-
Test wurde ein laufzeit- und schiffstypenspezifischer Diskon-
tierungszinssatz vor Steuern in einer Spanne von 5,90 % bis
7,77 % (Vorjahr: 6,91 % bis 8,65 %) zugrunde gelegt.

Der unter diesen Pramissen zum 31. Dezember 2014 durch-
geflihrte Impairment-Test flhrte unter Berlicksichtigung des
bereits erfassten Wertminderungsaufwands zum 30. Septem-
ber 2014 (EUR 27,4 Mio.) zu einem zusatzlichen Wertminde-
rungsaufwand von EUR 5,4 Mio. Fiir das Geschéftsjahr 2014
betragt der Impairmentaufwand insgesamt EUR 32,8 Mio.
(Vorjahr: EUR 104,8 Mio.). Der zum Jahresende zusétzlich als
notwendig ermittelte Impairmentaufwand verteilt sich mit
EUR 3,9 Mio. auf die vier Schiffe des Bulker-Segments und be-
trifft mit EUR 1,5 Mio. ein Schiff aus dem Tankersegment (MT
+~MARE CARIBBEAN®).

Wertminderungs- erzielbarer Betrag erzielbarer Betrag Abzinsungs- Abzinsungs-
aufwand in 2014 zum 31.12.2014 entspricht: satz 2014 satz 2013
in EUR Mio. in USD Mio.
Schiff
MT "MARE CARIBBEAN" 1,5 18,23 Nutzungswert 7,60% 8,44%
MT "MARE TRAVELLER" 9,8 18,26 Nutzungswert 6,98% 6,91%
MT "MARE TRACER" 9,9 18,26 Nutzungswert 6,98% 6,91%
beizulegender Zeitwert
MT "MARE TRANSPORTER" 5,8 16,83 abzgl. VerduBerungskosten --- ---
beizulegender Zeitwert
MT "MARE TRADER" 5,8 16,83 abzgl. VerduBerungskosten --- ---
Gesamt 32,8
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Im Rahmen des Werthaltigkeitstests entsprach der erzielbare
Betrag uberwiegend dem Nutzungswert. In zwei Féllen (MS
~MARE TRANSPORTER® und MS ,MARE TRADER*) war der er-
zielbare Betrag durch den beizulegenden Zeitwert abzlglich
VerauBerungskosten definiert, wobei auf den Mittelwert (USD
16,83 Mio.) zweier unabhangiger und renommierter Schiffs-
gutachter abgestellt wurde. Diese Werte beliefen sich auf USD
16,15 Mio. bzw. USD 17,5 Mio. Diese beizulegenden Werte
sind auf Stufe 1 der Bewertungshierarchie geméaB IFRS 13
(Marktwert) einzuordnen. Sie werden unter Einbezug der je-
weiligen Schiffsspezifika als auch aktueller Marktdaten und
der in der jlingeren Vergangenheit erzielten Verkaufspreise
ermittelt.

Die Verminderung der TCE (Time Charter Equivalent) in der
sich der Detailplanungsphase (3-4 Jahren) anschlieBenden
Fortschreibungsphase um minus 10 % - bei ansonsten unver-
anderten Annahmen - hétte bei den Schiffen, deren erzielba-
rer Betrag sich nach dem Nutzungswert zum 31. Dezember
2014 bestimmt (11 Schiffe), zum Jahresende zu einem rech-
nerischen zusétzlichen Impairmentaufwand in Héhe von EUR
5,2 Mio. (Vorjahr: zwdlf Schiffe; EUR 21,8 Mio.) gefiihrt. Da die
im Standardszenario ermittelten Nutzungswerte jedoch im
Wesentlichen auf Niveau der aktuellen Marktwerten liegen, ist
der Impairmentaufwand insofern begrenzt.

Die Erhéhung der TCE (Time Charter Equivalent) in der sich
der Detailplanungsphase (3-4 Jahren) anschlieBenden Fort-
schreibungsphase um plus 10 % hétte bei den Schiffen, deren
erzielbarer Wert sich nach dem Nutzungswert zum 31. De-
zember 2014 bestimmt, zu einem um EUR 3,0 Mio. (Vorjahr:
EUR 21,8 Mio.) geringeren Impairmentaufwand im Vergleich
zum Standardszenario gefiihrt.

Eine Erhohung des Diskontierungszinssatzes um 100 bp héat-
te anstelle der zum Jahresende zusatzlich vorgenommenen
Wertminderungen zu einem rechnerisch um EUR 1,4 Mio.
(Vorjahr: EUR 9,5 Mio.) hoheren Abwertungsbedarf bei den
Schiffen, deren erzielbarer Wert sich nach dem Nutzungswert
zum 31. Dezember 2014 bestimmt, als im Ausgangsszenario
geflihrt.

Eine Reduzierung des Diskontierungszinssatzes um 100 bp
hétte anstelle der vorgenommenen Wertminderungen zu ei-
nem um EUR 2,3 Mio. (Vorjahr: EUR 10,4 Mio.) reduzierten
Wertminderungsaufwand bei den Schiffen, deren erzielbarer
Wert sich nach dem Nutzungswert zum 31. Dezember 2014
bestimmt, zum Jahresende gefiihrt.
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11. Ausleihungen/Beteiligungen

2014 2013
Angaben in EUR
01.01. 694.586,57 734.215,03
Zugénge 1.952.134,39 0,00
Abgénge -789.684,17 0,00
Aufzinsung 108.021,66 0,00
Abzinsung -268.673,40 -7.844,95
Wahrungseffekt 85.428,98 -31.783,51
31.12. 1.781.814,03 694.586,57

Die Zugénge des Geschaftsjahres 2014 stehen in Zusammen-
hang mit dem Eintritt der MT “MARE AMBASSADOR® und MT
“MARE BALTIC* in den Hafnia Handy Pool zum Ende des Ge-
schéaftsjahres 2014 und dem Eintritt des MT “MARE CARIB-
BEAN® in den Hafnia MR Pool im 1. Quartal 2014. Die Abgan-
ge stehen im Zusammenhang mit dem Austritt der MT “MA-
RE ACTION®, MT “MARE AMBASSADOR® und MT “MARE BAL-
TIC* aus dem Scorpio Handymax Tanker Pool. Mit dem
Austritt aus dem Pool sind Riickerstattungen von gewahrten
Ausleihungen (sog. ,Working Capital®) und mit dem Eintritt in
den neuen Pool die Gewahrung von Ausleihungen (sog. ,Wor-
king Capital“) verbunden.

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

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

Unter den Beteiligungen werden die Anteile an der Hafnia
Handy Pool Management ApS, welche am 5. November 2014
erworben wurde, ausgewiesen. Die Marenave Schiffahrts AG
ist Griindungsgesellschafterin und mit 9 % am Kapital betei-
ligt. Die Hafnia Handy Pool Management ApS ist der Poolma-
nager des Hafnia Handy Pools.

12. Aktive latente Steuern

Die aktiven latenten Steuern enthalten den zukinftigen Nut-
zen aus tempordaren Differenzen unterschiedlicher Bilanzpos-
tenansatze in der IFRS-Bilanz einerseits und der Steuerbilanz
andererseits der MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH bzw.
der Marenave Schiffahrts AG, wobei die absolute Héhe dieser
latenten Steuern vor allem auf Bilanzpostendifferenzen beru-
hen, die daraus resultieren, dass die funktionale Wahrung
USD ist, wahrend Basis der Steuerberechnung der EUR ist
(IAS 12.41).
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Der zur Bewertung herangezogene Steuersatz belduft sich un-
verandert zum Vorjahr auf rd. 32 % (Korperschaftsteuer, Soli-
daritatszuschlag und Gewerbesteuer).

31.12.2014 31.12.2013
Angaben in EUR
Latente Steuern auf Bilanzposten-
differenzen und aus Fremd-
wahrungseffekten
Sachanlagen 0,00 1.725.429,00
Derivate (Swap) 170.327,00 234.368,00
Schiffshypothekendarlehen 14.371,00 0,00
184.698,00 1.959.797,00

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

13. Vorrate

31.12.2014 31.12.2013

Angaben in EUR
Treibstoff /Bunker 87.528,26 0,00
Schmierdl 1.059.378,96 880.382,12
Proviant/Ausriistung 139.954,26 116.232,59
Kantine 55.404,77 46.809,55
1.342.266,25 1.043.424,26

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

31.12.2014 31.12.2013
Angaben in EUR
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 3.929.567,56  3.984.406,29
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 1.726.521,18 802.757,59
5.656.088,74  4.787.163,88

Die Zunahme der sonstigen finanziellen Vermdgenswerte re-
sultiert im Wesentlichen aus hoheren Schadensersatzansprii-
chen gegen Versicherungsgesellschaften und geltend ge-
machten Garantieanspriichen gegen eine Bauwerft. Daneben
ist die Zunahme auf Anspriiche der MT “MARE ACTION®, MT
“MARE AMBASSADOR* und MT “MARE BALTIC* auf Ricker-
stattungen von gewéhrten Ausleihungen (sog. ,Working Capi-
tal“) wegen deren Austritt aus dem Scorpio Handymax Tanker
Pool zum Ende des Geschéftsjahres 2014 zurlckzufihren.

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

In 2014 wurden Forderungen und sonstigen finanzielle Verma-
genswerte in Hohe von TEUR 233 (Vorjahr: TEUR 59) abge-
schrieben. Wie im Vorjahr bestehen keine Betrdge, die neu
verhandelt und ansonsten tberfallig gewesen wéren.

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 Vermdgenswerte

31.12.2014 31.12.2013
Angaben in EUR
Steuerforderungen 233.163,77 109.089,08
Vorauszahlungen Versiche-
rungen/Schiffsbetrieb 400.631,72 1.230.312,69
Ubrige sonstige Vermdgenswerte 1,88 0,00
633.797,37  1.339.401,77

Die Steuerforderungen umfassen Umsatzsteuerforderungen
(TEUR 218, Vorjahr: TEUR 94) und Korperschaftsteuerforde-
rungen (TEUR 15, Vorjahr:TEUR 15).

16. Zahlungsmittel

Unter den Zahlungsmitteln werden Guthabenbestande bei
Kreditinstituten in Hohe von EUR 17.458.156,52 (Vorjahr: EUR
14.150.196,69) ausgewiesen; der Kassenbestand betragt EUR
152.677,98 (Vorjahr: EUR 206.849,71).

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

Zum 31. Dezember 2014 verfiigt der Konzern wie im Vorjahr
Uber keine jederzeit verflgbaren und nicht in Anspruch ge-
nommenen Kreditlinien.

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 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 Schuldverschrei-
bungen Wandel- bzw. Optionsrechte auf neue auf den Inhaber
lautende Stlckaktien der Gesellschaft zu gewéahren. Der
Gesamtnennbetrag der Schuldverschreibungen darf EUR
200.000.000,00 oder den jeweiligen Gegenwert in einer ande-
ren Wahrung eines OECD-Staates nicht libersteigen. Im Falle
der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen erhalten die
Inhaber das Recht, ihre Wandelschuldverschreibungen nach

49



Konzernabschluss | Konzern-Anhang

Marenave AG Geschéftsbericht 2014

naherer MaBgabe der vom Vorstand festzulegenden Wandelan-
leihebedingungen in auf den Inhaber lautende Stlckaktien 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 Stiickaktien bedingt erhoht (Beding-
tes Kapital).

Zudem wurde der Vorstand auf der Hauptversammlung der
Marenave Schiffahrts AG vom 22. Juni 2012 ermé&chtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 21. Juni 2017 das
Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals um
bis zu insgesamt EUR 15.005.000,00 durch Ausgabe neuer,
auf den Inhaber lautender Stammaktien ohne Nennbetrag
(Sttickaktien) gegen Bareinlage zu erhéhen (Genehmigtes Ka-
pital 2012). Der Vorstand legt mit Zustimmung des Aufsichts-
rates die Bedingungen der Aktienausgabe fest. Der Aufsichts-
rat ist berechtigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem
Umfang einer Kapitalerh6hung aus genehmigtem Kapital an-
zupassen.

Bis zum Bilanzstichtag wurden keine Betrage des bedingten
und genehmigten Kapitals verwendet.

18. Rucklagen

GemaB IAS 32.37 wird das zugegangene Eigenkapital um die
Emissionskosten fiir die Eigenkapitalbeschaffung gekiirzt. Un-
ter den Riicklagen wurde gemaB IAS 32.37 flir Emissionskos-
ten im 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 Berticksichtigung
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
Vorsteuerbetrdge behandelt werden. Sofern dieser Auffas-
sung der Finanzverwaltung zu folgen sein wird, stellen diese
Vorsteuerbetrége nicht abziehbare Vorsteuern dar, weshalb
sich in 2007 die Ricklage um diese Vorsteuerbetrdge (EUR
373.000,00 abzgl. darauf entfallenden Ertragsteuervorteile)
um EUR 223.800,00 auf EUR 2.535.066,23 erhoht hat. Zu-
dem erfolgte im Geschaftsjahr 2010 eine aus der ordentli-
chen Kapitalherabsetzung resultierende Einstellung in die Ka-
pitalriicklage in Hohe von EUR 120.040.000,00.

AuBerdem werden hier die gesetzliche Riicklage und die Kapi-
talrlicklage in dem MaBe dargestellt, wie sie sich aus dem han-
delsrechtlichen Einzelabschluss der Marenave Schiffahrts AG
ergeben. Im Wege der Bilanzaufstellung unter teilweiser Er-
gebnisverwendung wurde der Jahresfehlbetrag 2014 in Hohe
von EUR 45.732.214,87 (Vorjahr: EUR 87.266.665,04) im Ein-
zelabschluss der Marenave Schiffahrts AG durch eine vollstan-
dige Entnahme aus der Kapitalriicklage und der gesetzlichen
Riicklage in Hohe von EUR 33.495.896,34 (Vorjahr: Entnahme
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aus den Kapitalriicklagen in Hohe von EUR 87.033.677,86) ge-
mindert.

Zum Bilanzstichtag betrifft der negative Saldo der Riicklage in
Hohe von EUR 2.535.066,23 somit ausschlieBlich wieder die
um Ertragsteuervorteile geminderten Eigenkapitalbeschaf-
fungskosten.

19. Ricklage fir Wahrungsumrechnung (Wahrungs-
umrechnungsdifferenzen)

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

20. Schiffshypothekendarlehen (lang- und kurzfristig)

Zins- Tilgung/
31.12.2014 31.12.2013 satz Falligkeit
Alle Angaben in EUR
Schiffshypothe- 2016 bis
kendarlehen  203.915.336,40 191.367.758,27 variabel 2024
203.915.336,40 191.367.758,27
Zins- Tilgung/
31.12.2014 31.12.2013 satz Falligkeit
Alle Angaben in EUR
Schiffshypothekendarlehen
(einschl. Zinsverb.
und kfr. Konto-
Uberziehungen) 14.266.818,72 12.692.545,90 variabel 2015

14.266.818,72 12.692.545,90

Saldiert betrachtet nahmen die Schiffshypothekendarlehen
somit um EUR 14,1 Mio. zu. Urséachlich hierfiir sind allein Ef-
fekte aus der Umrechnung der funktionalen Wahrung USD in
die Berichtswahrung EUR. Auf Basis der funktionalen Wah-
rung wurden im Berichtsjahr Tilgungen in Hohe von USD 16,8
Mio. geleistet.

Die Verzinsung der von den Banken ausgereichten Schiffshy-
pothekendarlehen ist variabel. Am Abschlussstichtag belie-
fen sich die Zinssatze auf 1,53 % bis 3,91 % (Vorjahr: 1,54 %
bis 3,75 %).

Das im Rahmen des Erwerbs des MS ,HOEGH BERLIN“ von
der Hoegh Autoliners Shipping AS, Oslo/Norwegen, am 5.
Méarz 2009 urspriinglich tber USD 20 Mio. als Seller’s Credit
ausgereichte und ebenfalls hypothekarisch gesicherte Darle-
hen ist fest verzinslich. Das Uber 10 Jahre laufende Darlehen
sieht eine jahrliche Steigerung des Zinssatzes um 20 Basis-
punkte vor. Am Abschlussstichtag belief sich der Zinssatz auf
7,0 % (Vorjahr: 6,8 %).

Die den Schiffsgesellschaften gewahrten Darlehen wurden
wie folgt besichert:
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Schiff Kaufpreis

Finanzierende Bank
Konsortialfiihrer

Eintragung Erstrangige
Schiffshypothek in EUR* (USD)

MT "MARE AMBASSADOR"

MT "MARE ACTION"
MT "MARE PACIFIC"
MT "MARE ATLANTIC"

MS "MARE FOX"
MS "MARE FRIO"

MT "MARE BALTIC"

MT "MARE CARIBBEAN"

MS "HOEGH BERLIN"

MS "MARE TRANSPORTER"

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

HSH Nordbank

DekaBank
HSH Nordbank
HSH Nordbank
HSH Nordbank
HSH Nordbank
HSH Nordbank
HSH Nordbank

29.816.324,85 (36.200.000,00)
29.816.324,85 (36.200.000,00)
35.631.331,85 (43.260.000,00)
35.631.331,85 (43.260.000,00)
17.642.698,30 (21.420.000,00)
17.642.698,30 (21.420.000,00)
33.740.449,72 (40.964.280,00)

)

)

34.040.029,65 (41.328.000,00

MS "MARE TRADER"
MS "MARE TRAVELLER"
MS "MARE TRACER"

* Umrechnung mit Stichtagskurs zum 31.12.2014 1 EURO = 1,2141 USD

41.002.000 USD
41.074.000 USD
41.090.000 USD

Insgesamt betragt die Besicherung durch erstrangige Schiffs-
hypotheken zu Gunsten der finanzierenden Banken EUR
403.112.330,12 (USD 489.418.680,00) (Vorjahr: EUR
354.882.662,59 (USD 489.418.680,00). Dies entspricht un-
verandert jeweils 120 % und bzgl. der MS MARE BERLIN Schif-
fahrts GmbH 125 % der zugesagten Darlehen. Zusétzlich be-
steht eine erstrangige Schiffshypothek in Héhe von EUR
19.767.729,18 (USD 24.000.000,00) zugunsten eines Dritten.

Die Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten sind zudem
durch Abtretung der Chartereinnahmen sowie der Versiche-
rungsleistungen besichert. Ergénzend hat die Marenave Schif-
fahrts AG Hochstbetragsbiirgschaften gegeniiber Banken
bzw. Dritten in Hohe der gewéhrten erstrangigen Schiffshypo-
theken gegeben.

Der Buchwert der Vermogenswerte, die als Sicherheit fur Ver-
bindlichkeiten dienen, betragt insgesamt EUR 211.890.543,84

Derivate (lang- und kurzfristig)

Credit Agricole 41.182.769,13 (50.000.000,00

Credit Agricole 127.968.371,63
Credit Agricole (155.366.400,00)
Credit Agricole Gesamtschiffs-
Credit Agricole hypothek

(Vorjahr: EUR 228.596.610,95), davon entfallen auf die
Buchwerte der durch Hypotheken belasteten Seeschiffe
EUR 205.133.548,33 (Vorjahr: EUR 223.670.378,79) und auf
die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen EUR
3.861.732,21 (Vorjahr: EUR 3.899.538,31), auf die Ausleihun-
gen (abgezinsten Anspriiche aus Bunkerverkdufen) EUR
1.781.814,03 (Vorjahr: EUR 694.586,57) sowie auf Erstat-
tungsanspriiche gegen Versicherungen EUR 969.620,41 (Vor-
jahr: EUR 397.153,89).

21. Derivate (lang- und kurzfristig)

Der zum Abschlussstichtag 31. Dezember 2014 zwischen der
MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH und der Crédit Agricole
Corporate and Investment Bank, Paris/Frankreich, bestehen-
de Zinsswap wurde wie im Vorjahr mit dem Marktwert an-
hand der Mark-to-Market-Methode bewertet.

31. Dez. 2014

Nominalbetrag Laufzeit Laufzeit

usb vom bis

MS MARE BERLIN 17.000.000 05. Juni 2009 5. Mérz 2019
Gesamt 17.000.000

Fest- 31. Dez. 2014 31. Dez. 2013

zinssatz variabler Zinssatz Marktwert Marktwert

% % EUR EUR
3-Monats USD/

4,85% LIBOR + 1,95 % -555.416,36  -756.189,54

-555.416,36  -756.189,54

davon kurzfristige Schulden -132.935,72  -146.036,60

davon langristige Schulden  -422.480,64 -610.152,94

-555.416,36  -756.189,54
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Der Bewertung liegt eine Zinsstrukturkurve von beginnend
mit 0,085 % (Vorjahr: 0,1 %) bei taglicher Laufzeit tber 0,89 %
(Vorjahr: 0,43 %) bei einer Bindung von 2 Jahren bis hin zu
2,31 % (Vorjahr: 2,95 %) bei zehnjahriger Bindung zugrunde;
der Zins fir die den Zinsswaps zugrunde liegenden Laufzeiten
von jeweils drei Monaten betragt 0,256 % (Vorjahr: 0,246 %).

22. Kapitalanteile im Fremdbesitz
Die Kapitalanteile im Fremdbesitz betreffen die Kommandit-
beteiligungen von Minderheitsgesellschaftern an der

O 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
sowie

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

(ONONONONONONONONONC)

Die Anteile verringerten sich von EUR 241.500,00 im Vorjahr
auf EUR 120.000,00 zum Bilanzstichtag des Berichtsjahres,
nachdem mit Wirkung zum 1. Januar 2014 im Wege der Son-
derrechtsnachtfolge von einem Kommanditisten dessen Min-
derheitenanteile an insgesamt zwolf operativen Schiffsgesell-
schaften und an zwei Vorratsgesellschaften mit einem Nenn-
betrag von EUR 121.500,00 erworben wurden. Der Kaufpreis
betrug fiir die Gesamtheit der erworbenen Anteile EUR 1,00.

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 Bilanzpostenanséatze in der IFRS-
Bilanz einerseits und der Steuerbilanz der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH andererseits, wobei die absolute Hohe die-
ser latenten Steuern vor allem auf Bilanzpostendifferenzen
beruhen, die daraus resultieren, dass die funktionale Wah-
rung USD ist, wahrend Basis der Steuerberechnung der EUR
ist (IAS 12.41).

31.12.2014 31.12.2013
Angaben in EUR
Latente Steuern auf Bilanz-
postendifferenzen und aus
Fremdwahrungseffekten
Sachanlagevermdgen 789.920,00 151.718,00
Schiffshypothekendarlehen 107.472,45 878.287,06
897.392,45 1.030.005,06
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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
Samtliche Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
mit EUR 4.725.376,91 (Vorjahr: EUR 3.963.703,31) weisen
eine Laufzeit von unter einem Jahr auf. Sicherheiten wurden
nicht gegeben. Die Verbindlichkeiten sind nicht verzinslich.

25. Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten (kurzfristig)

31.12.2014 31.12.2013
Angaben in EUR
Commerical Paper 0,00 1.991.282,64
Verbindlichkeiten Heuerabrechnung 280.157,51 257.983,42
Ubrige sonstige finanzielle
Verbindlichkeiten 64.093,01 97.171,23
344.250,52  2.346.437,29

Unter dem im Herbst 2011 aufgelegten Commercial Paper-
Programm der Gesellschaft erfolgten im Geschaftsjahr 2014
zwei Emissionen tber EUR 2,5 Mio. bzw. EUR 2,0 Mio, welche
zusammen mit der letzten Emission aus dem Geschéftsjahr
2013 jeweils im Geschéftsjahr 2014 zurlickgefiihrt wurden.
Zum Bilanzstichtag bestand keine Emission. Der unterjahrige
Diskontierungssatz betrug 6,37 % p.a.

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

26. Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern

Die Verbindlichkeiten aus Ertragssteuern betragen zum 31. De-
zember 2014 insgesamt EUR 1.861.151,92 (Vorjahr: EUR
91.628,89). In Hohe von TEUR 1.823 resultierten die Verbind-
lichkeiten aus Feststellungen der laufenden Betriebsprifung
fur die Jahre 2005-2008, welche sich zum Bilanzstichtag kon-
kretisiert haben und entsprechende Folgewirkungen fiir die
Jahre 2009-2014 entfalten. Davon abgezogen wurden Steuer-
forderungen in Hohe von TEUR 50 aus gezahlter Kapitalertrag-
steuer im Geschaftsjahr 2014. In Hohe von TEUR 88 entfallen
die Verbindlichkeiten auf die Gewerbesteuer fir das Jahr 2013.

27. Sonstige Verbindlichkeiten

31.12.2014 31.12.2013
Angaben in EUR
Verbindlichkeiten aus sonstigen
Steuern und Abgaben 1.478.118,83 1.392.627,80
Ubrige sonstige Verbindlichkeiten 385.166,45 391.923,21
1.863.285,28 1.784.551,01

Unter den Verbindlichkeiten aus sonstigen Steuern und Abga-
ben werden Verbindlichkeiten aus Umsatzsteuer, Lohnsteuer
und Versicherungssteuern erfasst.
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28. Umsatzerlose

2014 2013
Angaben in EUR

(Zeitcharter mit) Poolbeschéftigung
(floating rate time charter) 28.340.529,11
18.087.119,19

8.846.228,98
0,00

55.273.877,28

24.086.024,88
21.396.753,83
8.838.500,65
2.622.757,41
56.944.036,77

Zeitcharter (fixed rate time charter)
Bareboat-Charter

Reisecharter

Bei den Chartergeschaften liegen gemaB IAS 17.10 so genann-
te operate leases vor. Soweit die Schiffe am Abschlussstich-
tag in der fixed rate time charter mit einer festen, unkiindba-
ren Charterzeit und in der bare boat charter beschéftigt sind,
ergeben sich die folgenden kiinftigen Mindestleasingeinzah-
lungen:

31.12.2014 31.12.2013
Angaben in TUSD
Mindestleasingzahlungen aus fixed rate time charter
fallig innerhalb 1 Jahres 16.585 19.166
féllig zwischen 1 und 5 Jahren 1.636 18.221
fallig nach mehr als 5 Jahren 0 0
18.221 37.387
Mindestleasingzahlungen aus bare boat charter
fallig innerhalb 1 Jahres 11.735 11.735
fallig zwischen 1 und 5 Jahren 37.294 46.939
féllig nach mehr als 5 Jahren 0 2.090
49.029 60.764

Die Mindestleasingzahlungen aus fixed rate time charter be-
ziehen sich auf die geschlossenen Timechartervertrdge von
zwei Supramax Bulker. Dabei wird eine vertraglich erlaubte
frihestmogliche Ricklieferung durch den Charterer unter-
stellt.

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

Wegen der Verrechnung von zu leistenden ,Working Capital“-
Einzahlungen, die bei Eintritt der MT “MARE AMBASSADOR®
und MT “MARE BALTIC* in den Hafnia Handy Pool zum Ende
des Geschaftsjahres 2014 zu leisten waren, mit Forderungs-
anspriichen der MT “MARE AMBASSADOR® und MT “MARE
BALTIC* gegen den Hafnia Handy Pool aus erzielten Verchar-
terungen der beiden Schiffe, waren Umsatzerlse in Hohe von
TEUR 563 nicht zahlungswirksam.

29. Schiffsbetriebskosten

2014 2013

Angaben in EUR
Schiffspersonalkosten

10.892.429,05 10.539.533,62

Bereederungsgebiihren,

Kommissionen 3.526.663,88 3.554.166,12
Verbrauch an Schmierdlen,

Fetten, Treibstoffen 1.606.450,38 3.302.681,76

11.031.650,66
27.057.193,97

11.293.969,47
28.690.350,97

Sonstige Schiffsbetriebskosten

In den Schiffsbetriebskosten des Jahres 2013 sind mit EUR
1.928.691,79 Kosten enthalten, die einzig aufgrund des zeit-
weiligen Einsatzes von zwei Schiffen in Reisecharter angefal-
len sind und die in gleicher Hohe zu zuséatzlichen Umsatzerlo-
sen im Vergleich zu einer Beschéftigung auf TCE-Basis ge-
fuhrt haben.

AuBerdem sind in den sonstigen Schiffsbetriebskosten Repa-
raturaufwendungen im Rahmen von Versicherungsschaden
enthalten, denen entsprechende Ertrage aus Versicherungs-
erstattungen gegeniberstehen.

30. Personalaufwendungen

Die Personalaufwendungen in Héhe von EUR 931.130,33 (Vor-
jahr: EUR 575.575,09) beinhalten die Kosten fiir Angestellte
der Marenave Schiffahrts AG. Zum Bilanzstichtag beschéftigt
die Marenave AG acht (Vorjahr: sieben) eigene Angestellte.
AuBerdem ist in diesem Posten die Vorstandsverglitung des
im Dezember 2013 bestellten Vorstandes enthalten. Aufwen-
dungen fir das Schiffspersonal sind in den Schiffsbetriebs-
kosten enthalten (siehe Anhangangabe [29]).

In den Personalaufwendungen sind EUR 78.537,05 (Vorjahr:
EUR 55.759,47) Ausgaben in die gesetzliche Rentenversiche-

rung und an Versorgungskassen enthalten.

31. Sonstige betriebliche Ertrage

2014 2013
Angaben in EUR
Ertrédge aus Bunkerverkdufen
bei Chartererwechseln 2.288.364,47 2.878.500,00
Ertrdge aus Schadensersatz-
und Garantieanspriichen 772.972,95 1.088.137,51
Ertrége aus der Loss-of-Hire-Versicherung  408.883,74 169.846,52
Kursgewinne 405.439,73 214.240,03
Dienstleistungsvergiitungen 201.778,80 239.484,76
Periodenfremde Ertrage 145.436,75 282.564,39
Ubrige 570.531,07  599.442,32
4.793.407,51 5.472.215,53

Den Ertragen aus dem Verkauf von Bunkerbestanden stehen
Aufwendungen aus dem An- und Verkauf von Bunkerbestén-
den im Rahmen der Vercharterung gegeniber. Die verbleiben-
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de Differenz betrifft im Wesentlichen Ertrédge aufgrund von
Preiseffekten bei dem Verkauf von Bunkerbestanden.

Den Ertrégen aus Versicherungserstattungen stehen Schiffs-
betriebskosten in entsprechender Héhe entgegen. Wir ver-
weisen auf Anhangangabe [29].

Unter den Kursgewinnen werden laufende Wahrungskursge-
winne sowie Gewinne aus unterjahrig abgerechneten Devi-

sengeschéaften ausgewiesen.

32. Sonstige betriebliche Aufwendungen

2014 2013
Angaben in EUR
Aufwendungen aus Bunkerverkdufen
bei Chartererwechseln 2.361.644,17 2.802.703,42
(Ablosebetrag) Dienstleistungsvergiitung 1.500.000,00  1.124.870,48
Kursverluste 192.324,80 318.796,49
Rechts- und Beratungskosten 259.345,39 243.427,28
Registrierungskosten 173.344,34 212.162,79
Abschluss- und Priifungskosten 145.400,00 121.400,00
Nebenkosten des Geldverkehrs 194.229,19 202.965,09
Periodenfremde Aufwendungen 82.618,96 111.706,99
Aufsichtsratsvergitung 105.000,00 105.000,00
Tonnagesteuer 32.422,10 35.542,95
Ubrige 761.730,08 414.313,38
5.808.059,03 5.692.888,27

In den Ubrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind
Aufwendungen aus der Abschreibung von Forderungen und
sonstigen finanziellen Vermdgensgegenstanden (TEUR 233,
Vorjahr: TEUR 59), Kosten fiir Hauptversammlung, Geschéfts-
berichte, Miete, Versicherungen, Verwaltungskosten, Kosten
der IT u.a. enthalten.

Den Aufwendungen aus Bunkerankaufen bei Chartererwech-
seln stehen entsprechende Ertrage gegenutber. Wir verweisen
auf die Anhangangaben [8] und [31].

Mit der Konig & Cie. GmbH & Co. KG bestand ein Vertrag liber
die Erbringung von Service-, Dienst- und Beratungsleistungen
mit einer Restlaufzeit bis zum 31. Dezember 2017, aus dem
pro Jahr mindestens EUR 1,0 Mio. Aufwand entstanden waren.
Die Parteien einigten sich im Geschéftsjahr auf eine vorzeiti-
ge Aufhebung des Vertrages gegen Zahlung eines Ausgleich-
betrages in Hohe von EUR 1,5 Mio.

33. Wertminderungen

Im Geschéftsjahr resultierte aus dem Impairment-Test der
Schiffe ein Wertminderungsaufwand von EUR 32,8 Mio (Vor-
jahr: EUR 104,8 Mio.). Wir verweisen auf die Anhangangabe
[10].
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34. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

Unter dem Posten sonstige Zinsen und ahnliche Ertrége wer-
den insgesamt EUR 443.217,67 (Vorjahr: EUR 562.081,12)
ausgewiesen, wovon im Berichtsjahr TEUR 304 (Vorjahr: TEUR
544) aus der Mark-to-Market-Bewertung eines Zinsswaps re-
sultieren.

