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Das Unternehmen | Vorwort



Ole Daus-Petersen Vorstand, Marenave Schiffahrts AG



Sehr geehrte Aktionäre, am 30. Oktober 2015 haben wir Sie bereits im Rahmen der Ad-Hoc-Publizität über die vorzeitige Charterverlängerung unseres Autotransporters informiert, der wir aus verschiedenen Gründen eine hohe Bedeutung für die weitere Entwicklung des Marenave-Konzerns beimessen. Über den Inhalt und die Bedeutungsausmaße dieses Geschäftsabschlusses möchten wir Sie in diesem Bericht näher informieren. In seiner alten Form standen uns durch den Bareboatchartervertrag bis zum Laufzeitende am 5. März 2019 tägliche Einnahmen in Höhe von USD 32.150 zu. Diese Rate liegt in etwa doppelt über dem aktuellen Marktniveau. Anders als die drei klassischen Schifffahrtssegmente Container, Bulker und Tanker zeichnet sich der Markt für Autotransporter nur durch eine sehr geringe Liquidität und hohe oligopolistische Strukturen aus. Insofern stellte sich bereits mehr als drei Jahre vor Auslaufen der regulären Charterperiode die akute Frage nach der Anschlussbeschäftigung. Dies galt umso mehr vor dem Hintergrund, dass unser Autotransporter mittlerweile in Bezug auf Treibstoffeffizienz und operative Einsatzmöglichkeiten Schiffen neuerer Bauart – welche jüngst vermehrt kontrahiert werden – unterlegen ist. Da Schiffe in dem Teilbereich der Autotransporter nur in den wenigsten Fällen ihren Operator wechseln, war ein Übereinkommen über eine vorzeitige Einigung mit dem aktuellen Charterer Höegh Autoliners insofern eine logische und notwendige Konsequenz, welche sich seitens des Charterers gleichermaßen stellte.



Mit dem vorliegenden Abschluss können wir die gute und erfolgreiche Zusammenarbeit mit Höegh fortsetzen und das Risiko einer Anschlussbeschäftigung ab 2019 zu einer unter Druck womöglich sehr geringen Rate – sofern überhaupt Interessenten vorhanden wären – und damit das Risiko eines erheblichen Werteverfalls bannen. Die Charterperiode wurde durch die Anpassung vorzeitig um fünf Jahre bis zum 5. März 2024 verlängert, wobei die tägliche Rate rückwirkend ab dem 1. August 2015 auf USD 24.000 reduziert wurde. Insofern handelt es sich hier nicht um einen klassischen sogenannten „less for longer“-Deal. Tatsächlich wurden effektiv USD 33,1 Millionen garantierte zusätzliche Mehreinnahmen gegenüber dem alten Vertragsstand gesichert. Die dadurch bis Anfang 2019 zunächst resultierenden geringeren Einnahmen werden durch eine analoge Streckung des bestehenden „Seller’s Credit“ bis zum Ende der neuen Charterperiode zu Teilen kompensiert. Zusätzlich mindern positive Steuereffekte die zunächst resultierenden Einnahmeeinbußen auf Konzernebene. Vor allem aber werden die bis Anfang 2019 geringeren Einnahmen durch die sehr positiven Effekte in dem Zeitraum 2019 bis 2024 überkompensiert werden. In diesem Zeitraum wird das aktuell noch bestehende Bankdarlehen zurückgeführt worden sein, so dass aus den Chartereinnahmen nur noch der Seller’s Credit bedient werden muss und dadurch ab 2019 jährlich ca. USD 7,3 Millionen freier Cash Flow anfallen wird.
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Zum 5. März 2024 hat der Charterer zudem eine – ein Jahr vorher zu erklärende – Option, das Schiff entweder zu einem festgeschriebenen Preis von USD 32,0 Millionen zu kaufen oder aber die Charter für weitere sechs Jahre bis zum 5. März 2030 zu einer dann geltenden Rate von USD 15.250 pro Tag zu prolongieren. Sollte der Charterer die Verlängerungsoption ausüben, stünde ihm zum Laufzeitende im Jahr 2030 eine zweite Kaufoption zu dann USD 6,7 Millionen zu. Neben diesen rein operativen und quantitativen Auswirkungen messen wir der vorzeitigen Charterverlängerung des Autotransporters auch eine Bedeutung im Zusammenhang mit den seit Monaten schwebenden Gesprächen um die Umstrukturierung der bestehenden Finanzierungen der übrigen Marenave-Flotte bei. Hierzu sei zunächst auf die drei unterschiedlichen Finanzierungskreise innerhalb der Gruppe verwiesen, bei welchen die Marenave Schiffahrts AG als Mutterunternehmen jeweils als Kapitaldienstgarant bzw. Bürge fungiert, es aber ansonsten keinerlei formale Überkreuzbesicherungen oder ähnliches gibt. Erstens gibt es den Finanzierungskreis des Autotransporters. Zweitens gibt es den aus einem Zweierkonsortium bestehenden Finanzierungskreis unserer vier Bulker, wobei eine Bank des Konsortiums gleichzeitig Finanzierer des Autotransporters ist. Drittens gibt es noch den ebenfalls aus einem Zweierkonsortium bestehenden Finanzierungskreis der Tanker- und Containerflotte, ohne dass dabei Finanziereridentität zu den übrigen Finanzierungskreisen bestünde. Die beiden Finanziererkreise der Tanker- und Containerschiffe einerseits und der Bulker andererseits zeichnen sich dabei
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gleichermaßen dadurch aus, dass deren aktuelle Schiffswerte geringer sind als die ausstehenden Darlehensvaluten. Im Tanker- und Containerbereich sind zudem im aktuellen Tilgungsprofil Liquiditätslücken bei der Erbringung des Kapitaldienstes im Jahr 2016 absehbar, während bestehende Liquiditätspuffer im Bulkerbereich den Kapitaldienst auch in einem unverändert schlechten Marktumfeld zumindest in der Kurz- bis Mittelfrist noch gewährleisten können. Gemeinsam haben diese beiden Finanziererkreise aber in jedem Fall, dass den Wert der Kapitaldienstgarantie der Marenave Schiffahrts AG letztlich nur das ausmacht, was der Autotransporter an Wert konstituiert. Insofern haben die beiden Finanziererkreise der Tanker- und Containerflotte sowie der Bulker ein berechtigtes Interesse und insofern Mitspracherecht bzgl. der operativen Entscheidungen rund um den Autotransporter. Deswegen war nicht nur die Zustimmung des Finanzierers des Autotransporters selbst, sondern auch die Zustimmung aller übrigen Finanzierer zur vorzeitigen Charterverlängerung notwendig. Die Tatsache, dass diese Zustimmungen gegeben wurden, interpretieren wir als klares Bekenntnis aller Finanzierungspartner zur Zukunft des Marenave-Konzerns und dies stimmt uns zuversichtlich für die weiteren Verhandlungen um die Anpassungen der Finanzierungen innerhalb der Flotte. Auch in Bezug auf die Rechnungslegung hat der Charterabschluss Auswirkungen – direkt wie indirekt -, welche wir Ihnen kurz skizzieren möchten. Eine direkte Auswirkung ist, durch die Verlängerung der Charterperiode und das Einräumen der Optionen das Charterverhältnis mit Wirkung der Änderungen ab dem 1. August 2015 nicht mehr als sogenannten
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„operate lease“, sondern als „finance lease“ nach IFRS zu klassifizieren. Dies hat als unmittelbare Auswirkung, dass eine Ausbuchung des Anlagegutes Schiff erfolgt und stattdessen ein finanzieller Vermögenswert auf Erhalt künftiger Charterzahlungen in gleicher Höhe eingebucht wird. Da das Schiff als Anlagegut nicht mehr bilanziert wird, fallen zukünftig auch keine Abschreibungen und auch keine Umsatzerlöse an. Die eingehenden Chartereinnahmen wirken stattdessen forderungsmindernd; gleichzeitig erfolgt eine Aufzinsung der Forderung über die Laufzeit, so dass zukünftig Finanzerträge nach IFRS resultieren. Im Rahmen des internen Reportings und damit auch in der Segmentbericht- sowie der Prognoseberichterstattung eliminieren wir die soeben dargestellten Notwendigkeiten nach IFRS jedoch wieder, da wir einer Darstellung der Chartereinnahmen als Umsatzerlöse eine größere Konsistenz mit unserem Geschäftsmodell und eine bessere Entscheidungsnützlichkeit aus Investorensicht beimessen. Eine indirekte Auswirkung der Charterverlängerung und damit der Klassifizierung als „finance lease“ betrifft zudem die Bewertung der übrigen Schiffe innerhalb unserer Flotte. Wie Ihnen in den vergangenen Berichten jeweils dargelegt wurde, besteht unser Anspruch darin, dass unsere Bewertung innerhalb der Jahresabschlüsse ein realistisches Bild des aktuellen Marktniveaus widerspiegelt. Eine eher selten anzutreffende – aber für diesen Anspruch maßgeschneiderte – Bewertungsmethode besteht in der sogenannten Neubewertungsmethode als Alternative zur üblichen Anschaffungskostenmethode. Hier werden zu jedem Stichtag – in unserem Fall quartalsweise – die Schiffswerte mit dem aktuellen Marktniveau direkt bewertet, wodurch es entweder neben den planmäßigen Abschreibungen zu weiteren außerplanmäßigen Abschreibungen oder aber zur Dotierung einer Neubewertungsrücklage innerhalb des Eigenkapitals kommen kann. Diese Rücklage stünde in kommenden Perioden zur Verfügung, sofern unvorhergesehene Wertnachlässe anfallen sollten. Alles in allem ist durch die Anwendung der Neubewertungsmethode ein Höchstmaß an Transparenz, Marktnähe sowie Willkürfreiheit gewährleistet. Außerdem spielen sich Marktwertänderungen bilanziell tendenziell eher direkt im Eigenkapital ab und die Aussagekraft der Gewinn- und Verlustrechnung wird nicht über Gebühr durch ein zunehmend zu erwartendes Zusammenspiel von außerplanmäßigen Abschreibungen und Zuschreibungen erschwert. Insofern ist offensichtlich, dass wir der Neubewertungsmethode vor dem Hintergrund unseres Geschäftsmodellverständnisses und im Sinne der Entscheidungsnützlichkeit aus Anlegersicht insgesamt klar den Vorzug geben. Der Grund, warum wir bisher bei der Anschaffungskostenmethode geblieben sind, hängt wiederum mit dem Autotransporter zusammen. Wenn die Neubewertungsmethode angewendet wird, muss sie auf die gesamte Flotte – und nicht nur auf einzelne Teile – angewendet werden. Dies war uns durch den
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Autotransporter nicht möglich. Dessen charterfreier Marktwert lag deutlich unter dem Buchwert. Aufgrund des bestehenden langfristigen Chartervertrages hatte der charterfreie Marktwert jedoch keine Bedeutung für den Marenave-Konzern. Durch die Umbuchung des Autotransporterbuchwertes aus dem Sachanlagevermögen in die finanziellen Vermögenswerte – und damit die Untermauerung des vormals womöglich fraglichen Buchwertes – gibt es nunmehr keinen Hinderungsgrund mehr gegen die bevorzugte Anwendung der Neubewertungsmethode. Im vorliegenden Abschluss hat dies die unmittelbare Konsequenz, dass im 3. Quartal nochmals zusätzliche Impairments in Höhe von EUR 9,3 Millionen (davon EUR 8,6 Millionen auf die vier Bulker; Impairments 2015 bisher insgesamt: EUR 14,8 Millionen) angefallen sind. Parallel wurde aber die Neubewertungsrücklage in Höhe von EUR 8,7 Millionen dotiert, so dass der Eigenkapitaleffekt aus der Umstellung der Bewertungsmethode insgesamt gering war. Nach Berücksichtigung dieser Effekte beläuft sich das Eigenkapital des Konzerns nunmehr auf EUR 5,5 Millionen. Dies ist einerseits gering und auch zu gering gemessen an der Bilanzsumme. Gleichzeitig ist es aber noch deutlich höher als die über den aktuellen Börsenkurs zum Ausdruck kommende Marktkapitalisierung unseres Konzerns. Da in dem Börsenkurs natürlich auch die noch offenen Fragen um die Umfinanzierung der bestehenden Finanzierungen und die Gefährdung des Konzerns über die Kapitaldienstgarantien zum Ausdruck kommen, erachten wir diese Diskrepanz als durchaus nachvollziehbar. Denn dass in einem theoretischen Insolvenzfalle und einem anschließenden Notverkauf noch deutliche Abschläge auf die Marktwerte auf going- concern-Prämisse hinzunehmen wären, die das verbleibende Eigenkapital voraussichtlich aufzehren würden, soll an dieser Stelle nicht verschwiegen werden. Wir arbeiten jedoch weiter hart daran, dass auch bald die Börsenbewertung auf Basis einer validen „Going-Concern“-Prämisse möglich sein wird und stehen Ihnen als unseren Aktionären dabei jederzeit im Rahmen des Möglichen zur Diskussion bereit und bedanken uns für Ihr Vertrauen.



