P
HAMBURGISCHE
TREUHANDLUNG

HAMBURGISCHE TREUHANDLUNG - BRODSCHRANGEN 3-5 - 20457 HAMBURG

«KFirma_1»

«KFirma_2»
«Anrede_Adressfeld»
«Titel_Vorname» «KName»
«CO»
«Abteilung_Ansprechpartner»
«KStraBe»

«KPLZOrt»

«KLand»

Hamburg, 30. Mai 2017
Anleger-Nr.: «Anleger_Nr»

MS ,Isar“ GmbH & Co. KG (FLUSSFAHRT ISAR)
Ordentliche Gesellschafterversammiung 2017 im schriftlichen Verfahren
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«KBriefanrede»,

von der persénlich haftenden Gesellschafterin der MS ,lsar* GmbH & Co. KG wurden wir
beauftragt, gemaB § 9 des Gesellschaftsvertrages die Gesellschafterversammlung 2017 im
schriftlichen Verfahren durchzuftihren.

Die Entwicklung lhrer Beteiligungsgesellschaft entnehmen Sie bitte dem beigefligten
Geschéftsbericht fiir das Jahr 2016, der ebenfalls liber die aktuelle Situation informiert.

Nach Fertigstellung und Druck des Geschéftsberichtes ist aufgefallen, dass im vierten Absatz
des Bestétigungsvermerks eine Jahreszahl nicht korrekt angegeben wurde. Aus diesem Grund
erhalten Sie beigefligt den aktualisierten Bestétigungsvermerk fiir Ihre Unterlagen.

Wir bitten Sie, Uber die Beschlusspunkie auf dem ebenfalls beigefligten Stimmzettel bis
spatestens zum

29. Juni 2017, 24 Uhr (eingehend)
(per Brief, Fax oder E-Mail)

abzustimmen.

Wir weisen gleichzeitig auf Ihr Recht hin, dass Sie dieser Art der Beschlussfassung widerspre-
chen kénnen. GemaB § 9 Ziff. 5 des Gesellschaftsvertrages ist die Beschlussfassung im schrift-
lichen Verfahren zulassig, wenn nicht mindestens 25% des stimmberechtigten Kommanditkapi-
tals dieser Art der Abstimmung innerhalb von zwei Wochen nach dem Tag der Absendung
dieser Ankindigung widersprechen.

Bitte beachten Sie, dass wir lhr Stimmrecht nur ausliben kénnen, wenn wir hierflr lhre
ausdrickliche Weisung erhalten. Sofern wir von lhnen keine ausdrickliche Weisung Uber
Zustimmung, Ablehnung oder Enthaltung zu den Beschlusspunkten erhalten, werden wir uns
mit den entsprechenden Stimmen enthalten (§ 3 Ziff. 3 Treuhand- und Verwaltungsvertrag).

Nach Auswertung der Abstimmungen werden wir Sie Uber das Ergebnis der Gesellschafter-
versammlung informieren.

HT HAMBURGISCHE TREUHANDLUNG GMBH

Hamburgische Treuhandlung Brodschrangen 3-5 20457 Hamburg
Tel.: +49 (0)40 34 84 2-233 Fax: +49 (0)40 34 84 2-299 info@treuhandlung.de www treuhandlung de
Geschiftsfiihrer: Jan Bolzen, Matthias Peters Amtsgericht Hamburg HR B 104386 Steuernummer 48/732/00311
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AbschlieBend bitten wir Sie nachfolgende Sachverhalte unbedingt zu beachten:

1. Geldwédschegesetz

Die HT Hamburgische Treuhandlung GmbH ist, wie wir Ihnen im Jahr 2016 mitteilten, geman
Geldwéaschegesetz (=GwG) Verpflichtete. Eine wesentliche Verpflichtung ist die Geschéfts-
beziehung mit unseren Treuhandkommanditisten kontinuierlich zu Gberwachen.

Aus diesem Grund bitten wir Sie, neben den lhnen bereits bekannten Mitteilungspflichten (z.B.
Namens-, Adress- sowie Bankverbindungsanderungen) geman Gesellschaftsvertrag, uns auch
iber Anderungen des wirtschaftlich Berechtigten Ihrer gezeichneten Beteiligung zu informieren.