35. Finanzierungsaufwendungen

2014 2013
Angaben in EUR
Schiffshypothekendarlehen 6.871.834,30 7.170.449,86
Zinsaufwand Zinsswaps 400.125,11 469.309,84
Ergebnisanteil Minderheits-
gesellschafter 0,00 20.183,80
Sonstiger Zinsaufwand 433.083,51 230.537,05
7.705.042,92  7.890.480,55

36. 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:

2014 2013
Angaben in EUR
laufende Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag 2.562.468,85 386.582,74
latente Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag 1.642.486,39 190.317,56
4.204.955,24 576.900,30

Die laufenden Steuern vom Einkommen und vom Ertrag ent-
halten Aufwendungen fiir das Geschéftsjahr 2014 in Hohe von
TEUR 840 und in Hohe von TEUR 1.725 die Mehrbelastungen
bis einschlieBlich 2013 aus den Feststellungen der laufenden
Betriebspriifung fiir die Veranlagungszeitraume 2005 bis
2008. Des Weiteren sind Steuerertrage aus Vorjahren in Ho-
he von TEUR 3 in den laufenden Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag enthalten.

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

2014 2013

Angaben in EUR bzw. %

Konzernergebnis vor Steuern -29.498.590,12
32,28%

-9.522.144,89

-104.043.140,23
32,28%
-33.579.924,00

Steuersatz
Erwarteter Steuerertrag
Abweichungen durch

Tonnagebesteuerung 10.193.541,13  34.485.246,76
Steuerliche Hinzurechnungen 615.887,51 89.025,76
Verdnderung latente Steuern aus

Fremdwahrungseffekten 1.273.039,78 -462.954,77
Nachzahlungen fiir Vorjahre 1.722.195,17 0,00
Steuerfreie Ertrage -62.794,10 0,00
Sonstige -14.769,36 45.506,55
Tatsachlicher Steueraufwand 4.204.955,24 576.900,30
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37. Haftungsverhaltnisse 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].

38. Ergebnis je Aktie

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

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

31.12.2014 31.12.2013

Angaben in EUR
Konzernergebnis

-33.703.545,36  -104.620.040,53

Anzahl ausgegebener Aktien 1.500.500 1.500.500
Ergebnis je Aktie
(unverwassert und verwassert) -22,46 -69,72

39. Segmentberichterstattung

Die Marenave Schiffahrts AG erzielt nachhaltige Ertrage aus
der Vercharterung von Schiffen unterschiedlicher Schiffsseg-
mente.

Zum Zwecke der Unternehmenssteuerung ist der Konzern
nach Dienstleistungen in Geschéftseinheiten organisiert und
verfligte im Geschéftsjahr 2014 unveréndert Uber folgende
vier berichtspflichtige operative Segmente:

Tanker
Im Geschéftssegment Tanker sind folgende Gesellschaften
enthalten:

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

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

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

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

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

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

Container
Im Geschaftssegment Container sind folgende Gesellschaften
enthalten:

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

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

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

Bulker
Folgende Gesellschaften sind in diesem Segment 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

Aufgrund der spartenilbergreifenden Fiihrungsaufgaben der
Marenave Schiffahrts AG sowie der nicht eindeutig vorzuneh-
menden Zurechenbarkeit der Geschaftsaktivitaten zu anderen
Segmenten wird die Marenave Schiffahrts AG als eigenstan-
diges Segment dargestellt. Unter den ,,ibrigen Segmenten®
werden die Komplementar-Tochtergesellschaften und zwei
derzeit nicht operativ tatige Tochtergesellschaften erfasst.

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

Wie im Vorjahr gibt es insgesamt zwei Kunden, mit denen je-
weils mehr als 10 % der Konzerngesamtumsatzerlose erzielt
werden. Auf einen Kunden des Segmentes ,,Car Carrier ent-
fallen Umsatzerldse in Héhe von EUR 8,8 Mio. (Vorjahr: EUR
8,8 Mio.). Auf den anderen Kunden des Segmentes ,,Bulker”
entfallen EUR 12,9 Mio. (Vorjahr: EUR 14,7 Mio.).

In Ubereinstimmung mit der internen Berichtsdarstellung an
Vorstand und Aufsichtsrat erfolgte in der Segmentberichter-
stattung eine Darstellung der Umsatzerlose und der Schiffs-
betriebskosten auf TCE-Basis. Das bedeutet, dass bei einer
Beschaftigung in Reisecharter, bei der ceteris paribus héhere
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UmsatzerlGse als bei einer Zeitcharter erzielt werden, aber da-
fur im Gegensatz zu einer Zeit- oder Poolbeschéaftigung dann
auch Treibstoff- und sonstige Reisekosten selbst zu tragen
sind, die Schiffsreisekosten von den Umsatzerlésen und
Schiffsbetriebskosten in Abzug gebracht werden, um so einen
Zeit-/Poolchartervergleichswert zu erhalten. Im Vorjahr wur-
den in diesem Zusammenhang TEUR 1.929 umgegliedert, die
das Segment ,Tanker“ betrafen. Im Berichtsjahr ergaben sich
keine derartigen Umgliederungen, da keine Beschéftigung in
Reisecharter erfolgte.

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.

40. Nahestehende Personen

Bis zum Ende des Geschéftsjahres 2013 war an dieser Stelle
Uber die Geschaftsbeziehungen zu der Kénig & Cie. GmbH &
Co. KG und deren Tochterunternehmen zu berichten. Die Qua-
lifikation als ,,nahestehende Person® ergab sich aus dem Um-
stand, dass Herr Tobias Konig zugleich Vorstand der Marena-
ve Schiffahrts AG als auch geschaftsfiihrender Gesellschafter
der Konig & Cie. GmbH & Co. KG war und zwischen diesen Ge-
sellschaften u.a. ein Vertrag tber die Erbringung von Service-,
Dienst- und Beratungsleistungen bestand. Nachdem Herr
Konig zum 31. Dezember 2013 als Vorstand ausgeschieden
ist, sind die genannten Gesellschaften nicht mehr als naheste-
hende Personen zu betrachten.

Der Vertrag lber die Erbringung von Service-, Dienst- und Be-
ratungsleistungen zwischen den Gesellschaften wurde in
2014 vorzeitig abgeldst (siehe Anhangangabe [32]).

Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemaf Satzung eine fes-
te jahrliche Verglitung von je EUR 30.000. Der Aufsichtsrats-
vorsitzende erhélt das Eineinhalbfache dieses Betrages. Dane-
ben werden Auslagen, die mit der Aufsichtsratstatigkeit zu-
sammenhéangen, sowie die auf die Vergilitung entfallende Um-
satzsteuer erstattet.

Die Gesamtbeziige der Mitglieder des Aufsichtsrats flr das
Geschaftsjahr 2014 betragen EUR 105.000,00 (Vj. EUR
105.000,00) und setzen sich wie folgt zusammen:

EUR
Herr Dr. Harald Wauschkuhn 45.000,00
Herr Bernd Zens 30.000,00
Herr Dr. iur. Henning Winter 30.000,00

Die Betrage wurden teilweise in eine Verbindlichkeit einge-
stellt. Daneben wurden Auslagen, die mit der Aufsichtsratsta-
tigkeit zusammenhangen, in Héhe von EUR 28,20 netto er-
stattet.
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Der Allein-Vorstand Ole Daus-Petersen erhielt im Geschafts-
jahr 2014 eine Vergitung in Hohe von EUR 254.000,00. Da-
rin enthalten ist das vertraglich vereinbarte Grundgehalt von
TEUR 204 und ein Anerkennungsbonus von TEUR 50. Dane-
ben wurden dem Vorstand im Geschéftsjahr 2014 Sachbezi-
ge in Hohe von EUR 12.243,42 gewahrt. Der Arbeitgeberan-
teil an der gesetzlichen Renten- und Pflegeversicherung be-
trug fir das Geschaftsjahr 2014 EUR 4.046,04.

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

41. Organe der Gesellschaft
Die Geschaftsleitung der Marenave Schiffahrts AG erfolgte
im Geschaftsjahr 2014 durch den

Vorstand
Ole Daus-Petersen, Hamburg (CEOQ)

Der Vorstand ist satzungsgemaB vom Selbstkontrahierungs-
verbot nach § 181 BGB befreit und allein zur Geschaftsleitung
berechtigt.

Aufsichtsrat
Der Aufsichtsrat setzte sich zum 31. Dezember 2014 wie folgt
zusammen:

O Herr Bernd Zens, Vorstandsmitglied des DEVK Lebensver-
sicherungsvereins a.G., Konigswinter (Vorsitzender seit
1. Januar 2015, stellvertretener Vorsitzender bis 31. De-
zember 2014),

O Herr Dr. iur. Henning Winter, Vorstandsmitglied der Deut-
schen Schiffsbank i.R. mit Tatigkeit in verschiedenen Kon-
trollgremien, Neuminster (stellvertretender Vorsitzender
seit 1. Januar 2015),

O Herr Dr. Harald Wauschkuhn (bis zum 31. Dezember 2014),
freiberuflicher Rechtsanwalt, Hamburg (Vorsitzender bis
zum 31. Dezember 2014).

Am 28. November 2014 erklérte Herr Dr. Wauschkuhn seine
Amtsniederlegung mit Wirkung zum Ablauf des Geschéftsjah-
res 2014. GemaB Beschluss des Aufsichtsrats vom 16. De-
zember 2014 wurde Herr Bernd Zens zum Vorsitzenden des
Aufsichtsrats und Herr Dr. Henning Winter zu dessen Stellver-
treter - jeweils mit Wirkung zum Beginn des Geschaftsjahres
2015 - gewahlt.

Im Januar 2015 erfolgte die gerichtliche Bestellung von Herrn
Dipl.-Kfm. Klaus Meyer, Partner bei der PricewaterhouseCoo-
pers AG i.R. mit Tatigkeit in verschiedenen Kontrollgremien,
Hamburg, als neues Aufsichtsratsmitglied.
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Mitgliedschaften in weiteren Kontrollgremien
Herr Bernd Zens ist Mitglied in folgenden weiteren Aufsichts-
raten und anderen Kontrollgremien:

O SADA Société Anonyme de Défense et d' Assurance,
Nimes, Frankreich
O MONEGA Kapitalanlagegesellschaft mbH, KéIn
(Aufsichtsratsvorsitzender)
O DEVK Kastor AG, Koln (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, Ziirich, Schweiz
(Prasident des Verwaltungsrates)
O German Assistance Versicherung AG, Coesfeld
(Vorsitzender des Aufsichtsrates)
O DEVK Pensionsfonds-AG, KéIn (Aufsichtsratsvorsitzender)
O DEREIF SICAV-FIS, Luxemburg

Herr Dr. iur. Henning Winter ist Mitglied folgender gesetzlich
zu bildender Aufsichtsrate oder vergleichbarer in- und auslan-
discher Kontrollgremien:

O Hartmann AG, Leer; (Mitglied des Aufsichtsrats)

O Vineta GmbH, Hamburg, (Mitglied des Aufsichtsrats)

O CONTI 56. Container Schiffahrts-GmbH & Co. KG MS
"Conti Arabella", Miinchen, (Mitglied des Verwaltungsrats)

O CONTI 58. Container Schiffahrts-GmbH & Co. KG MS
"Conti Daphne", Miinchen, (Vorsitzender des Verwaltungs-
rats)

O CONTI 170. Schiffahrts-GmbH & Co. Bulker KG MS "Conti
Lapislazuli", Miinchen, (Mitglied des Verwaltungsrats)

O DS-Rendite-Fonds Nr. 95 MT Front Melody GmbH & Co.
Tankschiff KG, Dortmund, (Mitglied des Verwaltungsrats)

O DS-Rendite-Fonds Nr. 98 VLCC Front Tina GmbH & Co.
Tankschiff KG, Dortmund, (Mitglied des Verwaltungsrats)

O DS-Rendite-Fonds Nr. 102 MT Stena Venture GmbH & Co.
Tankschiff KG, Dortmund, (Mitglied des Verwaltungsrats)

O Norddeutsche Vermégen Holding GmbH & Co. KG,
Hamburg, (Vorsitzender des Beirats)

O Paribus Schiffsportfolio Renditefonds X GmbH & Co. KG,
Hamburg, (Mitglied des Investitionsbeirats)

O Schiffahrtsgesellschaft "Nordsee" mbH & Co. KG,
Hamburg, (Mitglied des Beirats)

O MS "Hammonia Berolina" Schiffahrts-GmbH & Co. KG,
Hamburg, (Mitglied des Beirats)

O Dritte Lloyd Fonds TradeOn Portfolio GmbH & Co. KG,
Hamburg, (Mitglied des Beirats)

O KG MS "Charles Dickens" Schiffahrtsgesellschaft mbH &
Co., Hamburg, (Mitglied des Beirats)

Herr Dr. Harald Wauschkuhn ist Verwaltungsratsvorsitzender
der Dreiundsiebzigste Hanseatische Grundbesitz GmbH & Co.
KGi.L., Hamburg.

Herr Klaus Meyer ist Mitglied des Verwaltungsrats bei den
folgenden Gesellschaften, mit Sitz in Miinchen:

O CONTI 164. Schiffahrts-GmbH & Co. Bulker KG
MS “CONTI OPAL”

O CONTI 162. Schiffahrts-GmbH & Co.
Bulker KG MS “CONTI MADAGASKAR®

O CONTI 3. Container Schiffahrts-GmbH & Co. Bulker KG
MS “CONTI HELSINKI”

O CONTI 178. Schiffahrts-GmbH & Co. Bulker KG
MS “CONTI TANSANIT”

O CONTI 183. Schiffahrts-GmbH & Co. KG Nr. 1

O CONTI 55. Container Schiffahrts-GmbH & Co. KG
MS “CONTI ARIADNE”

O CONTI 160. Container Schiffahrts-GmbH & Co. KG
MS “CONTI ONTARIO”

O CONTI 19. Container Schiffahrts-GmbH & Co. KG
MS “CONTI CHAMPION”

O CONTI 4. Beteiligungsfonds GmbH & Co. KG

42. Abschlusspriiferhonorar

2014 2013

Angaben in EUR
Abschlusspriifungsleistungen 143.600,00 120.000
143.600,00 120.000

In den Abschlusspriifungsleistungen sind neben den Pri-
fungskosten des Konzernabschlusses sowie des Einzelab-
schlusses der Marenave Schiffahrts AG auch die Prifungskos-
ten fiir die Schiffskommanditgesellschaften sowie die MS MA-
RE BERLIN Schiffahrts GmbH, Hamburg, enthalten. In Hohe
von TEUR 10 (Vorjahr: TEUR 5) entfallen die Aufwendungen
auf Abschlusspriifungsleistungen des jeweiligen Vorjahres.

43. 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.

44. Zusatzliche Angaben zu Finanzinstrumenten

Aus den nachfolgenden Tabellen sind, ausgehend von den re-
levanten Bilanzposten, die Zusammenhange zwischen der Ka-
tegorisierung von Finanzinstrumenten nach IAS 32/39, der
Klassifizierung der Finanzinstrumente nach IFRS 7 und den
Wertansétzen der Finanzinstrumente ersichtlich. Die Klassen-
bildung nach IFRS 7 entspricht beim Konzern den Kategorien
von Finanzinstrumenten nach IAS 32/39.
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Aktiva
IAS 39-Kategorie (Fortgefiihrte) Fair Value Fair Value
bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Anschaffungskosten erfolgsneutral erfolgswirksam
in EUR zum 31.12.2014
Langfristige Finanzinstrumente
Ausleihungen und Beteiligungen LaR 1.782.420,09 1.782.420,09 - -
Derivate HfT - - - -
Kurzfristige Finanzinstrumente
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 3.929.567,56 3.929.567,56 - -
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte
Ausleihungen LaR - - - -
Derivate HfT - - - -
Ubrige finanzielle Vermdgenswerte LaR 1.726.521,18 1.726.521,18 - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente LaR 17.610.834,50 17.610.834,50 - -
Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Zu Handelszwecken gehalten HfT 0,00 0,00 0,00 0,00
Kredite und Forderungen LaR 25.049.343,33 25.049.343,33 0,00 0,00
Zur VerauBerung 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 31.12.2013
Langfristige Finanzinstrumente
Ausleihungen LaR 694.586,57 694.586,57 - -
Derivate HfT - - - -
Kurzfristige Finanzinstrumente
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 3.984.406,29 3.984.406,29 - -
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte
Ausleihungen LaR - - - -
Derivate HfT - - - -
Ubrige finanzielle Vermégenswerte LaR 802.757,59 802.757,59 - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente LaR 14.357.046,40 14.357.046,40 - -
Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Zu Handelszwecken gehalten HfT 0,00 0,00 0,00 0,00
Kredite und Forderungen LaR 19.838.796,85 19.838.796,85 0,00 0,00
Zur VerauBerung 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 31.12.2014

Langfristige Finanzschulden

Schiffshypothekendarlehen AC 203.915.336,40 203.915.336,40 -
Derivate HfT 422.480,64 - 422.480,64
Kurzfristige Finanzschulden
Finanzschulden
Schiffshypothekendarlehen und kfr. Bankschulden AC 14.266.818,72 14.266.818,72 -
Verbindlichkeiten aus LuL AC 4.725.376,91 4.725.376,91 -
Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate HfT 132.935,72 - 132.935,72
Sonstige AC 344.250,52 344.250,52 -
Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Bewertung zu fortgefiihrten Ansch.kosten AC 223.251.782,55 223.251.782,55 -
zu Handelszwecken gehalten HfT 555.416,36 - 555.416,36
IAS 39-Kategorie (Fortgefiihrte) Fair Value
bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Anschaffungskosten erfolgswirksam

in EUR zum 31.12.2013

Langfristige Finanzschulden

Schiffshypothekendarlehen AC 191.367.758,27 191.367.758,27 -
Derivate HfT 610.152,94 - 610.152,94
Kurzfristige Finanzschulden

Schiffshypothekendarlehen und kfr. Bankschulden AC 12.692.545,90 12.692.545,90 -
Verbindlichkeiten aus LuL AC 3.963.703,31 3.963.703,31 -
Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten

Derivate HfT 146.036,60 - 146.036,60

Sonstige AC 2.346.437,29 2.346.437,29 -
Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Bewertung zu fortgefiihrten Ansch.kosten AC 210.370.444,77 210.370.444,77 -
zu Handelszwecken gehalten HfT 756.189,54 - 756.189,54
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Ertrdge und Aufwendungen aus Gebiihren und Provisionen,
die nicht in die Berechnung des Effektivzinssatzes einbezogen
wurden, sind wie im Vorjahr nicht angefallen.

Das ausgewiesene Derivat hat sich zum 31. Dezember 2014
gegenlber dem Vorjahresbilanzstichtag um TEUR 201 veréan-
dert (Vorjahr: TEUR 602). Aus dem Zinsswap, der zum 31. De-
zember 2013 bereits bestanden hat, fielen im Geschéftsjahr
2014 Zinsaufwendungen in Hohe von TEUR 400 (Vorjahr:
TEUR 469) an.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr waren ebenso wie im Vorjahr
keine Zinsertréage, die nach IAS 39.AG93 auf wertgeminderte
finanzielle Vermogenswerte abgegrenzt wurden, zu erfassen.
Nach der Effektivzinsmethode berechnete Zinsertrage bzw.
Zinsaufwendungen flr finanzielle Vermdgenswerte bzw. finan-
zielle Verbindlichkeiten, die nicht erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert berechnet wurden, beliefen sich im abge-
laufenen Geschaftsjahr auf:

In der nachfolgenden Tabelle werden fir jede Klasse von fi-
nanziellen Vermdgenswerten und finanziellen Verbindlichkei-
ten Buch- und beizulegende Zeitwerte gegentibergestellt:

2014 2013
Angaben in EUR
Zinsertrage 139.675,95 18.514,30
Zinsaufwendungen -7.304.917,81 -7.421.170,71
IAS 39-Kategorie 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014
bzw. IFRS 7-Klasse Buchwert Zeitwert Buchwert Zeitwert
Angaben in EUR
Langfristige Finanzinstrumente
Ausleihungen LaR 1.781.814,03 1.781.814,03 694.586,57 694.586,57
Beteiligungen afv 606,06 606,06 - -
Derivate HfT - - - -
Kurzfristige Finanzinstrumente
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 3.929.567,56 3.929.567,56 3.984.406,29 3.984.406,29
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte
Derivate HfT - - - -
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte LaR 1.726.521,18 1.726.521,18 802.757,59 802.757,59
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente LaR 17.610.834,50 17.610.834,50 14.357.046,40 14.357.046,40
Langfristige Finanzschulden
Schiffshypothekendarlehen AC 203.915.336,40 205.049.817,27 191.367.758,27 192.091.435,50
Finance Lease kein "IFRS 7" FI - - - -
Derivate HfT 422.480,64 422.480,64 610.152,94 610.152,94
Kurzfristige Finanzschulden
Schiffshypothekendarlehen AC 14.266.818,72 14.491.746,15 12.692.545,90 13.384.742,36
Finance Lease kein "IFRS 7" FI - - - -
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen AC 4.725.376,91 4.725.376,91 3.963.703,31 3.963.703,31
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate HfT 132.935,72 132.935,72 146.036,60 146.036,60
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten AC 344.250,52 344.250,52 2.346.437,29 2.346.437,29
Aggregiert nach Klassen/Kategorien
Zu Handelszwecken gehalten - aktivisch HfT 0,00 0,00 0,00 0,00
Zu Handelszwecken gehalten - passivisch HfT 555.416,36 555.416,36 756.189,54 756.189,54
Kredite und Forderungen LaR 25.048.737,27 25.048.737,27 19.838.796,85 19.838.796,85
Bewertung zu fortgefiihrten Ansch.kosten AC 223.251.782,55 224.611.190,85 210.370.444,77 211.786.318,46
Finanzinstrumente die nicht
unter IFRS 7 fallen kein "IFRS 7" FI - - - -
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Flr Finanzmittel, Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen und sonstige finanzielle Vermdgenswerte, Verbindlichkei-
ten aus Lieferungen und Leistungen und sonstige finanzielle
Verbindlichkeiten ist aufgrund der kurzen Restlaufzeit der
Buchwert als eine realistische Schatzung des beizulegenden
Zeitwertes anzunehmen.

Die beizulegenden Zeitwerte von langfristigen Forderungen
(Ausleihungen) entsprechen den Barwerten der mit den Ver-
mogenswerten verbundenen Zahlungsstrome unter Beriick-
sichtigung der jeweils aktuellen Zinsparameter, welcher
marktbezogene Veranderungen der Konditionen und Erwar-
tungen reflektiert.

Die Zeitwerte der Verbindlichkeiten aus Schiffshypotheken-
darlehen reprasentieren den zum Stichtag bestehenden Valu-
tastand der Darlehen. Die Buchwerte sind dagegen um Trans-
aktionskosten vermindert und unter Beriicksichtigung der Ef-
fektivzinsmethode ermittelt.

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

Im Falle des Bankenkonsortiums, das die Tanker- und Contai-
nerschiffe finanziert, wurde diese Kennzahl im Rahmen des
am 24. April 2013 geschlossenen Refinanzierungskonzeptes
zunachst ausgesetzt und ab dem Jahr 2015 durch neue und
schiffsspezifisch differenzierte Loan-to-Value-Kennzahlen ab-
gelost. Ein erforderlicher Nachweis der schiffsindividuellen Lo-
an-to-Value-Kennzahlen ist in 2015 erstmals nachzuweisen.
Der Nachweis der Loan-to-Value-Kennzahl ist eine Anforde-
rung der Sanierungsvereinbarung vom 24. April 2013. Sofern
die Einhaltung der vereinbarten Loan-to-Value-Kennzahl in
2015 nicht erbracht werden kann, kénnte das Bankenkonsor-
tium darin einen VerstoB der Sanierungsvereinbarung sehen.
Entsprechend der Sanierungsvereinbarung hat das Banken-
konsortium das Recht, die Sanierungsvereinbarung auferor-
dentlich zu kiindigen, wenn die Sanierung sich nicht in dem er-
warteten Rahmen des vorgelegten Sanierungskonzepts be-
wegt. Entsprechend den uns vorliegenden Unterlagen bewe-
gen wir uns derzeit weiterhin im Rahmen der bestehenden
Sanierungsvereinbarung. Zugleich kdnnten liquiditatsverbes-
sernde Massnahmen eingeleitet werden, deren freigesetzten li-
quiden Mittel zur Reduzierung der Darlehensverbindlichkeiten
und damit zum Nachweis der Loan-to-Value-Kennzahl in 2015
herangezogen werden kénnten.

Im Falle der die vier Bulker finanzierenden Bank flihrt eine Ver-
letzung der Value-to-Loan-Klausel nicht zu einem Recht der
Bank, Zusatzsicherheiten und/oder Sondertilgungen zu ver-
langen, sondern bewirkt, dass keine Ausschittungen mehr
von den Schiffsgesellschaften zu den Gesellschaftern hin
moglich sind, bis das Verhaltnis der kumulierten Marktwerte

der Schiffe zu den ausstehenden Darlehensvaluta von 105 %
erreicht ist. Aufgrund des in der Vergangenheit vorherrschen-
den Marktwertniveaus der Schiffe sind seit Januar 2012 des-
wegen keine Ausschuttungen der vier Bulker-Gesellschaften
an die Marenave AG mdglich gewesen und konnten seitdem
auch nicht fir das Tilgungsprofil der Tanker- und Container-
schiffe genutzt werden. Hiervon sind Schiffshypothekendarle-
hen in Hohe von EUR 63,7 Mio. zum 31. Dezember 2014 be-
troffen. Vor dem Hintergrund der fortlaufenden Eintriilbung
des Bulkermarktes geht der Vorstand aktuell - zumindest un-
ter der Annahme, dass lediglich die vorgeschriebenen Regel-
tilgungen auf die Darlehen erbracht werden - nicht mehr da-
von aus, im Verlauf des Jahres 2015 das Verhaltnis der kumu-
lierten Marktwerte der Schiffe zu den ausstehenden Darle-
hensvaluta von 105 % wieder zu erreichen.

45. 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
Zahlungsmittel, die unmittelbar aus seiner Geschaftstatigkeit
resultieren.

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

Entsprechend den konzerninternen Richtlinien wurde wie in
Vorjahren auch im Geschéftsjahr 2014 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 fiihren und (iii) zinsbedingte Cashflow-Risi-
ken, die zu einer Veranderung der kiinftigen Cashflows eines
Finanzinstruments aufgrund sich @ndernder Marktzinssatze
fiihren. 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.
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Das zinsbedingte Cashflowrisiko im Zusammenhang mit
Schwankungen der Marktzinssatze resultiert zundchst aus
den finanziellen Verbindlichkeiten mit einem variablen Zins-
satz. Der Konzern ist bestrebt, derartige Risiken - bei entspre-
chender Einschatzung der Entwicklung des zukiinftigen Zins-
niveaus - durch den Einsatz von Zinsswaps zu begrenzen. Ein
Zinsswap ist so ausgestaltet, dass die Schiffsgesellschaften
einen bestimmten festen Zins auf einen bestimmten Kapital-
betrag zahlen und daflir im Gegenzug einen variablen Zinssatz
auf denselben Kapitalbetrag erhalten. Damit ist der Konzern
gegen den Effekt aus steigenden Zinsen aus dem Grundge-
schéaft (Bankdarlehen mit variabler Verzinsung) abgesichert.
Allerdings besteht ein zinsbedingtes Fair-Value-Risiko aus
dem Zinsswap. Aus der variabel verzinslichen Darlehensver-
bindlichkeit resultiert hingegen kein zinsbedingtes Fair-Value-
Risiko, da diese nicht als ,erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet“ designiert, sondern im Konzernabschluss
mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet wird.

Der Konzern ist im Zusammenhang mit variabel verzinslichen
finanziellen Verbindlichkeiten Zinsédnderungsrisiken 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 2.180
(Vorjahr: TEUR 1.954) geflihrt. Gegenlaufig hatten sich der
vom Konzern kontrahierte Zinsswap ausgewirkt: Erhohung/
Verminderung des Zinsertrags um TEUR 140 (Vorjahr: TEUR
159) bei einer weiteren Veranderung des Zinsniveaus um +/-
1%-Punkt. Zusatzlich ist zu bericksichtigen, dass sich bei ei-
ner weiteren Anderung des Zinsniveaus um +/- 1%-Punkt der
beizulegende Zeitwert des zum 31. Dezember 2014 bestehen-
den Swaps um +/- TEUR 294 (Vorjahr: +/- TEUR 425) gean-
dert hatte. Dies hatte sich aufgrund der erfolgswirksamen Be-
wertung der Swaps zum beizulegenden Zeitwert unmittelbar
auf das Konzernergebnis ausgewirkt. Diese zinsbezogene Er-
gebnissensitivitat basiert hinsichtlich des Zinsaufwands auf
der Annahme, dass die am Abschlussstichtag ausgewiesenen
Darlehensverbindlichkeiten und Swaps das ganze Jahr iber
bestanden haben und ist insoweit nicht reprasentativ. Deswe-
gen hat der Konzern die Sensitivitat auch auf der Grundlage
der im Geschaftsjahr angefallenen Zinsaufwendungen und -er-
trage aus Darlehen und der entsprechenden Zinsswaps er-
mittelt. So ermittelt hatte eine weitere Anderung der Zinssét-
ze um +/- 1%-Punkt eine Erhéhung/Verminderung der Zins-
aufwendungen um +/- TEUR 1.861 (Vorjahr: -/+ TEUR 1.946)
nach sich gezogen.

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 2014 hatte der
Konzern ausschlieBlich Bankguthaben mit variabler Verzin-
sung (wie im Vorjahr). Wenn das Marktzinssatzniveau zum
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31. Dezember 2014 um 0,25 %-Punkte hoher (geringer) gewe-
sen ware, hatte sich der Zinsertrag des Konzerns um +/-
TEUR 44 verandert (Vorjahr: +/- TEUR 36), wenn diese Bank-
guthaben jeweils das ganze Geschéftsjahr bestanden hatten.
Bezogen auf den durchschnittlichen Guthabenbestand wéh-
rend des Geschaftsjahres hétte eine Veranderung des Markt-
zinsniveaus um +/- 0,25%-Punkte zu einer Veranderung des
Zinsertrags um +/- TEUR 36 (Vorjahr: +/- 32) gefiihrt.

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 4,9 % (Vorjahr: 4,4 %) zu Beginn der Laufzeit
ab-und lber die Laufzeit hinweg aufgezinst. Die Ausleihungen
werden mit den fortgeflihrten Anschaffungskosten bewertet.

Die sich aus den Finanzinstrumenten ergebenden weiteren we-
sentlichen Risiken bestehen zur Zeit aus Liquiditatsrisiken. Die
Unternehmensleitung tiberwacht laufend das Liquiditatsrisiko.
Insbesondere wird die Einhaltung der vertraglich vereinbarten
Finanzkennzahlen laufend Gberwacht und die hieraus resultie-
renden Informationen zeitnah und laufend an die betroffenen
Banken kommuniziert. Notwendige MaBnahmen zur Sicherstel-
lung der Liquiditat und der Einhaltung der vertraglichen Ver-
pflichtungen kénnen so friihzeitig eingeleitet werden.

Etwaige finanzielle Belastungen mit bestandsgefahrdendem
Charakter konnten sich aus der derzeit noch bestehenden Sa-
nierungsvereinbarung vom 24. April 2013 betreffend die Con-
tainer- und Tankerflotte ergeben. Diese sieht ab 2016 eine
Rickfiihrung der Darlehensverbindlichkeiten innerhalb der ur-
spriinglichen Darlehenslaufzeit bis 2024 bzw. friihzeitig bis
2020 vor. Das bedeutet, dass ab 2016 die Tilgungsleistungen
in einem deutlich gegenliber 2015 erhéhten MaBe ansteigen,
wobei ausgehend von den zukiinftig zu erwartenden Raten-
entwicklung derzeit davon auszugehen ist, dass die Kapital-
dienste ab Juni 2016 nicht mehr in der dann geforderten H6-
he erbracht werden kdnnen. Die zu leistenden Tilgungsleistun-
gen kdnnen daher nur erbracht werden, wenn sich der Markt
unerwartet schnell, stark und nachhaltig verbessert. Ande-
renfalls ware eine Anpassung des Tilgungsprofils bzw. eine
Restrukturierung der zugrundeliegenden Finanzierung die
Konsequenz. Seit Mitte des Jahres 2014 wurde mit Nachdruck
die Thematik bei dem finanzierenden Bankenkonsortium
adressiert. Aktuell befindet sich die Marenave Schiffahrts AG
in einem engen Dialog mit dem finanzierenden Bankenkonsor-
tium, um eine rechtzeitige Refinanzierungldsung zur Stabilisie-
rung der Liquiditat vor Juni 2016 zu erzielen.