Herzlichst



Ihr Ole Daus-Petersen Vorstand Marenave Schiffahrts AG
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Marenave Schiffahrts AG in Zahlen



30.09.2015



30.09.2014



Ergebnis Umsatzerlöse in TEUR EBIT in TEUR Umsatzrendite in %



51.218



39.566



-143



-20.559



-14,77



-68,46



EBIT-Marge in %



-0,28



-51,96



Ergebnis pro Aktie in EUR



-5,04



-18,05



30.09.2015



31.12.2014



238.676



232.423



5.470



3.874



2,29



1,67



30.09.2015



30.09.2014



Bilanz Bilanzsumme in TEUR Eigenkapital in TEUR Eigenkapitalquote in %



Mitarbeiter (ohne Vorstand) Mitarbeiter Personalaufwand in TEUR Personalaufwandsquote in %



8



8



8



511



442



1,00



1,12
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Die Flotte auf einen Blick



Typ



Baujahr



Bauwerft



Kapazität



Beschäftigung per 30.09.2015



MT "Mare Action"



SR



2005



Hyundai Mipo Korea



37.400 dwt



Hafnia Handy Pool



MT "Mare Ambassador"



SR



2005



Hyundai Mipo Korea



37.400 dwt



Hafnia Handy Pool



MT "Mare Baltic"



SR



2008



Guangzhou China



38.400 dwt



Hafnia Handy Pool



MT "Mare Caribbean"



MR



2004



Hyundai Mipo Korea



46.700 dwt



Hafnia MR Pool



MT "Mare Atlantic"



LR 1



2001



Koyo Japan



68.500 dwt



Zeitcharter



MT "Mare Pacific"



LR 1



2001



Koyo Japan



68.500 dwt



Scorpio Panamax Tanker Pool



MS "Mare Transporter"



Supramax



2010



Yangzhou Guoyu China



57.000 dwt



Zeitcharter



MS "Mare Trader"



Supramax



2010



Yangzhou Guoyu China



57.000 dwt



Zeitcharter



MS "Mare Traveller"



Supramax



2011



Yangzhou Guoyu China



57.000 dwt



Zeitcharter



MS "Mare Tracer"



Supramax



2011



Yangzhou Guoyu China



57.000 dwt



Zeitcharter



MS "Mare Fox"



Feeder



2003



Peene-Werft Deutschland



1.200 TEU



Hanse Container-Pool



MS "Mare Frio"



Feeder



2003



Peene-Werft Deutschland



1.200 TEU



Hanse Container-Pool



Car Carrier



2005



Daewoo Shipbuiling Korea



7.800 CEU



Bareboat-Charter



Name Produktentanker



Bulker



Containerschiff



Car Carrier



MS "Höegh Berlin"
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Kursverlauf



Marenave - Kursverlauf im 3. Quartal 2015 Angaben in EUR 4,00 3,50 3,00 2,50 2,00 1,50 01.01.2015



01.03.2015



01.05.2015



Der Aufwärtstrend des DAX war bis April 2015 ungebrochen. So stieg der Index innerhalb der ersten drei Monate des Jahres von unter 10.000 Punkten auf über 12.000 Punkte. Dies erfolgte weiterhin vor dem Hintergrund der Entscheidung der Europäischen Zentralbank (EZB) über die weitere Lockerung der Geldpolitik, insbesondere den Ankauf von Staatsanleihen. So pumpt die EZB seit März 2015 für mindestens eineinhalb Jahre monatlich 60 Milliarden Euro in die Finanzmärkte. Mit diesem sogenannten Quantitative Easing (QE) im Gesamtvolumen von rund einer Billion Euro will sie die schwächelnde Konjunktur der Euro-Zone ankurbeln und die drohende Deflation, eine Spirale fallender Preise und rückläufiger Investitionen, abwenden. Das zweite und dritte Quartal 2015 waren jedoch von deutlichen Rückgängen geprägt, während derer der Index zum Ende des dritten Quartals auf 9.500 Punkte absank. Diese Entwicklung wird dabei zunächst vor allem der wirtschaftlichen Situation in China zugeschrieben, wo die Stimmungsbarometer der lokalen Industrie die geringsten Werte seit 2009 aufweisen, und erhielt durch die Vorkommnisse um den VW-Abgasskandal eine zusätzliche Dynamik. Die US-Notenbank Fed, die ihren Schlüsselsatz seit dem Höhepunkt der Finanzkrise Ende 2008 auf dem Niveau von null bis 0,25 hält, hat dagegen eine bevorstehende Zinswende angekündigt. Den genauen Zeitpunkt ließ sie dabei aber offen. Die Entwicklung des Dow Jones war im 1. Halbjahr 2015 von relativ hoher Volatilität geprägt, verlief dabei aber im Wesentlichen ähnlich dem Dax. Der Dow-Jones-Index bewegte sich dabei im 1. Halbjahr 2015 in einem Korridor zwischen 17.200



01.07.2015



01.09.2015



und 18.300 Punkten, bevor auch hier im August ein drastischer Absturz auf unter 16.000 Punkte erfolgte. Bis zum Zeitpunkt dieses Berichts erfolgte wieder eine Erholung auf das Korridorniveau des ersten Halbjahres 2015. Die sachwertbasierten Aktien der Marenave Schiffahrts AG weisen eine geringe Korrelation zum restlichen Aktienmarkt sowie eine grundsätzlich geringe Liquidität aus. Die Aktie startete mit einem Kurs von EUR 1,60 in das Jahr 2015 und stieg dann Mitte Januar 2015 auf ein Niveau von zwischen EUR 3,00 und EUR 4,00, in welchem sich der Aktienkurs auch im weiteren Verlauf des ersten Halbjahrs bewegte. Das Ende des dritten Quartals war durch eine relativ betrachtet sehr hohe Liquidität der Aktie gekennzeichnet. In diesem Zuge sank der Aktienkurs auf unter EUR 2,00 je Aktie. Der Schlusskurs des 3. Quartals betrug EUR 1,80, was zu einer Marktkapitalisierung von EUR 2,7 Millionen führt, welches unter dem bilanziellen Eigenkapital auf Basis des Konzernabschlusses zum 30. September 2015 in Höhe von EUR 5,5 Millionen liegt. Seit Dezember 2014 ist eine – gemessen an der Historie der Aktie – relativ hohe Liquidität der Aktie festzustellen. Die Anteile der Marenave Schiffahrts AG werden zu rund 45 % von Versicherungen, zu rund 30 % von Sparkassen, Raiffeisenbanken und Volksbanken und zu rund 5 % von anderen Banken gehalten. Die verbleibenden ca. 20 % verteilen sich auf andere institutionelle Investoren sowie auf Streubesitz. Die Aktien der Marenave Schiffahrts AG werden im regulierten Markt der Börse Hamburg gehandelt. (WKN: A0H1GY, ISIN: DE000A0H1GY2, Börsenkürzel: M5S) 11
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Konzern-Zwischenlagebericht für den Abschluss zum 30. September 2015



Geschäft der Marenave Schiffahrts AG Die Marenave Schiffahrts AG ist eine am Regulierten Markt an der Hanseatischen Wertpapierbörse Hamburg notierte Aktiengesellschaft (ISIN: DE000A0H1GY2, WKN: A0H1GY). Adresse und Sitz der Gesellschaft lauten: Caffamacherreihe 7, 20355 Hamburg, Deutschland. Sie bietet als erste deutsche börsennotierte Reederei institutionellen und privaten Investoren die Möglichkeit, langfristig in Schifffahrtsmärkte zu investieren. Die Marenave Schiffahrts AG sowie ihre Tochterunternehmen (zusammen nachfolgend auch als „Marenave Konzern“ oder „Reederei“ bezeichnet) sind im Bereich der internationalen Schifffahrt tätig. Die Reederei ist ein internationaler Anbieter von Container-, Bulker- und Tanker-Tonnage und zudem Bareboat-Vercharterer eines Car Carriers. Hauptaktivitäten der Reederei sind der Erwerb und langfristige Betrieb von Seeschiffen und Abschluss von Charterverträgen über die Tochtergesellschaften.