Darlber hinaus sind Sie gemaB GwG ebenfalls verpflichtet uns mitzuteilen, ob Sie oder der
wirtschaftlich Berechtigte bzw. eine nahestehende Person eine politisch exponierte Person
(PEP) ist.

2. FATCA und CRS

Wenn Sie in den USA oder einem anderen Land als der Bundesrepublik Deutschland steuerlich
ansassig sein sollten und uns dies in der Vergangenheit nicht mitgeteilt haben, bitten wir
Sie, uns zeitnah darlber zu informieren.

Beachten Sie in diesem Zusammenhang bitte, dass allein der Besitz einer US-Steuernummer
(ITIN) keine US-Steuerpflicht begriindet, beispielsweise wenn Sie einen Sachwert mit US-
Bezug besitzen, dessen Einkiinfte nicht in den USA zu versteuern sind.

Bitte liberpriifen Sie, ob einer der zuvor beschriebenen Sachverhalte auf Sie zutrifft und
informieren uns entsprechend. Dariiber hinaus stehen wir lhnen fiir Detailfragen gern zur
Verfiigung.

Fir Ihre BemUhungen und die Teilnahme an dieser Beschlussfassung méchten wir uns bereits
im Voraus bedanken, stehen lhnen fir Fragen gern zur Verfliligung und verbleiben mit freundli-
chen GriBen.

HT Hamburgische Treuhandlung GmbH

Matthias Peters Jan Bolzen

Anlagen
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Fax: 040/34 84 2-299
E-Mail: info@treuhandlung.de

Ordentliche Gesellschafterversammiung 2017

der
MS ,Isar“ GmbH & Co. KG
im schriftlichen Verfahren

R

Ja Nein Enthaltung

1. Feststellung des Jahresabschlusses zum 31.12.2016 O] ] ]
2. Entlastung des personlich haftenden Gesellschafters fiir

seine Geschéftsfiihrung im Geschéftsjahr 2016 Il Il Il
3. Entlastung des Beirates fiir seine Tatigkeit im Geschéfts-

jahr 2016 O O L]
4. Entlastung der Treuhandgesellschaft fiir ihre Tatigkeit im

Geschéftsjahr 2016 ] ] ]
5. Wahl der CERTIS GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

zum Abschlusspriifer fiir das Geschéftsjahr 2017 | O Il
6. Zustimmung zur Auszahlung in Hohe von 4% bezogen auf

das nominelle Kommanditkapital im Dezember 2017, sofern

dies die Liquiditatslage zuldsst und etwaige Auflagen von ] ] O

Kreditinstituten dem nicht entgegenstehen.

7. Beiratswahl

Sie kdnnen einen oder zwei Kandidaten (siehe deren Selbstdarstellung im Geschéftsbericht) wahlen, wobei

eine Stimmhéaufung auf einen Kandidaten nicht zul&ssig ist.

1. Peter Bretzger O

2. Josef Neumaier O

Ort, Datum Unterschrift



certis.