Durch eine Investitionskontrolle wird auBerdem die rechtzei-
tige Bereitstellung von Finanzmitteln zur Erfiillung sémtlicher
Zahlungsverpflichtungen sichergestellt.
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Die nachfolgenden Tabellen stellen die Falligkeitsstruktur der
finanziellen Verbindlichkeiten mit vertraglich vereinbarten
Restlaufzeiten dar. Fir die mit einem “*“ gekennzeichneten
Darlehen, die Gegenstand der im April 2013 gefundenen Re-
strukturierungslosung sind, wurde flr das Jahr 2015 die Min-
desttilgung in Héhe von TUSD 100 pro Quartal und pro Schiff
angesetzt. Ab 2016 sollen plangemaB gleichbleibende Quar-

tals-Regeltilgungen aufgenommen werden, die die Darlehen
bis zum Ende ihrer urspriinglichen Laufzeit zurtickfihren.

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.

Gesamt Cashflow (Tilgung und Zins) féllig in EUR zum 31.12.2014

bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre mehr als 5 Jahre
Finanzschulden ggii. Kreditinstituten
aus Tilgung
MT "MARE ACTION"* 329.462,15 10.299.514,04 5.793.476,65
MT "MARE AMBASSADOR"* 329.462,15 10.299.514,04 5.793.476,65
MT "MARE PACIFIC"* 329.462,15 12.226.706,57 8.405.860,77
MT "MARE ATLANTIC"* 329.462,15 12.226.706,57 8.405.860,77
MT "MARE BALTIC"* 329.462,15 9.644.645,09 12.055.806,37
MS "MARE FOX"* 329.462,15 9.341.912,74 0,00
MS "MARE FRIO"* 329.462,15 8.214.878,68 1.540.289,75
MT "MARE CARIBBEAN"* 329.462,15 12.131.819,78 3.032.954,95
MS "MARE TRANSPORTER" 1.496.581,83 5.986.327,32 7.247.755,54
MS "MARE TRACER" 1.496.581,83 5.986.327,32 8.760.810,48
MS "MARE TRADER" 1.496.581,83 5.986.327,32 9.096.244,13
MS "MARE TRAVELLER" 1.496.581,83 5.986.327,32 9.300.922,49
MS MARE BERLIN 5.030.529,19 17.285.351,93 0,00

13.652.553,71

aus Zinszahlungen

125.616.358,72

79.433.458,55

MT "MARE ACTION"* 644.458,50 1.785.038,06 286.854,93
MT "MARE AMBASSADOR"* 644.458,50 1.785.038,06 286.854,93
MT "MARE PACIFIC"* 820.162,69 2.354.565,01 498.576,83
MT "MARE ATLANTIC"* 820.162,69 2.354.565,01 498.576,83
MT "MARE BALTIC"* 865.658,92 2.720.477,15 1.252.614,01
MS "MARE FOX"* 377.130,85 787.242,74 0,00
MS "MARE FRIO"* 394.296,01 936.600,00 30.455,82
MT "MARE CARIBBEAN"* 605.369,35 1.494.327,10 74.863,63
MS "MARE TRANSPORTER" 222.954,28 657.086,77 219.059,93
MS "MARE TRACER" 246.345,63 753.097,28 350.019,23
MS "MARE TRADER" 249.514,22 768.425,10 310.027,54
MS "MARE TRAVELLER" 254.825,48 788.605,95 361.802,83
MS MARE BERLIN 823.500,54 1.272.315,42 0,00
6.968.837,67 18.457.383,65 4.169.706,48
Kurzfristige Finanzschulden
Verbindlichkeiten aus LuL 4.725.376,91 0,00 0,00
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate 132.935,72 422.480,64 0,00
Ubrige 344.250,52 0,00 0,00

25.823.954,52

144.496.223,01

83.603.165,03
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Gesamt Cashflow (Tilgung und Zins) fallig in EUR zum 31.12.2013

bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre mehr als 5 Jahre
Finanzschulden ggii. Kreditinstituten
aus Tilgung
MT "MARE ACTION"* 290.044,23 7.090.479,30 7.367.137,99
MT "MARE AMBASSADOR"* 290.044,23 7.090.479,30 7.367.137,99
MT "MARE PACIFIC"* 290.044,23 8.362.942,02 10.091.122,23
MT "MARE ATLANTIC"* 290.044,23 8.362.942,02 10.091.122,23
MT "MARE BALTIC"* 290.044,23 6.658.090,57 12.736.092,68
MS "MARE FOX"* 290.044,23 6.458.206,22 2.056.054,00
MS "MARE FRIO"* 290.044,23 5.714.062,18 3.164.010,47
MT "MARE CARIBBEAN"* 290.044,23 8.300.291,35 5.340.164,75
MS "MARE TRANSPORTER" 1.317.525,92 5.270.103,69 7.698.136,47
MS "MARE TRACER" 1.507.142,34 5.270.103,69 9.030.164,60
MS "MARE TRADER" 1.317.525,92 5.270.103,69 9.325.465,88
MS "MARE TRAVELLER" 1.844.318,76 5.270.103,69 9.060.981,80
MS MARE BERLIN 4.331.234,95 18.423.345,63 1.222.591,06

12.638.101,73

97.541.253,35

94.550.182,15

aus Zinszahlungen

MT "MARE ACTION"* 554.596,61 1.800.095,12 488.178,44
MT "MARE AMBASSADOR"* 554.596,61 1.800.095,12 488.178,44
MT "MARE PACIFIC"* 707.168,99 2.343.559,54 767.771,16
MT "MARE ATLANTIC"* 707.168,99 2.343.559,54 767.771,16
MT "MARE BALTIC"* 744.255,58 2.571.217,68 1.507.796,32
MS "MARE FOX"* 328.535,15 935.861,45 49.057,75
MS "MARE FRIO"* 343.201,95 1.025.973,68 119.586,96
MT "MARE CARIBBEAN"* 438.250,08 1.614.861,48 221.513,45
MS "MARE TRANSPORTER" 216.152,92 659.028,91 304.675,72
MS "MARE TRACER" 238.073,10 736.136,51 437.185,70
MS "MARE TRADER" 240.493,30 758.589,29 412.202,72
MS "MARE TRAVELLER" 243.666,86 771.804,07 456.077,62
MS MARE BERLIN 876.874,56 1.828.836,39 10.453,55
6.193.034,70 19.189.618,77 6.030.449,00
Kurzfristige Finanzschulden
Verbindlichkeiten aus LuL 3.963.703,31 0,00 0,00
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate 146.036,60 610.152,94 0,00
Ubrige 2.346.437,29 0,00 0,00

25.287.313,64

117.341.025,06

100.580.631,15
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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 W&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.

Es bestand an den Stichtagen 31. Dezember 2014 und 31.
Dezember 2013 demnach kein wesentliches Ausfallrisiko, so
dass nach Auffassung der Konzernleitung das Risiko der
Nichterfillung durch die Vertragspartner sehr gering, ab-
schlieBend jedoch nicht vollstéandig auszuschlieBen ist. Bei
den weder Uberfalligen noch im Wert geminderten finanziel-
len Vermodgenswerten deuten (ebenso wie im Vorjahr) keine
Anzeichen darauf hin, dass die Schuldner ihren Zahlungsver-
pflichtungen nicht nachkommen werden.

Somit gibt die bilanzierte Hohe von finanziellen Vermdgens-
werten ungeachtet bestehender Sicherheiten das maximale
Ausfallrisiko fur den Fall an, dass die Vertragspartner ihren
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen. Eine Konzentra-
tion von Ausfallrisiken aus Geschaftsbeziehungen zu einzel-
nen Schuldnern bzw. Schuldnergruppen ist nicht erkennbar.

46. 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 Mindestkapita-
lanforderungen.

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 llI
u.a.) als dauerhaftes Faktum hingenommen werden. Es ist
daher nicht auszuschlieBen, dass sich das aktuelle geplante
Verhaltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital von ca. 40/60 zu-
kinftig auf bis zu ca. 50/50 entwickeln kdnnte.

Durch die im Geschéftsjahr 2013 und 2014 umfangreich erfolg-
ten Abwertungen auf das Sachanlagevermégen und die damit
einhergehende Verringerung des Eigenkapitals ist das aktuel-
le EK/FK-Verhaltnis deutlich unter den Zielwert gesunken.

Das Eigenkapital umfasst bei dieser Betrachtung nicht die
Wahrungsumrechnungsdifferenz.

Zum Konzernabschlussstichtag ergibt sich folgendes Verhalt-
nis:

31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Angaben in TEUR
Eigenkapital 5.619 39.201 -86%
als % vom Gesamtkapital 3% 16%
langfristige Schiffshypo-
thekendarlehen 203.915 191.368
kurzfristige Schiffhypo-
thekendarlehen 14.267 12.693
Schiffhypothekendarlehen 218.182 204.061 7%
als % vom Gesamtkapital 97% 84%
Gesamtkapital (Eigenkapital
plus Schiffshypothekendarl.) 223.801 243.262 -8%

47. 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 Stlickaktien mit einem rechne-
rischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 1.000,00 auf
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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 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. Koln, teilte der Gesellschaft mit,
dass der Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt der erstmaligen
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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 Rickversiche-
rungs-Beteiligungs AG, K6In, und der DEVK Allgemeine Versi-
cherungs-AG, Koln, an der Gesellschaft am 9. November 2006
jeweils 5 % betrug.

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

Die Baden-Wiirttembergische 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.
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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 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 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) betrdgt. Davon sind
der Freien und Hansestadt Hamburg samtliche Stimmrechte
von folgenden ihrer Tochterunternehmen, deren Stimmrechts-
anteil 3,00 % oder mehr betréagt, geméaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr.
1, Abs. 3 WpHG zuzurechnen: - HSH Finanzfonds AGR (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 % lberschritten hat und
nun 4,68 % (7.019 von insgesamt 150.050 Stimmrechten) be-
tragt. Davon sind dem Land Schleswig-Holstein 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 AOR (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 % tberschritten hat und
nun 4,68 % (7.019 von insgesamt 150.050 Stimmrechten) be-
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tragt. Davon sind der HSH Finanzfonds ASR samtliche Stimm-
rechte von folgendem ihrer Tochterunternehmen, dessen
Stimmrechtsanteil 3,00 % oder mehr betrégt, 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 Inhalt der geman
§ 26 Abs. 1 WpHG bis zur Aufstellung des Jahresabschlusses
zum 31. Dezember 2014 verdffentlichten Stimmrechtsmittei-
lungen angegeben:

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
Schiffahrts AG, Hamburg, Deutschland, ISIN: DEOOOAOH 1GY2,
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 tber folgendes von
ihm kontrolliertes Unternehmen, dessen Stimmrechtsanteil
an der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3,00 % oder mehr be-
tragt, gehalten: Kreissparkasse Bautzen.

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 unterschritten hat und
an diesem Tag 2,6658 % (das entspricht 40.000 Stimmrech-
ten) betragen hat.

Der Sparkassenzweckverband fur 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 geméaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen.

Die Deka Investment GmbH, Frankfurt am Main, Deutschland,
hat uns gemaBR § 21 Abs. 1 WpHG am 23.12.2014 mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG,
Hamburg, Deutschland, am 19.12.2014 die Schwelle von 10%
der Stimmrechte tberschritten hat und an diesem Tag 11,94%
(das entspricht 179140 Stimmrechten) betragen hat. 11,94%
der Stimmrechte (das entspricht 179140 Stimmrechten) sind
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der Gesellschaft gemaR § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG in Ver-
bindung mit Satz 2 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimm-
rechte werden dabei gehalten tUber folgende Aktionare, deren
Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3
Prozent oder mehr betrégt: Kreissparkasse Biberach, Kreis-
sparkasse Bautzen, Kreissparkasse Heilbronn.

Die Helaba Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH, Frankfurt
am Main, Deutschland, hat uns geméaB § 21 Abs. 1 WpHG am
22.01.2015 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Ma-
renave Schiffahrts AG, Hamburg, Deutschland, am 19.01.2015
die Schwelle von 10% der Stimmrechte unterschritten hat und
an diesem Tag 9,93% (das entspricht 149.032 Stimmrechten)
betragen hat. 9,93% der Stimmrechte (das entspricht 149.032
Stimmrechten) sind der Gesellschaft geméaB § 22 Abs. 1 Satz
1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte wer-
den dabei gehalten Uber folgende Aktionare, deren Stimm-
rechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3 Prozent
oder mehr betréagt: Ostsdchsische Sparkasse Dresden, Spar-
kasse Hildesheim.

Die Sachsen-Finanzgruppe, Dresden, Deutschland, hat uns
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 05.02.2015 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG, Hamburg,
Deutschland, am 02.02.2015 die Schwelle von 5% der Stimm-
rechte unterschritten hat und an diesem Tag 4,99% (das ent-
spricht 74.882 Stimmrechten) betragen hat. 4,99% der
Stimmrechte (das entspricht 74.882 Stimmrechten) sind der
Gesellschaft gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurech-
nen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten tber
folgende von ihr kontrollierte Unternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3 Prozent
oder mehr betragt: Ostsachsische Sparkasse Dresden.

Die Ostsachsische Sparkasse Dresden, Dresden, Deutsch-
land, hat uns geméaf § 21 Abs. 1 WpHG am 06.02.2015 mit-
geteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Marenave Schif-
fahrts AG, Hamburg, Deutschland, am 02.02.2015 die
Schwelle von 5% der Stimmrechte unterschritten hat und an
diesem Tag 4,99% (das entspricht 74.882 Stimmrechten) be-
tragen hat.

Der Deutscher Ring Krankenversicherungsverein a.G., Ham-
burg, Deutschland, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
10.03.2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der
Marenave Schiffahrts AG, Hamburg, Deutschland, am
10.03.2015 die Schwelle von 3% der Stimmrechte unterschrit-
ten hat und an diesem Tag 0% (das entspricht O Stimmrech-
ten) betragen hat.

Herr Konrad Wilhelm Thomas Zours, Deutschland, hat uns ge-
maB § 21 Abs. 1 WpHG am 11.03.2015 mitgeteilt, dass sein
Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG, Hamburg,
Deutschland, am 10.03.2015 die Schwelle von 3% der Stimm-
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rechte Uiberschritten hat und an diesem Tag 4,04% (das ent-
spricht 60.690 Stimmrechten) betragen hat. 4,04% der
Stimmrechte (das entspricht 60.690 Stimmrechten) sind
Herrn Zours geméaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurech-
nen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten lber
folgende von ihm kontrollierte Unternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3 Prozent
oder mehr betragt: Deutsche Balaton Aktiengesellschaft, VV
Beteiligungen Aktiengesellschaft, DELPHI Unternehmensbera-
tung Aktiengesellschaft.

Die DELPHI Unternehmensberatung Aktiengesellschaft,
Heidelberg, Deutschland, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
am 11.03.2015 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an
der Marenave Schiffahrts AG, Hamburg, Deutschland, am
10.03.2015 die Schwelle von 3% der Stimmrechte tberschrit-
ten hat und an diesem Tag 4,04% (das entspricht 60.690
Stimmrechten) betragen hat. 4,04% der Stimmrechte (das
entspricht 60.690 Stimmrechten) sind der Gesellschaft ge-
maBk § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerech-
nete Stimmrechte werden dabei gehalten lber folgende von
ihr kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an
der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3 Prozent oder mehr be-
tragt: Deutsche Balaton Aktiengesellschaft, VV Beteiligungen
Aktiengesellschaft.

Die VV Beteiligungen Aktiengesellschaft, Heidelberg, Deutsch-
land, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 11.03.2015 mitge-
teilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts
AG, Hamburg, Deutschland, am 10.03.2015 die Schwelle von
3% der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag
4,04% (das entspricht 60.690 Stimmrechten) betragen hat.
4,04% der Stimmrechte (das entspricht 60.690 Stimmrech-
ten) sind der Gesellschaft gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden da-
bei gehalten uber folgende von ihr kontrollierte Unternehmen,
deren Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG je-
weils 3 Prozent oder mehr betragt: Deutsche Balaton Aktien-
gesellschaft.

Die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft, Heidelberg, Deutsch-
land, hat uns gemaR § 21 Abs. 1 WpHG am 11.03.2015 mitge-
teilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts
AG, Hamburg, Deutschland, am 10.03.2015 die Schwelle von
3% der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag
4,04% (das entspricht 60.690 Stimmrechten) betragen hat.

48. Ereignisse nach dem Abschlussstichtag

Fir die in 2010 begonnene steuerliche AuBenprifung er-
folgte im Mérz 2015 eine Schlussbesprechung. Die aus der
Schlussbesprechung validierte Mehrbelastung wurde im
Rahmen der Aufstellung des Konzernabschlusses beriick-
sichtigt.

Der MT “MARE ACTION“ wurde am 2. Januar 2015 in den Haf-
nia Handy Pool eingebracht.

Weitere Ereignisse bzw. Vorkommnisse mit wesentlichem Ein-
fluss auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Kon-
zerns nach dem 31. Dezember 2014 bis zur Verfassung dieses
Berichts ereigneten sich dartiber hinaus nicht.

49. Inanspruchnahme der Befreiungsvorschrift nach

§ 264 Abs. 3 bzw. § 264b HGB

Fir folgende konsolidierte Tochtergesellschaften wird die Be-
freiungsvorschrift gemaB § 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 (99,92 %)

O MT "MARE AMBASSADOR" Tankschiffahrts GmbH & Co.
KG, Hamburg (99,92 %)

O MT "MARE PACIFIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,92 %)

O MT "MARE ATLANTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,92 %)

O MT "MARE CARIBBEAN" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,91 %)

O MS "MARE FRIO" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,83 %)

O MS "MARE FOX" Schiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,83 %)

O MT "MARE BALTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (99,90 %)

O MT "MARE ARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (100 %)

O MT "MARE ANTARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
Hamburg (100 %)

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

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

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

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

Hamburg, den 31. Marz 2015

Y

Der Vorstand
Ole Daus-Petersen
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Konzern-Anlagenspiegel
fir die Geschaftsjahre 2014 und 2013

Konzern-Anlagenspiegel nach IFRS fir das Geschaftsjahr 2014 in EUR

Marenave AG Geschéftsbericht 2014

Historische Anschaffungskosten

Wahrungs- Um-
1.1.2014 differenzen Zugange Abgéange buchungen 31.12.2014
I. Sachanlagen
1. Technische Anlagen 447.932.160,26  61.040.020,38 1.745.412,17  596.220,92 55.350,84 510.176.722,73
2. Andere Anlagen, Betriebs-
und Geschéftsausstattung 9.647,66 8.676,66 75.520,00 1.844,72 0,00 91.999,60
3. Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 55.350,84 0,00 0,00 0,00 -55.350,84 0,00
447.997.158,76  61.048.697,04 1.820.932,17 598.065,64 0,00 510.268.722,33
Il. Finanzanlagen
1. Ausleihungen 789.684,17 107.004,07  1.952.134,39 789.684,17 0,00 2.059.138,46
2. Beteiligungen 0,00 0,00 606,06 0,00 0,00 606,06
789.684,17 107.004,07 1.952.740,45  789.684,17 0,00 2.059.744,52
448.786.842,93 61.155.701,11  3.773.672,62 1.387.749,81 0,00 512.328.466,85
Konzern-Anlagenspiegel nach IFRS fiir das Geschaftsjahr 2013 in EUR
Historische Anschaffungskosten
Wahrungs- Um-
1.1.2013 differenzen Zugange Abgénge buchungen 31.12.2013
I. Sachanlagen
1. Technische Anlagen 467.759.749,08 -20.263.932,83  2.086.363,51 1.650.019,50 0,00 447.932.160,26
2. Andere Anlagen, Betriebs-
und Geschéftsausstattung 7.449,55 -351,89 2.550,00 0,00 0,00 9.647,66
3. Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 0,00 0,00 55.350,84 0,00 0,00 55.350,84
467.767.198,63 -20.264.284,72 2.144.264,35 1.650.019,50 0,00 447.997.158,76
Il. Finanzanlagen
Ausleihungen 825.415,68 -35.731,51 0,00 0,00 0,00 789.684,17
468.592.614,31 -20.300.016,23 2.144.264,35 1.650.019,50 0,00 448.786.842,93
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Aufgelaufene Abschreibungen/Zuschreibungen Buchwert

Wahrungs-
1.1.2014 differenzen Zugange Zuschreibungen Abgéange 31.12.2014 31.12.2014
224.261.781,28  32.879.570,81  48.498.043,23 0,00 596.220,92 305.043.174,40 205.133.548,33
4.362,87 809,56 9.623,11 0,00 1.843,79 12.951,75 79.047,85
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
224.266.144,15  32.880.380,37  48.507.666,34 0,00 598.064,71 305.056.126,15 205.212.596,18
95.097,60 21.575,09 268.673,40 108.021,66 0,00 277.324,43 1.781.814,03
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 606,06
95.097,60 21.575,09 268.673,40 108.021,66 0,00 277.324,43 1.782.420,09
224.361.241,75  32.901.955,46  48.776.339,74 108.021,66 598.064,71 305.333.450,58 206.995.016,27

Aufgelaufene Abschreibungen/Zuschreibungen Buchwert

Wahrungs-
1.1.2013 differenzen Zugange Zuschreibungen Abgénge 31.12.2013 31.12.2013
107.016.285,41 -5.274.666,55 124.170.181,92 0,00 1.650.019,50 224.261.781,28 223.670.378,98
2.548,64 -182,02 1.996,25 0,00 0,00 4.362,87 5.284,79
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 55.350,84
107.018.834,05 -5.274.848,57 124.172.178,17 0,00 1.650.019,50 224.266.144,15 223.731.014,61
91.200,65 -3.948,00 7.844,95 0,00 0,00 95.097,60 694.586,57
107.110.034,70  -5.278.796,57  124.180.023,12 0,00 1.650.019,50 224.361.241,75 224.425.601,18
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Segmentberichterstattung
fir die Geschaftsjahre 2014 und 2013

Segmentberichterstattung fiir das Geschaftsjahr 2014 in TEUR

Con- Car Ubrige Zwischen- Saldo Um-  Konzern-

AG  Tanker tainer Bulker Carrier Segmente summe buchungen abschluss

Umsatzerldse mit Dritten 0 24.411 3.930 18.087 8.846 0 55.274 0 55.274
Intersegmentére Umsatzerldse 240 0 0 0 0 60 300 -300 0
240 24411 3.930 18.087 8.846 60 55.574 -300 55.274

Schiffsbetriebskosten 0 -14.452 -3.046 -9.559 0 0 -27.057 0 -27.057
Schiffsbetriebsergebnis 240 9.959 884  8.528 8.846 60 28.517 -300 28.217
Personalaufwendungen -931 0 0 0 0 0 -931 0 -931
sonstige betriebliche Ertréage 470 1.030 115 3.173 5 0 4.793 0 4.793
sonstige betriebliche Aufwendungen -2.376  -1.246 -153  -2.296 -22 -15 -6.108 300 -5.808
Reedereiliberschuss -2.597 9.743 846  9.405 8.829 45 26.271 0 26.271
Abschreibungen auf Sachanlagen -10 -7.239 -906  -4.401 -3.175 0 -15.731 0 -15.731
Wertminderungen 0  -1.459 0 -31.318 0 0 -32.777 0 -32.777
Zuschreibungen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 0 108 0 5 330 0 443 0 443
Zinsen und dhnliche Aufwendungen -164  -4.379 -739  -1.078 -1.345 0 -7.705 0 -7.705
Ergebnis vor Ertragsteuern -2.771  -3.226 -799 -27.387 4.639 45 -29.499 0 -29.499
Segmentvermdgen 31. Dezember 2014 169.702  95.842 11.170 77.227 60.090 169 414.200 -181.777 232.423
Segmentschulden 31. Dezember 2014 12.649 117111 21.001 66.788 26.981 15 244.545 -15.996 228.549
Segmentinvestitionen 2014 * 76 2.473 0 0 0 0 2.549 0 2.549

* ohne Anteile an verbundenen Unternehmen
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Segmentberichterstattung fiir das Geschaftsjahr 2013 in TEUR

Con- Car Ubrige Zwischen- Saldo Um-  Konzern-

AG  Tanker tainer Bulker Carrier Segmente summe buchungen abschluss

Umsatzerldse mit Dritten 0 21786 2.993 21.397 8.839 0 55.015 1.929 56.944
Intersegmentére Umsatzerldse 240 0 0 0 0 60 300 -300 0
240 21786  2.993 21.397  8.839 60 55.315 1.629 56.944

Schiffsbetriebskosten 0 -13.503 -3.088 -10.170 0 0 -26.761 -1.929 -28.690
Schiffsbetriebsergebnis 240 8.283 -95  11.227 8.839 60 28.554 -300 28.254
Personalaufwendungen -576 0 0 0 0 -576 0 -576
sonstige betriebliche Ertréage 421 1.081 171 3.797 0 5.472 0 5.472
sonstige betriebliche Aufwendungen -1.865 -1.030 =277 -2.726 -87 -8 -5.993 300 -5.693
Reedereiliberschuss -1.780 8.334 -201  12.298  8.752 54 27.457 0 27.457
Abschreibungen auf Sachanlagen -2 -9.605 -1.599 -4977 -3.149 0 -19.332 0 -19.332
Wertminderungen 0 -66.279 -13.690 -24.871 0 0 -104.840 0 -104.840
Zuschreibungen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 0 0 0 7 555 0 562 0 562
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -203  -4.087 -749  -1.278  -1.573 0 -7.890 0 -7.890
Ergebnis vor Ertragsteuern -1.985 -71.637 -16.239 -18.821 4.585 54  -104.043 0 -104.043
Segmentvermdgen 31. Dezember 2013 165.911  86.150 10.740 97.538 55.832 340 416.511 -168.598 247.913
Segmentschulden 31. Dezember 2013 7.689 103.399 18.657 63.674 27.027 17 220.463 -6.189 214.274
Segmentinvestitionen 2013* 2 829 1.313 0 0 0 2.144 0 2.144

* ohne Anteile an verbundenen Unternehmen
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Bilanzeid zum Konzernabschluss

Versicherung der gesetzlichen Vertreter
des Konzernabschlusses

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

Hamburg, den 31. Marz 2015

Marenave Schiffahrts AG

444

Ole Daus-Petersen
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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-
schéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014 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 gemaB § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer
festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsmaéBiger Ab-
schlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu
planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Versto-
Be, die sich auf die Darstellung des durch den Konzernab-
schluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungsle-
gungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermit-
telten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesent-
lich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt wer-
den. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die
Kenntnisse Uber die Geschéaftstatigkeit und tber das wirt-
schaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Er-
wartungen uber mdgliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen
der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungs-
bezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die
Angaben in Konzernabschluss und Konzernlagebericht lber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung
umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den Kon-
zernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung
des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs-
und Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Ein-
schatzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung der Gesamt-
darstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlagebe-
richts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hin-
reichend sichere Grundlage flir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.
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
vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tat-
sachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermo-
gens, Finanz und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlage-
bericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, vermit-
telt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Kon-
zerns und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend dar.

Ohne diese Beurteilung einzuschranken, weisen wir auf die
Ausflihrungen des Vorstands im Konzernlagebericht hin. Dort
wird in den Abschnitten ,Finanzierungsrisiken“ und ,,Progno-
sebericht“ ausgefiihrt, dass auf der Basis der aktuellen Unter-
nehmensplanung der geméaB Sanierungsvereinbarung vom
24. April 2013 fir den Finanzierungskreis der Container- und
Tankerflotte kontrahierte Kapitaldienst ab Juni 2016 voraus-
sichtlich nicht mehr erbracht werden kann. Sollte bis zum Ju-
ni 2016 keine tragféhige und nachhaltige Refinanzierungslo-
sung mit dem die Container- und Tankerflotte refinanzieren-
den Bankenkonsortium ausgehandelt worden sein, kdnnte das
Bankenkonsortium die Darlehen féllig stellen. Dies wirde ei-
ne Bestandsgefdhrdung durch drohende Insolvenz der betrof-
fenen Schiffsgesellschaften, aber auch der Marenave Schif-
fahrts AG als Garant/Blirge der Darlehensverbindlichkeiten,
bedeuten.

Bestandsgefahrdende Risiken fir den Konzern und die Mare-
nave Schiffahrts AG konnten sich insbesondere auch aus
der Nichterflllung der erstmals in 2015 nachzuweisenden
schiffsindividuellen Loan-to-Value-Ratio ergeben. Hieraus
kdnnte ein VerstoB gegen die Sanierungsvereinbarung abge-
leitet werden und damit deren auBerordentliche Kindigung
nach sich ziehen.

Hamburg, den 20. April 2015

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dinter ppa. Presser

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriiferin
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Lagebericht des Einzelabschlusses

fir das Geschéftsjahr 2014

Geschéft der Marenave Schiffahrts AG

Die Marenave Schiffahrts AG (nachfolgend auch als ,Gesell-
schaft* oder ,Mutterunternehmen® bezeichnet) ist eine am
Regulierten Markt an der Hanseatischen Wertpapierborse
Hamburg notierte Aktiengesellschaft (ISIN: DEOOOAOH 1GY2,
WKN: AOH1GY). Adresse und Sitz der Gesellschaft lauten:
Caffamacherreihe 7, 20355 Hamburg, Deutschland. Sie bie-
tet als erste deutsche borsennotierte Reederei institutionellen
und privaten Investoren die Mdglichkeit, langfristig in Schiff-
fahrtsmarkte zu investieren.

Die Marenave Schiffahrts AG sowie ihre Tochterunternehmen
(zusammen nachfolgend auch als ,Marenave-Konzern“ be-
zeichnet) sind im Bereich der internationalen Schifffahrt tatig.
Die Reederei ist ein internationaler Anbieter von Container-,
Bulker- und Tanker-Tonnage und zudem Bareboat-Vercharte-
rer eines Car Carriers. Hauptaktivitaten der Reederei sind der
Erwerb und langfristige Betrieb von Seeschiffen und der Ab-
schluss von Chartervertragen tber die Tochtergesellschaften.

Die fahrende Flotte des Konzerns besteht am 31. Dezember
2014 - unverandert zum Bilanzstichtag des Vorjahres - aus
insgesamt 13 Schiffen. Hierbei handelt es sich um sechs
Produkten-/Chemikalientanker der Panamax- und Handymax-
Klasse, vier Supramax-Bulker, zwei 1.200-TEU Containerschif-
fe sowie einen Car Carrier. Die Beschéftigung der Schiffe
erfolgt in einem Mix aus kurzfristiger Spot-/Poolbeschaf-
tigung, mittel-/langfristiger Zeit-/Bareboatcharter sowie Rei-
secharter.

Das Geschéftsjahr der Marenave Schiffahrts AG und des Kon-
zerns entspricht dem Kalenderjahr. Die Marenave Schiffahrts
AG beschaftigte zum 31. Dezember 2014 acht (Vorjahr: sie-
ben) Mitarbeiter.

Markt- und Geschaftsentwicklungen

Die Marktumgebung, in der die Marenave Schiffahrts AG
agiert, ist zu weiten Teilen durch die Weltwirtschaft beein-
flusst, welche sich 2014 in einem moderaten Wachstum be-
fand, wobei Uberproportionale Anteile unveréndert durch
Schwellenlander beigetragen wurden. Impulse fir ein zukinf-
tiges starkeres Wachstum kann der zum Ende des Jahres 2014
deutlich gesunkene Olpreis liefern, welcher den privaten Kon-
sum zukiinftig steigern sollte, auch wenn dieser Effekt zu Tei-
len durch verschiedene negative Einflussfaktoren - z.B. stei-
gende Volatilitdt - kompensiert werden kann. Alles in allem
dirfte das zusammengefasste Bruttoinlandsprodukt der Welt

2015 um ca. 3,5% (Quelle: International Monetary Fund, Wa-
shington D.C./USA, World Economic Outlook (WEO) update
January 2015 auf www.imf.org) zulegen. Die etwas bessere Ex-
pansion wird sich auch in einer beschleunigten Zunahme des
Welthandels niederschlagen. Er dirfte 2015 um etwa 3,8%
(Quelle: International Monetary Fund, Washington D.C./USA,
World Economic Outlook (WEO) update January 2015 auf
www.imf.org) wachsen und somit grundsétzlich gute Rahmen-
bedingungen fir die Schifffahrt setzen.

Belastend fir alle Schifffahrtssegmente war und ist jedoch
unverdndert die anhaltende Ausdehnung der Flottenkapazitét.

Obwohl die Schifffahrt bei bestehendem Tonnageliberangebot
unverandert in der Krise steckt und geringe Charterraten er-
zielt werden, liegen die Griinde fiir die Vielzahl von Neubestel-
lungen zum einen in den historischen Tiefstdnden bei den
Preisen fir die Schiffsneubauten und zum anderen verspre-
chen die Schiffe neuerer Bauart wesentliche Kostenvorteile
im taglichen Betrieb, was einen weiteren Vorteil gegeniber
der Alttonnage darstellt. Der seit der zweiten Halfte des Jah-
res zu beobachtende Verfall des Olpreises hat dieser Triebfe-
der von Neubestellungen jedoch wesentlichen Wind aus den
Segeln genommen, da durch geringere Treibstoffkosten auch
das Einsparpotenzial treibstoffarmerer Einheiten sinkt.