Markt- und Geschäftsentwicklungen Das Konzept der Marenave Schiffahrts AG sieht vor, eine moderne und diversifizierte Flotte zu betreiben. Aktuell besteht das Schiffsportfolio aus 13 Schiffen: Sechs Produktentanker, vier Supramax-Bulker, zwei Containerschiffe und ein Autotransporter. Die Beschäftigung der Schiffe erfolgt in einem Mix aus Poolbeschäftigung und mittel-/langfristiger Zeitcharter. Im Folgenden wird auf die Entwicklungen eingegangen, die die drei großen Segmente der Schifffahrt – Tanker, Container und Bulker - sowie das Segment Car Carrier seit Beginn des Vergleichszeitraums genommen haben. Tankschifffahrt Nachdem das 1. Halbjahr bereits einen sehr erfreulichen Start in das Jahr 2015 für die Produktentanker bereit hielt, konnte das 3. Quartal diesen Trend im Wesentlichen bestätigen. Ursächlich für die guten Ergebnisse sind die positiven Marktfundamentaldaten, an denen die Schiffe der Marenave-Flotte durch ihren hauptsächlichen Einsatz in Tanker-Pools voll partizipieren konnten. Zu nennen ist hier zunächst eine hohe Raffinerieauslastung, die unter anderem durch den unverändert niedrigen Ölpreis getrieben ist. Wesentliche Teile der Produktion sind dabei für den Export vorgesehen. Hier machen sich unverändert die positiven Auswirkungen der Verlagerungen von Raffinerien aus Amerika/Europa in den Mittleren Osten/Indien bemerkbar. Dies stimuliert die Tonnen-Meilen-Nachfrage zusätzlich.
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Das Schiffsbetriebsergebnis der Tankerflotte hat sich vor diesem Hintergrund im Vergleich zum Vorjahreszeitraum von TEUR 6.746 auf TEUR 15.376 mehr als verdoppelt, obwohl Einnahmeausfälle durch die planmäßige Große Klassedockung von zwei unserer Tanker Ende des 3. Quartals zu verzeichnen waren. Der Anfang des 4. Quartals 2015 setzt den positiven Trend – wenngleich voraussichtlich zunächst mit einer geringeren Dynamik – unverändert fort. Da derzeit auch das Orderbuch nicht mehr so bedrohlich auf die AngebotsNachfrage-Situation wirkt wie noch in den letzten Jahren und die Fundamentaldaten intakt sind, ist zumindest in der näheren Zukunft weiterhin von einem erfreulichen Ratenumfeld auszugehen. Damit auch in der Mittel- und Langfrist positive Ergebnisse eingefahren werden können, wird unter anderem auch Disziplin am Neubaumarkt notwendig sein. Containerschifffahrt Der erfreuliche Aufschwung in der Containerschifffahrt im 1. Halbjahr 2015 nahm in den vergangenen Monaten ein jähes Ende. Zuletzt dominieren wieder negative Schlagzeilen die Presse innerhalb der Containerschifffahrt. Zu nennen sind hier beispielsweise Gewinnwarnungen des Branchenprimus Maersk sowie die Berichterstattung um den nicht einfachen Börsengang von Hapag Lloyd. Die zunächst nur der üblichen Sommersaison zuzuschreibenden Indexrückgänge setzten sich auch nach Ende des Sommers fort. Die Grafik auf der folgenden Seite veranschaulicht dies. Die Charterraten sind demnach segmentübergreifend in der zweiten Jahreshälfte deutlich eingebrochen. Hier spiegeln sich die schwachen Frachtratenniveaus auf den Fernstrecken infolge von Überkapazitäten zeitversetzt ebenso wider wie der erneut nur dürftige Verlauf der Hauptsaison. Die Auslieferungswelle insbesondere von großvolumiger Tonnage belebte zudem den Kaskadeneffekt. Die Charterraten für 8.500 TEU und 6.500 TEU Schiffe haben mittlerweile über 60% ihrer Jahreshöchststände eingebüßt. Die klassischen PanamaGrößen zeigen ähnlich schlechte Entwicklungen. Die signifikanten Rückgänge werden durch die Anstiege der Aufliegerdaten untermauert. Im Panamax-Segment sind aktuell 50 Schiffe unbeschäftigt, während nach den ersten sechs Monaten des Jahres nur acht Schiffe auflagen. Mit 934.706 TEU Mitte Oktober 2015 waren die Aufliegerdaten so hoch wie seit fünf Jahren nicht mehr, was den enormen Wettbewerbsdruck zeigt.
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New ConTex USD/day



New ConTex
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New ConTex (RMS)
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02.2013
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0



4.250 TEU (24m)



Quelle: New ConTex Commentary 2015 week 45; Vereinigung Hamburger Schiffsmakler und Schiffsagenten e.V.



Insofern werden weitere Nachfrageimpulse benötigt, damit eine Erholung wieder Einzug erhalten kann. Das Orderbuch bei den Containern ist jedenfalls deutlich weniger bedrohlich als teilweise in anderen Segmenten. Auch die Verschrottungstätigkeiten erfolgten hier auf relativ konstant hohem Niveau, so dass die Angebotsseite derzeit weniger das Problem ist.



schlossen wurden, ist dieses Niveau zuletzt wieder rückgängig. Belastend wirkt zudem, dass aktuell nicht alle Schiffe innerhalb des Pools beschäftigt sind, welches insofern negative Auswirkungen auf die Poolrate hat. Diese sank somit vom Jahreshöchstwert im August 2015 um fast 30 Prozent auf knapp USD 6.300 pro Tag im Oktober 2015.



Für die beiden Containerschiffe und die Partnerschiffe des Einnahme-Pools, in dem die Schiffe beschäftigt sind, erwarten wir somit aufgrund ihrer flexiblen Einsatzfähigkeit als Feederschiffe und ihres aktuell guten technischen Zustandes - gemessen am Alter der Schiffe - im Zuge einer generellen Markterholung ein stabiles Marktumfeld.



Die Einschätzung, wie hoch zukünftig der Anteil der beschäftigungslosen Schiffe – und damit die Höhe der Poolrate – sein wird, ist derzeit nicht einfach; insgesamt gehen wir jedoch unverändert davon aus, dass wir trotz der aktuellen Rückgänge im Poolratenniveau bei den Containern in 2015 ein besseres Ergebnis als noch in 2014 einfahren können.



Gegenüber dem Niveau des Vergleichszeitraums im Jahr 2014 konnten unsere beiden Containerschiffe im aktuellen Zeitraum ein verbessertes Schiffsbetriebsergebnis in Höhe von TEUR 1.190 einfahren (Vergleichszeitraum TEUR 763). Durch die Poolbeschäftigung machen sich die Marktentwicklungen immer erst mit zeitlicher Verzögerung in den Poolergebnissen bemerkbar. Während im 1. Halbjahr 2015 noch Charterabschlüsse der Poolschiffe zu Raten um die TUSD 11 pro Tag ge-



Bulkschifffahrt Der Internationale Währungsfonds hat Anfang Oktober 2015 seine Herbstausgabe des regelmäßig erscheinenden „World Economic Outlook“ (WEO) veröffentlicht. Die weltweite Konjunkturerholung verläuft nach Auffassung des IWF sehr ungleichmäßig und ist weiterhin erheblichen Risiken ausgesetzt, so dass – ebenso wie bereits in dem Juli-Update des IWF – die Erwartungen noch einmal nach unten korrigiert wurden. Ten-
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denziell erhöht sich das Wirtschaftswachstum in den Industrienationen zwar leicht, dagegen bestehen für die Schwellenund Entwicklungsländer eher getrübte Aussichten. Die Risiken für die Weltkonjunktur sind weiterhin vorhanden, hierzu zählen vor allem der wirtschaftliche Wandel Chinas mit den daraus resultierenden Problemen, die anhaltend niedrigen Rohstoffpreise und die sich abzeichnende Zinswende in den USA. Des Weiteren wirken sich geopolitische Risiken nach wie vor auf die Entwicklung der Weltwirtschaft aus. Diese weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen schlagen sich direkt auf den Bulkermarkt durch, der folgerichtig auch im 3. Quartal 2015 mit kaum guten Nachrichten aufwarten konnte. Der Trend der sich eintrübenden Marktaussichten in den vergangenen Monaten, der zu Teilen auch in außerplanmäßigen Abschreibungen in den vergangenen Quartalen innerhalb unserer Bilanz seinen Ausdruck fand, hat sich auch bis in das 3. Quartal 2015 fortgesetzt. Als Konsequenz haben wir im bisherigen Verlauf des Jahres 2015 insgesamt außerplanmäßige Abschreibungen von zusammen USD 15,6 Millionen auf unsere aus vier Supramax-Schiffen bestehende Bulkerflotte vornehmen müssen. Insgesamt befand sich der Bulkermarkt in den vergangenen Monaten in seiner schwächsten Phase der vergangenen 30 Jahre. Belastend wirken unverändert Ablieferungen und Neubauordern insbesondere im Bereich der Ultramax-Tonnage.



Nachfrageseitig kann insbesondere China als mittlerweile größte Volkswirtschaft der Welt nicht die Erwartungen erfüllen, die die Mehrzahl der Marktteilnehmer vormals gesetzt hatten. Aktuell beunruhigen neben Rückgängen im Außenhandel die Turbulenzen an den chinesischen Börsen. Der Shanghai Composite ist von einem Höchststand Mitte Juni innerhalb von drei Wochen um 30% eingebrochen. Derzeit versucht die chinesische Regierung gegenzuhalten. Neben regulativen Maßnahmen am Aktienmarkt soll ein 250 Milliarden CNY (ca. 40 Milliarden USD) starkes Konjunkturprogramm ein weiteres Abrutschen der Konjunktur im Land verhindern. Die Entwicklung des Einnahmepotentials der unterschiedlichen Größenklassen innerhalb des Bulkersegments in den vergangenen 12 Monaten veranschaulicht dabei die untere Graphik. Das Schiffsbetriebsergebnis des Bulkersegmentes verringerte sich insofern von TEUR 6.619 in den ersten drei Quartalen des Jahres 2014 auf TEUR 5.687 im aktuellen 3-Quartals-Zeitraum, wobei der Rückgang noch deutlicher gewesen wäre, sofern nicht ein vorteilhafterer durchschnittlicher USD/ EUR-Kurs bestanden hätte. Einnahmeausfälle entstanden im 3. Quartal 2015 zudem durch die planmäßige 1. Große Klassedockung von zwei unserer Bulker. Die beiden anderen Bulker werden im 4. Quartal 2015 folgen und dadurch weitere Einnahmeausfälle produzieren. Außerdem werden bei allen unseren Bulkern Reparaturen und Ersatzinvestitionen der in der Vergangenheit ausfallanfälligen Kräne vorgenommen, was zusätzliche Kosten und Einnahmeausfälle hervorrufen wird.
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Quelle: Hartland Weekly Commentary 06 Nov 2015
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Alles in allem ist also davon auszugehen, dass auf Sicht des kompletten Jahres 2015 – sowohl auf USD- als auch auf EURBasis – mit einem deutlich verringerten Schiffsbetriebsergebnis gegenüber 2014 zu rechnen sein wird. Zwei unserer Bulker (MS „MARE TRANSPORTER“ und MS „MARE TRADER“) werden derzeit auf einem Marktniveau von ca. TUSD 6,5 pro Tag – und damit immerhin die Betriebskosten deckend - beschäftigt. Aufgrund der – zwar im Zuge der Klassedockungen und Reparaturen abnehmenden, aber insgesamt immer noch komfortablen – Liquiditätssituation innerhalb des Bulkersegmentes (USD 12,8 Millionen per 30. September 2015) ist die Erbringung des vereinbarten Kapitaldienstes zumindest in der Kurz- bis Mittelfrist auch bei längerem Anhalten des schwierigen Marktumfeldes sichergestellt. Die Bulker MS „MARE TRAVELLER“ und MS „MARE TRACER“ sind dagegen aktuell noch bis November 2015/März 2016 nicht unmittelbar der aktuellen Volatilität des Spotmarktes ausgesetzt und fahren stattdessen jeweils das ca. Drei- bis Vierfache des aktuell herrschenden Marktniveaus ein. Car Carrier Der Markt für Car Carrier befindet sich in einem relativ ausgewogenen Verhältnis, was nicht zuletzt auch an der überschaubaren Anzahl bedeutender Marktteilnehmer liegt. Zum Ende des Jahres 2014 bestand die weltweite Flotte an PCTCs („Pure Car and Truck Carrier“) aus 712 Schiffen und einem relativ überschaubaren Orderbuch von 55 Einheiten, die zwischen 2015 bis 2017 zur Ablieferung kommen sollen. Das MS "HÖEGH BERLIN“ ist in einer langfristigen BareboatCharter mit Höegh Autoliners Shipping AS beschäftigt, so dass kurzfristige Entwicklungen dieses Marktes keinen Einfluss auf die Vercharterung und somit auf die Marenave Schiffahrts AG haben sollten. Am 30. Oktober 2015 haben wir im Rahmen der Ad-Hoc-Publizität über die vorzeitige Charterverlängerung unseres Autotransporters informiert. Die Charterperiode wurde durch die Anpassung vorzeitig um fünf Jahre bis zum 5. März 2024 verlängert, wobei die tägliche Rate rückwirkend ab dem 1. August 2015 auf USD 24.000 reduziert wurde. Insofern handelt es sich hier nicht um einen klassischen sogenannten „less for longer“-Deal. Tatsächlich wurden effektiv USD 33,1 Millionen garantierte zusätzliche Mehreinnahmen gegenüber dem alten Vertragsstand gesichert. Die dadurch bis Anfang 2019 zunächst resultierenden geringeren Einnahmen werden durch eine analoge Streckung des bestehenden „Seller’s Credit“ bis zum Ende der neuen Charterperiode zu Teilen kompensiert. Zusätzlich mindern positive Steuereffekte die Einnahmeeinbußen auf Konzernebene. Vor allem aber werden die bis Anfang 2019 zunächst resultierenden geringeren Einnahmen durch die sehr positiven Effekte in dem Zeitraum 2019 bis 2024
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überkompensiert werden. In diesem Zeitraum wird das aktuell noch bestehende Bankdarlehen zurückgeführt worden sein, so dass aus den Chartereinnahmen nur noch der Seller’s Credit bedient werden muss und dadurch ab 2019 jährlich ca. USD 7,3 Millionen freier Cash Flow anfallen wird. Zum 5. März 2024 hat der Charterer zudem eine – ein Jahr vorher zu erklärende – Option, das Schiff entweder zu einem festgeschriebenen Preis von USD 32,0 Millionen zu kaufen oder aber die Charter für weitere sechs Jahre bis zum 5. März 2030 zu einer dann geltenden Rate von USD 15.250 pro Tag zu prolongieren. Sollte der Charterer die Verlängerungsoption ausüben, stünde ihm zum Laufzeitende im Jahr 2030 eine zweite Kaufoption zu dann USD 6,7 Millionen zu.