BESTATIGUNGSVERMERK

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang - unter
Einbeziehung der Buchfliihrung und den Lagebericht der MS "Isar" GmbH & Co. KG, Hamburg, fir vom
1. Januar 2016 bis 31. Dezember 2016 gepriift. Die Prifung umfasst auch die ordnungsgemaBe Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Die Buchfiihrung und die Auf-
stellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften unter Be-
rlcksichtigung der Vorschriften des Vermdgensanlagengesetzes (VermAnIG) und der ergédnzenden Bestimmun-
gen des Gesellschaftsvertrages liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Dar-
Uber hinaus liegt die ordnungsgemdBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den
einzelnen Kapitalkonten in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grund-
lage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung lber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der
Buchfiihrung und lGber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 25 VermAnIG i.V.m. § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstéBe, die
sich auf den Jahresabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und den La-
gebericht wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungs-
handlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Um-
feld der Gesellschaft sowie die Erwartungen Uiber mogliche Fehler berlicksichtigt. Im Rahmen der Priifung wer-
den die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die Anga-
ben in Jahresabschluss und Lagebericht (iberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung um-
fasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsdtze und der wesentlichen Einschdtzungen der Ge-
schéftsleitung sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Die
OrdnungsmaBigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapi-
talkonten gemaB § 25 Abs. 3 VermAnIG haben wir auf Basis einer Priifung des rechnungslegungsbezogenen in-
ternen Kontrollsystems und von aussagebezogenen Priifungshandlungen berwiegend auf Basis von Stichpro-
ben beurteilt. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Be-
urteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresab-
schluss fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2016 bis 31. Dezember 2016 den gesetzlichen Vorschriften und
den ergdnzenden Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages. Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Prifung gewonnenen Erkenntnisse ist die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den
einzelnen Kapitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemaB erfolgt. Der Lagebericht steht in Ein-
klang mit dem Jahresabschluss, entspricht den gesetzlichen Vorschriften, vermittelt insgesamt ein zutreffendes
Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der zuklinftigen Entwicklung zutreffend
dar.

Hamburg, 09. Mai 2017

CERTIS GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

gez. gez.
Dierk Hanfland Martina Heinsen
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriferin

MS "Isar" GmbH & Co. KG, Hamburg
2016
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HAMBURGISCHE SEEHANDLUNG

"Flussfahrt ISAR"
MS ,Isar” GmbH & Co. KG

Schiffstyp: Passagier-Flussschiff (4-Sterne-Plus-Segment)
Schiffsname: Avalon Visionary
Bauwerft: Scheepswerf Jac. den Breejen B.V.
Hardinxveld-Giessendam, Niederlande
Baujahr: 27. April 2012
Kabinenanzahl je Schiff: 64 Passagierkabinen
Passagiere je Schiff: 128
Lange/Breite/Tiefgang: 110 m/11,45m/ 1,60 m
Geschwindigkeit: 22 km/h

Geschaftsfuhrung: Verwaltungsgesellschaft MS ,Isar” mbH

Brodschrangen 3-5, 20457 Hamburg
Geschaftsfuhrer: Helge Grammerstorf, Helge Janf3en

Manager: River Services GmbH
Nauenstralle 63A, CH-4002 Basel

Emissionshaus: Hamburgische Seehandlung
Gesellschaft fur Schiffsbeteiligungen mbH & Co. KG
Brodschrangen 3-5, 20457 Hamburg
Tel.: 040/ 34 84 2-0
Fax: 040 / 34 84 2-2 98
info@seehandlung.de

Treuhandgesellschaft: HT Hamburgische Treuhandlung GmbH
Brodschrangen 3-5, 20457 Hamburg
Tel.: 040/ 34 84 2-2 33
Fax: 040/ 34 84 2-2 99
info@treuhandlung.de

Beirat: Peter Bretzger
Carl-Zeiss-Str. 40, 89518 Heidenheim
Tel.: 07324 / 30 36
bretzger-rechtsanwaelte @eurojuris.de

Josef Neumaier

Erlenweg 8, 84066 Mallersdorf-Pfaffenberg
Tel.: 08772 /91 307
stb.neumaier@web.de

Nikolaus H. Schiies

c/o F. Laeisz GmbH
Trostbricke 1, 20457 Hamburg
Tel.: 040/ 36 80 80
schues@laeisz.de
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Gesellschafterversammlung 2017
“Flussfahrt ISAR"

MS ,Isar“ GmbH & Co. KG
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1.  Kurzer Uberblick iiber das Geschiftsjahr 2016

Das MS ,Isar* (Chartername ,Avalon Visionary“) fuhr auch im Geschéftsjahr 2016 im Rahmen seines
Befoérderungsvertrages fir Avalon Waterways und erzielte Einnahmen aus der Personenbeférderung
auf européischen Flissen. Der Beférderungsvertrag hat eine Laufzeit bis zum 31. Dezember 2017.