Ein niedriger Olpreis ist allein aus diesem Grund ein positiver
Faktor flir die Schiffe der Marenave-Flotte. Einen wichtigeren
Effekt hat die Entwicklung des Olpreises jedoch auf die Aus-
lastung des (Produkten-)Tankermarktes. Niedrige Preise for-
dern den Verbrauch; zudem entsteht durch die Erwartung
klnftiger Preissteigerungen die Situation, dass Tankschiffe
teils als schwimmende Lager verwendet werden. Diese Con-
tango-Situation bindet entsprechend Tonnage und wirkt posi-
tiv auf die gesamte Angebots- und Nachfragesituation, welche
die materiellen Verbesserungen des Tankermarktumfeldes -
welches durch Verschiebungen der Warenstrome mit der Fol-
ge erhohter Tonnenmeilennachfrage gekennzeichnet ist - wei-
ter unterstutzt.

Die Entwicklung des Olpreises am Beispiel Brent zeigt die
Grafik auf der folgenden Seite.
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In diesem Umfeld wurde im Jahr 2014 ein negatives IFRS-Kon-
zernergebnis in Hohe von EUR 33,7 Mio. erzielt. Dieses istim
ganz Wesentlichen durch die auBerplanmaBigen liquiditats-
unwirksamen Abschreibungen von insgesamt EUR 32,8 Mio.
sowie durch steuerliche Mehrbelastungen der Marenave
Schiffahrts AG aus der noch nicht abgeschlossenen Betriebs-
prufung fur den Zeitraum 2005 bis 2008 in Hohe von EUR 2,3
Mio. beeinflusst, welche den ansonsten entstandenen Jahres-
Uberschuss in Hohe von EUR 1,4 Mio. komplett Uberlagerten.
Die auBerplanmé&Bigen Abschreibungen bzw. Impairments
entfallen nahezu ausschlieBlich auf die Bulkerflotte und sind
den im Jahr 2014 deutlich eingetriibten Marktaussichten die-
ses Segmentes geschuldet.

Die maritime Industrie unterliegt zudem in zunehmendem Ma-
Be Umweltschutzgesetzen, einschlieBlich internationaler Ab-
kommen sowie Regularien, die von den Flaggen- oder Regis-
terstaaten auferlegt werden. Beispielhaft zu nennen sind
hier zunehmende Emissionsrestriktionen und die Einrichtung
von sog. ,ECA-Zones* (Emission Control Areas), in welchen
nur sehr niedrige Schwefeldioxidwerte ausgestoBen werden
dirfen. Ein anderes Beispiel ist das kurz vor der Ratifizierung
stehende sog. Ballastwasser-Ubereinkommen, durch welches
die Verschmutzung von Ozeanwasser durch die Ableitung von
Ballastwasser reduziert werden soll, indem Ballastwasserma-
nagementsysteme an Bord eingerichtet werden.

Um diese regulatorischen MaBnahmen einzuhalten, sind In-
vestitionen in die Schiffe notwendig, welche tendenziell mit
zunehmendem Alter der Schiffe anwachsen. In Kombination
mit dem schwachen Ratenumfeld erhéht dies die Wahrschein-
lichkeit, dass Reeder bei dlteren Schiffen diese Investitionen
nicht durchfiihren, da sie sich voraussichtlich nicht amortisie-
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ren wirden, so dass Schiffe stattdessen verschrottet werden.
Das durchschnittliche Verschrottungsalter diirfte sich zukinf-
tig auch vor diesem Hintergrund weiter verjiingen. Diesem Um-
stand wurde durch die Reduzierung der kalkulierten Nutzungs-
dauer in der Konzernbilanz und der Bilanz der Marenave Schif-
fahrts AG bereits im Geschéftsjahr 2013 Rechnung getragen.

Die Situation auf dem klassischen Schiffsfinanzierungsmarkt
hat sich im Jahr 2014 nicht wesentlich gegentiber dem Vorjahr
verandert. Dies bedeutet, dass Schiffsfinanzierungen weiter-
hin nur sehr selektiv vergeben werden, da die groBen schiffs-
finanzierenden Banken im Wesentlichen immer noch mit dem
Abbau und dem Management ihrer bestehenden Portfolien
beschaftigt sind. In diesem Umfeld hat es in Deutschland kei-
ne neuen KG-Finanzierungen gegeben, dagegen haben die In-
solvenzen, insb. der klassischen Einschiff-KG’s, weiter zuge-
nommen, wobei ein Fortschreiten dieser Tendenz auch fir
das Jahr 2015 zu erwarten sein wird.

Im Folgenden wird auf die Entwicklungen eingegangen, die die
Segmente der Schifffahrt - Tanker, Container und Bulker - so-
wie das Segment Car Carrier im letzten Jahr genommen haben.

Tankschifffahrt

Das Schiffsbetriebsergebnis (Umsatzerldse ./. Schiffsbe-
triebskosten) der Tankerflotte hat sich im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum von TEUR 8.283 auf TEUR 9.959 verbessert.
Insbesondere der im 4. Quartal 2014 zu beobachtende - und
durch die Olpreisentwicklung positiv beeinflusste - deutliche
Anstieg des Ratenniveaus hat diese Verbesserung ermdoglicht.
Der Trend eines sukzessiv verbesserten Ratenumfelds inner-
halb der Produktentankerflotte zeigt sich auch im beginnen-
den Jahr 2015.
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Die Fundamentaldaten der Produktentanker auf Seiten der
Nachfrage sind nach wie vor intakt.

Der Markt flr Produktentanker befindet sich unveréndert im
Umbruch und ist durch Veranderungen in der Erzeugung und
Verarbeitung von Rohdl, insbesondere Verschiebungen in der
globalen Raffineriekapazitat, gekennzeichnet.

Wahrend in den letzten Monaten und Jahren veraltete Raffine-
rien, vor allem in Nordamerika, der Karibik und in Nordeuro-
pa, stillgelegt wurden, besteht heute ein hohes Exportpoten-
zial von Olprodukten aus modernen Raffinerien im asiatischen
Pazifikraum, welches den Importbedarf entwickelter Lander
sowie in Afrika und Stidamerika deckt und somit insgesamt ei-
nen positiven Einfluss auf die Tonnen-Meilen-Nachfrage hat.

Auch Amerikas Rolle als Netto-Exporteur von Olprodukten
wird seinen nahezu exponentiellen Anstieg weiter fortsetzen,
was sich ebenfalls positiv auf die Tonnen-Meilen-Nachfrage
auswirken wird.

Weniger positiv verhélt es sich auf der Angebotsseite, welche
durch massive Neubaubestellungen der letzten beiden Jahre
- insbesondere im MR-II-Segment - gekennzeichnet ist. Die
anstehenden Ablieferungen dieser Schiffe werden das Tonna-
geangebot erhdhen, welches voraussichtlich nicht durch Ver-
schrottungen egalisiert werden kann, so dass die Auswirkun-
gen der positiven Fundamentaldaten teilweise kompensiert
werden. In welchem AusmaB dies erfolgen wird, ist derzeit
nicht verlasslich prognostizierbar.

Strategisch wurden innerhalb des Tankersegmentes im Jahr
2014 wesentliche Weichenstellungen vorgenommen und eine
strategische Partnerschaft mit der Hafnia-Gruppe initiiert. Ins-
gesamt vier Schiffe sind in dortige Pools eingebracht worden.
An einem Unternehmen, das den Pool verwaltet, hat die Ma-
renave Schiffahrts AG Anteile erworben, wodurch wir eine ho-
here Einflussmdglichkeit auf die organisatorischen Rahmen-
bedingungen erlangt haben. Insgesamt sehen wir uns mit Haf-
nia als Partner hervorragend aufgestellt, um an den Opportu-
nitaten, die der Produktentankermarkt derzeit bietet, voll zu
partizipieren.

Containerschifffahrt

Vom Chartermarkt fiir Containerschiffe gibt es wenig Neuigkei-
ten zu berichten. Die Charterraten steigen konstant, aber noch
in sehr kleinen Schritten. Die Zahl der Auflieger hat sich in den
ersten Monaten des Jahres erwartungsgeman weiter reduziert.

Anders als z.B. im Tankerbereich ist das Orderbuch bei den
Containern jedoch deutlich weniger bedrohlich. Auch die Ver-
schrottungstatigkeiten erfolgten hier auf relativ konstant ho-
hem Niveau, so dass die Angebotsseite derzeit intakt er-
scheint.

Wenn die Zuriickhaltung auf der Neubauseite bestehen bleibt,
dann dirften die Zuwéchse auf der Nachfrageseite, welche
durch das allgemeine Weltwirtschaftswachstum getrieben
sind, zu einem weiter verbesserten Nachfrage-Angebots-Ver-
haltnis flihren, welches sich positiv auf die Charterraten aus-
wirken sollte.

Insbesondere in den unteren GréBenklassen, in denen auch
die beiden Containerschiffe der Marenave verkehren, kom-
men kaum Schiffe zusatzlich in den Markt. Stattdessen dirf-
ten sich hier Verschrottungseffekte besonders positiv auswir-
ken.

In der GroBenklasse der MS “MARE FOX* und MS “MARE
FRIO® wird derzeit mehr abgewrackt als neu abgeliefert; ein
Trend, der sich wohl nicht umkehren wird, zumal das Durch-
schnittsalter der Flotte heute bei ca. 10 Jahren liegt. Bei dem
seit nunmehr rd. sechs Jahren bestehenden nicht auskomm-
lichen Ratenniveau steht nicht viel Geld zur laufenden Instand-
haltung der Schiffe zur Verfiigung. Die Reserven fiir die Kos-
ten der nach 15 Jahren zwingend anstehenden Klassedockun-
gen konnten zunehmend nicht aufgebaut werden, so dass die
betroffenen Schiffe heute oft kurz vor der Klassedockung an
Abbrecher verkauft werden. Somit liegen heute die Werte von
15 Jahre alten Containerschiffen in den meisten GréBenklas-
sen in der Regel nah beim Schrottwert. Da in den kleinen Gro-
Ben bis 1.200 TEU bereits sehr viele Schiffe abgewrackt wur-
den, gehen wir davon aus, dass sich die Charterraten in die-
sem Segment aufgrund einer Verknappung der verfigbaren
Tonnage weiter - wenngleich langsam - verbessern werden.

Fur die beiden Containerschiffe und die Partnerschiffe des
Einnahme-Pools, in dem die Schiffe beschéftigt sind, erwarten
wir somit aufgrund ihrer flexiblen Einsatzfahigkeit als Feeder-
schiffe und ihres aktuell guten technischen Zustandes - ge-
messen am Alter der Schiffe -im Zuge einer generellen Markt-
erholung ein stabiles Marktumfeld. Den langfristigen Konse-
quenzen, welche die eingangs beschriebenen Entwicklungen
in Bezug auf ,,eco“-Neubauten sowie eines zunehmenden re-
gulatorischen Umfeldes haben, werden sich jedoch auch die-
se Schiffe nicht entziehen kénnen.

Im Jahr 2014 konnten unsere beiden Containerschiffe ein po-
sitives Schiffsbetriebsergebnis in Hohe von TEUR 884 erwirt-
schaften, wahrend in 2013 noch ein leicht negatives Schiffs-
betriebsergebnis in Hohe von TEUR 95 zu Buche stand. Neben
dem leicht gestiegenen allgemeinen Ratenanstieg ist dies vor
allem auf einen vorteilhafteren Pool-Index zurlickzufiihren,
welcher mit den Pool-Partnern neu ausgehandelt werden
konnte.

Derzeit sind alle in diesem Pool fahrenden Containerschiffe

beschéftigt und bislang sind wir von langeren Wartezeiten
nicht betroffen gewesen.
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Bulkschifffahrt

Die Aussichten fiir den Bulker-Markt haben sich seit Mitte des
Jahres 2014 wieder eingetriibt. Belastend wirkten dabei Ablie-
ferungen und Neubauordern, insbesondere im Bereich der Ul-
tramax-Tonnage. Nachfrageseitig konnte insbesondere China
nicht die Erwartungen erfillen, die die Mehrzahl der Marktteil-
nehmer vormals gesetzt hatten.

Fir die spezifischen Bulker innerhalb der Marenave-Flotte ist
der Baltic Supramax Index (BSI) ein passender Indikator des
Ratenniveaus der relevanten Schiffe. Eine Mehrjahresiiber-
sicht zeigt die obige Grafik.

Der Rickgang des Ratenniveaus - und damit einhergehend
auch der Zukunftsaussichten - machte bereits zum Zwischen-
abschluss zum 30. September 2014 einen Impairment-Auf-
wand notwendig, der sich nach einer anhaltenden Verschlech-
terung im 4. Quartal 2014 auf Konzernebene auf insgesamt
EUR 32,8 Mio. fiir das gesamte Jahr 2014 erhdhte.

Fir die negativen Entwicklungen im Jahr 2014 sorgte unter
anderem das schlechte Wetter in Australien im ersten Quar-
tal 2014. Zudem macht sich das indonesische Exportverbot
fiir Nickel und Bauxit bemerkbar. Ebenso steuerten Tierepi-
demien in Fernost dazu bei, dass weniger Getreide und So-
jabohnen als Futtermittel verschifft werden mussten, was
insbesondere eine relevante Fracht fir unsere Supramax-
Bulker darstellt. Der nicht iberschwéangliche Ausblick auf die
kommenden Jahre ist durch immer neue Revidierungen von
ehemals hohen Wachstumsprognosen gekennzeichnet. Ins-
besondere in China wurden groBe Erwartungen gesetzt, wel-
che nicht in Ganze erfiillt werden konnten. Die chinesische
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Stahlindustrie hat zuletzt ihre Lagerbestande verringert und
starker auf Kohle aus der Mongolei zurtickgegriffen, die mit
der Eisenbahn transportiert wird. Neben der schwéchelnden
Nachfrageseite belastet zuséatzlich vor allem das weiterhin
enorme Orderbuch (ca. 20 Prozent der aktuellen Flotte). Das
Wachstum wird auch fiir die kommenden Jahre bei ca. 5 Pro-
zent gesehen, wodurch kein nachhaltig verbessertes Raten-
niveau ersichtlich ist. Diesem schlechten Marktniveau sind
aktuell zwei von insgesamt vier unserer Bulker ausgesetzt.
Fir unser MS ,MARE TRANSPORTER® konnten wir im dritten
Quartal 2014 eine Beschéftigungsart kreieren, die das aktu-
elle herausfordernde Umfeld und die Risiken aktiver gestal-
ten und managen lasst. Die auf unbestimmte Zeit und mit ei-
nem international renommierten Bulk-Operator geschlosse-
ne Beschaftigung tragt das Gewand einer Zeitcharter. Die zu
zahlende téagliche Charterrate ist dabei an einen Index gekop-
pelt. Zuséatzlich besitzen wir als Eigner die Option, zukiinfti-
ge Perioden im Einnahmeniveau auf Basis von FFA-Indizes zu
kontrahieren und so kiinftige Einnahmen bei erachteter
Vorteilhaftigkeit bzw. Auskémmlichkeit zu sichern. Diesen
Mechanismus konnten wir bereits erfolgreich unter Beweis
stellen, als wir im 3. Quartal 2014 das Einnahmeniveau fiir
das gesamte 4. Quartal zu einem Zeitpunkt, als der FFA-In-
dex fir das 4. Quartal bei USD 12.250 pro Tag stand, gesi-
chert haben. Die tatsachliche Spot-Rate lag im 4. Quartal
dabei deutlich unter USD 10.000 pro Tag, so dass das Ein-
bauen einer solchen Option fir uns vorteilhaft war.

Die Bulker MS ,,MARE TRAVELLER*” und MS ,MARE TRACER*®
sind dagegen aktuell noch bis November 2015/Marz 2016
nicht unmittelbar der aktuellen Volatilitdt des Spotmarktes
ausgesetzt und fahren stattdessen jeweils das ca. Dreifache
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des zum Ende des Geschéftsjahres herrschenden Marktni-
veaus ein.

Car Carrier

Der Markt fiir Car Carrier befindet sich in einem verhaltnisma-
Big ausgewogenen Verhaltnis, was nicht zuletzt auch an der
Uberschaubaren Anzahl bedeutender Marktteilnehmer liegt.

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.

Unternehmenssteuerung

Der Erfolg der Marenave Schiffahrts AG ist gekoppelt an den
Erfolg der jeweiligen Konzerngesellschaften. Aus diesem
Grund erfolgt die Unternehmenssteuerung auf Ebene des Ma-
renave-Konzerns. Diese erfolgt im Wesentlichen auf der Basis
der finanziellen Leistungsindikatoren ,,Umsatzerl6se“ und
»Konzernergebnisbeitrag” auf Ebene der Segmente Contai-
ner, Tanker, Bulker und Car Carrier.

Die Umsatzerl6se umfassen dabei samtliche Zeitcharter-,
Bare- boatcharter- und Poolerlése. Im Falle von Einzelreise-
/Spotcharter erfolgt eine Umrechnung auf Zeitcharterbasis
(sog. ,TCE“: Time Charter Equivalent). Treibstoffkosten und
ahnliche einzelreisespezifische Kosten, die durch - gegen-
Uber der Zeitcharter - hohere Frachterlose abgegolten sind,
werden somit zum Zwecke der Unternehmenssteuerung elimi-
niert.

Da die Tochtergesellschaften in den Segmenten Container,
Tanker und Bulker der Tonnagesteuer unterliegen und ein Er-
gebnisabflihrungsvertrag zwischen der Tochtergesellschaft
des Segments Car Carrier mit dem Mutterunternehmen, der
Marenave Schiffahrts AG, besteht, fallen laufende und laten-
te Steuern vom Einkommen und vom Ertrag nur auf Ebene der
Marenave Schiffahrts AG an. Der Konzernergebnisbeitrag auf
Ebene der Segmente Container, Tanker, Bulker und Car Car-
rier entspricht daher dem Ergebnis nach Steuern.

Hiervon werden die auf der Ebene der Marenave AG anfallen-
den administrativen Kosten sowie Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag in Abzug gebracht.

Die Uberwachung der Planungsannahmen erfolgt in eigener
Verantwortung durch den Vorstand und in regelméaBiger Ab-
stimmung mit dem Aufsichtsrat. Grundlage der Uberwachung
ist ein in der Regel auf monatlicher Basis maBgeschneidertes
Reporting (sog. ,,Controllingtool®), in welchem die Liquiditats-
und Erfolgsplanung auf Konzernebene verdichtet werden.
Hierdurch kénnen Abweichungen friihzeitig erkannt und Ge-
genmaBnahmen ergriffen werden. Ein wichtiger Schwerpunkt

der Unternehmenssteuerung ist dabei die Einhaltung der
Kernpunkte des am 24. April 2013 vereinbarten Sanierungs-
konzeptes. Darlber hinaus ergeben sich regelmaBige Be-
richtspflichten gegeniliber den refinanzierenden Banken aus
vertraglichen Darlehensvereinbarungen (Compliancezertifika-
te, Nachweis Einnahmesituation).

Finanz-, VermoOgens- und Ertragslage

Ertragslage

Die wesentlichen Kennzahlen der Ertragslage der Marenave
Schiffahrts AG fiir das Geschéftsjahr 2014 im Vergleich zum
Geschéaftsjahr 2013 stellen sich auf Einzelabschlussebene wie
folgt dar:

2014 2013 +/-
Angaben in TEUR
Beteiligungsergebnis -40.096 -84.625 44.529
Sonstige betriebliche Ertrége 499 497 2
Gesamtleistung -39.597 -84.128 44.531
Personalaufwand 949 583 366
Abschreibungen 9 2 7
Sonstiger Betriebsaufwand 2.593 2.118 475
Betrieblicher Aufwand 3.551 2.703 848
Betriebsergebnis -43.148 -86.831 43.683
Zinsergebnis -30 -58 28
Jahresergebnis vor Steuern -43.178 -86.889 43.711
Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag -2.554 -378 -2.176
Jahresergebnis -45.732 -87.267 41.535

Das Beteiligungsergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

2014 2013 +/-
Angaben in TEUR
Aufgrund eines Gewinnabfiihrungs-
vertrages erhaltener Gewinn 3.450 3.960 -510
Ertrdge aus Beteiligungen 189 7.188 -6.999
Abschreibungen auf Anteile
an verbundenen Unternehmen -14.989 -79.773 64.784
Abschreibungen auf Forderungen
gegen an verbundene Unternehmen  -23.746 0 -23.746
Ubriger Aufwand -5.000 -16.000 11.000
Gesamt-Beteiligungsergebnis -40.096 -84.625 44.529

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

Wahrend im Vorjahr unter den Beteiligungsertragen noch die
Ergebnisse von zwei operativen Tochterunternehmen ausge-
wiesen wurden, beziehen sich die Beteiligungsertrage des Ge-
schéftsjahres 2014 auf Ausschittungen der vier als Komple-
mentéargesellschaften fungierenden Tochterunternehmen.
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AuBerplanmaBige Abschreibungen infolge der Bewertung der
Beteiligungsansatze waren im Geschéftsjahr 2014 in Hohe
von insgesamt EUR 4,6 Mio. (Vorjahr: EUR 58,7 Mio.) auf drei
(Vorjahr: sechs) Beteiligungen innerhalb des Tankersegmen-
tes sowie in Hohe von insgesamt EUR 10,4 Mio. (Vorjahr: EUR
9,2 Mio.) auf vier (Vorjahr: drei) Beteiligungen innerhalb des
Bulkersegmentes notwendig. Abschreibungen auf Beteiligun-
gen innerhalb des Containersegments waren anders als im
Vorjahr (EUR 11,9 Mio.) im Geschéftsjahr 2014 nicht vorzu-
nehmen. AuBerdem erfolgten Abschreibungen auf Forderun-
gen aus Gewinnanteilen friherer Jahre gegen die vier Tochter-
unternehmen innerhalb des Bulkersegmentes in Hohe von
EUR 23,7 Mio. Die auBerplanmaBigen Abschreibungen auf die
Beteiligungsansatze sowie auf die Forderungen begriinden
sich im Wesentlichen aus der eingangs erlduterten Einschéat-
zung der kiinftigen Ertragsaussichten der Flotte, dabei insbe-
sondere im Bereich der Bulker. Ein weiterer Betrag in Hohe
von EUR 5,0 Mio. inkl. Aufzinsung in Hohe von EUR 0,6 Mio.
flihrte zur Erhdhung der Riickstellung, die bereits im Vorjahr
fuir voraussichtlich zukiinftige Einzahlungsverpflichtungen der
Marenave Schiffahrts AG in das Eigenkapital von insgesamt
funf (Vorjahr: vier) ihrer Tochtergesellschaften gebildet wurde.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage resultieren im Wesentli-
chen aus Geschaftsfiihrungs- und Dienstleistungsvergiitungen.

Die Zunahme der Personalaufwendungen resultiert vor allem
aus der erstmals ganzjahrigen Anstellung des Vorstands sowie
einer Zunahme der durchschnittlich beschéftigten Mitarbeiter.

Der sonstige Betriebsaufwand beinhaltet in 2014 im Wesent-
lichen die Belastung aus einer vereinbarten Ausgleichszah-
lung flr die Auflésung eines Dienstleistungsvertrages (TEUR
1.500), Kursverluste (TEUR 320), Rechts- und Beratungskos-
ten (TEUR 138) und Aufsichtsratsvergitungen (TEUR 105).
Der im Geschéftsjahr beendete Dienstleistungsvertrag belas-
tete die sonstigen Betriebsaufwendungen des Vorjahres in
Hohe von TEUR 1.125. Zudem enthalten die Aufwendungen
des Vorjahres die Zahlung einer Sanierungsgebihr in Hohe
von TEUR 435 an das die Container- und Tankerflotte refinan-
zierende Bankenkonsortium und im Vergleich zum Geschafts-
jahr 2014 um TEUR 318 geringere Kursverluste.

Das gegenlber dem Vorjahr um TEUR 28 verbesserte Zinser-
gebnis steht einerseits im Zusammenhang mit einem geringe-
ren durchschnittlichen Niveau ausgereichter Commercial Pa-
pers und damit einhergehend einem geringeren Zinsaufwand.
Andererseits wurde dieser positive Effekt teilweise durch die
Inanspruchnahme von Darlehen bei verbundenen Unterneh-
men kompensiert. Daneben enthélt das Zinsergebnis die Zins-
ertrage aus Ausleihungen des Finanzanlagevermogens in Ho-
he von TEUR 144 (Vorjahr: TEUR 65). Ihre Zunahme resultiert
aus der Ausreichung eines weiteren langfristigen Darlehens
an die MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH.
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Durch das Organschaftsverhéltnis mit der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH beinhaltet das zu versteuernde Einkommen
der Marenave Schiffahrts AG ebenfalls das von der MS MARE
BERLIN Schiffahrts GmbH erzielte Jahresergebnis. Fur das
Jahr 2014 ergibt sich eine kdrperschaft- und gewerbesteuer-
liche Belastung in Hohe von insgesamt TEUR 832, welche ge-
genlber dem Vorjahr (TEUR 378) deutlich angestiegen ist.
Dies ist zum einen auf das Vorhandensein von steuerlichen
Verlustvortragen im Vorjahr und zum anderen auf die Feststel-
lungen aus der Betriebsprifung fir die Jahre 2005 bis 2008
zuriickzuflihren, die entsprechende steuererh6hende Folge-
wirkungen fur die Jahre 2009 und spater haben. Neben der Er-
héhung des laufenden Steueraufwandes fiir das Jahr 2014
mussten aufgrund dieser Feststellungen auch Rickstellungen
fur zu erwartende Steuernachzahlungen fir die Jahre 2009 bis
2013 in Hohe von EUR 1,7 Mio. gebildet werden.

Die Vorjahresprognose bzgl. der Erzielung eines Jahresergeb-
nisses vor Beteiligungsergebnis (Ertrage aus Beteiligungen so-
wie Gewinnabflihrungsvertragen abzgl./zzgl. Abschreibun-
gen/Zuschreibungen im Finanzanlagevermdgen und Ab-
schreibungen/Zuschreibungen auf Forderungen gegen ver-
bundene Unternehmen sowie ubrigem Aufwand in Hohe von
EUR 5,0 Mio.) in Hohe von EUR ./.2,0 Mio. konnte im Be-
richtsjahr vor allem wegen der beschriebenen steuerlichen
Mehrbelastungen sowie des dargelegten Mehraufwands aus
der vorzeitigen Beendigung eines Dienstleistungsvertrages
nicht erreicht werden.

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

31.12.2014  31.12.2013 +/-
Angaben in TEUR
Vermdgen
Anlagevermogen 43.462 55.583 -12.121
Kurzfristige Forderungen 2.461 26.322 -23.861
Fliissige Mittel 137 330 -193
Ubrige Aktiva 28 21 7
46.088 82.256 -36.168
Kapital
Eigenkapital 17.774 63.506 -45.732
Verbindlichkeiten und
Rickstellungen 28.314 18.750 9.564
46.088 82.256 -36.168

Der Rickgang des Anlagevermdgens gegeniber dem Vorjahr
resultiert mit TEUR 14.989 aus Abschreibungen auf die Antei-
le von insgesamt sieben Tochtergesellschaften.

Demgegeniiber stand die Einzahlung in die Riicklage eines
Tochterunternehmens im Tankersegment in Hohe von TEUR
1.502 sowie die Gewdhrung eines weiteren langfristigen Dar-
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lehens an die MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH in Héhe
von TEUR 1.300.

Die Abnahme der kurzfristigen Forderungen ist vorwiegend
auf die auBerplanméBige Abschreibung von Forderungen aus
Gewinnananteilen gegenlber den Tochterunternehmen inner-
halb des Bulkersegmentes zurlickzufiihren.

Die Abnahme des Eigenkapitals ist ausschlieBlich auf das
negative Jahresergebnis des Jahres 2014 zurickzufihren.
Durch die vollstandige Verwendung der Kapitalricklagen
(TEUR 33.011) und der gesetzlichen Riicklage (TEUR 485) wur-
de der Jahresfehlbetrag (TEUR 45.732) zum Teil ausgeglichen,
woraus per 31. Dezember 2014 ein Bilanzverlust in Hohe von
TEUR 12.236 resultiert.

Die Verbindlichkeiten und Rickstellungen beinhalten zum
31. Dezember 2014 vor allem die Rickstellung fir voraus-
sichtliche zukiinftige Einzahlungsverpflichtungen der Marena-
ve Schiffahrts AG in das Eigenkapital von insgesamt fiinf (Vor-
jahr: vier) ihrer Tochtergesellschaften in Hohe von TEUR
21.000 (Vorjahr: TEUR 16.000). AuBerdem sind hier Verbind-
lichkeiten gegenuber verbundenen Unternehmen in Hohe von
TEUR 4.226 (Vorjahr: TEUR 12) sowie Steuerriickstellungen in
Hoéhe von TEUR 1.773 (Vorjahr: TEUR 91) enthalten. Die Zu-
nahme der Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unter-
nehmen resultierte im Geschaftsjahr vor allem aus der kurz-
fristigen Inanspruchnahme von Darlehensmitteln bei Tochter-
unternehmen. Weitere Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen in Hohe von TEUR 893 resultieren aus der im Ja-
nuar 2015 félligen 2. Rate aus einer vertraglich vereinbarten
Ausgleichszahlung aufgrund der einvernehmlichen Beendi-
gung eines Vertrages lber die Erbringung von Service-,
Dienst- und Beratungsleistungen.

Finanzlage

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

2014 2013 +/-
Angaben in TEUR
Cashflow aus laufender
Geschéftstatigkeit 927 2.170 -1.243
Cashflow aus der
Investitionstatigkeit -2.876 -893 -1.983
Cashflow aus der
Finanzierungstatigkeit 1.756 -1.689 3.445
Zahlungswirksame Veranderung
des Finanzmittelfonds -193 -412 219
Finanzmittelfonds am Anfang
der Periode 330 742 -412
Finanzmittelfonds am Ende
der Periode 137 330 -193

Die Ermittlung des Cashflows aus laufender Geschaftstatig-
keit erfolgt nach der indirekten Methode.

Der Mittelabfluss fiir Investitionen setzt sich aus der Einzah-
lung in die Riicklage eines Tochterunternehmens im Tanker-
segment in Héhe von EUR 1,5 Mio., der Gewahrung eines
langfristigen Darlehens an die MS MARE BERLIN Schiffahrts
GmbH in Héhe von EUR 1,3 Mio. und Auszahlungen fir die An-
schaffung von Betriebs- und Geschéaftsausstattung zusam-
men. Die erhaltenen Zinsertrdge aus Ausleihungen des Fi-
nanzanlagevermdgens wurden unter dem Cashflow aus lau-
fender Geschéftstatigkeit ausgewiesen.

In dem Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit wirken sich
die Zinsanteile der im Jahr 2014 emittierten Commercial Pa-
per sowie die Rickfiihrung der Commercial Paper Verbindlich-
keiten in Héhe von EUR 2,1 Mio. aus. Im Geschéftsjahr wur-
den Schuldverschreibungen in Hohe von EUR 4,5 Mio. emit-
tiert und in Héhe von EUR 6,5 Mio. zurlickgezahlt. Zugleich
wurde die Inanspruchnahme von kurzfristigen Darlehen bei
verbundenen Unternehmen in Héhe von EUR 3,8 Mio. hier
ausgewiesen.

Grundsétze und Ziele des Finanzmanagements

Das Finanzmanagement im Marenave-Konzern umfasst das
Kapitalstrukturmanagement, das Liquiditdtsmanagement so-
wie das Management von Marktpreisrisiken (Wahrungen, Zin-
sen). Es operiert in einem vorgegebenen Rahmen von Richtli-
nien und Limits.

Kapitalstrukturmanagement

Ziel des Kapitalstrukturmanagements war seit Griindung der
Gesellschaft in 2006 und in den folgenden Jahren zunéchst
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 vertraglichen Kapital-
erfordernissen oder externen Mindestkapitalanforderungen.

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 Zwénge im Bankensektor (Basel IlI
u.a.) als dauerhaftes Faktum hingenommen werden. Es ist
daher nicht auszuschlieBen, dass sich das aktuelle geplante
Verhaltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital von ca. 40/60 zu-
kilinftig auf bis zu ca. 50/50 entwickeln konnte.

Durch die in den Geschéftsjahren 2013 und 2014 umfang-

reich erfolgten Abwertungen auf das Sachanlagevermdégen
und die damit einhergehende Verringerung des Eigenkapitals
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ist das aktuelle EK/FK-Verhaltnis deutlich unter den Zielwert
gesunken.

Das Eigenkapital umfasst bei dieser Betrachtung nicht die
Wahrungsumrechnungsdifferenz.

Liquiditatsmanagement

Da die wesentlichen finanziellen Verbindlichkeiten des Kon-
zerns Bank- bzw. Schiffshypothekendarlehen umfassen, er-
folgt auf Basis eines maBgeschneiderten Reporting (sog.
,Controllingtool“) eine laufende Uberwachung der kurz- und
mittelfristigen Liquiditat. Insbesondere wird die Einhaltung
der vertraglich vereinbarten Finanzkennzahlen laufend liber-
wacht und die hieraus resultierenden Informationen zeitnah
und laufend an die betroffenen Banken kommuniziert. Not-
wendige MaBnahmen zur Sicherstellung der Liquiditat und
der Einhaltung der vertraglichen Verpflichtungen, insbesonde-
re die Einhaltung der Kernpunkte des am 24. April 2013 ver-
einbarten Sanierungskonzeptes, kdnnen so friihzeitig eingelei-
tet werden. Wir verweisen in diesem Zusammenhang auf die
Erldauterungen zum Risikobericht im Abschnitt ,,Finanzierungs-
risiken®.