Finanz-, Vermögens- und Ertragslage Ertragslage Die Analyse der Ertragslage gelingt am einfachsten segmentspezifisch. Ergebnistreiber sind dabei allen voran die Umsatzerlöse. Für IFRS-Rechnungslegungszwecke ist die Vermietung des Autotransporters seit der Vertragsanpassung als sogenannter „finance lease“ zu klassifizieren. Im Rahmen des internen Reportings und damit auch in der Segmentbericht- sowie der Prognoseberichterstattung berichten wir aber unverändert auf Basis „operate lease“, da wir einer Darstellung der Chartereinnahmen als Umsatzerlöse eine größere Konsistenz mit unserem Geschäftsmodell und eine bessere Entscheidungsnützlichkeit aus Investorensicht beimessen. Im vorliegenden Quartalsabschluss bedeutet dies für die Segmentberichterstattung ein Mehr von TEUR 1.307 an Umsatzerlösen und ein Mehr von TEUR 480 an Abschreibungen sowie ein Weniger von TEUR 827 Finanzerträgen gegenüber dem Zahlenwerk gemäß IFRS-Gewinn- und Verlustrechnung (somit also keine Ergebnisauswirkung). Die Aufteilung der Umsatzerlöse nach Segmenten ergibt sich wie folgt: 3. Quartal 2015 ytd
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Der Anstieg der Umsatzerlöse um 33 Prozent ist dabei zunächst zum großen Teil durch die Entwicklung des USD/EURKursverhältnisses geprägt. Während in den ersten drei Quar-
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talen 2015 ein durchschnittlicher Kurs von USD/EUR 1,1145 vorlag, betrug dieser im Vergleichszeitraum für das Jahr 2014 noch USD/EUR 1,3554. Das bedeutet, dass ein Anstieg der Umsatzerlöse zu 22 % allein währungsbedingt ist. Innerhalb der funktionalen Währung USD zeigt sich somit vielmehr, dass der EUR-Anstieg bei dem Car Carrier einem gegenüber dem Vorjahr – im Zuge der vorzeitigen Vertragsanpassung – reduzierten Umsatzniveau in USD entspricht. Auch bei den Bulkern war ein USD-Umsatzrückgang zu verzeichnen. Materielle Umsatzzuwächse verzeichneten dagegen die Segmente der Produktentanker und der Containerschiffe, die insgesamt die Umsätze auf Konzernebene auch währungsbedingt anstiegen ließen. Die genannten Umsatzentwicklungen sind dabei Ausfluss der im Marktteil beschriebenen Tendenzen auf dem Chartermarkt der unterschiedlichen Segmente. Die durchschnittliche TCE der Produktentanker konnte sich dabei von ca. TUSD 14 p.d. in den ersten neun Monaten des Jahres 2014 auf ca. TUSD 19 p.d. im bisherigen Jahr 2015 deutlich steigern. Die Poolraten unserer beiden Feeder-Containerschiffe stiegen in den gleichen Zeiträumen von knapp TUSD 7 p.d. auf knapp TUSD 8 p.d. zwar etwas moderater, aber insgesamt dennoch sehr erfreulich, wobei die Tendenz bei den Containerschiffen leider momentan negativ ist (siehe Erläuterungen Marktentwicklungen). Gemindert wurden diese Zugewinne durch die schlechten Verhältnisse innerhalb des Bulkermarktes. Unsere beiden dem Marktgeschehen ausgesetzten Bulker fuhren dabei durchschnittlich knapp über TUSD 6 p.d. ein, während im gleichen Zeitraum des Jahres 2014 immerhin noch knapp TUSD 10 p.d. realisiert werden konnten. Der Konzernerfolg (vor Steuern) setzt sich segmentbezogen wie folgt zusammen: 3. Quartal 2015 ytd
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Übrige Konzernerfolg (vor Steuern)



Die sehr positive Entwicklung im Marktgeschehen der Produktentanker und die gute Performance unserer strategischen Pool-Partner machen sich spürbar im Ergebnisbeitrag des entsprechenden Segmentes bemerkbar. Aus einem negativen Ergebnisbeitrag in Höhe von TEUR 1.777 in den ersten drei Quartalen 2014 konnte im aktuellen Zeitraum ein deutlich positives Ergebnis in Höhe von TEUR 4.357 generiert werden. Eine negative Entwicklung musste jedoch das Segment der Bulker erfahren. Ohne jeweilige Impairmentaufwendungen verringerte sich das Ergebnis von TEUR 2.641 in 2014 auf TEUR 1.944 in 2015. Damit hat das Bulkersegment somit ebenfalls noch positiv zum Konzernergebnis beigetragen. Dies war nur möglich, weil lediglich zwei von insgesamt vier Schiffen dieses Segmentes dem harten Markumfeld ausgesetzt sind, während sich die anderen beiden Bulker-Schiffe unverändert in ihrer langfristigen Erstbeschäftigung befinden, die Einnahmen in Höhe des aktuell Vierfachen des Marktniveaus einfahren und somit die negativen Effekte der anderen beiden Schiffe überkompensieren. Die beiden lukrativen Chartern laufen jedoch im 4. Quartal 2015 bzw. 1. Quartal 2016 aus. Der implizite Wert dieser Verträge ist dabei nach Anwendung der Neubewertungsmethode erstmals per 30.September 2015 nicht mehr im Buchwert der Schiffe berücksichtigt, sondern wird sich ertragswirksam über die verbleibende Vertragslaufzeit auswirken. Die Seeschiffe wurden im vorliegenden Quartalsabschluss erstmals gemäß der Neubewertungsmethode bewertet. Hier werden zu jedem Stichtag – in unserem Fall quartalsweise – die Schiffswerte mit dem aktuellen Marktniveau – determiniert als Mittelwert der von zwei unabhängigen und fachlich anerkannten Marktgutachtern genannten Werte – direkt bewertet, wodurch es entweder neben den planmäßigen Abschreibungen zu weiteren außerplanmäßigen Abschreibungen oder aber zur Dotierung einer Neubewertungsrücklage innerhalb des Eigenkapitals kommen kann. Durch die Anwendung der Neubewertungsmethode ist ein Höchstmaß an Transparenz, Marktnähe sowie Willkürfreiheit gewährleistet. Außerdem spielen sich Marktwertänderungen bilanziell tendenziell eher direkt im Eigenkapital ab und die Aussagekraft der Gewinn- und Verlustrechnung wird nicht über Gebühr durch ein zunehmend zu erwartendes Zusammenspiel von außerplanmäßigen Abschreibungen und Zuschreibungen erschwert. Insofern ist offensichtlich, dass wir der Neubewertungsmethode vor dem Hintergrund unseres Geschäftsmodellverständnisses und im Sinne der Entscheidungsnützlichkeit aus Anlegersicht insgesamt klar den Vorzug geben. Der Schiffsbetrieb verlief insgesamt weitgehend störungsfrei.



Auf Ebene der Konzernmutter Marenave Schiffahrts AG ist der Rückgang des negativen Konzernerfolgsbeitrags dadurch begründet, dass im Vorjahr noch Aufwendungen in Höhe von TEUR 1.500 zur Ablösung eines vormaligen Servicevertrages enthalten waren.
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Die regulären Abschreibungen auf Sachanlagen nahmen in EUR zwar leicht zu; in der funktionalen Währung kehrt sich dieser Effekt aber um, so dass vielmehr eine Abnahme der Abschreibungen um ca. 15 Prozent zu Buche steht, was durch
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die im Vorjahr vorgenommenen außerplanmäßigen Abschreibungen begründet ist, welche das Abschreibungsvolumen der Folgejahre entsprechend verringern. Das Finanzergebnis liegt in EUR leicht unter dem Niveau des Vergleichszeitraums. Neben dem laufenden Steueraufwand (TEUR 696) wirkt sich zudem der latente Steueraufwand (TEUR 1.523) negativ aus. Dieser latente Aufwand hängt ausschließlich mit den unterschiedlichen USD/EUR-Umrechnungskursen zum 30. September 2015 (USD/EUR 1,1203) gegenüber dem 31. Dezember 2014 (USD/EUR 1,2141) zusammen. Innerhalb der IFRSKonzernbilanzen werden die originären USD-Werte jeweils mit dem an einem Stichtag bestehenden Wechselkurs umgerechnet. In den HGB- und damit auch Steuerbilanzen wird hingegen unter Beachtung des imparitätischen Realisationsprinzips mit dem historischen Kurs zum Anschaffungszeitpunkt umgerechnet. Dies führt zwangsläufig zu unterschiedlichen EUR-Werten in IFRS-Bilanz vs. Steuerbilanz. Bei Tonnagesteuergesellschaften hat dies keine Auswirkungen auf latente Steuern. Lediglich bei dem nicht tonnagesteuerfähigen MS „Mare Berlin“ wirken sich diese drastischen Umrechnungsunterschiede im vorliegenden Quartal deutlich aus, so dass auf die bestehenden Bilanzpostendifferenzen gemäß den IFRSVorschriften latente Steuern zu bilden sind. Insgesamt wurde das sehr ordentliche operative Ergebnis somit also durch die beiden beschriebenen liquiditätsunwirksamen Sondereffekte „latente Steuern auf Bilanzpostendifferenzen“ sowie „Impairments “ gemindert. Der Konzernerfolg nach Steuern ist danach mit TEUR 7.567 negativ. Vermögenslage Noch mehr als bei der Ertragslage wird vor allem die Analyse der Vermögenslage in EUR durch die zuvor beschriebenen unterschiedlichen Umrechnungskurse USD/EUR sehr erschwert, weswegen wie folgt eine Darstellung der verkürzten Bilanz in TUSD vorgenommen und darauf die Analyse begründet werden soll: 30.09.2015