Im Laufe der Kreuzfahrtsaison 2016 wurde das Schiff vorwiegend im Fahrgebiet Rhein, Main, Donau
und Mosel auf der Strecke Amsterdam - Remich - Budapest eingesetzt.

Im Dezember 2016 erfolgte eine Auszahlung in H6he von 4% bezogen auf das Kommanditkapital.
Das steuerpflichtige Ergebnis 2016 betragt voraussichtlich 5,84% (bezogen auf das nominelle Kom-

manditkapital).

2. Einsatz und Betrieb des Schiffes sowie Schiffsversicherungen

Die Kreuzfahrtsaison startete am 27. Marz 2016 in Amsterdam und endete am 30. Oktober 2016 in Basel.
AuBerhalb der Saison lag das Schiff im Hafen von Dordrecht. Im Laufe der Kreuzfahrtsaison 2016 wurde
das Schiff vorwiegend im Fahrgebiet Rhein, Main, Donau und Mosel fir verschiedene Reisen zwischen
Amsterdam und Budapest eingesetzt.

AMSTERDAM

Rhine River
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ity
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Quelle: http://www.avalonwaterways.com (Reisebeispiel)

In der Berichtsperiode kam es aufgrund von Hochwasser auf dem Rhein im Juni 2016 zu drei (Vorjahr:
sieben) Ausfalltagen, an denen das Schiff nicht eingesetzt werden konnte und die Passagiere an Land
untergebracht werden mussten. Darlber hinaus kam es bedingt durch Hochwasser auf dem Rhein an
mehr als 30 Tagen zu geringflgigen Fahrplananpassungen vom urspriinglichen Reiseplan (Vorjahr: 27
Tage). Im Juni 2016 kam es in Gent zu einem Schaden durch eine leichte Kollision mit einer Mauer, verur-
sacht wahrend eines Drehmandvers bei starkem Wind. Der Schaden bewegt sich im Selbstbehalt.



Es bestehen folgende Versicherungen:

Art der Versicherung Versicherungssummen
Kasko inkl. Maschinenbruch 10.854.815 EUR
Interesseversicherung 3.799.185 EUR
P&l 1.000.000.000 USD
Krieg 14.654.000 EUR
Loss of Hire 990.000 EUR

Das Schiff ist gegen Kasko- und Kriegsrisiken versichert. Ferner besteht eine Versicherung gegen Ein-
nahmeverluste bei kaskoversicherten Schaden (Loss of Hire). Gegen Haftpflichtrisiken ist das Schiff bei
einem P&l Club versichert.

Im Zusammenhang mit der Kaskoversicherung konnte die Gesellschaft mit dem Schiffsmanager River
Services dahingehend eine Vereinbarung treffen, dass der Schiffsmanager die Selbstbehalte (TEUR 15
pro Schadensfall) im Falle einer Inanspruchnahme von Versicherungsleistungen aus der Kaskoversi-
cherung Gbernimmt und diese nicht der Gesellschaft belastet werden. Im Gegenzug dafir erhéalt der
Schiffsmanager eine um TEUR 22,5 hdéhere jahrliche Managervergitung. Dies entspricht demnach
einer H6he von 1,5 Selbstbehalte, welche im Falle der Inanspruchnahme der Kaskoversicherung durch
die Gesellschaft zu tragen waren.

3. Marktsituation

Laut der IG RiverCruise, der Interessengemeinschaft der filhrenden européischen Flusskreuzfahrtree-
dereien, haben insgesamt 1,36 Millionen Passagiere im Jahr 2016 eine Flusskreuzfahrt innerhalb des
europaischen Fahrtgebietes durchgefliihrt. Das Gesamtpassagieraufkommen konnte somit noch einmal
zulegen (+ 2,7%). Die meisten Flusskreuzfahrten in Westeuropa wurden fir Gaste aus dem nordameri-
kanischen Quellmarkt durchgefihrt. Dieser Markt erfuhr einen Zuwachs von 1% gegeniiber dem Vor-
jahr und macht nunmehr 38,7% des gesamten Passagierautkommens fir Flusskreuzfahrten in Westeu-
ropa aus. Die IG RiverCruise geht davon aus, dass dieses Wachstum insbesondere durch Terrorgefahr
sowie der behérdlichen Reisewarnung negativ beeinflusst wurde. Der deutsche Quellmarkt rangiert mit
28,4% wie auch im Jahr 2015 auf Platz zwei.