Management von Marktpreisrisiken (Wahrungen, Zinsen)
Wir verweisen auf die Erldauterungen zum Risikobericht im Ab-
schnitt ,Risiken aus dem Schiffsbetrieb” und im Abschnitt
»Finanzierungsrisiken®.

Berichterstattung nach § 289 Abs. 4 HGB

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG vom
10. Juni 2010 wurde eine ordentliche Kapitalherabsetzung be-
schlossen, durch welche das Grundkapital der Gesellschaft in
Hohe von vormals EUR 150.050.000,00, eingeteilt in 1.500.500
nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 100,00,
zum Zwecke der Einstellung in die Kapitalriicklage der Gesell-
schaft um EUR 120.040.000,00 auf EUR 30.010.000,00 herab-
gesetzt wurde. Die Kapitalherabsetzung erfolgte durch Herab-
setzung des rechnerischen Anteils am Grundkapital aller beste-
henden Aktien von EUR 100,00 um jeweils EUR 80,00 auf EUR
20,00. Die Anzahl der Aktien veranderte sich nicht. Eine Aus-
zahlung an die Aktionare 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.
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Hinsichtlich der Angaben gemaB § 289 Abs. 4 S. 1 Nr. 3 HGB
wird auf die Angaben im 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 enthalt keine hiervon abweichenden Be-
stimmungen.

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

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG vom
10. Juni 2010 wurde der Vorstand erméchtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrates bis zum 9. Juni 2015 einmalig oder
mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen lautende Wan-
delschuldverschreibungen und/oder Optionsschuldverschrei-
bungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) (zusammen
~Schuldverschreibungen®) auszugeben und den Inhabern bzw.
Glaubigern (zusammen ,Inhaber“) von Schuldverschreibun-
gen Wandel- bzw. Optionsrechte auf neue auf den Inha-
ber lautende Stiickaktien der Gesellschaft zu gewahren. Der
Gesamtnennbetrag der Schuldverschreibungen darf EUR
200.000.000,00 oder den jeweiligen Gegenwert in einer an-
deren Wahrung eines OECD-Staates nicht libersteigen. Im Fal-
le der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen erhalten
die Inhaber das Recht, ihre Wandelschuldverschreibungen
nach naherer MaBgabe der vom Vorstand festzulegen-
den Wandelanleihebedingungen in auf den Inhaber lauten-
de Stiickaktien der Gesellschaft zu wandeln. Das Grundka-
pital wurde in diesem Zuge um bis zu insgesamt EUR
15.005.000,00 durch Ausgabe von bis zu 750.250 neuen
Stuckaktien bedingt erhéht (Bedingtes Kapital).

Zudem wurde der Vorstand auf der Hauptversammlung der
Marenave Schiffahrts AG vom 22. Juni 2012 erméachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 21. Juni 2017 das
Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals um
bis zu insgesamt EUR 15.005.000,00 durch Ausgabe neuer,
auf den Inhaber lautender Stammaktien ohne Nennbetrag
(Sttickaktien) gegen Bareinlage zu erhohen (Genehmigtes Ka-
pital 2012). Der Vorstand legt mit Zustimmung des Aufsichts-
rates die Bedingungen der Aktienausgabe fest. Der Aufsichts-
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rat ist berechtigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem
Umfang einer Kapitalerh6hung aus genehmigtem Kapital an-
zupassen.

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

Es bestehen keine wesentlichen Vereinbarungen der Gesell-
schaft, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels in
Folge eines Ubernahmeangebots stehen und die nach MaB-
gabe des § 289 Abs. 4 Satz 1 Nr. 8 HGB offenlegungspflich-
tig 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 Geschéftsjahr 2014 beschéftigte die Marenave Schiffahrts
AG im Durchschnitt acht (Vorjahr: sieben) Mitarbeiter.

Diese Zahl beinhaltet nicht den Vorstand, der wahrend des
Jahres 2014 aus Herrn Ole Daus-Petersen als Alleinvorstand
bestand.

Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289a HGB
Der Vorstand der Marenave Schiffahrts AG hat die Erklarung
zur Unternehmensfihrung auf ihrer Internetseite offentlich
zugénglich gemacht, worauf Bezug genommen wird. (siehe:
www.marenave.com/dt/investorrelations/unternehmens-
fuehrung.html)

Grundziige des Verglitungssystems

Vorstand

Der zum 10. Dezember 2013 neu bestellte Vorstand Herr Ole
Daus-Petersen erhielt in 2014 eine jahrliche Vergitung von
TEUR 204 sowie Sachbeziige in Form der Gestellung eines Fir-
menwagens. Mit Wirkung ab 1. Januar 2015 wurde das Jahres-
festgehalt auf TEUR 230 erhdht.

Eine an die Erreichung nachhaltiger Unternehmensziele gekop-
pelte variable Verglitungskomponente fir die Laufzeit des Ver-
trages bis zum 31. Dezember 2015 ist vorerst nicht vorgesehen.

Unabhéngig von der vertraglich geschuldeten Verglitung sieht
der Anstellungsvertrag die Moglichkeit vor, dem Vorstand
nach freiem Ermessen des Aufsichtsrats entweder auf der
Grundlage einer zuvor abgeschlossenen Zielvereinbarung ei-
nen Sonderbonus oder im Nachhinein fir besondere Leistun-
gen einen Anerkennungsbonus zu zahlen. Eine Zielvereinba-
rung wurde noch nicht vereinbart. Im Dezember 2014 wurde
ein Anerkennungsbonus in Hohe von TEUR 50 zugesprochen
und ausgezahlt.

Ferner sieht der Anstellungsvertrag die Moglichkeit vor, bei
vorzeitiger Beendigung ohne wichtigen Grund eine Zahlung
an das Vorstandsmitglied einschlieBlich Nebenleistung zu ver-
einbaren. Die Zahlung darf den Wert von zwei Jahresvergltun-
gen sowie den Wert der Vergiitung fir die Restlaufzeit des An-
stellungsvertrages nicht tberschreiten (Abfindungs-Cap). Bei
der Berechnung des Abfindungs-Caps wird auf die Gesamtver-
glitung des abgelaufenen Geschaftsjahres und ggf. auch auf
die voraussichtliche Gesamtvergltung fur das laufende Ge-
schéftsjahr abgestellt.

GemaB der Mustertabelle entsprechend Nummer 4.2.5 Ab-
satz 3 des Deutschen Corporate Governance Kodex stellt sich
die Vorstandsvergiitung wie folgt dar. Der zuvor beschriebe-
ne Anerkennungsbonus wurde dabei der Kategorie ,,Einjahri-
ge variable Vergltung“ zugeordnet. Unter den Versorgungs-
aufwendungen wurden die Arbeitgeberanteile zur Rentenver-
sicherung erfasst. Alle Zuwendungen fiihrten in den betrach-
teten Jahren zu Zuflissen, so dass die Darstellung innerhalb
einer Tabelle erfolgt.

Ole Daus-Petersen (Allein-)Vorstand
Eintritt am 10. Dezember 2013

2013 2014 2014 2014
(max.) (min.)

Gewahrte Zuwen-
dungen = Zufliisse
Festvergiitung 12.064,52 204.000,00 204.000,00 204.000,00
Nebenleistungen 912,66  12.243,42  12.243,42 12.243,42
Summe 12.977,18 216.243,42 216.243,42 216.243,42
Einjéhrige variable
Verglitung 0,00  50.000,00 n/a n/a
Mehrjéhrige variable
Verglitunge n/a n/a n/a n/a
Summe 0,00 50.000,00 n/a n/a
Versorgungsaufwand 0,00 4.046,04 4.046,04 4.046,04
Gesamtverglitung  12.977,18 270.289,46 220.289,46 220.289,46

Aufsichtsrat

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.

Daneben werden dem Aufsichtsrat Auslagen, die mit der Auf-
sichtsratstatigkeit zusammenhangen, sowie die auf die Vergi-
tung der Aufsichtsratsmitglieder entfallende Umsatzsteuer er-
stattet.

Chancen und Risiken

Risikobericht

Systematisches und effizientes Risikomanagement ist fiir den
Vorstand der Marenave Schiffahrts AG eine dynamische und
sich stdndig weiterentwickelnde Aufgabe. Daher werden im
Folgenden die wesentlichen Risikopositionen dokumentiert
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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 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 in Bezug auf Risikoabsicherungen, z.B. beim
Abschluss und der bilanziellen Abbildung von Zinsswaps, 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 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 entsprechend den unternehmens-
spezifischen Anforderungen.

Aufgrund der GroBe und der Struktur der Marenave Schif-
fahrts AG und des Konzerns sind die Prozesse in formaler Hin-
sicht auf das Notwendige 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
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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 uUbernommen wird. Dabei verwandte Verrech-
nungskonten werden regelméBig zwischen den involvierten
Buchhaltungen abgestimmt.

Fiir 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-
schllisse werden in einem Datenkalkulationsprogramm zu-
sammengefasst und fir den Konzernabschlusserstellungspro-
zess aufbereitet. Der Kontenrahmen ist dabei bereits vorab
den Erfordernissen einer Konsolidierung angepasst, wodurch
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-
beigeflihrt und sind aufgrund der 6rtlichen Nahe der Personen
jederzeit gewahrleistet.

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

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

In einer jahrlichen Risikoinventur werden zundchst Risiken
aufgelistet. Diese werden sodann Unternehmensbereichen
zugeordnet; auBerdem erfolgt eine Risikoklassifizierung von
Lhiedrig® bis ,hoch®, wobei dabei weniger auf die Eintritts-
wahrscheinlichkeit eines Risikos als vielmehr auf das AusmaR
der Konsequenzen fiir den Konzern im Falle eines Risikoein-
tritts abgestellt wird. Sodann werden Kontrollen und Verant-
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wortlichkeiten definiert. Eine Klassifikation der Kontrollen er-
folgt dabei beziiglich der Merkmale:

O Art der Kontrolle (manuell oder automatisch)
O Wirkung der Kontrolle (préventiv oder aufdeckend) sowie
O Haufigkeit der Kontrolle

In Bezug auf rechnungslegungsbezogene Risiken bestehen
diese Kontrollen im Wesentlichen aus ibergeordneten Plausi-
bilitatsbeurteilungen 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 in der Regel pro Quartal und darlber hinaus nach
Ermessen des Vorstands bzw. auf Anforderung des Aufsichts-
rats ein auf sein Informationsbedurfnis maBgeschneidertes
Reporting, in welchem die Liquiditats- und Erfolgsplanung auf
Konzernebene verdichtet wird.

Der Erfolg der Marenave Schiffahrts AG wird wesentlich durch
den Einsatz von qualifizierten, branchenkundigen Mitarbei-
tern sowie durch die kontinuierliche, qualitativ hochwertige
Leistung des Vorstands und des Aufsichtsrats der Gesell-
schaft bestimmt. Sowohl der Vorstand und Teile des Auf-
sichtsrats und der Belegschaft verfligen Gber ausgezeichnete
Erfahrungen sowie Kontakte im Bereich der Schifffahrt. Auch
die detaillierte Kenntnis Gber und der Zugang zu den aktuel-
len Entwicklungen in der Schifffahrtsbranche sind ein wichti-
ger Schlussel fur den Erfolg der Marenave Schiffahrts AG.

Wesentliche Risiken der Marenave-Gruppe resultieren unver-
andert aus dem Schiffsbetrieb (Bereederung, Charterraten-
entwicklung, Kursrisiken, behoérdliche Auflagen), dem Adress-
ausfallrisiko unserer Charterer sowie aus den Finanzierungs-
geschaften des Marenave-Konzerns.

Risiken aus dem Schiffsbetrieb

Der Bereederer ist fir das Management der mit dem Schiffs-
betrieb zusammenhéngenden Risiken verantwortlich. Daher
konzentriert sich der Vorstand der Gesellschaft auf die laufen-
de Kontrolle der Bereederer. Hierbei wird auch auf vom Beree-
derer quartalsweise erstellte Reports zuriickgegriffen, welche
einen Soll-Ist-Abgleich enthalten und mit dem Zahlenwerk in
der Buchhaltung abgestimmt werden.

Nicht unerhebliche Risiken ergeben sich aus der Entwicklung
der Charterratenhdhe. Bei dem derzeit teilweise niedrigen Ni-
veau reichen diese in einigen Schiffsklassen nicht zur De-
ckung der operativen Kosten, des Kapitaldienstes und einer
angemessenen Eigenkapitalverzinsung. Zur Reduzierung die-
ses Risikos erfolgte ein diversifizierter Aufbau der Flotte und
Einsatz in den verschiedenen Segmenten der Schifffahrt. Au-
Berdem fiihrt eine Mischung aus lang- und mittelfristiger Zeit-

charter sowie Reisecharter mit oder ohne Poolbeschéftigung
zu einer Glattung von Markthdhen und -tiefen. Neben dieser
Diversifikation Uber die gesamte Flotte hinweg soll zukinftig
auch vermehrt dem Risikomanagementgedanken auf Ebene
jeder einzelnen Beschéftigung Rechnung getragen werden,
was beispielsweise durch den Einbau derivativer Elemente -
wie z.B. Optionen oder Floors und Collars - méglich ist.

Der MT “MARE AMBASSADOR®, der MT “MARE ACTION* so-
wie der MT “MARE BALTIC* wurden im Jahr 2014 zunachst im
Scorpio Handymax Tanker Pool eingesetzt. In der Mitte der
zweiten Jahreshalfte haben wir eine Kiindigungsnotiz fir alle
drei Schiffe mit dem Ziel gegeben, eine direkte Einflussmog-
lichkeit auf die Tatigkeit innerhalb eines Pools zu besitzen.
Zur Umsetzung dieses Ziels hat sich die Marenave Schif-
fahrts AG als Vertreter ihrer drei Tochtergesellschaften an
der Konzeption und Griindung des Hafnia Handy Pool‘s betei-
ligt und konnte damit die organisatorischen Rahmenbedin-
gungen zusammen mit zwei weiteren Partnern (Kirkshipping
A/S, Vejle/Danemark, und Hafnia Tankers Cyprus Ltd., Nico-
sia/Zypern) setzen. Neben dem Einbringen von Schiffen in
diesen Pool sind wir zudem auch an der Hafnia Handy Pool
Management ApS, Kopenhagen/Danemark, die den Hafnia
Handy Pool zukiinftig verwalten wird, beteiligt. Dies wird uns
eine groBere Einflussmoglichkeit auf die Geschafte und eine
(Teil)-Kontrolle derselben ermdoglichen. Wir messen dieser
Gesellschafterstellung daher eine hohe strategische Bedeu-
tung zu.

Der Eintritt des MT “MARE AMBASSADOR* erfolgte am 19. De-
zember 2014, der des MT “MARE BALTIC* am 26. Dezember
2014 und der des MT “MARE ACTION® am 2. Januar 2015. Der
Ubergang vom alten zum neuen Pool erfolgte jeweils nahtlos,
d.h. es fielen keinerlei beschéaftigungslose Zeiten an.

Die Panamax-Produktentanker MT “MARE PACIFIC* und
MT “MARE ATLANTIC® wurden von Scorpio Commercial Ma-
nagement S.A.M., Monaco, befrachtet und waren im Scorpio
Panamax Tanker Pool eingesetzt. Der Scorpio Panamax Tan-
ker Pool beschéftigt zum aktuellen Zeitpunkt eine Flotte von
rund 20 modernen Doppelhillen-Panamax-Tankern.

Zum Ende des dritten Quartals 2014 erfolgte ein Abzug des
MT “MARE ATLANTIC* aus dem bisherigen Pool und eine Ein-
bringung in eine 1-Jahres-Zeitcharter zu USD 15.250 brutto
pro Tag (mit der Option des Charterers auf weitere Monate zu
erhohten Raten).

Der MT “MARE CARIBBEAN® ist nach erfolgter Klassedockung
am 6. Marz 2014 in den Hafnia MR Pool eingetreten und seit-

dem dort beschaftigt.

Vertragsreeder aller Marenave-Tanker ist COLUMBIA Shipma-
nagement (Deutschland) GmbH, Hamburg.
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Auch das MS “MARE FOX* und das MS “MARE FRIO® werden
durch COLUMBIA Shipmanagement (Deutschland) GmbH be-
reedert und fahren weiterhin in einem Ertragspool fiir Contai-
nerschiffe der SchiffsgroBen 1.100 TEU bis 1.700 TEU, der von
der Hanse Bereederung GmbH, Hamburg, gemanagt wird und
zum 31. Dezember 2014 aus 19 Schiffen bestand.

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
Mercator Navigation GmbH & Co. KG. Die Gesellschaft beree-
dert insgesamt 21 Tanker und Massengutfrachter. Das MS
“MARE TRADER* fahrt aktuell kurze Zeitchartern auf Markt-
niveau. Flr unseren Massengutfrachter MS “MARE TRANS-
PORTER® konnten wir eine innovative neue Beschaftigung
finden, die dem von uns als liber die MaBen wichtig erachte-
ten Risikomanagementgedanken Rechnung tragt. Die auf un-
bestimmte Zeit und mit einem international renommierten
Bulker-Operator geschlossene Beschéftigung tragt das Ge-
wand einer Zeitcharter. Die zu zahlende téagliche Charterrate
ist dabei an einen Index gekoppelt. Zuséatzlich besitzen wir als
Eigner die Option, zukiinftige Perioden im Einnahmeniveau
auf Basis von FFA-Indizes zu kontrahieren und so kiinftige
Einnahmen bei erachteter Vorteilhaftigkeit bzw. Auskémm-
lichkeit zu sichern.

Die Befrachtung erfolgt durch Mercator Navigation GmbH &
Co. KG. Das MS “MARE TRACER* und das MS “MARE TRAVEL-
LER* fahren fiir eine urspriingliche Dauer von finf Jahren
(Ricklieferung Ende 2015 bzw. Anfang 2016) in Zeitcharter
bei Hanjin Shipping Co. Ltd, Seoul.

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
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Landern konnte 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 fiir die Dividenden, da diese nur in Euro ausge-
schiittet werden kénnen. Zudem ist fiir 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 kdnnen.

Im Rahmen unseres internen Risikoberichts haben wir die Ri-
siken aus dem Schiffsbetrieb wie im Vorjahr als ,,hoch* klas-
sifiziert.

Adressausfallrisiko

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-
trage an einen Charterer gebunden sind, begegnen wir dem
Adressausfallrisiko im Rahmen der Vertragsanbahnung durch
Prifung der Bonitat mithilfe anerkannter Rating-Agenturen
sowie durch fortlaufendes Monitoring wahrend der Vertrags-
laufzeit.

Im Rahmen unseres internen Risikoberichts haben wir das
Adressausfallrisiko im Falle des bestehenden Bareboatcharte-
rers als ,mittel“ und im Falle des Vertragspartners von zwei
mittelfristigen Zeitchartervertragen unserer Bulker wie im Vor-
jahr als ,,hoch“ klassifiziert.
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Finanzierungsrisiken

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

Es besteht eine Handelsrichtlinie fir die Marenave Schiffahrts
AG. Danach setzt der Marenave-Konzern Finanzinstrumente
und Finanzderivate nur zur Absicherung gegen Risiken aus
den Grundgeschaften ein. Es besteht im Konzern zum 31. De-
zember 2014 ein Zinsswap, um damit den Zinssatzschwan-
kungen aus den variablen Zinssatzvereinbarungen betreffend
den Schiffshypothekendarlehensvertrag des MS “HOEGH
BERLIN® zu begegnen.

In Abstimmung mit dem Aufsichtsrat wird eine Zinssiche-
rungs-Strategie verfolgt, die auf eine Mischung aus Kalkulati-
onssicherheit einerseits sowie die Nutzung giinstiger Zinsni-
veaus andererseits abzielt. Der abgeschlossene Zinsswap ist
so ausgestaltet, dass das MS “HOEGH BERLIN“ einen be-
stimmten festen Zins auf einen bestimmten Kapitalbetrag
zahlt und daflirim Gegenzug einen variablen Zinssatz auf den-
selben Kapitalbetrag erhélt. Somit kompensiert ein moglicher
Gewinn aus dieser Transaktion den Effekt aus steigenden Zin-
sen aus dem Grundgeschéft (Bankdarlehen mit variabler Ver-
zinsung) bzw. ein Verlust den Effekt aus den sinkenden Zinsen
aus dem Grundgeschaft.

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

Weitere wesentliche Risiken mit dem Potenzial, eine Be-
standsgefahrdung zu konstituieren, kdnnen aus der Unféhig-
keit resultieren, bestimmte Verpflichtungen und Vorausset-
zungen zu erfillen, die sich aus den geschlossenen Darle-
hensvertragen ergeben.

Als wesentliche Verpflichtungen aus Darlehensnehmersicht
sind hier die Bedienung des vereinbarten Kapitaldiensts und
die Einhaltung von Finanzkennzahlen (sog. “covenants®) zu
nennen.

Auf Basis der internen Unternehmensplanung ist aktuell da-
von auszugehen, dass in dem Finanzierungskreis der Tanker-
und Containerflotte der vereinbarte Kapitaldienst ab Juni 2016
nicht mehr vertragsgemaB erbracht werden kann. Hinter-
grund ist hier die aktuell noch geltende Sanierungsvereinba-
rung, auf die sich der Konzern und das Bankenkonsortium im
April 2013 verstandigt haben. Danach wurden verringerte
Quartalstilgungsraten bis einschlieBlich Ende 2015 vereinbart,
welche durch erhéhte Quartalstilgungsraten ab 2016 wieder
aufgeholt werden sollen. Diese Einigung erfolgte auf Basis der

Erwartung, dass die Schifffahrtsmarkte ab 2016 sich derart
verbessert hatten, dass die erhohten Kapitaldienste wieder
erfillbar wéaren. AuBerdem wurde geméaB der damaligen Un-
ternehmensplanung erwartet, dass die Entwicklung des Bul-
kermarktes deutlich besser sein wird und dass entstehende
Liquiditatsiiberschiisse im Bulker-Segment dann zur internen
Querfinanzierung der Tanker- und Containerflotte hatten ver-
wandt werden konnen. Die Marenave Schiffahrts AG fungiert
in allen Einschiffsgesellschaften als Biirge bzw. Kapitaldienst-
garant fur die Finanzierung. Bereits seit Mitte 2014 zeichnete
sich die - im weiteren Verlauf des Jahres weiter konkretisie-
rende - Erkenntnis ab, dass die ehemaligen Erwartungen an
den Markt nicht erfiillt wiirden, weswegen unverziglich der
Dialog mit dem die Container- und Tankerflotte refinanzieren-
den Bankenkonsortium erneut aufgenommen wurde, um die
sich abzeichnenden Probleme ab 2016 rechtzeitig zu adressie-
ren und Handlungsalternativen aufzuzeigen. Aus Sicht des
Konzerns wird dabei eine nachhaltig tragfahige Losung préfe-
riert, die nicht nur auf zukiinftige Marktsteigerungen baut, son-
dern die das Finanzierungsvolumen auf ein MaB zuriickfiihrt,
welches die betroffenen Schiffe aus sich selbst heraus verdie-
nen kdnnen. Hierzu werden einerseits Eigenkapitalbeitrége als
auch Bankenzugesténdnisse notwendig sein. Diese bedingen
sich gegenseitig und begriinden die Tatsache, dass bis heute
noch keine Neukonzeptionierung zur Finanzierung gefunden
wurde bzw. zeigt, dass sich die Verhandlungen mit den Banken
als langwierig gestalten. Derzeit geht der Vorstand davon aus,
dass Eigenkapitalbeitrage allein aus dem Kreis der bestehen-
den Aktionére heraus nicht in ausreichender Hohe erbracht
werden konnen; u.a. aufgrund der Tatsache, dass seitens des
Bankenkonsortiums keine bindende Erklarung zu erwarten ist,
zu welchen Zugestéandnissen sich dieses in der Lage séhe, so-
fern neue Eigenkapitalbetrédge eingebracht wiirden. Deutliche
Signale, dass das Bankenkonsortium jedoch grundsétzlich zu
Zugesténdnissen willens ist, liegen vor. Um hier zu einer L6-
sung zu gelangen, ist somit ein iterativer Prozess notwendig, in
welchem die Gesellschaft - unterstiitzt von einem oder mehre-
ren potenziellen neuen Kapitalgebern (wobei dies sowohl die
Eigen- als auch die Fremdkapitalseite betreffen kann) - konkre-
te Angebote an das Bankenkonsortium unterbreitet, um so das
MaB der Bereitschaft von Zugestédndnissen weiter auszuloten.
Dieser Prozess wird mit dem Ziel verfolgt, im Laufe des Jahres
2015 zu einer Einigung zu gelangen, welche die Finanzierung
in den betroffenen Segmenten auf eine langfristig tragféhige
Basis stellt.

Die bisher gefiihrten Gesprache und das vielfaltig der Gesell-
schaft entgegengebrachte Interesse von Investorenseite stim-
men den Vorstand zuversichtlich, eine fir alle Seiten akzep-
table Losung zu finden. Nichtsdestotrotz besteht die Moglich-
keit, dass die Erwartungen zwischen Gesellschaft und Inves-
toren einerseits sowie dem Bankenkonsortium andererseits
bzw. auch innerhalb des Bankenkonsortiums in einem so ho-
hen MaB voneinander abweichen, dass eine gemeinsame Lo-
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sung entweder zu spat, d. h. nicht rechtzeitig vor Juni 2016,
oder gar nicht realisierbar ist. Fir diesen Fall hatte das Ban-
kenkonsortium spatestens ab dem Zeitpunkt, zu dem der ak-
tuell fixierte erhohte Kapitaldienst nicht mehr - weder durch
die Einschiffsgesellschaft selbst, noch durch die Marenave
Schiffahrts AG als Blirge /Garant - erbracht werden kann, das
Recht die offenen Darlehenssténde falligzustellen, was eine
Bestandsgefahrdung durch drohende Insolvenz der betroffe-
nen Einschiffsgesellschaften sowie der Marenave Schiffahrts
AG nach sich ziehen wiirde. Da ein solcher Schritt jedoch un-
mittelbar erhebliche Verluste fiir die Banken bedeuten wiirde,
halt der Vorstand es aus heutiger Sicht fiir unwahrscheinlich,
dass eine solche bankengetriebene Insolvenz ausgeldst wer-
den konnte. Fur den Fall, dass keine Losung unter Einbezug
von Neu-Investoren und Bankenzugestandnissen gefunden
werden sollte, wére insofern eine erneute Einigung auf kurz-
bis mittelfristig nur in verringertem MaBe zu erbringende Ka-
pitaldienste die wahrscheinlichere Option.

Neben der Verpflichtung zur Erbringung der vereinbarten Ka-
pitaldienste ist die Einhaltung von Finanzkennzahlen zur Si-
cherstellung der Finanzierung des Marenave- Konzerns eine
weitere wesentliche Verpflichtung aus Darlehensnehmersicht.

Wesentliche ,,covenants® betreffen die Einhaltung einer be-
stimmten ,Loan-to-Value“-Ratio (LtV) bzw. ,Value-to-Loan®-
Ratio (ViL). Das bedeutet, dass die ausstehende Darlehensva-
luta je Schiff einen festgelegten Prozentsatz des Schiffsmarkt-
wertes nicht Uberschreiten darf.

In Abhangigkeit der jeweiligen Kreditvereinbarung hat die dar-
lehensgebende Bank im Falle des VerstoBes gegen zentrale
Voraussetzungen der Kreditvertrdge verschiedene Rechte.
Dies kann sich in einer Anhebung der Marge ausdriicken, wo-
fur im Gegenzug auf die Auslibung weiterer mdglicher Rech-
te aus dem Bruch der Darlehensvoraussetzung temporar ver-
zichtet wird (sog. ,waiver fee“), was entsprechende Auswir-
kungen auf die Ertragslage hatte. AuBerdem wére die Bank bei
Vorliegen der Voraussetzungen berechtigt, Teile des Darle-
hens falligzustellen, damit danach die geforderte LtV-Ratio
wieder erreicht ware, bzw. kann die Bank eine Ausschiittungs-
sperre verhangen, bis die geforderte VtL-Ratio wieder erreicht
ist. In Abhé&ngigkeit von der Liquiditatssituation kann dies zu
Liquiditatsrisiken mit bestandsgefahrdenden AusmaBen nicht
nur fur die Schifffahrtsgesellschaften, sondern auch fir die
Marenave Schiffahrts AG als Birge fiihren.

Entsprechend der Sanierungsvereinbarung vom 24. April 2013
sind im Bereich der Finanzierung der Container- und Tanker-
flotte in 2015 erstmals erneut schiffsindividuelle LtV-Ratios
nachzuweisen. Sofern die Einhaltung der vereinbarten LtV-
Ratios in 2015 nicht erbracht werden kann, konnte das Ban-
kenkonsortium darin einen VerstoB gegen die Sanierungsver-
einbarung sehen. Entsprechend der Sanierungsvereinbarung
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hat das Bankenkonsortium das Recht, die Sanierungsverein-
barung auBerordentlich zu kiindigen, wenn die Sanierung sich
nicht in dem erwarteten Rahmen des vorgelegten Sanierungs-
konzepts bewegt. Entsprechend den uns vorliegenden Unter-
lagen bewegen wir uns jedoch derzeit weiterhin im Rahmen
der bestehenden Sanierungsvereinbarung. Zugleich konnten
liquiditatsverbessernde MaBnahmen durch den Verkauf von
Schiffen, die nicht durch das Bankenkonsortium finanziert
werden, eingeleitet werden, die zur Reduzierung der Darle-
hensverbindlichkeiten und zum Nachweis der LtV-Ratio in
2015 herangezogen werden kénnten. Damit verbunden wére
bei unterstellter Einhaltung der Planannahmen im Container-
und Tankersegment auch eine zeitliche Verschiebung des zu-
vor dargestellten Risikos der Erbringung des Kapitaldienstes
Uber Juni 2016 hinaus. Die Verfolgung dieser MaBnahmen
steht jedoch wegen der laufenden Refinanzierungshandlun-
gen derzeit nicht im Mittelpunkt des Interesses der Marena-
ve Schiffahrts AG und damit Marenave-Gruppe.

Durch den VerstoB gegen die vereinbarte ,Value-to-Loan-Ra-
tio“ in den Darlehensvertragen der Bulkerflotte konnten seit
Januar 2012 keine Ausschittungen an die Marenave Schif-
fahrts AG vorgenommen werden. Diese Liquiditdtsausscht-
tungssperre gilt bis zu dem Zeitpunkt, an dem die geforderte
sValue-to-Loan“-Grenze - sei es durch Tilgungen oder Verbes-
serung der Marktwerte - wieder eingehalten sein wird. Vor
dem Hintergrund des aktuellen Marktumfeldes ist derzeit bis
auf Weiteres nicht davon auszugehen, dass die geforderte
sValue-to-Loan“-Grenze allein durch eine Verbesserung der
Marktwerte wieder erreicht werden kann.

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

Im Rahmen unseres internen Risikoberichts haben wir das Fi-
nanzierungsrisiko wie im Vorjahr als ,hoch* klassifiziert.

Neben diesen Risiken aus der Marenave-Gruppe ist die Mare-
nave Schiffahrts AG auch dem Risiko ausgesetzt, dass Forde-
rungen gegen verbundene Unternehmen, die vor allem Ge-
winnanspriche gegen Tochtergesellschaften im Bulkerseg-
ment beinhalten, infolge einer vom Plan abweichenden Markt-
entwicklung ausfallen kénnten. Da die Uberpriifung der
Werthaltigkeit dieser Forderungen im Rahmen der Uberprii-
fung der Beteiligungsansétze beriicksichtigt wurde und zu ei-
ner vollstandigen Wertberichtigung der Forderungen gegen
die Tochterunternehmen im Bulkersegment flhrte, ist das
noch vorhandene Risiko auf die bestehenden Forderungen
gegen das Tochterunternehmen im Segment Car Carrier am
Bilanzstichtag begrenzt. Auf der Basis der Markteinschatzung
und Planung des Segments Car Carrier wurde das verbleiben-
de Risiko im Rahmen der Aufstellung des Jahresabschlusses
weiterhin als ,niedrig“ klassifiziert.
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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
Schiffe verfligt, die - gemessen an dem Alter der Schiffe - den
aktuellen Anforderungen der Kunden gerecht werden.

Aufgrund ihrer ,Corporate Structure® eignet sich die Marena-
ve Schiffahrts AG auch grundsétzlich als Konsolidierungsplatt-
form fir u.a. sanierungsbedurftige Schiffsgesellschaften im
deutschen Markt. Eine liquiditatsschonende Erweiterung der
Flotte ware dabei beispielsweise auch durch eine Sachkapital-
erhéhung denkbar, in der Kommanditanteile an Einschiffsge-
sellschaften in die Marenave Schiffahrts AG gegen Gewahrung
von Aktien an ihr eingebracht werden. Aufgrund der aktuellen
- teils ungeklarten - Finanzierungssituation der derzeitigen Flot-
te ist die Marenave Schiffahrts AG allerdings momentan noch
nicht der préferierte Partner; weder aus Sicht von finanzieren-
den Banken noch aus Sicht potenzieller Einbringungskandida-
ten. Der Vorstand sieht es als seine wichtigste Aufgabe an, die
notwendigen Weichenstellungen vorzunehmen und die aktuel-
len Wachstumshemmnisse zu beseitigen.