31.12.2014



Veränderung



Bei der Analyse der Aktivseite ist zunächst zu berücksichtigen, dass durch die Klassifizierung der Vertragsanpassung des Autotransporters als „finance lease“ eine Umbuchung des Buchwertes des Seeschiffes per 1. August 2015 in Höhe von TUSD 68.210 in die finanziellen Vermögenswerte erfolgte. Per 30. September 2015 verbleiben TUSD 67.673 (davon TUSD 64.527 langfristig). Die Abnahme der Bilanzsumme in USD um TUSD 14.797 ist nach Berücksichtigung dieses Effektes im Wesentlichen durch die Abnahme des Sachanlagevermögens begründet, welches wiederum vor allem aufgrund der Abschreibungen (USD 13,5 Millionen reguläre Abschreibungen und USD 16,4 Millionen außerplanmäßige Abschreibungen) gemindert wurde. Gegenläufig wirken sich TUSD 4.499 Zugänge durch das Drydocking von insgesamt vier Schiffen aus. Außerdem wirken sich mit TUSD 9.738 gegenläufig zu den Abschreibungen Aufwertungen von Buchwerten durch Dotierung einer Neubewertungsrücklage aus, welche bei fünf Schiffen notwendig war, da deren – vormals durch Impairments geminderter – Buchwert ansonsten unter dem jeweiligen Marktwert gelegen hätte. Materiell zurückgegangen sind auch die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen. Hier machte sich der Wechsel mehrerer Schiffe in die Pools der Hafnia-Gruppe bzw. der Abzug aus einem alten Pool und Abschluss eines Zeitchartervertrages in Form eines Kapitalfreisetzungseffektes positiv bemerkbar. Die Erhöhung der kurzfristigen sonstigen Vermögensgegenstände betrifft im Wesentlichen den kurzfristigen Teil der Leasingforderung. Gegenläufig wirkte sich zudem die Erhöhung der Liquidität als Konsequenz der folgend noch zu beschreibenden Cashflows aus. Auf der Passivseite stellen sich die USD-Relationen wie folgt dar:
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Sonstige finanzielle Vermögenswerte
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Der Rückgang der Bilanzsumme entfällt mit USD 19,9 Millionen auf die Abnahme der Schiffshypothekendarlehen (kurzund langfristig), die im ganz Wesentlichen durch Tilgungen bedingt sind. Neben dem Regeltilgungsdienst konnten aufgrund der guten Einnahmesituation bei den Produktentankern und Containern zudem USD 7,5 Millionen Extratilgungen innerhalb
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des Finanzierungskreises der Tanker- und Containerflotte geleistet werden. Einen bilanzsummensteigernden Effekt hat die Position der passiven latenten Steuern, die aufgrund der innerhalb der Erläuterungen zur Ertragslage erfolgten Kommentare deutlich angestiegen ist. Finanzlage Die Kapitalflussrechnung unterscheidet zwischen Zahlungsströmen aus der operativen Tätigkeit sowie der Investitionsund Finanzierungstätigkeit. Die Ermittlung des Cashflows aus operativer Tätigkeit erfolgt nach der indirekten Methode. Für die ersten neun Monate des Jahres 2015 hat sich ein operativer Cashflow von EUR 31,1 Millionen – und damit fast verdoppelt gegenüber dem Niveau des Vergleichszeitraums – ergeben. Die Entwicklung des operativen Cashflows korrespondiert im Wesentlichen mit der Entwicklung des Schiffsbetriebsergebnisses und wurde im vorliegenden Quartal neben der USD/EUR-Wechselkursentwicklung zusätzlich positiv dadurch beeinflusst, dass der Abzug einiger Schiffe aus Einnahmepools im Jahr 2014 einen Kapitalfreisetzungseffekt im 1. Halbjahr 2015 nach sich zog. Im Rahmen der Investitionstätigkeit ergab sich ein negativer Cashflow von EUR 5,9 Millionen, der die Zahlungen von Working Capital für die drei in den Hafnia Handy Pool eingebrachten Schiffe sowie das Drydocking von insgesamt vier Schiffen betrifft. Durch den getätigten Kapitaldienst auf die einzelnen Schiffshypothekendarlehen ergab sich ein negativer Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit in Höhe von EUR 23,2 Millionen (Vorjahreszeitraum: EUR -14,6 Millionen). Insgesamt wurden USD 19,9 Millionen Tilgungen auf Schiffsdarlehen erbracht. Als Ergebnis dieser Entwicklungen – getrieben von dem positiven Marktumfeld insbesondere im Bereich der Produktentanker – und aufgrund der unterschiedlichen USD/EUR-Kurse nahm der Bestand an flüssigen Mitteln gegenüber dem 31. Dezember 2014 um EUR 3,27 Millionen zu.



Grundsätze und Ziele des Finanzmanagements Das Finanzmanagement im Marenave-Konzern umfasst das Kapitalstrukturmanagement, das Liquiditätsmanagement sowie das Management von Marktpreisrisiken (Währungen, Zinsen). Diesbezüglich verweisen wir auf die entsprechenden Ausführungen in dem Geschäftsbericht 2014 sowie innerhalb des Risikoberichts.
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Das Finanzmanagement operiert in einem vorgegebenen Rahmen von Richtlinien und Limits.



Mitarbeiter Zum Stichtag 30. September 2015 beschäftigte die Marenave Schiffahrts AG acht (per 31. Dezember 2014: acht) Mitarbeiter (ohne Vorstand).



Grundzüge des Vergütungssystems Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemäß Satzung eine feste jährliche Vergütung. Diese beträgt EUR 30.000,00 für jedes Mitglied. Der Aufsichtsratsvorsitzende erhält das Eineinhalbfache dieses Betrags. Der Vorstand Herr Ole Daus-Petersen erhält seit dem 1. Januar 2015 eine jährliche Vergütung von TEUR 230 sowie Sachbezüge in Form der Gestellung eines Firmenwagens. Für weitere Details verweisen wir auf die entsprechenden Ausführungen im Geschäftsbericht 2014.