Aufgrund der Buchungszuriickhaltung bei den US-amerikanischen Kunden (insbesondere fir Fluss-
kreuzfahrten auf franzdsischen Flissen), der Insolvenz eines groBen deutschen Anbieters (Nicko Crui-
ses) gefolgt von einer Freisetzung eines Teils der Flotte und des sehr ambitionierten Neubaupro-
gramms eines anderen Anbieters (Viking River Cruises) kam es in 2016 zu einem Uberangebot von ad
hoc verflgbarer Chartertonnage. Dieser Umstand hat zu einem ungewéhnlich niedrigen Charterniveau
geflhrt, was den Charterern und Reiseveranstaltern zugutekommt. Diese Entwicklung hélt derzeit noch
an, da sich Angebot und Nachfrage noch nicht wieder ausgeglichen haben.

Das Passagieraufkommen der in Deutschland verkauften Flusskreuzfahrten ist im Vergleich zu 2015
um 2,9% auf 435.586 Passagiere gestiegen. Insgesamt wurden 448,7 Millionen Euro umgesetzt, was
einen Anstieg von 3,1% ausmacht.

Im Jahr 2016 wurden 20 Schiffe mit einer Bettenkapazitat von insgesamt 3.127 im européischen Fahrt-
gebiet in Dienst gestellt, gleichzeitig sind drei Schiffe mit einer Kapazitat von 490 Betten aus dem Markt
ausgeschieden. Somit umfasste die Bettenkapazitat im europdischen Fahrigebiet 48.844 Betten. Fir
das Jahr 2017 sind gegenwartig 20 Neubauten mit einer Kapazitat von 3.160 Betten geplant.



4, Prospektvergleich

4.1. Liquiditatsentwicklung

Eine Gegeniiberstellung des prospektierten Liquiditatsergebnisses mit dem tatsachlichen' Liquiditats-
ergebnis zum 31. Dezember 2016 zeigt folgendes Bild (Angaben in TEUR):

Liquiditat des Jahres 2016 Prospekt Ist Abweichung
Einnahmen aus Ifd. Beschaftigung 3.802 3.904 102 2,7%
Schiffsbetriebs-/Reisekosten, Hotel-/Catering, Versicherungen -2.117 -2.262 -145 6,9%
Schiffsmanagement -101 -103 -2 1,9%
Summe Schiffskosten -2.218 -2.365 -147 6,6%
Reedereiliberschuss 1.584 1.539 -45 -2,9%
Zinsen fir Fremdfinanzierung -303 -303 0 0,0%
Sonstige Ertrage 0 46 46

Gewerbesteuer -76 -75 1 -1,0%
Gesellschaftskosten -171 -166 5 -3,0%
Cashflow vor Tilgung 1.034 1.040 6 0,6%
Tilgung -592 -592 0 0,0%
Cashflow nach Tilgung 442 448 6 1,4%
Auszahlungen -465 -235 230 -49,4%
davon Investoren 464 235 -229 -49,5%
davon Griindungsgesellschafter 1 1 0 -39,7%
Liquides Ergebnis nach Auszahlungen -23 213 236

Kumulierte Liquiditat zum 31.12.2015 713 612 -101 -14,1%
Kumulierte Liquiditat zum 31.12.2016 690 825 135 19,6%

Der Reedereiiiberschuss des Jahres 2016 liegt um TEUR 45 bzw. 2,9% unter dem Prospektansatz,
was im Wesentlichen auf hochwasserbedingte Schadenminimierungskosten i.H.v. TEUR 48, Kosten fir
entstandene Ausfalltage (TEUR 33) und eine Uberschreitung des R&M-Budgets um TEUR 52 zurlick-
zufOhren ist. Im Prospekt waren sechs Ausfalltage kalkuliert, was einem Einnahmenausfall i.H.v.
TEUR 86 entspricht.