Nachtragsbericht

Fir die in 2010 begonnene steuerliche AuBenpriifung erfolg-
te im Méarz 2015 eine Schlussbesprechung. Die aus der
Schlussbesprechung validierte Mehrbelastung wurde im Rah-
men der Aufstellung des Jahresabschlusses berlcksichtigt.

Weitere Ereignisse bzw. Vorkommnisse mit wesentlichem Ein-
fluss auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Jahres-
abschlusses nach dem 31. Dezember 2014 bis zur Verfassung
dieses Berichts ereigneten sich dartber hinaus nicht.

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 erfillt 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.

Die prognostizierten Werte basieren auf der aktuellen Flotten-
struktur und umfassen weder Effekte aus der Mark-to-Market-
Bewertung von Zinsswaps noch mdgliche Adressausfallrisi-
ken. Ebenfalls sind grundséatzlich etwaige Effekte aus auBer-
planméBigen Ab- oder Zuschreibungen nicht Gegenstand der
Prognose, sofern sie aus heutiger Sicht nicht absehbar sind.
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.

Die Prognosefahigkeit variiert zwischen den einzelnen Seg-
menten und es wird deswegen im Folgenden eine segment-
spezifische Betrachtung vorgenommen. Die Prognose zu den
einzelnen Segmenten wird entsprechend der internen Pla-
nung in der funktionalen Wahrung USD angegeben. Da die
Tochtergesellschaften in den Segmenten Container, Tanker
und Bulker der Tonnagesteuer unterliegen und ein Ergebnisab-
fihrungsvertrag zwischen der Tochtergesellschaft des Seg-
ments Car Carrier mit dem Mutterunternehmen, der Marena-
ve Schiffahrts AG, besteht, fallen laufende und latente Steu-
ern vom Einkommen und vom Ertrag nur auf Ebene der Mare-
nave Schiffahrts AG an. Der prognostizierte IFRS-Konzerner-
gebnisbeitrag der Tochtergesellschaften in den Segmenten
Container, Tanker und Bulker entspricht daher dem Ergebnis
nach Steuern und umfasst nicht etwaige Ertrdge oder Auf-
wendungen aus Intercompany-Darlehen.

Car Carrier

Der Car Carrier MS “HOEGH BERLIN“ hat die hochste Progno-
sefahigkeit und wird im Jahr 2015 und 2016 aus dem Bare-
boatchartervertrag jeweils Umsatzerlose von USD 11,7 Mio.
einfahren und nach Abschreibungen und Zinsen einen Kon-
zernergebnisbeitrag von ca. USD 6,0 Mio. in 2015 leisten. Da
in diesem Fall keine Schiffsbetriebskosten anfallen und durch
Zinsswaps eine fixe Verzinsung erreicht wurde, ist die Progno-
segenauigkeit sehr hoch.

Die Vorjahresprognose lautet in Bezug auf die Umsatzerlose
USD 11,7 Mio. und in Bezug auf den Konzernergebnisbeitrag
USD 5,8 Mio., die in 2014 jeweils eingetreten ist.

Bulker

Die vier Bulker werden im Jahr 2015 geméaRB den bestehenden
kurzfristigen Zeitchartervertragen sowie den erwarteten Raten
von neu abzuschlieBenden Chartervertragen Umsatzerldse
zwischen USD 20 Mio. und USD 25 Mio. erzielen. Der Konzern-
ergebnisbeitrag (vor auBerplanmaBigen Abschreibungen und
Zuschreibungen) der Bulkerflotte sollte in 2015 zwischen USD
5,0 Mio. und USD 7,0 Mio. liegen. Hinsichtlich der Prognose ist
zu berticksichtigen, dass die beiden Bulker MS “MARE TRAVEL-
LER“ und MS “MARE TRACER" per 31. Dezember 2014 jeweils
einen Chartervertrag besitzen, der ihnen noch fir 11 bzw. 15
Monate Einnahmen sichert, die Uber dem aktuellen Marktni-
veau liegen. Die hieraus resultierenden Vorteile sind daher im
ermittelten Nutzungswert, der den Bilanzansatz der Bulker zum
31. Dezember 2014 bestimmte, berticksichtigt. Die Diskrepanz
zwischen dem wirtschaftlichen Verbrauch dieses Vorteils in
2015 einerseits und der regularen buchhalterischen Abschrei-
bung der Bulker (iber die verbleibende Restnutzungsdauer von
16 Jahren andererseits, kann dazu fiihren, dass im Jahr 2015
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zusatzlich zu den planmaBigen Abschreibungen weitere Wert-
berichtigungen im Bulkersegment anfallen kdnnen.

Die Vorjahresprognose lag in Bezug auf die Umsatzerldse zwi-
schen USD 24,0 Mio. und USD 27,0 Mio. und in Bezug auf den
Konzernergebnisbeitrag (exklusive Impairments) zwischen
USD 5,0 Mio. und USD 7,0 Mio. Beide ErgebnisgroBen lagen
im Ist am unteren Ende des Prognosekorridors.

Container

Die Umsatzerlose der beiden Containerschiffe sind durch
den Einsatz in einem Einnahmepool in ihrer Hohe nicht lang-
fristig vertraglich fixiert. Sie sollten auf Segmentebene im
Geschéftsjahr 2015 aber zwischen USD 5,0 Mio. und USD
6,0 Mio. liegen. Der Konzernergebnisbeitrag (vor auBerplan-
mé&Bigen Abschreibungen und Zuschreibungen) wird damit
im Jahr 2015 voraussichtlich noch negativ bei ca. USD ./.1,0
Mio. liegen.

Die Vorjahresprognose lag in Bezug auf die Umsatzerlése zwi-
schen USD 5,0 Mio. und USD 6,0 Mio. und in Bezug auf den
Konzernergebnisbeitrag (exklusive Impairments) zwischen
USD ./. 1,0 Mio. und USD ./. 1,5 Mio., was jeweils auch ein-
getreten ist.

Tanker

Das Tankersegment ist auch ohne die Auswirkungen der welt-
weiten Finanz- und Wirtschaftskrise saisonalen Schwankun-
gen und Konjunkturzyklen unterworfen. Die Beschéftigung in
Pools erfolgt derzeit im Wesentlichen in Spotmérkten, so dass
die Ertrage des Marenave-Konzerns in diesem Segment
grundsatzlich schwer prognostizierbar sind. Bei einer unter-
stellten stetigen, aber langsamen Erholung sind in diesem
Segment in 2015 Umsatzerldse in einem GréBenbereich zwi-
schen USD 30,0 Mio. und USD 35,0 Mio. zu erwarten. Dies
wirde in 2015 zu einem wieder positiven Konzernergebnisbei-
trag (vor auBerplanméaBigen Abschreibungen und Zuschrei-
bungen) bis zu USD 2,0 Mio. fiihren.

Die Vorjahresprognose lag in Bezug auf die Umsatzerlose bei
knapp USD 30,0 Mio. und in Bezug auf den Konzernergebnis-
beitrag (exklusive Impairments) bei ca. USD ./.2,5 Mio. Die
Prognosen konnten dabei jeweils knapp tbertroffen werden,
was vor allem auf ein durch den niedrigen Olpreis befliigeltes,
stérker als erwartetes 4. Quartal 2014 zuriickzufihren ist.

Auf Ebene des Mutterunternehmens fallen noch jéhrliche ad-
ministrative Kosten sowie Steuern in Héhe von ca. EUR 3,0
Mio. p.a. an, die von den in EUR umzurechnenden oben ange-
gebenen ErgebnisgroBen in Abzug zu bringen sind.

Insgesamt werden somit fiir das Jahr 2015 Umsatzerlése in

Hohe von ca. USD 70,0 Mio. bis USD 75,0 Mio. erwartet und
mit einem operativ deutlich positiven Konzernergebnis ge-
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rechnet, welches im Jahr 2015 zwischen USD 7,0 Mio. bis
USD 9,0 Mio. ausfallen sollte.

Im Jahr 2015 haben zudem vier Schiffe der aktuellen Flotte
ihren Termin fir die planm&Big alle fiinf Jahre anfallende gro-
Be Klassedockung. Die damit verbundenen Ausfallszeiten
wurden bei den prognostizierten Umsatzerlosen fiir 2015 be-
ricksichtigt. In Abhangigkeit von der Liquiditatssituation wer-
den ggf. weitere vier Schiffe, deren Pflichttermin fir die gro-
Be Klassedockung ansonsten erst im 1. Halbjahr 2016 lage,
noch in das Jahr 2015 vorgezogen, um insgesamt geringere
Kosten realisieren zu konnen. Detaillierte Budgets fiir die ein-
zelnen Drydocking-Termine liegen noch nicht vor, da u.a.
noch nicht die jeweils auszuwéhlende Werft bekannt ist. Er-
fahrungsgemaB werden sich die aktivierbaren Ausgaben je
Schiff in einem Bereich zwischen USD 1,0 Mio. und USD 1,5
Mio. bewegen.

Zugleich weisen wir auf unsere Erlduterungen unter dem Ab-
schnitt ,,Finanzierungsrisiken® im Risikobericht hin. Demnach
kdnnten sich Risiken mit bestandsgefahrdendem AusmaB ab
Juni 2016 ergeben, sofern nicht rechtzeitig eine nachhaltige
und tragfahige Finanzierungslosung mit dem die Container-
und Tankerflotte refinanzierenden Bankenkonsortium gefun-
den wird. Wir halten eine bankengetriebene Insolvenz aus
heutiger Sicht fiir unwahrscheinlich, da ein solcher Schritt un-
mittelbar erhebliche Verluste fiir das Bankenkonsortium be-
deuten wirde. Zudem stimmen uns die bisher gefiihrten und
noch anhaltenden Gespréache sowie das vielfaltig der Gesell-
schaft entgegengebrachte Interesse von Investorenseite zu-
versichtlich, eine flir alle Seiten akzeptable Losung zu finden.

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.

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 unveréndert das Ziel des Vorstandes und des Aufsichtsra-
tes der Marenave Schiffahrts AG.

Hamburg, den 31. Mérz 2015

Marenave Schiffahrts AG
Der Vorstand

b A

Ole Daus-Petersen

|



Marenave AG Geschéftsbericht 2014 Jahresabschluss | Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung

fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014

Gewinn- und Verlustrechnung in EUR

2014 2013
EUR EUR
1. Sonstige betriebliche Ertrage 498.548,69 496.817,50
davon aus Wahrungsumrechnung EUR 6.967,58 (Vj. EUR 99,32)
2. Personalaufwand
a) Lohne und Gehélter -859.075,57 -506.109,78
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung
davon fiir Altersversorgung: EUR 773,50 (Vj. EUR 0,00) -89.741,56 -76.420,76
3. Abschreibungen
a) auf Sachanlagen -9.190,00 -2.032,00
b) auf Vermdgensgegenstdnde des Umlaufvermdgens, soweit diese
die in der Kapitalgesellschaft Ublichen Abschreibungen tberschreiten -23.746.055,78 0,00
4. Sonstige betriebliche Aufwendungen -6.988.426,66 -18.117.493,96
davon aus Wahrungsumrechnung EUR 320.277,05 (Vj. EUR 1.921,36)
5. Ertrage aus Gewinnabflihrungsvertragen 3.450.159,28 3.959.649,00
6. Ertrage aus Beteiligungen 189.336,00 7.188.313,73
davon aus verbundenen Unternehmen EUR 189.336,00 (Vj. EUR 7.188.313,73)
7. Ertrége aus Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens 144.025,06 64.790,68
davon aus verbundenen Unternehmen EUR 144.025,06 (Vj. EUR 64.790,68)
8. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrége 50.504,38 62.931,47
davon aus verbundenen Unternehmen EUR 50.504,38 (Vj. EUR 62.931,47)
9. Abschreibungen auf Anteile an verbundenen Unternehmen -14.989.049,97 -79.773.271,51
10. Zinsen und &hnliche Aufwendungen -828.786,06 -185.756,07
davon an verbundene Unternehmen EUR 62.574,73 (Vj. EUR 2.314,38)
davon Aufwendungen aus der Aufzinsung EUR 604.800,00 (EUR 0,00)
11. Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit -43.177.752,19 -86.888.581,70
12. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -2.554.047,85 -378.058,34
13. Sonstige Steuern -414,83 -25,00
14. Jahresfehlbetrag -45.732.214,87 -87.266.665,04
15. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 0,00 232.987,18
16. Entnahmen aus der Kapitalriicklage 33.011.322,14 87.033.677,86
17. Entnahmen aus Gewinnriicklagen (gesetzliche Riicklage) 484.574,20 0,00
18. Bilanzverlust/-gewinn -12.236.318,53 0,00
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Bilanz

zum 31. Dezember 2014

Aktiva und Passiva in EUR

31.12.2014 31.12.2013
EUR EUR EUR
Aktiva
A. Anlagevermogen
I. Sachanlagen
Betriebs- und Geschéftsausstattung 71.820,00 5.491,00

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen

39.789.912,17

53.276.942,13

Ausleihungen an verbundene Unternehmen 3.600.000,00 2.300.000,00
3. Beteiligungen 606,06 0,00
43.390.518,23 55.576.942,13
43.462.338,23 55.582.433,13
B. Umlaufvermdgen
I. Forderungen und sonstige Vermdgensgegensténde
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2.856,00 39.002,25
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 2.271.192,81 26.221.694,08
3. Sonstige Vermdgensgegenstande 187.168,68 61.684,19
2.461.217,49 26.322.380,52
Il.  Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 137.338,35 329.622,40
2.598.555,84 26.652.002,92
C. Rechnungsabgrenzungsposten 27.597,55 21.226,75
46.088.491,62 82.255.662,80
Passiva
A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital (Bedingtes Kapital: EUR 15.005.000,00; Vj.: EUR 15.005.000,00) 30.010.000,00 30.010.000,00
IIl.  Kapitalriicklage 0,00 33.011.322,14
Ill. Gewinnriicklagen
Gesetzliche Riicklage 0,00 484.574,20
IV. Bilanzverlust/-gewinn -12.236.318,53 0,00
17.773.681,47 63.505.896,34
B. Riickstellungen
1. Steuerriickstellungen 1.773.359,42 91.209,00

Sonstige Riickstellungen

21.157.071,55

16.156.687,23

22.930.430,97

16.247.896,23

C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 0,00 435.066,35
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr: EUR 0,00 (Vj. EUR 435.066,35)

2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1.030.069,09 40.258,55
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr: EUR 1.030.069,09 (Vj. EUR 40.258,55)

3. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 4.225.903,37 11.500,00
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr: EUR 4.225.903,37 (Vj. EUR 11.500,00)

4. Sonstige Verbindlichkeiten 128.406,72 2.015.045,33
davon aus Steuern: EUR 127.753,16 (Vj. EUR 14.740,97)
davon im Rahmen der sozialen Sicherheit: EUR 653,56 (Vj. EUR 304,36)
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr: EUR 128.406,72 (V). EUR 2.015.045,33)

5.384.379,18 2.501.870,23

46.088.491,62

82.255.662,80
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Anhang des Einzelabschlusses

fir das Geschéftsjahr 2014

1. Aligemeine Angaben

Der Jahresabschluss fir das Geschéftsjahr 2014 der Marena-
ve Schiffahrts AG, Hamburg, wird nach den gesetzlichen Vor-
schriften des HGB sowie den einschléagigen Vorschriften des
AktG und der Satzung aufgestellt. GemaB § 267 Abs. 3 Satz
2 HGB in Verbindung mit § 264d HGB gelten die Vorschriften
flir groBe Kapitalgesellschaften.

2. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

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

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

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

Die Guthaben bei Kreditinstituten sind zum Nennwert be-
wertet.

Rickstellungen werden in Hohe des Erfiillungsbetrages gebil-
det, der nach vernunftiger kaufmannischer Beurteilung erfor-
derlich ist. Die Ruickstellungen berticksichtigen alle erkennba-
ren Risiken und ungewissen Verbindlichkeiten. Sonstige Riick-
stellungen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr sind
mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden durchschnittlichen
Marktzinssatz der vergangenen sieben Jahre, der von der
Deutschen Bundesbank bekannt gegeben worden ist, abge-
zinst worden. Die langfristigen Rickstellungen betreffen zu-
kunftige finanzielle Einzahlungsverpflichtungen, die mit einem
restlaufzeitaddquaten Zinssatz von 3,78 % zum Barwert ange-
setzt wurden.

Die Verbindlichkeiten sind zu ihrem Erfiillungsbetrag angesetzt.

Latente Steuern auf temporére Differenzen zwischen den han-
delsrechtlichen Wertansétzen und den steuerlichen Wertan-
satzen von Vermogensgegenstanden und Schulden oder auf-
grund steuerlicher Verlustvortrage werden ermittelt. Mangels
temporarer Differenzen kommt nur die Aktivierung einer la-
tenten Steuer auf Verlustvortrage in Betracht. Hierbei wurde

in Vorjahren aufgrund des Wahlrechts nach § 274 Abs. 1 Satz
2 HGB kein aktivischer Posten angesetzt. Zum Bilanzstichtag
bestehen keine steuerlichen Verlustvortrage.

Die Umrechnung von Geschéftsvorfallen 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. Héchstwertprinzips umgerechnet. In der
Gewinn- und Verlustrechnung werden als Davon-Vermerke zu
den sonstigen betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen die-
jenigen aus der Wahrungsumrechnung ausgewiesen. Sie be-
inhalten sowohl die im jeweiligen Geschéftsjahr realisierten
als auch die unrealisierten Wahrungsumrechnungseffekte.

Die Zinsertrage aus der Verzinsung von Ausleihungen wurden
abweichend zum Vorjahr in der Gewinn- und Verlustrechnung
des Geschéftsjahres 2014 unter den ,Ertragen aus Ausleihun-
gen des Finanzanlagevermogens“ ausgewiesen. Die ,,.Sonsti-
gen Zinsen und ahnliche Ertrage“ wurden entsprechend ge-
mindert. Die Angaben des Vorjahres (inklusive davon-Vermer-
ke) wurden entsprechend angepasst.

3. Erlauterungen zu einzelnen Posten der Bilanz

a) Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
Das Anlagevermdgen der Marenave Schiffahrts AG besteht
zum Uberwiegenden Teil aus Finanzanlagen. Unter dem Posten
Anteile an verbundenen Unternehmen (EUR 39.789.912,17;
Vj. EUR 53.276.942,13) werden die Anteile folgender Unter-
nehmen ausgewiesen:

O MT "MARE ACTION" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 859.977,57)

O MT "MARE AMBASSADOR" Tankschiffahrts GmbH & Co.
KG (EUR 458.366,14)

O MT "MARE ATLANTIC“ Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 0,00)

O MT “MARE PACIFIC Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 0,00)

O MT “MARE CARIBBEAN® Tankschiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 0,00)

O MS “MARE FOX“ Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 0,00)
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O MS “MARE FRIO“ Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 0,00)

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 0,00)

O MS “MARE TRANSPORTER* Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 0,00)

O MS “MARE TRADER* Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 0,00)

O MS “MARE TRAVELLER® Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 4.879.430,85)

O MS “MARE TRACER" Schiffahrts GmbH & Co. KG
(EUR 5.429.100,48)

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)

Die Bewertung der Tochterunternehmen flhrte zu auBerplan-
mé&Bigen Abschreibungen der Beteiligungsansétze an den Un-
ternehmen MT “MARE CARIBBEAN® Tankschiffahrts GmbH &
Co. KG, MT "MARE ACTION" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
MT "MARE AMBASSADOR" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG,
MS “MARE TRANSPORTER® Schiffahrts GmbH & Co. KG,
MS “MARE TRADER* Schiffahrts GmbH & Co. KG, MS “MARE
TRAVELLER® Schiffahrts GmbH & Co. KG und MS “MARE
TRACER* Schiffahrts GmbH & Co. KG in Hohe von insgesamt
EUR 14.989.049,97.

Die Zugange bei den Anteilen an verbundenen Unternehmen
in Hohe von EUR 1.502.019,01 betreffen Einlagen der Mare-
nave Schiffahrts AG in die Riicklage der MT “MARE CARIB-
BEAN® Tankschiffahrts GmbH & Co. KG.

Dariiber hinaus hat die Marenave Schiffahrts AG die Anteile
des Kommanditisten Kénig & Cie. GmbH & Co. KG, Hamburg,
an zwolf bereits im Mehrheitsbesitz der Marenave Schiffahrts
AG stehenden operativen Schifffahrtsgesellschaften und an
zwei derzeit nicht operativen Kommanditgesellschaften im
Wege der Sonderrechtsnachfolge mit Wirkung zum 1. Januar
2014 Gbernommen. In Anbetracht der aufgelaufenen Verlust-
anteile betrug der Kaufpreis fiir diese Kommanditistenanteile
insgesamt EUR 1,00.
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Unter den Beteiligungen wird der Anteil an der Hafnia Handy
Pool Management ApS, Kopenhagen/Danemark, in Hohe von
9% ausgewiesen.

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

b) Ausleihungen an verbundene Unternehmen

Die Ausleihungen an verbundene Unternehmen in Héhe von
EUR 3.600.000,00 (Vj. EUR 2.300.000,00) bestehen gegen-
tber der MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH und resultieren
aus einem am 3. Juni 2013 ausgereichten Darlehen in Héhe
von EUR 2.300.000,00 mit einer Laufzeit bis Ende 2019 sowie
einem am 27. Juni 2014 ausgereichten Darlehen in Hohe von
EUR 1.300.000,00 mit einer Laufzeit bis Ende Juni 2020. Bei-
de Darlehen werden mit 4,85 % p.a. fest verzinst.

c¢) Forderungen und sonstige Vermodgensgegenstande

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen in Hohe
von EUR 2.271.192,81 (Vj. EUR 26.221.694,08) beinhalten
Forderungen aufgrund des Gewinnabfiihrungsvertrages
mit der MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH in Hohe von
EUR 2.227.184,05 (Vj. EUR 2.475.638,30) sowie Darlehens-
zinsforderungen gegen die MS MARE BERLIN Schiffahrts
GmbH in Hohe von EUR 44.008,76. Die im Vorjahr ausge-
wiesenen Forderungen aus Gewinnanteilen in Héhe von EUR
23.746.055,78 wurden im laufenden Geschéftsjahr vollstan-
dig wertberichtigt.

Bei den sonstigen Vermdgensgegenstanden handelt es sich
um Forderungen gegen das Finanzamt aus Umsatzsteuer so-
wie aus Kdrperschaftsteuerguthaben aus dem Vorjahr.

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

d) Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten (Vorjahr)

Der Riickzahlungsbetrag eines unter den Sonstigen Verbind-
lichkeiten ausgewiesenen Commercial Paper per 31. Dezem-
ber 2013 war hoher als der Ausgabebetrag. Dieser Unter-
schiedsbetrag war bis zum Erflllungstag am 24. Januar 2014
planméBig abgeschrieben und valutierte zum 31. Dezember
2013 in Héhe von EUR 9.006,68.

e) Grundkapital /Gezeichnetes Kapital

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG vom
10. Juni 2010 wurde eine ordentliche Kapitalherabsetzung be-
schlossen, durch welche das Grundkapital der Gesellschaft in
Hohe von vormals 150.050.000,00 EUR, eingeteilt in 1.500.500
nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 100,00,
zum Zwecke der Einstellung in die Kapitalriicklage der Gesell-
schaft um EUR 120.040.000,00 auf EUR 30.010.000,00 herab-
gesetzt wurde. Die Kapitalherabsetzung erfolgte durch Herab-
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setzung des rechnerischen Anteils am Grundkapital aller beste-
henden Aktien von EUR 100,00 um jeweils EUR 80,00 auf EUR
20,00. Die Anzahl der Aktien veranderte sich nicht. Eine Aus-
zahlung an die Aktionare erfolgte nicht.

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

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, so dass das Grundkapital
EUR 30.010.000,00 betrégt. Die Anteile sind voll stimm- und
dividendenberechtigt.

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG vom
10. Juni 2010 wurde der Vorstand erméchtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrates bis zum 9. Juni 2015 einmalig oder
mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen lautende Wan-
delschuldverschreibungen und/oder Optionsschuldverschrei-
bungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) (zusammen
~Schuldverschreibungen®) auszugeben und den Inhabern bzw.
Glaubigern (zusammen ,Inhaber“) von Schuldverschreibun-
gen Wandel- bzw. Optionsrechte auf neue auf den Inha-
ber lautende Stiickaktien der Gesellschaft zu gewahren. Der
Gesamtnennbetrag der Schuldverschreibungen darf EUR
200.000.000,00 oder den jeweiligen Gegenwert in einer an-
deren Wahrung eines OECD-Staates nicht ibersteigen. Im Fal-
le der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen erhalten
die Inhaber das Recht, ihre Wandelschuldverschreibungen
nach naherer MaBgabe der vom Vorstand festzulegenden
Wandelanleihebedingungen in auf den Inhaber lautende Stlick-
aktien 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 Stiickaktien bedingt er-
hoht (Bedingtes Kapital).

Um die Gesellschaft in die Lage zu versetzen, ihre Eigenkapi-
talausstattung den sich ergebenden Erfordernissen anpassen
zu konnen, wurde der Vorstand auf der Hauptversammlung
der Marenave Schiffahrts AG vom 22. Juni 2012 erm&chtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 21. Juni 2017 das
Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals um bis
zu insgesamt EUR 15.005.000,00 durch Ausgabe neuer, auf
den Inhaber lautender Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiick-
aktien) gegen Bareinlage zu erhéhen (Genehmigtes Kapital
2012). Der Vorstand legt mit Zustimmung des Aufsichtsrats die
Bedingungen der Aktienausgabe fest. Der Aufsichtsrat ist be-
rechtigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem Umfang
einer Kapitalerh6hung aus genehmigtem Kapital anzupassen.

Bis zum Bilanzstichtag wurden keine Betrédge des bedingten
und genehmigten Kapitals verwendet.

f) 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
Kapitalrlicklage im Sinne des § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB.

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

Aus der Kapitalriicklage wurden im Geschéftsjahr 2013 EUR
87.033.677,86 zum Ausgleich des nach Verrechnung mit dem
Gewinnvortrag verbleibenden Jahresfehlbetrages 2013 ent-
nommen.

Im Geschaftsjahr 2014 erfolgte eine Entnahme aus der Kapi-
talricklage in Hohe von EUR 33.011.322,14 zum Ausgleich
des Jahresfehlbetrages in Héhe von -45.732.214,87. Zum Bi-
lanzstichtag betragen die Kapitalriicklagen EUR 0,00 (Vj. EUR
33.011.322,14).

g) Gesetzliche Ricklage

Die gesetzliche Riicklage wurde im Geschaftsjahr 2014 voll-
stéandig in Hohe von EUR 484.574,20 zur Reduzierung des
Jahresfehlbetrages verwendet.

h) Bilanzverlust/-gewinn

2014 2013
Angaben in EUR
Jahresfehlbetrag -45.732.214,87 -87.266.665,04
Gewinnvortrag des Vorjahres 0,00 232.987,18
Entnahmen aus der Kapitalriicklage 33.011.322,14  87.033.677,86
Entnahmen aus der gesetzlichen
Riicklage 484.574,20 0,00
Bilanzverlust/-gewinn -12.236.318,53 0,00

i) Steuerriickstellungen

Die Steuerriickstellungen betreffen Kérperschaftsteuer und
Gewerbesteuer fiur die Jahre 2009 bis 2014 und resultieren
aus Feststellungen der laufenden Betriebsprifung fir die Jah-
re 2005 bis 2008, welche entsprechende Folgewirkungen fir
die Jahre 2009 bis 2014 entfalten. Die Steuerriickstellungen
im Vorjahr betrugen EUR 91.209,00 und betrafen ausschlieB3-
lich Gewerbesteuer fiir das Geschéftsjahr 2013.

j) Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Riickstellungen beinhalten zum 31. Dezember
2014 im Wesentlichen voraussichtliche zukinftige - sich auf
Basis der aktuellen Unternehmensplanung und in Verbindung
mit der mit einem Bankenkonsortium geschlossenen Sanie-
rungsvereinbarung ergebende - Einzahlungsverpflichtungen
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der Marenave Schiffahrts AG in das Eigenkapital von insge-
samt funf (Vj. vier) ihrer Tochtergesellschaften, ohne dass
dies nachhaltig den Wert der Beteiligungen erhdhen wiir-
de (EUR 21,0 Mio., Vj. EUR 16,0 Mio.). AuBerdem sind unter
den sonstigen Riickstellungen Zinsen auf Steuernachforde-
rungen in Hohe von EUR 60.545,00 (Vj. EUR 0,00), Kosten fir
Abschlusspriifung in Héhe von EUR 40.000,00 (Vj. EUR
43.000,00), der noch nicht ausgezahlte Teil der Aufsichtsrats-
vergltung fur das Geschaftsjahr 2014 in Hohe von EUR
32.383,55 (Vj. EUR 57.534,23), noch nicht ggnommener Ur-
laub in H6he von EUR 16.000,00 (Vj. EUR 14.000,00) sowie
Kosten fiir sonstige noch ausstehende Rechnungen in Hohe
von EUR 8.143,00 (Vj. EUR 7.153,00) enthalten. Im Vorjahr
bestanden dariiber hinaus Riickstellungen aufgrund Verwal-
tungsumlagen der Konig & Cie. GmbH & Co. KG, Hamburg, in
Hohe von EUR 35.000,00.

k) Verbindlichkeiten

Die im Vorjahr ausgewiesenen Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten betrafen die in Rechnung gestellte Bearbei-
tungsgebiihr der die Tanker- und Containerflotte finanzieren-
den Bank fiir die Zustimmung zum Sanierungskonzept am 24.
April 2013.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen in Ho-
he von EUR 1.030.069,09 (Vj. EUR 40.258,55) betreffen im
Wesentlichen Verbindlichkeiten gegeniiber der Konig & Cie.
GmbH & Co. KG, Hamburg, (EUR 898.935,28). Sie resultieren
in Hohe von EUR 892.500,00 aus einer vertraglich vereinbar-
ten Ausgleichszahlung aufgrund der einvernehmlichen Been-
digung eines Vertrages Uber die Erbringung von Service-,
Dienst- und Beratungsleistungen.

Die Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen
beinhalten Darlehensverbindlichkeiten in Hohe von EUR
4.217.403,37 (Vj. EUR 0,00) sowie ausstehende Einlagen ge-
genuber den Unternehmen MT "MARE ARCTIC* Tankschif-
fahrts GmbH & Co. KG in Héhe von EUR 4.500,00 (Vj. EUR
6.500,00) und MT “MARE ANTARCTIC” Tankschiffahrts GmbH
& Co. KG in Hohe von EUR 4.000,00 (Vj. EUR 5.000,00).