Chancen und Risiken Risikobericht Systematisches und effizientes Risikomanagement ist für den Vorstand der Marenave Schiffahrts AG eine dynamische und sich ständig weiterentwickelnde Aufgabe. Daher werden im Folgenden die wesentlichen Risikopositionen – unter besonderer Berücksichtigung etwaiger Veränderungen seit der Veröffentlichung des letzten Risikoberichts – dargestellt. Wesentliche Risiken der Marenave-Gruppe resultieren aus dem Schiffsbetrieb (Bereederung, Charterratenentwicklung, Kursrisiken, behördliche Auflagen), dem Adressausfallrisiko unserer Charterer sowie aus den Finanzierungsgeschäften des Marenave-Konzerns. Risiken aus dem Schiffsbetrieb Der Bereederer ist für das Management der mit dem Schiffsbetrieb zusammenhängenden Risiken verantwortlich. Daher konzentriert sich der Vorstand der Gesellschaft auf die laufende Kontrolle der Bereederer. Hierbei wird auch auf vom Bereederer quartalsweise erstellte Reports zurückgegriffen, welche einen Soll-Ist-Abgleich enthalten und mit dem Zahlenwerk in der Buchhaltung abgestimmt werden. Nicht unerhebliche Risiken ergeben sich aus der Entwicklung der Charterratenhöhe. Bei dem derzeit teilweise niedrigen Niveau reichen diese in einigen Schiffsklassen nicht zur Deckung der operativen Kosten, des Kapitaldienstes und einer angemessenen Eigenkapitalverzinsung. Zur Reduzierung die-
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ses Risikos erfolgte ein diversifizierter Aufbau der Flotte und Einsatz in den verschiedenen Segmenten der Schifffahrt. Außerdem führt eine Mischung aus lang- und mittelfristiger Zeitcharter sowie Reisecharter mit oder ohne Poolbeschäftigung zu einer Glättung von Markthöhen und -tiefen. Neben dieser Diversifikation über die gesamte Flotte hinweg soll zukünftig auch vermehrt dem Risikomanagementgedanken auf Ebene jeder einzelnen Beschäftigung Rechnung getragen werden, was beispielsweise durch den Einbau derivativer Elemente – wie z.B. Optionen oder Floors und Collars – möglich ist. Der MT “MARE AMBASSADOR“ und der MT “MARE BALTIC“ werden seit dem Ende des Jahres 2014 und der MT “MARE ACTION“ seit dem 2. Januar 2015 in dem Hafnia Handy Pool betrieben, an dessen Konzeption die Marenave Schiffahrts AG beteiligt war. Neben dem Einbringen von Schiffen in diesen Pool sind wir zudem auch an der Hafnia Handy Pool Management ApS, Kopenhagen/Dänemark, die den Hafnia Handy Pool verwaltet, beteiligt. Dies wird uns eine größere Einflussmöglichkeit auf die Geschäfte und eine (Teil)-Kontrolle derselben ermöglichen. Wir messen dieser Gesellschafterstellung daher eine hohe strategische Bedeutung zu. Der Panamax-Produktentanker MT “MARE PACIFIC“ wurde im bisherigen Verlauf des Jahres 2015 von Scorpio Commercial Management S.A.M., Monaco, befrachtet und im Scorpio Panamax Tanker Pool eingesetzt. Am 8. November 2015 haben wir den MT “MARE PACIFIC“ aus dem Scorpio Panamax Tanker Pool abgezogen. Nach der dann zu absolvierenden planmäßigen Großen Klassedockung werden wir versuchen, das Schiff in eine mittel- bis langfristige Zeitcharter zu geben. Seit Ende des dritten Quartals 2014 ist der Panamax-Produktentanker MT “MARE ATLANTIC“ im Rahmen einer Zeitcharter zu mittlerweile USD 15.250 brutto pro Tag beschäftigt. Die Charter läuft innerhalb des vierten Quartals 2015 aus. Nach der dann zu absolvierenden planmäßigen Großen Klassedockung werden wir versuchen, das Schiff in eine mittel- bis langfristige Zeitcharter zu geben. Der MT “MARE CARIBBEAN“ ist in 2014 in den Hafnia MR Pool eingetreten und seitdem dort beschäftigt. Vertragsreeder aller Marenave-Tanker ist COLUMBIA Shipmanagement (Deutschland) GmbH, Hamburg. Auch das MS “MARE FOX“ und das MS “MARE FRIO“ werden durch COLUMBIA Shipmanagement (Deutschland) GmbH bereedert und fahren weiterhin in einem Ertragspool für Containerschiffe der Schiffsgrößen 1.100 TEU bis 1.700 TEU, der von der Hanse Bereederung GmbH, Hamburg, gemanagt wird und zum 30. September 2015 aus 18 Schiffen bestand. Vertragsreeder der vier Supramax-Bulker MS “MARE TRANSPORTER“, MS “MARE TRADER“, MS “MARE TRAVELLER“ so-
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wie MS “MARE TRACER“ ist die Hamburger Reederei Mercator Navigation GmbH & Co. KG. Die Gesellschaft bereedert insgesamt 24 Tanker, Container und Massengutfrachter. Das MS “MARE TRADER“ fährt aktuell kurze Zeitchartern auf Marktniveau. Für unseren Massengutfrachter MS “MARE TRANSPORTER“ konnten wir eine innovative neue Beschäftigung finden, die dem von uns als über die Maßen wichtig erachteten Risikomanagementgedanken Rechnung trägt. Die auf unbestimmte Zeit und mit einem international renommierten Bulker-Operator geschlossene Beschäftigung trägt das Gewand einer Zeitcharter. Die zu zahlende tägliche Charterrate ist dabei an einen Index gekoppelt. Zusätzlich besitzen wir als Eigner die Option, zukünftige Perioden im Einnahmeniveau auf Basis von FFA-Indizes zu kontrahieren und so künftige Einnahmen bei erachteter Vorteilhaftigkeit bzw. Auskömmlichkeit zu sichern. Die Befrachtung erfolgt durch Mercator Navigation GmbH & Co. KG. Das MS “MARE TRACER“ und das MS “MARE TRAVELLER“ fahren für eine ursprüngliche Dauer von fünf Jahren (Rücklieferung Ende 2015 bzw. Anfang 2016) in Zeitcharter bei Hanjin Shipping Co. Ltd, Seoul. Kursrisiken aus dem Betrieb der Schiffe vermindern sich dadurch, dass neben Ankauf und Vercharterung der Schiffe ein Großteil der Schiffsbetriebskosten ebenfalls in der funktionalen Währung USD anfallen und abgerechnet werden. Durch den zunehmenden Einsatz von Seeleuten aus den baltischen Ländern könnte der Crewing-Bereich zukünftig eine Abrechnung in Euro in nicht geringem Umfang erfordern. Ein verbleibendes Kursrisiko in Bezug auf Schiffsfinanzierungen wird dadurch minimiert, dass die Finanzierungen währungskongruent in USD abgeschlossen werden können und bei geeigneten Marktbedingungen auch Kurssicherungsgeschäfte getätigt werden. Dennoch verbleibt aufgrund der starken Dominanz des USD bei den Einnahmen und den Ausgaben der Schiffe das Kursrisiko für die Dividenden, da diese nur in Euro ausgeschüttet werden können. Zudem ist für die Bemessung der Dividende der Einzelabschluss nach HGB in Euro und nicht der Konzernabschluss nach IFRS maßgeblich, woraus sich bei entsprechenden Kursverläufen weitere Abweichungen zwischen diesen beiden Abschlüssen ergeben können. Im Rahmen unseres internen Risikoberichts haben wir die Risiken aus dem Schiffsbetrieb wie im Vorjahr als „hoch“ klassifiziert. Adressausfallrisiko Das Adressausfallrisiko wird bei unseren in Einnahmepools fahrenden Schiffen bereits durch die damit verbundene Diversifizierung auch in Bezug auf die Bonität der verschiedenen Charterer gemindert.
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Bei den Schiffen, die durch lang- und mittelfristige Charterverträge an einen Charterer gebunden sind, begegnen wir dem Adressausfallrisiko im Rahmen der Vertragsanbahnung durch Prüfung der Bonität mithilfe anerkannter Rating-Agenturen sowie durch fortlaufendes Monitoring während der Vertragslaufzeit. Im Rahmen unseres internen Risikoberichts haben wir das Adressausfallrisiko im Falle des bestehenden Bareboatcharterers als „mittel“ und im Falle des Vertragspartners von zwei mittelfristigen Zeitcharterverträgen unserer Bulker als „hoch“ klassifiziert. Finanzierungsrisiken Für die Finanzgeschäfte des Unternehmens erfolgt das Risikomanagement durch strikte Funktionstrennung von Geschäftsabschluss und Geschäftsdokumentation. Außerdem wird das Vier-Augen-Prinzip durchgängig angewendet sowie die währungskongruente Schiffsfinanzierung. Es besteht eine Handelsrichtlinie für die Marenave Schiffahrts AG. Danach setzt der Marenave Konzern Finanzinstrumente und Finanzderivate nur zur Absicherung gegen Risiken aus den Grundgeschäften ein. Es besteht im Konzern zum 30. September 2015 ein Zinsswap, um damit den Zinssatzschwankungen aus den variablen Zinssatzvereinbarungen betreffend des Schiffshypothekendarlehensvertrages der MS “HÖEGH BERLIN“ zu begegnen. In Abstimmung mit dem Aufsichtsrat wird eine Zinssicherungs-Strategie verfolgt, die auf eine Mischung aus Kalkulationssicherheit einerseits sowie die Nutzung günstiger Zinsniveaus andererseits abzielt. Der abgeschlossene Zinsswap ist so ausgestaltet, dass die MS “HÖEGH BERLIN“ einen bestimmten festen Zins auf einen bestimmten Kapitalbetrag zahlt und dafür im Gegenzug einen variablen Zinssatz auf denselben Kapitalbetrag erhält. Somit kompensiert ein möglicher Gewinn aus dieser Transaktion den Effekt aus steigenden Zinsen aus dem Grundgeschäft (Bankdarlehen mit variabler Verzinsung) bzw. ein Verlust den Effekt aus den sinkenden Zinsen aus dem Grundgeschäft. Um das aktuelle und auch das für die nähere Zukunft erwartete niedrige Zinsniveau auszunutzen, wurden seit 2010 keine neuen Zinsswaps mehr abgeschlossen. Weitere wesentliche Risiken mit dem Potenzial, eine Bestandsgefährdung zu konstituieren, können aus der Unfähigkeit resultieren, bestimmte Verpflichtungen und Voraussetzungen zu erfüllen, die sich aus den geschlossenen Darlehensverträgen ergeben. Als wesentliche Verpflichtungen aus Darlehensnehmersicht sind hier die Bedienung des vereinbarten Kapitaldiensts und
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die Einhaltung von Finanzkennzahlen (sog. “covenants“) zu nennen. Auf Basis der internen Unternehmensplanung ist aktuell nicht auszuschließen, dass in dem Finanzierungskreis der Tankerund Containerflotte der vereinbarte Kapitaldienst im Jahr 2016 nicht mehr vertragsgemäß erbracht werden kann. Hintergrund ist hier die aktuell noch geltende Sanierungsvereinbarung, auf die sich der Konzern und das Bankenkonsortium im April 2013 verständigt haben. Danach wurden verringerte Quartalstilgungsraten bis einschließlich Ende 2015 vereinbart, welche durch erhöhte Quartalstilgungsraten ab 2016 wieder aufgeholt werden sollen. Diese Einigung erfolgte auf Basis der Erwartung, dass die Schifffahrtsmärkte ab 2016 sich derart verbessert hätten, dass die erhöhten Kapitaldienste wieder erfüllbar wären. Außerdem wurde gemäß der damaligen Unternehmensplanung erwartet, dass die Entwicklung des Bulkermarktes deutlich besser sein wird und dass entstehende Liquiditätsüberschüsse im Bulker-Segment dann zur internen Querfinanzierung der Tanker- und Containerflotte hätten verwandt werden können. Die Marenave Schiffahrts AG fungiert in allen Einschiffsgesellschaften als Bürge bzw. Kapitaldienstgarant für die Finanzierung. Bereits seit Mitte 2014 zeichnete sich die Möglichkeit ab, dass die ehemaligen Erwartungen an den Markt nicht erfüllt werden könnten, weswegen unverzüglich der Dialog mit dem die Container- und Tankerflotte refinanzierenden Bankenkonsortium erneut aufgenommen wurde, um die sich abzeichnenden Probleme ab 2016 rechtzeitig zu adressieren und Handlungsalternativen aufzuzeigen. Aus Sicht des Konzerns wird dabei eine nachhaltig tragfähige Lösung präferiert, die nicht nur auf zukünftige Marktsteigerungen baut, sondern die das Finanzierungsvolumen auf ein Maß zurückführt, welches die betroffenen Schiffe aus sich selbst heraus verdienen können. Hierzu werden einerseits Eigenkapitalbeiträge als auch Bankenzugeständnisse notwendig sein. Diese bedingen sich gegenseitig und begründen 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 Eigenkapitalbeiträge allein aus dem Kreis der bestehenden Aktionäre heraus nicht in ausreichender Höhe erbracht werden können; u.a. aufgrund der Tatsache, dass seitens des Bankenkonsortiums keine bindende Erklärung zu erwarten ist, zu welchen Zugeständnissen sich dieses in der Lage sähe, sofern neue Eigenkapitalbeträge eingebracht würden. Erschwerend für den Verhandlungsprozess ist zudem die ansonsten uneingeschränkt positive Tatsache, dass sich der Markt der Container- und Produktentankerschiffe der Marenave-Flotte innerhalb des letzten Jahres deutlich verbessert hat. Insofern scheint derzeit aus Sicht des Bankenkonsortiums
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der finanziellen Restrukturierung eine geringere Wichtigkeit als noch vor einem Jahr beigemessen zu werden. Stattdessen wird derzeit der finanzielle Bereich in ein Gesamtunternehmenskonzepts eingearbeitet, das die strategischen Ziele und Stärken des Marenave-Konzerns darstellt. Um hier zu einer Lösung zu gelangen, ist somit ein iterativer Prozess notwendig. Dieser Prozess wird mit dem Ziel verfolgt, noch im Laufe des Jahres 2015 zu einer Einigung zu gelangen, welche die Finanzierung in den betroffenen Segmenten auf eine langfristig tragfähige Basis stellt. Die bisher geführten Gespräche und das vielfältig der Gesellschaft entgegengebrachte Interesse von Investorenseite stimmen den Vorstand unverändert zuversichtlich, eine für alle Seiten akzeptable Lösung zu finden. Hilfreich kann sich in diesem Zusammenhang auch die vorzeitige Verlängerung des Chartervertrages des Autotransporters erweisen, welcher nachhaltige Einnahmen garantiert. Dieser Abschluss wurde von allen Finanzierungspartnern des Konzerns unterstützt. Nichtsdestotrotz besteht die Möglichkeit, dass die Erwartungen zwischen Gesellschaft und Investoren einerseits sowie dem Bankenkonsortium andererseits bzw. auch innerhalb des Bankenkonsortiums in einem so hohen Maß voneinander abweichen, dass eine gemeinsame Lösung entweder zu spät, oder gar nicht realisierbar ist. Für diesen Fall hätte das Bankenkonsortium spätestens ab dem Zeitpunkt, zu dem der aktuell fixierte erhöhte Kapitaldienst womöglich nicht mehr – weder durch die Einschiffsgesellschaft selbst, noch durch die Marenave Schiffahrts AG als Bürge/Garant – erbracht werden kann, das Recht, die offenen Darlehensstände fälligzustellen, was eine Bestandsgefährdung durch drohende Insolvenz der betroffenen Einschiffsgesellschaften sowie der Marenave Schiffahrts AG nach sich ziehen würde. Da ein solcher Schritt jedoch unmittelbar erhebliche Verluste für die Banken bedeuten würde, hält der Vorstand es aus heutiger Sicht für unwahrscheinlich, dass eine solche bankengetriebene Insolvenz ausgelöst werden könnte. Für den Fall, dass keine Lösung unter Einbezug von Neu-Investoren und Bankenzugeständnissen gefunden werden sollte, wäre insofern eine erneute Einigung auf kurz- bis mittelfristig nur in verringertem Maße zu erbringende Kapitaldienste die wahrscheinlichere Option. Neben der Verpflichtung zur Erbringung der vereinbarten Kapitaldienste ist die Einhaltung von Finanzkennzahlen zur Sicherstellung der Finanzierung des Marenave-Konzerns eine weitere wesentliche Verpflichtung aus Darlehensnehmersicht. Wesentliche „covenants“ betreffen die Einhaltung einer bestimmten „Loan-to-Value“-Ratio (LtV) bzw. „Value-to-Loan“Ratio (VtL). Das bedeutet, dass die ausstehende Darlehensvaluta je Schiff einen festgelegten Prozentsatz des Schiffmarktwertes nicht überschreiten darf.
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In Abhängigkeit der jeweiligen Kreditvereinbarung hat die darlehensgebende Bank im Falle des Verstoßes gegen zentrale Voraussetzungen der Kreditverträge verschiedene Rechte. Dies kann sich in einer Anhebung der Marge ausdrücken, wofür im Gegenzug auf die Ausübung weiterer möglicher Rechte aus dem Bruch der Darlehensvoraussetzung temporär verzichtet wird (sog. „waiver fee“), was entsprechende Auswirkungen auf die Ertragslage hätte. Außerdem wäre die Bank bei Vorliegen der Voraussetzungen berechtigt, Teile des Darlehens fälligzustellen, damit danach die geforderte LtV-Ratio wieder erreicht wäre, bzw. kann die Bank eine Ausschüttungssperre verhängen, bis die geforderte VtL-Ratio wieder erreicht ist. In Abhängigkeit von der Liquiditätssituation kann dies zu Liquiditätsrisiken mit bestandsgefährdenden Ausmaßen nicht nur für die Schifffahrtsgesellschaften, sondern auch für die Marenave Schiffahrts AG als Bürge führen. Entsprechend der Sanierungsvereinbarung vom 24. April 2013 sind im Bereich der Finanzierung der Container- und Tankerflotte in 2015 erstmals erneut schiffsindividuelle LtV-Ratios nachzuweisen. Sofern die Einhaltung der vereinbarten LtV-Ratios in 2015 nicht erbracht werden kann, könnte das Bankenkonsortium darin einen Verstoß gegen die Sanierungsvereinbarung sehen. Entsprechend der Sanierungsvereinbarung hat das Bankenkonsortium das Recht, die Sanierungsvereinbarung außerordentlich zu kündigen, wenn die Sanierung sich nicht in dem erwarteten Rahmen des vorgelegten Sanierungskonzepts bewegt. Entsprechend den uns vorliegenden Unterlagen bewegen wir uns derzeit weiterhin im Rahmen der bestehenden Sanierungsvereinbarung. Insbesondere die in 2015 einzuhaltenden LtV’s werden aktuell eingehalten bzw. können durch Sondertilgungen aus vorhandener Liquidität eingehalten werden. Zusätzlich könnten liquiditätsverbessernde Maßnahmen durch den Verkauf von Schiffen, die nicht durch das Bankenkonsortium finanziert werden, eingeleitet werden, die zur Reduzierung der Darlehensverbindlichkeiten und zum Nachweis der LtV-Ratio in 2015 herangezogen werden könnten. Damit verbunden wäre bei unterstellter Einhaltung der Planannahmen im Container- und Tankersegment auch eine zeitliche Verschiebung des zuvor dargestellten Risikos der Erbringung des Kapitaldienstes über Juni 2016 hinaus. Die Verfolgung dieser Maßnahmen steht jedoch wegen der laufenden Refinanzierungshandlungen derzeit nicht im Mittelpunkt des Interesses der Marenave Schiffahrts AG und damit Marenave-Gruppe. Durch den Verstoß gegen die vereinbarte „Value-to-Loan-Ratio“ in den Darlehensverträgen der Bulkerflotte konnten seit Januar 2012 keine Ausschüttungen an die Marenave Schiffahrts AG vorgenommen werden. Diese Liquiditätsausschüttungssperre gilt bis zu dem Zeitpunkt, an dem die geforderte „Value-to-Loan“-Grenze – sei es durch Tilgungen oder Verbesserung der Marktwerte – wieder eingehalten sein wird. Vor dem Hintergrund des aktuellen Marktumfeldes ist derzeit bis auf Weiteres nicht davon auszugehen, dass die geforder-
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te „Value-to-Loan“-Grenze allein durch eine Verbesserung der Marktwerte zeitnah wieder erreicht werden kann. Die weitere Entwicklung wird vor dem Hintergrund der aktuellen Marktlage vom Vorstand sehr kritisch und laufend überprüft. Im Rahmen unseres internen Risikoberichts haben wir das Finanzierungsrisiko als „hoch“ klassifiziert. Chancen der zukünftigen Entwicklung Chancen der zukünftigen Entwicklung ergeben sich insbesondere aus der langfristig weiter steigenden Nachfrage nach Schiffstonnage, den starken Schwankungen der Charterraten sowie der Tatsache, dass die Marenave Schiffahrts AG über Schiffe verfügt, die – gemessen an dem Alter der Schiffe – den aktuellen Anforderungen der Kunden, insbesondere im Hinblick auf die geltenden Sicherheitsstandards, gerecht werden. Aufgrund ihrer „Corporate Structure“ eignet sich die Marenave Schiffahrts AG auch grundsätzlich als Konsolidierungsplattform für u.a. sanierungsbedürftige Schiffsgesellschaften im deutschen Markt. Eine liquiditätsschonende Erweiterung der Flotte wäre dabei beispielsweise auch durch eine Sachkapitalerhöhung denkbar, in der Kommanditanteile an Einschiffsgesellschaften in die Marenave Schiffahrts AG gegen Gewährung von Aktien eingebracht werden. Aufgrund der aktuellen – teils ungeklärten – Finanzierungssituation der derzeitigen Flotte ist die Marenave Schiffahrts AG allerdings momentan noch nicht der präferierte 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 Nach dem 30. September 2015 bis zur Verfassung dieses Berichts erfolgte die vorzeitige Verlängerung des Chartervertrages unseres Autotransporters. Wir verweisen auf die diesbezüglichen Erläuterungen innerhalb der Ausführungen zum Markt als Teils dieses Berichts. Darüber hinaus ereigneten sich keine Vorkommnisse mit wesentlichem Einfluss auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns Prognosebericht In den folgenden Prognosen sind Annahmen enthalten, die wir auf Basis aller uns zum jetzigen Zeitpunkt zur Verfügung stehenden Informationen getroffen haben. Insbesondere erfolgen die Prognosen unter der Prämisse, dass die bestehenden lang- und mittelfristigen Bareboat- bzw. Zeitcharterverträge von den Vertragspartnern erfüllt werden. Sollten die zugrunde gelegten Annahmen jedoch nicht eintreffen oder weitere Risiken eintreten, können die tatsächlichen Ergebnisse von den zurzeit erwarteten Ergebnissen abweichen.
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Die prognostizierten Werte basieren auf der aktuellen Flottenstruktur und umfassen weder Effekte aus der Mark-to-MarketBewertung von Zinsswaps noch mögliche Adressausfallrisiken. Ebenfalls entziehen sich grundsätzlich etwaige Effekte aus außerplanmäßigen Abschreibungen einer Prognose. Bezüglich zukünftiger Finanzierungsaufwendungen erfolgt die Planung auf Basis der Margen der derzeit bestehenden Darlehensverträge mit einer moderaten kontinuierlichen Steigerung des kurzfristigen Zinsniveaus in Form des USD-3-Monats-Libors. Die Prognosefähigkeit variiert zwischen den einzelnen Segmenten und es wird deswegen im Folgenden eine segmentspezifische Betrachtung vorgenommen. Die Prognose zu den einzelnen Segmenten wird entsprechend der internen Planung in der funktionalen Währung USD angegeben. Da die Tochtergesellschaften in den Segmenten Container, Tanker und Bulker der Tonnagesteuer unterliegen und ein Ergebnisabführungsvertrag zwischen der Tochtergesellschaft des Segments Car Carrier mit dem Mutterunternehmen, der Marenave Schiffahrts AG, besteht, fallen laufende und latente Steuern vom Einkommen und vom Ertrag nur auf Ebene der Marenave Schiffahrts AG an. Der prognostizierte Konzernergebnisbeitrag der Tochtergesellschaften in den Segmenten Container, Tanker und Bulker entspricht daher dem Ergebnis nach Steuern und umfasst nicht etwaige Erträge oder Aufwendungen aus Intercompany-Darlehen. Car Carrier Der Car Carrier MS “HÖEGH BERLIN“ hat die höchste Prognosefähigkeit. Nach IFRS handelt es sich um einen „finance lease“, bei dem keinerlei Umsatzerlöse und keinerlei Abschreibungen, sondern stattdessen nur Finanzerträge anfallen. Für Segment- und Prognoseberichtszwecke erfolgt jedoch unverändert eine Darstellung als „operate lease“. Das Schiff wird danach aus dem Bareboatchartervertrag im Jahr 2015 Umsatzerlöse von USD 10,5 Millionen und im Jahr 2016 von USD 8,8 Millionen einfahren und nach Abschreibungen und Zinsen einen Konzernergebnisbeitrag von ca. USD 5,0 Millionen in 2015 und von USD 4,4 Millionen in 2016 leisten. Da in diesem Fall keine Schiffsbetriebskosten anfallen und durch Zinsswaps eine fixe Verzinsung erreicht wurde, ist die Prognosegenauigkeit sehr hoch. Bulker Die vier Bulker sollten gemäß Prognosebericht innerhalb des Geschäftsberichts für das Jahr 2014 im Jahr 2015 entsprechend den bestehenden kurzfristigen Zeitcharterverträgen sowie den erwarteten Raten von neu abzuschließenden Charterverträgen Umsatzerlöse zwischen USD 20 Millionen und USD 25 Millionen erzielen. Der Konzernergebnisbeitrag (vor außerplanmäßigen Abschreibungen und Zuschreibungen) der Bulkerflotte sollte in 2015 zwischen USD 5,0 Millionen und