Unter dem Posten sonstige Verbindlichkeiten werden Verbind-
lichkeiten aus Gewerbesteuer in Hohe von EUR 87.792,50
(Vj. EUR 0,00), Lohn- und Kirchensteuer in Hoéhe von EUR
39.960,66 (V). EUR 14.740,97) und Verbindlichkeiten im Rah-
men der sozialen Sicherheit in Hohe von EUR 653,56 (Vj. EUR
304,36) ausgewiesen. Im Vorjahr wurden dartber hinaus
~Commercial Paper“-Verbindlichkeiten in Hohe von EUR
2.000.000,00 ausgewiesen, die eine EUR-Emission unter dem
im Herbst 2011 aufgelegten Commercial Paper Programm der
Gesellschaft betrafen. Begebungstag war der 27. September
2013, Erflllungstag der 27. Januar 2014.
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4. Erlauterungen zu einzelnen Posten der Gewinn- und
Verlustrechnung

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

a) Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage in Hohe von EUR
498.548,69 (Vj. EUR 496.817,50) beinhalten im Wesentlichen
die Vergutung fir die Geschaftsfihrung in Hohe von EUR
240.000,00 (gemaB § 14 ,Gesellschaftervergltung® der Ge-
sellschaftsvertrage der Schiffskommanditgesellschaften),
Dienstleistungsvergiitungen von konzernfremden Gesellschaf-
ten in Hohe von EUR 217.650,00 (Vj. EUR 196.935,03), Erstat-
tungen von Lohnausfallkosten in Héhe von EUR 14.691,03
(Vj. EUR 2.508,38), Kursgewinne von EUR 6.967,58 (Vj. EUR
99,32), Ertrage aus der Auflésung von Rickstellungen in Ho-
he von EUR 1.246,94 (Vj. EUR 39.546,43) sowie perioden-
fremde Ertrage EUR 227,06 (Vj. EUR 10.772,90).

b) Personalaufwand

Der Personalaufwand in Hohe von EUR 948.817,13 (Vj. EUR
582.530,54) setzt sich zusammen aus Gehéltern (EUR
859.075,57) sowie sozialen Abgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung (EUR 89.741,56).

c) Abschreibungen auf Vermdgensgegenstande des
Umlaufvermdgens, soweit diese die in der Kapital-
gesellschaft liblichen Abschreibungen liberschreiten
Unter diesem Posten werden die im Geschaftsjahr vorge-
nommenen Wertberichtigungen von Forderungen gegen ver-
bundene Unternehmen in Héhe von EUR 23.746.055,78
(Vj. EUR 0,00) erfasst.

d) Sonstige betriebliche Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe von
EUR 6.988.426,66 (Vj. EUR 18.117.493,96) sind im Wesent-
lichen die Aufwendungen aus der Anpassung der Riickstel-
lung fiir voraussichtliche zukiinftige - sich auf Basis der aktu-
ellen Unternehmensplanung und in Verbindung mit der mit ei-
nem Bankenkonsortium geschlossenen Sanierungsvereinba-
rung ergebende - Einzahlungsverpflichtungen der Marenave
Schiffahrts AG in das Eigenkapital von insgesamt finf (Vj. vier)
ihrer Tochtergesellschaften (EUR 4.395.200,00, Vj. EUR
16.000.000,00) erfasst. AuBerdem enthalten die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen die Belastung aus einer verein-
barten Ausgleichszahlung fir die Auflésung eines Dienstleis-
tungsvertrages in Hoéhe von EUR 1.500.000,00. Im Vorjahr
resultierten hieraus Dienstleistungsaufwendungen in Héhe
von EUR 1.124.870,48. Neben den zuvor genannten Aufwen-
dungen sind Kursverluste von EUR 320.277,05 (Vj. EUR
1.921,36), Rechts- und Beratungskosten von EUR 137.593,38,
Aufsichtsratsverglitungen in Héhe von EUR 105.000,00 sowie
Abschlusspriifungskosten in Hohe von EUR 71.700,00 ausge-
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wiesen. Periodenfremde Aufwendungen bestehen in Hohe von
EUR 3.502,47 (Vj. EUR 2.313,49).

e) Ertrége aus Beteiligungen

Die Ertrage aus Beteiligungen (EUR 189.336,00) stammen
aus Ausschittungen von Tochtergesellschaften, die Komple-
mentére der Schiffskommanditgesellschaften sind. Die im
Vorjahr ausgewiesenen Ertrage aus Beteiligungen in Hohe von
EUR 7.188.313,73 stammten aus der Ubernahme der anteili-
gen Gewinne der Schiffskommanditgesellschaften.

f) Ertrage aus Ausleihungen des Finanzanlagevermdégens
Die Ertrage erfassen die Zinsertrdge aus Ausleihungen an ver-
bundene Unternehmen.

g) Ertrage aus Gewinnabfilihrungsvertragen

Die Ertrage aufgrund des Gewinnabfiihrungsvertrags in Hohe
von EUR 3.450.159,28 (Vj. EUR 3.959.649,00) resultieren aus
dem Gewinn der MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH.

h) Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

Unter dem Posten Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage in Ho-
he von EUR 50.504,38 (Vj. EUR 62.931,47) werden Zinsertréa-
ge aus der Verzinsung eines Ergebnisabfihrungsvertragsan-
spruchs gegen die MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH aus-
gewiesen.

i) Abschreibungen auf Anteile an verbundenen Unter-
nehmen

Die Abschreibungen auf Anteile an verbundenen Unterneh-
men in H6he von EUR 14.989.049,97 (Vj. EUR 79.773.271,51)
resultieren aus der Abschreibung der Anteile an der MT
“MARE CARIBBEAN® Tankschiffahrts GmbH & Co. KG (EUR
3.641.767,54), MT "MARE ACTION" Tankschiffahrts GmbH &
Co. KG (EUR 261.840,24), MT "MARE AMBASSADOR"
Tankschiffahrts GmbH & Co. KG (EUR 663.451,67), MS
“MARE TRANSPORTER* Schiffahrts GmbH & Co. KG (EUR
3.281.036,47), MS “MARE TRADER* Schiffahrts GmbH & Co.
KG (EUR 3.175.343,73), MS “MARE TRAVELLER® Schiffahrts
GmbH & Co. KG (EUR 2.244.305,16) und MS “MARE TRACER®
Schiffahrts GmbH & Co. KG (EUR 1.721.305,16).

j) Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Der Posten Zinsen und ahnliche Aufwendungen in Hohe von
EUR 828.786,06 (Vj. EUR 185.756,07) beinhaltet Zinsaufwand
in Hohe von EUR 604.800,00 aus der Aufzinsung der im Vor-
jahr gebildeten Rickstellung fiir ungewisse Einzahlungsver-
pflichtungen der Marenave Schiffahrts AG in das Eigenkapital
von insgesamt funf ihrer Tochtergesellschaften, Zinsaufwand
in Hohe von EUR 100.866,33 aus der Begebung der Commer-
cial Paper, Zinsaufwand aus Darlehen von verbundenen Unter-
nehmen in Hohe von EUR 62.574,73 sowie Zinsen auf Steuer-
nachforderungen in Hohe von EUR 60.545,00.

k) Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag in Hohe von
EUR 2.554.047,85 resultieren vor allem aus Steuernachforde-
rungen fur Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer fir die Jah-
re 2009 bis 2013 (TEUR 1.725) und dem laufenden Steuerauf-
wand des Geschéftsjahres 2014 in Ho6he von TEUR 832.

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 2014 verfligte die Marenave Schif-
fahrts AG Uber acht Mitarbeiter (ohne Vorstand).

b) Vorstand

Die Geschaftsleitung der Marenave Schiffahrts AG erfolgte
im Geschéftsjahr 2014 durch den Vorstand Herrn Ole Daus-
Petersen, Hamburg.

Der Vorstand ist satzungsgemaB vom Selbstkontrahierungs-
verbot nach § 181 BGB befreit und allein zur Geschaftsleitung
berechtigt.

c) Aufsichtsrat
Der Aufsichtsrat setzt sich wie folgt zusammen:

O Herr Bernd Zens, Vorstandsmitglied des DEVK Lebensver-
sicherungsvereins a.G., Konigswinter (Vorsitzender seit
1. Januar 2015, stellvertretener Vorsitzender bis 31. De-
zember 2014),

O Herr Dr. iur. Henning Winter, Vorstandsmitglied der Deut-
schen Schiffsbank i.R. mit Tatigkeit in verschiedenen Kon-
trollgremien, Neuminster (stellvertretender Vorsitzender
seit 1. Januar 2015),

O Herr Dr. Harald Wauschkuhn (bis zum 31. Dezember 2014),
freiberuflicher Rechtsanwalt, Hamburg (Vorsitzender bis
zum 31. Dezember 2014).

Am 28. November 2014 erklarte Herr Dr. Wauschkuhn seine
Amtsniederlegung mit Wirkung zum Ablauf des Geschéftsjah-
res 2014. GemaB Beschluss des Aufsichtsrats vom 16. De-
zember 2014 wurde Herr Bernd Zens zum Vorsitzenden des
Aufsichtsrats und Herr Dr. iur. Henning Winter zu dessen Stell-
vertreter - jeweils mit Wirkung zum Beginn des Geschéftsjah-
res 2015 - gewahlt.

Im Januar 2015 erfolgte die gerichtliche Bestellung von Herrn
Dipl.-Kfm. Klaus Meyer, Partner bei der PricewaterhouseCoo-
pers AG i.R. mit Tatigkeit in verschiedenen Kontrollgremien,
Hamburg, als neues Aufsichtsratsmitglied.
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Mitgliedschaften in weiteren Kontrollgremien:

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

O SADA Société Anonyme de Défense et d' Assurance,
Nimes, Frankreich

O MONEGA Kapitalanlagegesellschaft mbH, KéIn
(Aufsichtsratsvorsitzender)

O DEVK Kastor AG, Koln (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, Ziirich, Schweiz
(Prasident des Verwaltungsrates)

O German Assistance Versicherung AG, Coesfeld
(Vorsitzender des Aufsichtsrates)

O DEVK Pensionsfonds-AG, Kdln
(Aufsichtsratsvorsitzender)

O DEREIF SICAV-FIS, Luxemburg

Herr Dr. iur. Henning Winter ist Mitglied folgender gesetzlich
zu bildender Aufsichtsrate oder vergleichbarer in-und auslan-
discher Kontrollgremien:

O Hartmann AG, Leer; (Mitglied des Aufsichtsrates)

O Vineta GmbH, Hamburg, (Mitglied des Aufsichtsrats)

O CONTI 56. Container Schiffahrts-GmbH & Co. KG MS
"Conti Arabella", Minchen, (Mitglied des Verwaltungsrats)

O CONTI 58. Container Schiffahrts-GmbH & Co. KG
MS "Conti Daphne", Miinchen,
(Vorsitzender des Verwaltungsrats)

O CONTI 170. Schiffahrts-GmbH & Co. Bulker KG
MS "Conti Lapislazuli", Miinchen,
(Mitglied des Verwaltungsrats)

O DS-Rendite-Fonds Nr. 95 MT Front Melody GmbH & Co.
Tankschiff KG, Dortmund, (Mitglied des Verwaltungsrats)

O DS-Rendite-Fonds Nr. 98 VLCC Front Tina GmbH & Co.
Tankschiff KG, Dortmund, (Mitglied des Verwaltungsrats)

O DS-Rendite-Fonds Nr. 102 MT Stena Venture GmbH &
Co. Tankschiff KG, Dortmund,
(Mitglied des Verwaltungsrats)

O Norddeutsche Vermdgen Holding GmbH & Co. KG,
Hamburg, (Vorsitzender des Beirats)

O Paribus Schiffsportfolio Renditefonds X GmbH & Co. KG,
Hamburg, (Mitglied des Investitionsbeirats)

O Schiffahrtsgesellschaft "Nordsee" mbH & Co. KG,
Hamburg, (Mitglied des Beirats)

O MS "Hammonia Berolina" Schiffahrts-GmbH & Co. KG,
Hamburg, (Mitglied des Beirats)

O Dritte Lloyd Fonds TradeOn Portfolio GmbH & Co. KG,
Hamburg, (Mitglied des Beirats)

O KG MS "Charles Dickens" Schiffahrtsgesellschaft mbH &
Co., Hamburg, (Mitglied des Beirats)
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Herr Dr. Harald Wauschkuhn ist Verwaltungsratsvorsitzender
der Dreiundsiebzigste Hanseatische Grundbesitz GmbH & Co.
KGi.L., Hamburg.

Herr Klaus Meyer ist Mitglied des Verwaltungsrats bei den
folgenden Gesellschaften, mit Sitz in Miinchen:

O CONTI 164. Schiffahrts-GmbH & Co. Bulker KG
MS “CONTI OPAL”

O CONTI 162. Schiffahrts-GmbH & Co. Bulker KG
MS “CONTI MADAGASKAR*

O CONTI 3. Container Schiffahrts-GmbH & Co. Bulker KG
MS “CONTI HELSINKI”

O CONTI 178. Schiffahrts-GmbH & Co. Bulker KG
MS “CONTI TANSANIT”

O CONTI 183. Schiffahrts-GmbH & Co. KG Nr. 1

O CONTI 55. Container Schiffahrts-GmbH & Co. KG
MS “CONTI ARIADNE”

O CONTI 160. Container Schiffahrts-GmbH & Co. KG
MS “CONTI ONTARIO”

O CONTI 19. Container Schiffahrts-GmbH & Co. KG
MS “CONTI CHAMPION”

O CONTI 4. Beteiligungsfonds GmbH & Co. KG

d) Gesamtbeziige des Vorstands und des Aufsichtsrats
Der Allein-Vorstand Ole Daus-Petersen erhielt im Geschafts-
jahr 2014 eine Vergltung in Héhe von EUR 254.000,00. Da-
rin enthalten ist das vertraglich vereinbarte Grundgehalt von
TEUR 204 und ein Anerkennungsbonus von TEUR 50. Dane-
ben wurden dem Vorstand im Geschéftsjahr 2014 Sachbezi-
ge in Hohe von EUR 12.243,42 gewahrt. Der Arbeitgeberan-
teil an der gesetzlichen Renten- und Pflegeversicherung be-
trug fiir das Geschaftsjahr 2014 EUR 4.046,04.

Die Gesamtbeziige der Mitglieder des Aufsichtsrats flr das
Geschaftsjahr 2014 betrugen EUR 105.000,00 (Vj. EUR
105.000,00) und setzen sich wie folgt zusammen:

EUR
Herr Dr. Harald Wauschkuhn 45.000,00
Herr Bernd Zens 30.000,00
Herr Dr. iur. Henning Winter 30.000,00

Die Betrage wurden teilweise in eine Rickstellung eingestellt.
Daneben wurden Auslagen, die mit der Aufsichtsratstatigkeit
zusammenhangen, in Hohe von EUR 28,20 netto erstattet.

Den oben genannten Personen wurden keine Vorschiisse und
Kredite gewéhrt und es wurden auch keine Haftungsverhéit-
nisse zugunsten dieser Personen eingegangen.
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e) Sonstige finanzielle Verpflichtungen und Haftungsverhéltnisse
Die den Schiffs(kommandit)gesellschaften gewahrten Darlehen wurden wie folgt besichert:

Schiff Kaufpreis
MT "MARE AMBASSADOR"
MT "MARE ACTION"

MT "MARE PACIFIC"

MT "MARE ATLANTIC"

MS "MARE FOX"

MS "MARE FRIO"

MT "MARE BALTIC"

MT "MARE CARIBBEAN"
MS "HOEGH BERLIN"

MS "MARE TRANSPORTER"
MS "MARE TRADER"

MS "MARE TRAVELLER" 41.074.000 USD
MS "MARE TRACER" 41.090.000 USD

* Umrechnung mit Stichtagskurs zum 31.12.2014 1 EURO = 1,2141 USD

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

Insgesamt betragt die Besicherung durch erstrangige
Schiffshypotheken zu Gunsten der finanzierenden Banken
EUR 403.112.330,12 (USD 489.418.680,00) (Vorjahr: EUR
354.882.662,59 (USD 489.418.680,00). Dies entspricht un-
verandert jeweils 120 % und bzgl. der MS MARE BERLIN
Schiffahrts GmbH 125 % der zugesagten Darlehen. Zusatzlich
besteht eine erstrangige Schiffshypothek in Hohe von EUR
19.767.729,18 (USD 24.000.000,00) zugunsten eines Dritten.

Die Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten sind zudem
durch Abtretung der Chartereinnahmen sowie der Versiche-
rungsleistungen besichert. Ergdnzend hat die Marenave
Schiffahrts AG Hochstbetragsbiirgschaften gegeniiber Ban-
ken und Dritten in Héhe der erstrangigen Schiffshypotheken
gegeben.

Die ausstehende Valuta aller Darlehen der Tochtergesellschaf-
ten betrdgt zum Bilanzstichtag insgesamt EUR 218,7 Mio.
(Vorjahr: EUR 204,8 Mio.). Das Risiko einer Inanspruchnahme
aus den Haftungsverhaltnissen kann nicht abschlieBend aus-
geschlossen werden. Fiir die sich am Bilanzstichtag auf der
Basis der aktuellen Unternehmensplanung und in Verbindung
mit der mit einem Bankenkonsortium geschlossenen Sanie-
rungsvereinbarung ergebenden Einzahlungsverpflichtungen
der Marenave Schiffahrts AG in das Eigenkapital von insge-
samt fUnf (Vj. vier) ihrer Tochtergesellschaften wurde bereits
eine bilanzielle Vorsorge in Hohe von EUR 21,0 Mio. (Vj.: EUR
16,0 Mio.) in den Rickstellungen gebildet und insoweit ein Teil
dieses Risikos erfasst.

Des Weiteren ergeben sich sonstige finanzielle Verpflichtun-
gen gegeniiber der MT "MARE BALTIC" Tankschiffahrts GmbH
& Co. KG in Héhe von EUR 162.156,52 (Vj.: EUR 158.864,79)
aus dem Betrag der im Handelsregister gemaB § 172 Abs. 1

Finanzierende Bank
Konsortialfiihrer

Eintragung Erstrangige
Schiffshypothek in EUR* (USD)

HSH Nordbank

DekaBank
HSH Nordbank
HSH Nordbank
HSH Nordbank
HSH Nordbank
HSH Nordbank
HSH Nordbank

29.816.324,85 (36.200.000,00)
29.816.324,85 (36.200.000,00)
35.631.331,85 (43.260.000,00)
35.631.331,85 (43.260.000,00)
17.642.698,30 (21.420.000,00)
17.642.698,30 (21.420.000,00)
33.740.449,72 (40.964.280,00)
34.040.029,65 (41.328.000,00)

)

Credit Agricole 41.182.769,13 (50.000.000,00

Credit Agricole 127.968.371,63
Credit Agricole (155.366.400,00)
Credit Agricole Gesamtschiffs-
Credit Agricole hypothek

HGB eingetragenen Einlagen, der gemal § 172 Abs. 4 Satz 2
HGB als nicht geleistet gilt.

f) Zusammenfassung der Meldungen gema 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-
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
Stiickaktien) 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 Borsenzulassung am 9. November
2006 10 % betrug.

Die DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung Sach- und HUK-
Versicherungsverein a.G. Koln, teilte der Gesellschaft mit, dass
der Stimmrechtsanteil zum Zeitpunkt der erstmaligen Borsenzu-
lassung am 9. November 2006 13,33 % betrug. Davon sind dem
Mitteilenden 10 % gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzu-
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rechnen. Weiter wurde der Gesellschaft mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der DEVK Rickversicherungs-Beteiligungs
AG, KéIn, und der DEVK Allgemeine Versicherungs-AG, Kéln, an
der Gesellschaft am 9. November 2006 jeweils 5 % betrug.

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

Die Baden-Wiirttembergische 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
4,75 % (das entspricht 7.125 Stimmrechten) betragt.

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

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) betragt. Davon sind
der Freien und Hansestadt Hamburg samtliche Stimmrechte
von folgenden ihrer Tochterunternehmen, deren Stimmrechts-
anteil 3,00 % oder mehr betragt, gemaR § 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 % lberschritten hat und
nun 4,68 % (7.019 von insgesamt 150.050 Stimmrechten) be-
trédgt. Davon sind dem Land Schleswig-Holstein samtliche
Stimmrechte von folgenden ihrer Tochterunternehmen, deren
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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 AGR, 20097 Hamburg, Deutschland, hat
der Gesellschaft mitgeteilt, 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 HSH Finanzfonds A6R séamtliche Stimmrechte
von folgendem ihrer Tochterunternehmen, dessen Stimm-
rechtsanteil 3,00 % oder mehr betragt, gemal § 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 die Zeit nach dem Ak-
tiensplit vom Juli 2009 (sofern nicht explizit auf vorherige Zeit-
punkte abgestellt wird). Es wird jeweils der Inhalt der gemaB
§ 26 Abs. 1 WpHG bis zur Aufstellung des Jahresabschlusses
zum 31. Dezember 2014 verdffentlichten Stimmrechtsmittei-
lungen angegeben:

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 geméB § 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 Sparkasse Mecklenburg-Schwerin, Schwerin, Deutsch-
land, hat der Gesellschaft gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
10.02.2011 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
Marenave 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 geméaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen.
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Die Deka Investment GmbH, Frankfurt am Main, Deutschland,
hat uns gemaR § 21 Abs. 1 WpHG am 23.12.2014 mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG,
Hamburg, Deutschland, am 19.12.2014 die Schwelle von 10 %
der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 11,94 %
(das entspricht 179.140 Stimmrechten) betragen hat. 11,94 %
der Stimmrechte (das entspricht 179.140 Stimmrechten) sind
der Gesellschaft gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG in Ver-
bindung mit Satz 2 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimm-
rechte werden dabei gehalten tUber folgende Aktionare, deren
Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG jeweils
3 Prozent oder mehr betragt: Kreissparkasse Biberach, Kreis-
sparkasse Bautzen, Kreissparkasse Heilbronn.

Die Helaba Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH, Frankfurt
am Main, Deutschland, hat uns geméaB § 21 Abs. 1 WpHG am
22.01.2015 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Ma-
renave Schiffahrts AG, Hamburg, Deutschland, am 19.01.2015
die Schwelle von 10 % der Stimmrechte unterschritten hat
und an diesem Tag 9,93 % (das entspricht 149.032 Stimm-
rechten) betragen hat. 9,93% der Stimmrechte (das entspricht
149.032 Stimmrechten) sind der Gesellschaft gemaB § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimm-
rechte werden dabei gehalten tber folgende Aktionare, deren
Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG jeweils
3 Prozent oder mehr betrdgt: Ostsachsische Sparkasse, Dres-
den, Sparkasse Hildesheim.

Die Sachsen-Finanzgruppe, Dresden, Deutschland, hat uns
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 05.02.2015 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG, Hamburg,
Deutschland, am 02.02.2015 die Schwelle von 5 % der Stimm-
rechte unterschritten hat und an diesem Tag 4,99 % (das ent-
spricht 74.882 Stimmrechten) betragen hat. 4,99 % der
Stimmrechte (das entspricht 74.882 Stimmrechten) sind der
Gesellschaft gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurech-
nen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten tber
folgende von ihr kontrollierte Unternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3 Prozent
oder mehr betrégt: Ostsachsische Sparkasse Dresden.

Die Ostsachsische Sparkasse Dresden, Dresden, Deutsch-
land, hat uns gemaéss § 21 Abs. 1 WpHG am 06.02.2015 mit-
geteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Marenave Schif-
fahrts AG, Hamburg, Deutschland, am 02.02.2015 die
Schwelle von 5% der Stimmrechte unterschritten hat und an
diesem Tag 4,99 % (das entspricht 74.882 Stimmrechten) be-
tragen hat.

Der Deutscher Ring Krankenversicherungsverein a.G., Ham-
burg, Deutschland, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
10.03.2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der
Marenave Schiffahrts AG, Hamburg, Deutschland, am
10.03.2015 die Schwelle von 3 % der Stimmrechte unter-

schritten hat und an diesem Tag 0 % (das entspricht 0 Stimm-
rechten) betragen hat.

Herr Konrad Wilhelm Thomas Zours, Deutschland, hat uns
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 11.03.2015 mitgeteilt, dass
sein Stimmrechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG,
Hamburg, Deutschland, am 10.03.2015 die Schwelle von 3 %
der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 4,04 %
(das entspricht 60.690 Stimmrechten) betragen hat. 4,04 %
der Stimmrechte (das entspricht 60.690 Stimmrechten) sind
Herrn Zours geméB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurech-
nen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten tber
folgende von ihm kontrollierte Unternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3 Pro-
zent oder mehr betrégt: Deutsche Balaton Aktiengesell-
schaft, VV Beteiligungen Aktiengesellschaft, DELPHI Unter-
nehmensberatung Aktiengesellschaft.

Die DELPHI Unternehmensberatung Aktiengesellschaft,
Heidelberg, Deutschland, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
am 11.03.2015 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
Marenave Schiffahrts AG, Hamburg, Deutschland, am
10.03.2015 die Schwelle von 3 % der Stimmrechte Uber-
schritten hat und an diesem Tag 4,04 % (das entspricht
60.690 Stimmrechten) betragen hat. 4,04 % der Stimmrech-
te (das entspricht 60.690 Stimmrechten) sind der Gesell-
schaft gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten (ber fol-
gende von ihr kontrollierte Unternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil an der Marenave Schiffahrts AG jeweils 3 Pro-
zent oder mehr betrégt: Deutsche Balaton Aktiengesell-
schaft, VV Beteiligungen Aktiengesellschaft.

Die VV Beteiligungen Aktiengesellschaft, Heidelberg, Deutsch-
land, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 11.03.2015 mit-
geteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Marenave Schif-
fahrts AG, Hamburg, Deutschland, am 10.03.2015 die
Schwelle von 3 % der Stimmrechte Uberschritten hat und an
diesem Tag 4,04 % (das entspricht 60.690 Stimmrechten)
betragen hat. 4,04 % der Stimmrechte (das entspricht 60.690
Stimmrechten) sind der Gesellschaft gemaBR § 22 Abs. 1 Satz
1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte wer-
den dabei gehalten tber folgende von ihr kontrollierte Unter-
nehmen, deren Stimmrechtsanteil an der Marenave Schif-
fahrts AG jeweils 3 Prozent oder mehr betréagt: Deutsche Ba-
laton Aktiengesellschaft.

Die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft, Heidelberg, Deutsch-
land, hat uns geméaR § 21 Abs. 1 WpHG am 11.03.2015 mit-
geteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Marenave Schif-
fahrts AG, Hamburg, Deutschland, am 10.03.2015 die
Schwelle von 3 % der Stimmrechte Uberschritten hat und an
diesem Tag 4,04 % (das entspricht 60.690 Stimmrechten)
betragen hat.
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g) Beteiligungsverhaltnisse bzw. Tochterunternehmen zum 31. Dezember 2014 "

Beteiligungs- Gesamt- Jahresergebnis
Name Sitz quote in % Eigenkapital in EUR 2014 in EUR
MARE Panamax Tankschiffahrts GmbH Hamburg 100,00 31.942,13 6.938,66
MARE Produktentanker Schiffahrts GmbH Hamburg 100,00 40.530,16 15.529,29
MARE Containerschiff Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 31.965,56 6.964,84
MARE Supramax Bulker Schiffahrts GmbH Hamburg 100,00 40.387,70 15.386,81
MT "MARE AMBASSADOR" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,92 -628.064,94 -750.161,26
MT "MARE ACTION" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,92 -269.294,36 -483.260,95
MT "MARE PACIFIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,92 -8.021.119,78 -2.082.774,21
MT "MARE ATLANTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,92 -8.432.514,13 -2.268.037,54
MT "MARE CARIBBEAN" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,91 -1.283.500,91 -3.870.588,95
MT "MARE BALTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,90 -5.272.767,17 -1.821.356,76
MS "MARE FRIO" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,83 -5.191.169,61 -1.524.107,01
MS "MARE FOX" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,83 -4.740.669,88 -1.420.313,91
MT "MARE ARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 5.012,11 -1.133,52
MT "MARE ANTARCTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 4.449,31 -1.034,58
MS "MARE TRADER" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,86 -6.999,781,84 -9.270.351,76
MS "MARE TRANSPORTER" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,86 -6.537.987,76 -9.739.155,53
MS "MARE TRAVELLER" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,86 -2.251.348,07 -9.271.348,07
MS "MARE TRACER" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 99,86 -962.062,52 -7.982.062,52
MS MARE BERLIN Schiffahrts GmbH Hamburg 100,00 28.043.034,56 0,002

1) Die zum 31. Dezember 2014 aufgestellten Jahresabschliisse der Tochtergesellschaften wurden noch nicht festgestellt.

2) Ergebnisabfiihrungsvertrag mit der Marenave Schiffahrts AG.

h) Corporate Governance

Die Gesellschaft hat fur 2014 die Entsprechenserklarung ge-
maBR § 161 AktG abgegeben und auf ihrer Webseite (www.ma-
renave.com) dauerhaft &ffentlich zugéanglich gemacht.

i) Konzernverhéltnisse

Die Marenave Schiffahrts AG ist Obergesellschaft des Kon-
zerns. Zum 31. Dezember 2014 wird ein Konzernabschluss
und Konzernlagebericht gemaB IFRS und den ergénzenden
Vorschriften des Aktiengesetzes sowie den ergénzend nach
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften erstellt. Dieser wird im Bundesanzeiger veroffent-
licht.

j) Kosten der Abschlusspriifung
Das im Geschéftsjahr 2014 als Aufwand erfasste Gesamtho-
norar fir den Abschlussprifer setzt sich wie folgt zusammen:

EUR

Abschlusspriifungsleistungen 71.600,00
Andere Bestatigungsleistungen 0,00
Steuerberatungsleistungen 0,00
Sonstige Leistungen 0,00
71.600,00
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In den Abschlusspriifungsleistungen sind neben den Pri-
fungskosten des Konzernabschlusses sowie des Einzelab-
schlusses der Marenave Schiffahrts AG des abgelaufenen Ge-
schéaftsjahres auch die Aufwendungen aus Abschlusspri-
fungsleistungen fiir das Geschéaftsjahr 2013 in Héhe von EUR
1.600,00 enthalten.

Hamburg, 31. Marz 2015
Marenave Schiffahrts AG

b Bb—

Der Vorstand
Ole Daus-Petersen



Marenave AG Geschéaftsbericht 2014

Jahresabschluss | Entwicklung des Anlagevermdgens

Entwicklung des Anlagevermogens

fir das Geschéftsjahr 2014

Entwicklung des Anlagevermdgens in E

Sachanlagen

Betriebs- und Geschéftsausstattung

Finanzanlagen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
3. Beteiligungen

Gesamtsumme

Sachanlagen

Betriebs- und Geschéftsausstattung

Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen

3. Beteiligungen

Gesamtsumme 1

UR

1.1.2014

4.552,00

115.175.348,83
0,00
0,00
115.175.348,83
15.179.900,83

1.1.2014

10.043,00

168.452.290,96
2.300.000,00

0,00

170.752.290,96
170.762.333,96

Kumulierte Abschreibungen

Zugéange

9.190,00

14.989.049,97
0,00
0,00
14.989.049,97
14.998.239,97

Abgénge

1.894,00

0,00
0,00
0,00
0,00
1.894,00

Anschaffungskosten

Zugange Abgénge
75.520,00 1.895,00
1.502.020,01 0,00
1.300.000,00 0,00
606,06 0,00
2.802.626,07 0,00
2.878.146,07 1.895,00
Buchwert
31.12.2014 31.12.2014
11.848,00 71.820,00

130.164.398,80
0,00
0,00
130.164.398,80
130.176.246,80

39.789.912,17
3.600.000,00
606,06
43.390.518,23
43.462.338,23

31.12.2014

83.668,00

169.954.310,97
3.600.000,00
606,06
173.554.917,03
173.638.585,03

Buchwert
31.12.2013

5.491,00

53.276.942,13
2.300.000,00
0,00
55.576.942,13
55.582.433,13
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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 Geschéftsverlauf einschlieB3-
lich des Geschaftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft
so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen
Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der
Gesellschaft beschrieben sind.

Hamburg, den 31. Marz 2015

Marenave Schiffahrts AG

b St~

Ole Daus-Petersen
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz,
Gewinn 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 2014 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 Jahresabschlusspriifung gemaB § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer fest-
gestellten deutschen Grundséatze 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 unter
Beachtung der Grundsétze 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 ingesamt ein zutreffen-
des Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen
und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Ohne diese Beurteilung einzuschranken, weisen wir auf die
Ausfiihrungen des Vorstands im Lagebericht hin. Dort wird
in den Abschnitten ,Finanzierungsrisiken® und ,Prognose-
bericht“ausgefiihrt, dass auf der Basis der aktuellen Unter-
nehmensplanung der gemaB Sanierungsvereinbarung vom
24. April 2013 fir den Finanzierungskreis der Container- und
Tankerflotte kontrahierte Kapitaldienst ab Juni 2016 voraus-
sichtlich nicht mehr erbracht werden kann. Sollte bis zum Ju-
ni 2016 keine tragfahige und nachhaltige Refinanzierungslo-
sung mit dem die Container- und Tankerflotte refinanzieren-
den Bankenkonsortium ausgehandelt worden sein, kénnte das
Bankenkonsortium die Darlehen féllig stellen. Dies wiirde ei-
ne Bestandsgeféahrdung durch drohende Insolvenz der betrof-
fenen Schiffsgesellschaften, aber auch der Marenave Schif-
fahrts AG als Garant/Biirge der Darlehensverbindlichkeiten,
bedeuten.

Bestandsgefahrdende Risiken fiir den Konzern und die Mare-
nave Schiffahrts AG kdnnten sich insbesondere auch aus der
Nichterfiillung der erstmals in 2015 nachzuweisenden schiffs-
individuellen Loan-to-Value-Ratio ergeben. Hieraus kdnnte
ein VerstoB gegen die Sanierungsvereinbarung abgeleitet wer-
den und damit deren auBerordentliche Kiindigung nach sich
ziehen.

Hamburg, den 20. April 2015

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dinter
Wirtschaftspriifer

ppa. Presser
Wirtschaftspriiferin
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Bericht des Aufsichtsrates

Sehr geehrte Aktionare der Marenave Schiffahrts AG,

nachdem zum Ablauf des Jahres 2013 der langjahrige Vor-
stand Tobias Konig sein Amt niedergelegt hatte, fungierte im
Jahr 2014 Herr Ole Daus-Petersen als Alleinvorstand der Ge-
sellschaft. Eine seiner ersten - mit Erfolg gemeisterten - Auf-
gaben bestand in den Verhandlungen zur Aufhebung des lang-
fristigen Servicevertrages mit der Koénig & Cie. GmbH & Co.
KG. Durch die im Geschéftsjahr 2014 erlangte Aufhebung wur-
de die notwendige Unabhéngigkeit erreicht, welche eine
Grundvoraussetzung flir das angestrebte weitere Wachstum
der Gesellschaft darstellt. Dass ein solches Wachstum durch
sinnvoll eingegangene strategische Partnerschaften unter-
stlitzt wird, dokumentiert u.a. die vom Vorstand im Jahr 2014
initilerte Zusammenarbeit mit der international renommier-
ten Hafnia-Gruppe.