Marenave AG Zwischenbericht Q3 2015



USD 7,0 Millionen liegen. Aufgrund des bisherigen Verlaufs des Jahres 2015 ist davon auszugehen, dass selbst der untere Bereich des Prognosekorridors bzgl. der Umsatzerlöse nicht erreicht werden kann. Gleiches gilt für den Konzernergebnisbeitrag, der nach aktualisierter Einschätzung in geringer Höhe noch positiv sein sollte. Container Die Umsatzerlöse der beiden Containerschiffe sind durch den Einsatz in einem Einnahmepool in ihrer Höhe nicht langfristig vertraglich fixiert. Gemäß Geschäftsbericht 2014 sollten sie auf Segmentebene im Geschäftsjahr 2015 aber zwischen USD 5,0 Millionen und USD 6,0 Millionen liegen. Der Konzernergebnisbeitrag (vor außerplanmäßigen Abschreibungen und Zuschreibungen) wurde ursprünglich prognostiziert, im Jahr 2015 voraussichtlich noch negativ bei ca. USD ./.1,0 Millionen zu liegen. Aufgrund des positiven bisherigen Verlaufs – trotz zuletzt nachlassender Raten – könnten die Erwartungen ggf. leicht übertroffen werden. Tanker Das Tankersegment ist stärker als andere Segmenten saisonalen Schwankungen und Konjunkturzyklen unterworfen. Die Beschäftigung in Pools erfolgt derzeit im Wesentlichen in Spotmärkten, so dass die Erträge des Marenave-Konzerns in diesem Segment grundsätzlich schwer prognostizierbar sind. Bei einer unterstellten stetigen, aber langsamen Erholung waren in diesem Segment in 2015 gemäß Geschäftsbericht 2014 Umsatzerlöse in einem Größenbereich zwischen USD 30,0 Millionen und USD 35,0 Millionen zu erwarten. Dies sollte in 2015 zu einem wieder positiven Konzernergebnisbeitrag (vor außerplanmäßigen Abschreibungen und Zuschreibungen) bis zu USD 2,0 Millionen führen. Aufgrund des besser als erwarteten Starts in das Jahr 2015 und der weiteren positiven Aussichten wurden bereits zum Halbjahresfinanzbericht die Ergebnisbeiträge nach oben korrigiert. Die Umsatzerlöse sollten ca. bei USD 40,0 Millionen liegen und der Konzernergebnisbeitrag dürfte zwischen USD 5,0 und 10,0 Millionen betragen.