Auf dieser Basis sieht der Aufsichtsrat das Unternehmen fiir
die Zukunft strategisch gut aufgestellt, um von den Gelegen-
heiten, die das derzeitige Marktumfeld unverdndert bietet, zu
profitieren. Eine weitere wesentliche Voraussetzung dafir ist
aus heutiger Sicht eine konstruktive Einigung bei sich abzeich-
nenden Problemen in der Kapitaldienststruktur ab dem Jahr
2016 mit einem Teil der finanzierenden Banken.

Veréanderungen im Aufsichtsrat

Mit Schreiben vom 28. November 2014 hat der ehemalige
Vorsitzende des Aufsichtsrats, Herr Dr. Harald Wauschkuhn,
sein Amt als Aufsichtsrat mit Wirkung zum Ablauf des 31. De-
zember 2014 niedergelegt. Im Rahmen der Aufsichtsratssit-
zung am 16. Dezember 2014 wurde sodann der Berichtsunter-
zeichnende Bernd Zens zum neuen Vorsitzenden des Auf-
sichtsrats sowie Herr Dr. Henning Winter zu dessen Stellver-
treter - und zwar jeweils mit Wirkung ab Beginn des Jahres
2015 - gewahlt.

Der vakante dritte Aufsichtsratsposten wurde durch gericht-
liche Bestellung neu besetzt. Durch Beschluss des Amtsge-
richts Hamburg vom 18. Januar 2015 wurde Herr Klaus Mey-
er antragsgeman zum Mitglied des Aufsichtsrats bestellt. Wir
freuen uns, mit Herrn Meyer einen ausgewiesenen Fachmann
auf dem Gebiet der Schifffahrt in unserem Kreis begriiBen zu
dirfen und blicken einer vertrauensvollen und gedeihlichen
Zusammenarbeit entgegen. Gleichzeitig bedauert der Auf-
sichtsrat das aus personlichen Griinden erfolgte Ausscheiden
von Herrn Dr. Wauschkuhn und bedankt sich fiir seine in der

Aufbauphase und besonders in den schwierigen zuriickliegen-
den Jahren geleistete Arbeit fir die Gesellschaft.

Uberwachung der Geschaftsfiihrung und Beratung

des Vorstandes

Der Aufsichtsrat hat im Berichtsjahr 2014 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 Geschéftsjahr 2014 unveran-
dert der aktuellen Ertrags- und Liquiditatssituation sowie der
Finanzierungssituation einschlieBlich der Risikolage und des
Risikomanagements. In diesem Zusammenhang wurden ins-
besondere die Verhandlungen des Vorstands mit einem finan-
zierenden Bankenkonsortium verfolgt, die darauf abzielen, die
Finanzierung einzelner Tochterunternehmen neu aufzustellen
und ihre zukiinftigen Kapitaldienstverpflichtungen an derem
operativen Einnahmepotential auszurichten. Auch die Arbeits-
ergebnisse des in diesen Prozess einbezogenen unabhangi-
gen Sanierungsgutachters wurden fortlaufend gesichtet und
mit dem Vorstand diskutiert.

Auch die durch den Vorstand vorgenommenen Weichenstel-
lungen in der Beschéftigungssituation einzelner Schiffe mach-
ten einen Schwerpunkt der Betrachtungsgegenstande des
Aufsichtsrats aus. AuBerdem wurde der Prozess um die Auf-
hebung des ehemaligen langfristigen Servicevertrages mit der
Koénig & Cie. GmbH & Co. KG intensiv begleitet.

Im Geschéftsjahr 2014 fanden vier turnusméBige Aufsichts-
ratssitzungen statt. Darliber hinaus erfolgten vier Telefonkon-
ferenzen. Alle Aufsichtsratsmitglieder haben an samtlichen
Sitzungen teilgenommen. Der Vorstand unterrichtete den Auf-
sichtsrat regelmaBig auch auBerhalb der Sitzungen, sowohl
schriftlich als auch mindlich - 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 Planen wurden dargelegt und vom Aufsichtsrat anhand
der vorgelegten Unterlagen gepruft. 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. Ausschiisse bestehen nicht, da der Auf-
sichtsrat nur aus drei Mitgliedern besteht.
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Vorstandsverglitung

In seiner Sitzung am 16. Dezember 2014 hat der Aufsichtsrat
eine Anhebung der Vorstandsvergitung um TEUR 26 auf
TEUR 230 mit Wirkung ab dem 1. Januar 2015 sowie die Ge-
wahrung eines Anerkennungsbonus in Hohe von TEUR 50 be-
schlossen. Detaillierte Ausfiihrungen zur Vorstandsvergiitung
finden Sie im Abschnitt ,,Grundziige des Vergutungssystems*
innerhalb des Lageberichts zum Konzern- bzw. Jahresab-
schluss fiir das Geschéftsjahr 2014.

Corporate Governance

Der Deutsche Corporate Governance Kodex - in der Fassung
vom 24. Juni 2014, veréffentlicht am 30. September 2014 im
Bundesanzeiger - war unter anderem Thema der Aufsichts-
ratssitzung am 16. Dezember 2014. Vorstand und Aufsichts-
rat haben daraufhin eine Entsprechenserklarung gemas § 161
AktG abgegeben, die allen Aktiondren im Internet unter
www.marenave.com dauerhaft zugdnglich gemacht wurde.
Uber die Corporate Governance bei der Marenave Schiffahrts
AG berichtet der Vorstand zugleich auch fir den Aufsichtsrat
gemaB Ziffer 3.10 des Deutschen Corporate Governance Ko-
dex im Corporate-Governance-Bericht.

Beratung und Feststellung der Jahresabschliisse

Die durch Beschluss der Hauptversammlung am 11. Juni 2014
zum Abschlussprifer und Konzernabschlusspriifer bestellte
Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Minchen, Niederlassung Hamburg, hat geméaB 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 2014 gepriift und jeweils mit
dem uneingeschrankten - und einem erganzenden Hinweis
versehenen - Bestatigungsvermerk versehen. Der Konzernab-
schluss wurde nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS) aufgestellt.

Der ergédnzende Hinweis zum uneingeschrankten Bestati-
gungsvermerk bezieht sich dabei auf die in der Zukunft mog-
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liche Bestandsgefahrdung der Gesellschaft und des Konzerns,
sofern im Falle nicht erfolgreicher Restrukturierungsverhand-
lungen von Schiffshypothekendarlehen die finanzierenden
Banken ihre dann zustehenden Rechte ausiiben sollten.

Die Abschlussunterlagen und Priifungsberichte der Ab-
schlusspriifer haben dem Aufsichtsrat rechtzeitig vorgelegen
und wurden von ihm gepriift. Die die Bestatigungsvermerke
des Jahres- und Konzernabschlusses unterzeichnenden Wirt-
schaftsprifer haben an der Sitzung des Aufsichtsrates am
24. April 2015 zu dem betreffenden Tagesordnungspunkt teil-
genommen und ber die Priifung des Jahres- und Konzernab-
schlusses - unter besonderer Berlcksichtigung des rech-
nungslegungsbezogenen Kontroll- und Risikomanagementsys-
tems - abschlieBend berichtet.

Auf Basis seiner eigenen Priifung des Jahresabschlusses, des
Lageberichtes, des Konzernabschlusses und des Konzernlage-
berichtes hat der Aufsichtsrat keine Einwendungen erhoben
und dem Ergebnis der Priifung durch den Abschlussprifer zu-
gestimmt. In seiner Bilanzsitzung am 24. April 2015 billigte er
den Jahresabschluss und den Konzernabschluss zum 31. De-
zember 2014. Der Jahresabschluss ist damit festgestellt.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand sowie allen Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern des Marenave-Konzerns fiir ihr ge-
zeigtes groBes Engagement in einem unverandert herausfor-
dernden Geschéftsumfeld.

Hamburg, den 24. April 2015
Der Aufsichtsrat

bes
Bernd Zens

Vorsitzender
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Corporate-Governance-Bericht

Im folgenden Kapitel berichtet der Vorstand - zugleich auch
fur den Aufsichtsrat - gemaB Ziffer 3.10 des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex liber 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 Flhrungs- 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-
wabhrleisten.

Das Kapitel enthélt auch die Erklarung zur Unternehmensfiih-
rung gemaB § 289a HGB sowie die Entsprechenserklaung
vom 16. Dezember 2014 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 jeweils ak-
tuellen Form verbunden. Die vom Vorstand und Aufsichtsrat
am 16. Dezember 2014 abgegebene Entsprechenserklarung
zu den Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 30. Septem-
ber 2014 finden Sie auf Seite 113 dieses Geschaftsberichts.

2. Angaben zu Unternehmensfiihrungspraktiken

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

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

Es ist das Ziel von Vorstand und Aufsichtsrat, die Aktionére je-
derzeit einheitlich, zeitnah und umfassend zu informieren und
ihnen die Auslibung ihrer Rechte auf der Hauptversammlung
zu erleichtern.

Aufgrund der GroBe und der Struktur der Marenave Schif-
fahrts AG werden von dem Vorstand keine Uber die Anforde-
rungen des deutschen Rechts hinausgehenden Unterneh-
mensfihrungspraktiken fir notwendig erachtet.

3. Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat

sowie Zusammensetzung und Arbeitsweise von

deren Ausschiissen

Aufsichtsrat und Vorstand arbeiten zum Wohle des Unterneh-
mens eng zusammen. Die Aufgaben des Aufsichtsrats erge-
ben sich neben dem Gesetz auch aus der Satzung sowie einer
sich selbst gegebenen Geschéaftsordnung. Der Aufsichtsrat
hat insbesondere die Geschaftsfiihrung durch den Vorstand
zu Uberwachen. Dariiber hinaus hat der Aufsichtsrat den Vor-
stand durch seinen Rat zu unterstiitzen und die Ziele des Un-
ternehmens zu fordern.

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

Mit Beginn des Geschaftsjahres 2014 besteht der Vorstand
bis auf Weiteres aus einer Person.

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

a) Erwerb und VerduBerung von Schiffen und Schifffahrtsge-
sellschaften

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

c) Der Abschluss von Chartervertragen mit einer Laufzeit von
mehr als einem Jahr

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 Kalenderhalb-
jahr.

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 regulédren 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 Ausschisse mit Be-
schlusskompetenzen ebenfalls 3 Mitglieder haben mussen.

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

Hamburg, im Marz 2015
Der Vorstand

Weitere Angaben zur Corporate Governance

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 fir seine
Zusammensetzung konkreten Ziele unter Beriicksichtigung
von ,Diversity“ festlegen soll, auseinander gesetzt.

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

Der Aufsichtsrat der Marenave Schiffahrts AG soll sich aus
Vertretern unterschiedlicher Berufsgruppen zusammenset-
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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. Ebenso soll mindestens ein Mitglied unab-
hangig sein.

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 (iber
die Entlastung fiir das Geschéftsjahr 2014 entscheidet - bzw.
vorher im Falle auBerhalb der reguldren Amtszeit stattfinden-
den Neuwahlen -, berlcksichtigt werden.

Aktuell ist der Aufsichtsrat so zusammengesetzt, dass seine
Mitglieder insgesamt ber die zur ordnungsgeméafen 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.

Daneben werden dem Aufsichtsrat Auslagen, die mit der Auf-
sichtsratstéatigkeit zusammenhangen, sowie die auf die Vergu-
tung der Aufsichtsratsmitglieder entfallende Umsatzsteuer er-
stattet.

Der zum 10. Dezember 2013 neu bestellte Vorstand Herr Ole
Daus-Petersen erhielt in 2014 eine jahrliche Vergiitung von
TEUR 204 sowie Sachbezuge in Form der Gestellung eines Fir-
menwagens. Mit Wirkung ab 1. Januar 2015 wurde das Jahres-
festgehalt auf TEUR 230 erhdht.

Eine an die Erreichung nachhaltiger Unternehmensziele ge-
koppelte variable Vergltungskomponente fiir die Laufzeit des
Vertrages bis zum 31. Dezember 2015 ist vorerst nicht vorge-
sehen.

Unabhéngig von der vertraglich geschuldeten Verglitung sieht
der Anstellungsvertrag die Mdglichkeit vor, dem Vorstand
nach freiem Ermessen des Aufsichtsrats entweder auf der
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Grundlage einer zuvor abgeschlossenen Zielvereinbarung ei-
nen Sonderbonus oder im Nachhinein fir besondere Leistun-
gen einen Anerkennungsbonus zu zahlen. Eine Zielvereinba-
rung wurde noch nicht vereinbart. Im Dezember 2014 wurde
ein Anerkennungsbonus in Hohe von TEUR 50 zugesprochen
und ausgezahlt.

Ferner sieht der Anstellungsvertrag die Moglichkeit vor, bei
vorzeitiger Beendigung ohne wichtigen Grund eine Zahlung
an das Vorstandsmitglied einschlieBlich Nebenleistung zu ver-
einbaren. Die Zahlung darf den Wert von zwei Jahresvergltun-
gen sowie den Wert der Vergiitung fir die Restlaufzeit des An-
stellungsvertrages nicht Gberschreiten (Abfindungs-Cap). Bei
der Berechnung des Abfindungs-Caps wird auf die Gesamtver-
gutung des abgelaufenen Geschéftsjahres und ggf. auch auf
die voraussichtliche Gesamtvergltung fur das laufende Ge-
schéftsjahr abgestellt.

GemaB der Mustertabelle entsprechend Nummer 4.2.5 Ab-
satz 3 des Deutschen Corporate Governance Kodex stellt sich
die Vorstandsvergiitung wie folgt dar. Der zuvor beschriebe-
ne Anerkennungsbonus wurde dabei der Kategorie ,,Einjahri-
ge variable Vergltung“ zugeordnet. Unter den Versorgungs-
aufwendungen wurden die Arbeitgeberanteile zur Rentenver-
sicherung erfasst. Alle Zuwendungen fiihrten in den betrach-
teten Jahren zu Zuflissen, so dass die Darstellung innerhalb
einer Tabelle erfolgt.

Ole Daus-Petersen (Allein-)Vorstand
Eintritt am 10. Dezember 2013

2013 2014 2014 2014
(max.) (min.)

Gewahrte Zuwen-
dungen = Zufliisse
Festvergiitung 12.064,52  204.000,00 204.000,00 204.000,00
Nebenleistungen 912,66  12.243,42  12.243,42 12.243,42
Summe 12.977,18 216.243,42 216.243,42 216.243,42
Einjahrige variable
Vergiitung 0,00  50.000,00 n/a n/a
Mehrjéhrige variable
Vergilitunge n/a n/a n/a n/a
Summe 0,00 50.000,00 n/a n/a
Versorgungsaufwand 0,00 4.046,04 4.046,04 4.046,04
Gesamtvergiitung 12.977,18 270.289,46 220.289,46 220.289,46

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 Geschaften unverziig-
lich auf ihrer Internetseite (http://www.marenave.com/dt/
investorrelations/dealing.html) und bersendet der Bundes-

anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht einen entsprechen-
den Beleg; die Information wird dem Unternehmensregister
zur Speicherung Ubermittelt.

Der Marenave Schiffahrts AG wurden fiir das Geschéftsjahr
2014 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.

Entsprechenserklarung
gemaB § 161 Aktiengesetz

Marenave Schiffahrts AG
Caffamacherreihe 7, 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 Ko-
dex in der Fassung vom 24. Juni 2014 (im Folgenden ,der neu-
gefasste Kodex“), verdffentlicht am 30. September 2014 im
Bundesanzeiger, generell entsprochen wird.

Nicht entsprochen wird den nachfolgend aufgefiihrten Emp-
fehlungen; hierbei ist der Text der Empfehlung kursiv gesetzt,
die Begriindung der Gesellschaft fiir die Abweichung hingegen
nicht kursiv:

3.8 Abs. 2

SchlieBt die Gesellschaft fiir den Vorstand eine D&O-Versi-
cherung ab, ist ein angemessener Selbstbehalt von mindes-
tens 10 % des Schadens bis mindestens zur Hohe des Einein-
halbfachen der festen jahrlichen Vergiitung des Vorstandsmit-
gliedes zu vereinbaren. In einer D&O-Versicherung fiir den
Aufsichtsrat 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 Ubertrage-
nen Aufgaben und Funktionen wahrnehmen.

4.2

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

Die Gesellschaft wird seit dem 1. Januar 2014 durch einen Al-
leinvorstand gefiihrt. Vorstand und Aufsichtsrat erachten ei-
nen Alleinvorstand aufgrund der aktuellen Unternehmens-
struktur derzeit fir zweckgemaR und ausreichend.

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

4.2.3

Die monetéren Vergiitungsteile sollen fixe und variable Be-
standteile umfassen. Der Aufsichtsrat hat dafiir zu sorgen,
dass variable Vergliitungsteile grundsétzlich eine mehrjéhrige
Bemessungsgrundlage haben. Sowohl positiven als auch ne-
gativen Entwicklungen soll bei der Ausgestaltung der varia-
blen Vergiitungsteile Rechnung getragen werden. .... Die Ver-
gltung soll insgesamt und hinsichtlich ihrer variablen Vergi-
tungsteile betragsméBige Hochstgrenzen aufweisen. Die va-
riablen Vergiitungsteile sollen auf anspruchsvolle, relevante
Vergleichsparameter bezogen sein. Eine nachtrégliche Ande-
rung der Erfolgsziele oder Vergleichsparameter soll ausge-
schlossen sein. ... Bei Abschluss von Vorstandsvertrdgen soll
darauf geachtet werden, dass Zahlungen an ein Vorstandsmit-
glied bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstétigkeit ein-
schlieBlich Nebenleistungen den Wert von zwei Jahresvergu-
tungen nicht tiberschreiten (Abfindungs-Cap) und nicht mehr
als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrags vergliiten..... Fiir
die Berechnung des Abfindungs-Caps soll auf die Gesamtver-
glitung des abgelaufenen Geschéftsjahres und gegebenen-
falls auch auf die voraussichtliche Gesamtverglitung fiir das
laufende Geschéftsjahr abgestellt werden. Eine Zusage fiir
Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Beendigung der Vor-
standstétigkeit infolge des Kontrollwechsels (Change of Con-
trol) soll 150 % des Abfindungs-Caps nicht (ibersteigen. Der
Vorsitzende des Aufsichtsrats soll die Hauptversammlung ein-
malig Uber die Grundziige des Verglitungssystems und so-
dann lber deren Verdnderung informieren.

Der zunachst bis Ende 2015 laufende Vorstands-Anstellungs-
vertrag enthalt keine variablen Bestandteile. Der Aufsichtsrat
der Marenave Schiffahrts AG ist der Auffassung, dass die Ver-
einbarung variabler Vergiltungsbestandteile bei einer ur-
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spriinglich zunédchst auf zwei Jahre befristeten Bestellung
nicht geeignet ist, die Leistung oder das Verantwortungsbe-
wusstsein zu verbessern, mit dem die Mitglieder des Vorstan-
des die Ihnen ubertragenen Aufgaben und Funktionen wahr-
nehmen. Insbesondere ist die Vorgabe einer mehrjéahrigen Be-
messungsgrundlage mit einer zweijahrigen Laufzeit praktisch
nicht vereinbar. Es steht dariber hinaus jedoch im Ermessen
des Aufsichtsrats, einem Vorstandsmitglied im Nachhinein fiir
besondere Leistungen einen Anerkennungsbonus zu gewah-
ren.

Der Aufsichtsrat und der Vorstand erachten eine Information
der Aktionére iber die Grundziige des Verglitungssystems in-
nerhalb des Geschéftsberichtes der Gesellschaft fiir ausrei-
chend, so dass eine zusétzliche Erlduterung im Rahmen der
Hauptversammlung nicht erforderlich ist.

5.1.2
Eine Altersgrenze fiir Vorstandsmitglieder soll festgelegt wer-
den.

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 méglicherweise ein.

5.2
Der Aufsichtsratsvorsitzende soll nicht den Vorsitz im Pri-
fungsausschuss (Audit Committee) innehaben.

Da ein Priifungsausschuss im Hinblick auf die GroBe des Auf-
sichtsrats bisher nicht geschaffen und auch nicht geplant ist,
ist die Anwendung dieser Empfehlung nicht relevant.

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 Geschéaftsvolumen der Gesellschaft so-
wie vor allem die Anzahl der Mitglieder des Aufsichtsrats kei-
ne separaten Ausschisse erfordern. Da der Aufsichtsrat
selbst satzungsgemaB nur 3 Mitglieder hat, ist die Bildung
von Ausschissen nicht sachgerecht, zumal Ausschisse mit
Beschlusskompetenzen ebenfalls 3 Mitglieder haben missen.

5.3.2

Der Aufsichtsrat soll einen Priifungsausschuss (Audit Commit-
tee) einrichten, der sich insbesondere mit der Uberwachung
des Rechnungslegungsprozesses, der Wirksamkeit des inter-
nen Kontrollsystems, des Risikomanagementsystems und des
internen Revisionssystems, der Abschlusspriifung, hier ins-
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besondere der Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers, der
vom Abschlusspriifer zusétzlich erbrachten Leistungen, der
Erteilung des Priifungsauftrags an den Abschlusspriifer, der
Bestimmung von Priifungsschwerpunkten und der Honorar-
vereinbarung sowie - falls kein anderer Ausschuss damit be-
traut ist - der Compliance, befasst. Der Vorsitzende des Prii-
fungsausschusses soll liber besondere Kenntnisse und Erfah-
rungen in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundsét-
zen und internen Kontrollverfahren verfiigen. Er soll
unabhéngig und kein ehemaliges Vorstandsmitglied der Ge-
sellschaft sein, dessen Bestellung vor weniger als zwei Jahren
endete.

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Meinung, dass die GroBe
und das bearbeitete Geschéftsvolumen der Gesellschaft der-
zeit kein Audit Committee erfordern. Da der Aufsichtsrat
selbst satzungsgemé&B 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 fiir dessen Wahlvorschldge an die
Hauptversammlung geeignete Kandidaten vorschlagt.

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 Interessenkonflikte, die Anzahl der unab-
héngigen Aufsichtsratsmitglieder im Sinn von Nummer 5.4.2,
eine festzulegende Altersgrenze fiir Aufsichtsratsmitglieder

und Vielfalt (Diversity) berlicksichtigen. Diese konkreten Zie-
le 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
Erfahrungen relevant sind. Eine pauschale Grenze schrankt
die Auswahl moglicher Kandidaten moglicherweise ein.

7.1.2

Der Konzernabschluss soll binnen 90 Tagen nach Geschéfts-
jahresende, 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 Aktionare zu
gewahrleisten.

Seit Abgabe der letzten Entsprechenserklarung vom 10. De-
zember 2013 hat die Marenave Schiffahrts AG bis zur Verof-
fentlichung des neugefassten Kodex den Empfehlungen der
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Ko-
dex in der Fassung vom 13. Mai 2013 mit den in der letzten
Entsprechenserklarung genannten Abweichungen (Ziffern 3.8,
4.21,4.2.3, 4.3.5,5.1.2,5.2,5.3.1, 5.3.2, 5.3.3, 5.4.1 und
7.1.2) und den dort jeweils genannten Begriindungen entspro-
chen. Seit der Veroffentlichung des neugefassten Kodex hat
die Marenave Schiffahrts AG den Empfehlungen des neuge-
fassten Kodex mit den in dieser Entsprechenserkldrung ge-
nannten Ausnahmen und den jeweils genannten Begriindun-
gen entsprochen.

Hamburg, den 16. Dezember 2014
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

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 Hohe 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-
nére 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, 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. Beschréankungen, die Stimmrechte oder die
Ubertragung von Aktien betreffen

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

3. Direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital,

die 10 vom Hundert der Stimmrechte tberschreiten
Informationsquelle fir die Beteiligungen am Kapital sind in
erster Linie die Stimmrechtsmeldungen nach dem Wertpa-
pierhandelsgesetz. Die Angaben im Lagebericht und im Kon-
zernlagebericht bzw. im Anhang und im Konzern-Anhang nach
IFRS (Notes) basieren zum einen auf einer Stimmrechtsmel-
dung des DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung Sach- und
HUK-Versicherungsvereins a.G., die die Gesellschaft nach §
21 Abs. 1a) WpHG anlasslich der erstmaligen Zulassung der
Aktien der Gesellschaft zum Bdrsenhandel erhalten hat und
wonach der Stimmrechtanteil des Mitteilenden 13,33 % be-
trug, wovon 10 % dem Mitteilenden zuzurechnen sind.
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Zum anderen wurde der Gesellschaft am 23. Dezember 2014
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG von der Deka Investment GmbH,
Frankfurt am Main, mitgeteilt, dass deren Stimmrechtsanteil
an der Gesellschaft 11,94 %, betrug, welche ihr von insgesamt
drei Gesellschaften, deren Stimmrechtsanteil jeweils 3 % oder
mehr betréagt, zuzurechnen ist.

Der Vorstand weist darauf hin, dass Anderungen der Stimm-
rechtsanteile, durch die keine Meldeschwellen beriihrt wer-
den, 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 gewéhren die gleichen Rechte,
insbesondere je eine Stimme.

5. Art der Stimmrechtskontrolle, wenn Arbeitnehmer

am Kapital beteiligt sind und ihre Kontrollrechte nicht
unmittelbar ausiiben

Arbeitnehmer, die ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar aus-
uben, 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 finf
Jahren bestellt. GemaB § 84 Abs. 3 Aktiengesetz kann der
Aufsichtsrat die Bestellung widerrufen, wenn ein wichtiger
Grund vorliegt.

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

7. Befugnisse des Vorstands, Aktien auszugeben oder
zuriickzukaufen

Auf der Hauptversammlung der Marenave Schiffahrts AG vom
10. Juni 2010 wurde der Vorstand erméchtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrates bis zum 9. Juni 2015 einmalig oder
mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen lautende Wan-
delschuldverschreibungen und/oder Optionsschuldverschrei-
bungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) (zusammen
~Schuldverschreibungen®) auszugeben und den Inhabern
bzw. Glaubigern (zusammen ,Inhaber®) von Schuldverschrei-
bungen Wandel- bzw. Optionsrechte auf neue auf den Inha-
ber lautende Stiickaktien der Gesellschaft zu gewéahren. Der
Gesamtnennbetrag der Schuldverschreibungen darf EUR
200.000.000,00 oder den jeweiligen Gegenwert in einer an-
deren Wahrung eines OECD-Staates nicht libersteigen. Im Fal-
le der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen erhalten
die Inhaber das Recht, ihre Wandelschuldverschreibungen
nach néherer MaBgabe der vom Vorstand festzulegenden
Wandelanleihebedingungen in auf den Inhaber lautende Stiick-
aktien der Gesellschaft zu wandeln. Das Grundkapital wur-
de in diesem Zuge um bis zu insgesamt EUR 15.005.000,00
durch Ausgabe von bis zu 750.250 neuen Stiickaktien be-
dingt erhoht (Bedingtes Kapital).

Zudem wurde der Vorstand auf der Hauptversammlung der
Marenave Schiffahrts AG vom 22. Juni 2012 erméchtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 21. Juni 2017 das
Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals um
bis zu insgesamt EUR 15.005.000,00 durch Ausgabe neuer,
auf den Inhaber lautender Stammaktien ohne Nennbetrag
(Stuckaktien) gegen Bareinlage zu erhohen (Genehmigtes Ka-
pital 2012). Der Vorstand legt mit Zustimmung des Aufsichts-
rates die Bedingungen der Aktienausgabe fest. Der Aufsichts-
rat ist berechtigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem
Umfang einer Kapitalerhhung aus genehmigtem Kapital an-
zupassen.

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

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

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

Wesentliche Risiken der Marenave-Gruppe resultieren unver-
andert aus dem Schiffsbetrieb (Bereederung, Charterraten-
entwicklung, Kursrisiken, behordliche Auflagen), dem Adress-
ausfallrisiko unserer Charterer sowie aus den Finanzierungs-
geschaften des Marenave-Konzerns.

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 Buchflihrung sowie zur
Sicherung der Einhaltung der maBgeblichen rechtlichen Vor-
schriften.

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

Wahrend das Risikomanagementsystem auf die Identifizie-
rung und Klassifizierung von Risiken gerichtet ist, zielt das 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 grundsétzlich als wirksam zu beurteilendes Internes
Kontrollsystem und ein Risikomanagementsystem kdnnen kei-
ne absolute Sicherheit zur Vermeidung wesentlicher Fehlaus-
sagen oder Verluste bieten.
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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.

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 Einflusses
auf den Konzernabschluss und die entsprechende Abbil-
dung 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 ibernommen wird. Dabei verwandte Verrech-
nungskonten werden regelméBig zwischen den involvierten
Buchhaltungen abgestimmt.

Je operativer Gesellschaft, fiir die der US-Dollar die funktiona-
le Wahrung darstellt, miissen zwei getrennte Buchhaltungen
geflhrt werden: eine USD-Buchhaltung, die die Grundlage fur
die spatere Ubernahme in den IFRS-Konzernabschluss dar-
stellt, sowie eine Euro-Buchhaltung, welche fiir handels- und
steuerrechtliche Zwecke notwendig ist. Die IFRS-Buchhaltun-
gen werden zu den jeweiligen Bilanzstichtagen in Euro umge-
rechnet, wobei monetéare Posten mit dem jeweiligen Stich-
tagskurs und nicht monetédre Posten wie z.B. das Eigenka-
pital mit dem historischen Kurs umgerechnet werden. Die
Umrechnung der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt zu
Durchschnittskursen. Die so umgerechneten Abschlisse wer-
den in einem Datenkalkulationsprogramm zusammengefasst
und fiir den Konzernabschlusserstellungs-Prozess aufberei-
tet. Der Kontenrahmen ist dabei bereits vorab den Erforder-
nissen einer Konsolidierung angepasst, so dass konzerninter-
ne Salden auf dafiir separaten Konten erfasst werden, so dass
etwaige Differenzen bei der Schulden- oder Aufwands- und Er-
tragskonsolidierung unmittelbar auffallen und einer Klarung
zugeflhrt werden wiirden.

118

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.

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 zunachst Risiken
aufgelistet. Diese werden sodann Unternehmensbereichen
zugeordnet; auBerdem erfolgt eine Risikoklassifizierung von
Lhiedrig® bis ,hoch“, wobei dabei weniger auf die Eintritts-
wahrscheinlichkeit eines Risikos als vielmehr auf das AusmaR
der Konsequenzen fiir den Konzern im Falle eines Risikoein-
tritts abgestellt wird. Sodann werden Kontrollen und Verant-
wortlichkeiten definiert. Eine Klassifikation der Kontrollen er-
folgt dabei bezuglich der Merkmale

O Art der Kontrolle (manuell oder automatisch),
O Wirkung der Kontrolle (préventiv oder aufdeckend) sowie
O Haufigkeit der Kontrolle

In Bezug auf rechnungslegungsbezogene Risiken bestehen
diese Kontrollen im Wesentlichen aus Ubergeordneten Plau-
sibilitatsbeurteilungen sowie Abstimmungshandlungen.

Der Aufsichtsrat erhélt alle relevanten (Zwischen-)Abschliisse
bereits im Entwurfsstadium zu seiner Kenntnis und als Grund-
lage seiner Prufungstatigkeiten. AuBerdem erhalt der Auf-
sichtsrat in der Regel pro Quartal und dariber hinaus nach Er-
messen des Vorstands bzw. auf Anforderung des Aufsichtsra-
ts ein seinem Informations-bediirfnis maBgeschneidertes Re-
porting, in welchem die Liquiditats- und Erfolgsplanung auf
Konzernebene verdichtet wird.

Hamburg, im April 2015

1Al

Der Vorstand
Ole Daus-Petersen



Marenave AG Geschéaftsbericht 2014

Glossar

Glossar

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

AFS
»Available for Sale“: Als zur VerduBerung verflighare finan-
zielle Vermogenswerte (,,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 Beschéftigung 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-

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 marktabhéngigen BezugsgroBe (Basis-
wert oder Underlying) basiert. Solche Basiswerte kénnen an-
dere Wertpapiere (z.B. Aktien, Anleihen), marktbezogene Re-
ferenzgréBen (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 zuldssige Tragfahigkeit des Schiffes in
Tonnen. Gleichbedeutend mit tdw.

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

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

Fremdkommission

(Befrachtungs- und Adresskommission)

Vergiitung fir die Vermittlung der Charter in Hohe eines be-
stimmten Prozentsatzes der Charterrate. Die Befrachtungs-
kommission wird beim Abschluss eines Chartervertrages
durch fremde dritte Makler fallig. Auch der Bereederer kann
fur seine Tatigkeit als Befrachter eine Befrachtungskommissi-
on erhalten. Gelegentlich wird 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-
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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 Ertréa-
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 Ertrége und abzuglich der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen.

+ Umsatzerlose

- Schiffsbetriebskosten

= Schiffsbetriebsergebnis

+ Sonstige betriebliche Ertrége

- Sonstige betriebliche Aufwendungen
= Reedereiuberschuss

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 fir 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 folgendermafBen
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 Umsatzerldse 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

»Time 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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