Konzernentwicklung | Konzern-Zwischenlagebericht



dürfte (gemäß Geschäftsbericht 2014: zwischen USD 7,0 Millionen bis USD 9,0 Millionen). Im Jahr 2015 haben zudem vier Schiffe der aktuellen Flotte ihren Termin für die planmäßig alle fünf Jahre anfallende große Klassedockung. Die damit verbundenen Ausfallszeiten wurden bei den prognostizierten Umsatzerlösen für 2015 berücksichtigt. Weitere vier Schiffe, deren Pflichttermin für die große Klassedockung ansonsten erst im 1. Halbjahr 2016 läge, sollen noch in das Jahr 2015 vorgezogen werden, um insgesamt geringere Kosten realisieren zu können. Die aktivierbaren Ausgaben je Schiff werden sich voraussichtlich in einem Bereich zwischen USD 1,0 Millionen und USD 1,5 Millionen bewegen. Der Vorstand überwacht fortlaufend die relevanten Märkte und prüft, inwieweit von den aktuell bestehenden Marktopportunitäten profitiert werden kann, um in Zukunft Projekte zu realisieren, die sowohl in Bezug auf Rendite als auch in Bezug auf Risikobegrenzung den Anforderungen der Aktionäre entsprechen. 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 unverändert das Ziel des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Marenave Schiffahrts AG.



Hamburg, den 12. November 2015 Marenave Schiffahrts AG Der Vorstand



Ole Daus-Petersen



Konzern Auf Ebene des Mutterunternehmens fallen noch jährliche administrative Kosten sowie Steuern in Höhe von ca. EUR 2,0 bis 3,0 Millionen p.a. an, die von den in EUR umzurechnenden oben angegebenen Ergebnisgrößen in Abzug zu bringen sind. Insgesamt werden somit für das Jahr 2015 Umsatzerlöse in Höhe von ca. USD 75,0 Millionen erwartet (gemäß Geschäftsbericht 2014: USD 70,0 Millionen bis USD 75,0 Millionen) und mit einem operativ deutlich positiven Konzernergebnis gerechnet, welches im Jahr 2015 (ohne Effekte aus außerplanmäßigen Abschreibungen) bei über USD 10,0 Millionen liegen
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Konzern-Zwischenabschluss nach IFRS | Konzern-Gesamtergebnisrechnung



Konzern-Gesamtergebnisrechnung für die Zeit vom 1. Januar bis zum 30. September 2015



Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung in EUR 01.01. - 30.09.2015 Umsatzerlöse Schiffsbetriebskosten Schiffsbetriebsergebnis Personalaufwendungen Sonstige betriebliche Erträge Sonstige betriebliche Aufwendungen



01.01. – 30.09.2014



51.217.516,60



39.565.958,36



-22.835.345,58



-18.960.319,36



28.382.171,02



20.605.639,00



-666.625,97



-598.003,85



1.806.820,56



2.620.934,47



-2.799.813,61



-4.039.853,65



Reedereiüberschuss



26.722.552,00



18.588.715,97



Abschreibungen auf Sachanlagen



-12.094.013,26



-11.747.550,75



Wertminderungen



-14.771.457,20



-27.400.011,99



Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge



1.066.191,51



304.889,06



Finanzierungsaufwendungen



-6.271.324,06



-5.467.373,57



Ergebnis vor Ertragsteuern



-5.348.051,01



-25.721.331,28



laufende Steuern vom Einkommen und Ertrag



-695.854,12



-360.462,65



latente Steuern vom Einkommen und Ertrag



-1.523.320,85



-1.003.774,94



Steuern vom Einkommen und Ertrag



-2.219.174,97



-1.364.237,59



Konzernergebnis



-7.567.225,98



-27.085.568,87



unverwässert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis



-5,04



-18,05



verwässert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis



-5,04



-18,05



01.01. - 30.09.2015



01.01. - 30.09.2014



-7.567.225,98



-27.085.568,87



Ergebnis je Aktie



Konzern-Gesamtergebnisrechnung in EUR Konzernergebnis Sonstiges Ergebnis in der Periode Posten, die unter bestimmten Bedingungen zukünftig in die KonzernGewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden: Währungsumrechnung



470.539,07



3.347.894,47



Posten, die zukünftig nicht in die KonzernGewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden: Neubewertungsrücklage



8.692.572,45



0,00



Konzerngesamtergebnis



1.595.885,54



-23.737.674,40
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Marenave AG Zwischenbericht Q3 2015



Konzern-Gesamtergebnisrechnung für die Zeit vom 1. Juli bis zum 30. September 2015



Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung in EUR 01.07. - 30.09.2015



01.07. – 30.09.2014



Umsatzerlöse



15.189.046,02



13.721.667,09



Schiffsbetriebskosten



-8.057.352,62



-6.442.256,87



7.131.693,40



7.279.410,22



Schiffsbetriebsergebnis Personalaufwendungen Sonstige betriebliche Erträge Sonstige betriebliche Aufwendungen Reedereiüberschuss



-259.327,63



-204.912,85



237.127,58



1.636.734,72



-722.873,31



-2.558.659,09



6.386.620,04



6.152.573,00



Abschreibungen auf Sachanlagen



-3.639.951,46



-4.021.769,00



Wertminderungen



-9.301.889,23



-27.400.011,99



Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge



886.287,36



164.582,23



Finanzierungsaufwendungen



-2.018.517,17



-1.854.768,38



Ergebnis vor Ertragsteuern



-7.687.450,46



-26.959.394,14



laufende Steuern vom Einkommen und Ertrag



-60.388,04



17.957,14



latente Steuern vom Einkommen und Ertrag



24.686,85



-888.870,08



Steuern vom Einkommen und Ertrag



-35.701,19



-870.912,94



-7.723.151,65



-27.830.307,08



unverwässert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis



-5,14



-18,55



verwässert, bezogen auf das den Inhabern von Stammaktien des Mutterunternehmens zuzurechnende Ergebnis



-5,14



-18,55



01.07. - 30.09.2015



01.07. - 30.09.2014



-7.723.151,65



-27.830.307,08



-70.977,04



3.018.137,29



8.692.572,45



0,00



898.443,76



-24.812.169,79



Konzernergebnis Ergebnis je Aktie



Konzern-Gesamtergebnisrechnung in EUR Konzernergebnis Sonstiges Ergebnis in der Periode Posten, die unter bestimmten Bedingungen zukünftig in die KonzernGewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden: Währungsumrechnung Posten, die zukünftig nicht in die KonzernGewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden: Neubewertungsrücklage Konzerngesamtergebnis
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Konzern-Zwischenabschluss nach IFRS | Konzern-Bilanz



Konzern-Bilanz zum 30. September 2015



Konzern-Bilanz in EUR 30.09.2015



31.12.2014



Sachanlagen



147.536.588,17



205.212.596,18



Ausleihungen



2.607.978,14



1.781.814,03



606,06



606,06



Vermögenswerte Langfristige Vermögenswerte



Beteiligungen Sonstige finanzielle Vermögenswerte Aktive latente Steuern



57.598.250,96



0,00



185.726,00



184.698,00



207.929.149,33



207.179.714,27



Kurzfristige Vermögenswerte Vorräte



1.495.198,14



1.342.266,25



Forderungen aus Lieferungen und Leistungen



1.925.793,46



3.929.567,56



Sonstige finanzielle Vermögenswerte



4.764.012,59



1.726.521,18



Sonstige Vermögenswerte



1.677.108,30



633.797,37



9.862.112,49



7.632.152,36



Zahlungsmittel



20.884.334,00



17.610.834,50



30.746.446,49



25.242.986,86



238.675.595,82



232.422.701,13



Gezeichnetes Kapital



30.010.000,00



30.010.000,00



Rücklagen



-2.535.066,23



-2.535.066,23



Bilanzsumme Eigenkapital



Neubewertungsrücklage



8.692.572,45



0,00



Währungsumrechnungsdifferenzen



-1.274.830,53



-1.745.369,60



Konzernbilanzergebnis (kum.)



-29.423.117,58



-21.855.891,60



5.469.558,11



3.873.672,57



188.270.644,96



203.915.336,40



Derivate



346.780,51



422.480,64



Kapitalanteile im Fremdbesitz



120.000,00



120.000,00



Schulden Langfristige Schulden Schiffshypothekendarlehen



Passive latente Steuern



2.421.741,30



897.392,45



191.159.166,77



205.355.209,49



30.545.682,31



14.266.818,72



Kurzfristige Schulden Schiffshypothekendarlehen Derivate Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten



142.699,99



132.935,72



7.793.990,20



4.725.376,91



528.829,16



344.250,52



Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern



1.939.776,38



1.861.151,92



Sonstige Verbindlichkeiten



1.095.892,90



1.863.285,28



42.046.870,94



23.193.819,07



Summe Schulden



233.206.037,71



228.549.028,56



Bilanzsumme



238.675.595,82



232.422.701,13
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Marenave AG Zwischenbericht Q3 2015



Konzern-Kapitalflussrechnung für die Zeit vom 1. Januar bis zum 30. September 2015



Konzern-Kapitalflussrechnung in TEUR



Konzernerfolg +



Abschreibungen auf Sachanlagen und Wertminderungen



+ / - erfolgswirksame Veränderung der latenten Steuerpositionen +



Ertragsteueraufwand



01.01. - 30.09.2015



01.01. - 30.09.2014



-7.567



-27.085



26.865



39.148



1.523



1.004



696



360



- / + Zunahme/Abnahme der Vorräte, der Forderungen sowie anderer Aktiva des betrieblichen Bereichs



-5.428



-1.916



+ / - Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie anderer Passiva des betrieblichen Bereichs



10.422



1.088



-617



-452



-



gezahlte Ertragsteuern



-



Zinserträge



+



Zinsaufwendungen



=



Cashflow aus betrieblicher Tätigkeit



-



Auszahlungen für Investitionen in das Sachanlagevermögen



-



Auszahlungen für Investitionen in das Finanzanlagevermögen



-1.879



-725



=



Cashflow aus der Investitionstätigkeit



-5.896



-2.545



-1.066



-305



6.271



5.467



31.099



17.309



-4.017



-1.820



+



Einzahlung Commercial Paper



0



4.408



-



Rückzahlung Commercial Paper



0



-4.500



-



Auszahlungen aus der Tilgung von Darlehen



-17.839



-9.377



+



erhaltene Zinsen



-



gezahlte Zinsen



=



Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit zahlungswirksame Veränderungen des Finanzmittelfonds



+ / - wechselkursbedingte Änderungen des Finanzmittelfonds



658



3



-6.036



-5.141



-23.217



-14.607



1.986



157



1.287



1.359



+



Finanzmittelfonds am Anfang der Periode



17.611



14.352



=



Finanzmittelfonds am Ende der Periode



20.884



15.868



20.884



15.868



Zusammensetzung des Finanzmittelbestandes am Ende der Periode +



Zahlungsmittel



-



jederzeit fällige Bankverbindlichkeiten Finanzmittelfonds
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Konzern-Zwischenabschluss nach IFRS | Konzern-Eigenkapitalspiegel



Konzern-Eigenkapitalspiegel für die Zeit vom 1. Januar bis zum 30. September 2015



Konzern-Eigenkapitalspiegel in EUR



Rücklagen



Neubewertungsrücklage



Währungsumrechnungsdifferenzen



Konzernbilanzergebnis



Summe



30.010.000,00



30.960.830,11



0,00



-5.562.973,31



-21.769.741,58



33.638.115,22



0,00



0,00



0,00



3.347.894,47



-27.085.568,87



-23.737.674,40



Stand 30. September 2014



30.010.000,00



30.960.830,11



0,00



-2.215.078,84



-48.855.310,45



9.900.440,82



Stand 1. Januar 2015



30.010.000,00



-2.535.066,23



0,00



-1.745.369,60



-21.855.891,60



3.873.672,57



0,00



0,00



8.692.572,45



470.539,07



-7.567.225,98



1.595.885,54



30.010.000,00



-2.535.066,23



8.692.572,45



-1.274.830,53



-29.423.117,58



5.469.558,11



Stand 1. Januar 2014 Konzerngesamtergebnis



Konzerngesamtergebnis Stand 30. September 2015



Gezeichnetes Kapital
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