Die Gewerbesteuer liegt um TEUR 1 und somit 1% unter dem Prospektansatz.

Von den vertragsgemaBen Tilgungen auf das Schiffshypothekendarlehen in Héhe von insgesamt
TEUR 592 im Jahr 2016 wurden TEUR 543 geleistet. Die fir Dezember 2016 vorgesehene Tilgung von
TEUR 49 wurde von der finanzierenden Bank erst am 2. Januar 2017 belastet. Zwecks besserer Uber-
sichtlichkeit wurde in den Liquiditédtsrechnung unterstellt, dass diese Tilgung plangeman im Berichtsjahr
erfolgte.

Im Berichtsjahr 2016 wurde eine Auszahlung i.H.v. 4% bezogen auf das Kommanditkapital an die Ge-
sellschafter geleistet.

Die kumulierte Liquiditat (ohne Kontokorrent) betragt zum 31. Dezember 2016 TEUR 825 und liegt
somit TEUR 135 Uber dem prospektierten Wert, was insbesondere im Hinblick auf die ab 2018 redu-
zierten Einnahmen eine angemessene Reserve darstellt.

' Ein Teil der Schiffsbetriebs-/Reisekosten basiert auf geschatzten Kosten, die dem Geschaftsjahr 2016 zuzuordnen sind, aber plangemaB erst im Jahr
2017 final erfasst und abgerechnet werden. In der Darstellung der Liquiditat werden diese Kosten als Auszahlungen des Jahres 2016 beriicksichtigt.



4.2. Darlehen

Nachfolgend wird der prospektierte Darlehensstand mit dem tatsachlichen Darlehensstand verglichen
(Angaben in TEUR):

Prospekt Ist Abweichung

Valuta Darlehen zum 31.12. 7.252 7.252 0

Die Dezember-Tilgung wurde von der finanzierenden Bank erst im Januar 2017 belastet.

4.3. Das handelsrechtliche Ergebnis

Nachfolgend wird das prospektierte handelsrechtliche Ergebnis dem tatsachlichen handelsrechtlichen
Ergebnis 2016 gegentibergestellt (Angaben in TEUR):

Prospekt Ist Abweichung
Cash-flow vor Tilgung 1.034 1.040 6 0,6%
Abschreibungen -702 -702 0 0,0%
handelsrechtliches Jahresergebnis 332 338 6 1,9%

Die Abweichung des handelsrechtlichen Ergebnisses 2016 in Hohe von TEUR 6 resultiert insbesondere
aus den im Prospektvergleich geringeren Gesellschaftskosten.

4.4. Auszahlungen

Auszahlungen (bezogen auf das Kommanditkapital) seit Auflegung des Fonds:

Jahr Prospekt Ist | Abweichung
2012 8,00% 8,00% 0,00%
2013 8,00% 8,00% 0,00%
2014 8,00% 8,00% 0,00%
2015 8,00% 8,00% 0,00%
2016 8,00% 4,00% -4,00%
Summe 40,00% 36,00% -4,00%

2 Aus Vereinfachungsgriinden wurde in der obigen Darstellung die quartalsweise Abschichtung der Auszahlung in Héhe von 8% p.a. im Jahr 2012 nicht
explizit dargestellt.



5. Steuerliche Verhaltnisse

Die Gesellschaft wird bei dem Finanzamt Hamburg-Mitte unter der Steuernummer 48/682/01695 ge-
fohrt.

Die Gesellschaft ist bis einschlieBlich 2015 steuerlich veranlagt. Die Gewinnermittlung erfolgt im Be-
richtsjahr gem. § 5 EStG anhand der Steuerbilanz der Gesellschaft.

Nachfolgend der Vergleich des prospektierten Ergebnisses mit dem tatsachlichen steuerlichen Ergeb-
nis:

Prospekt Ist Abweichung
Jahresergebnis (Handelsbilanz) 332 338 6
+/- Steuerbilanzkorrekturen -66 -72 -6
+/- Korrektur Gewerbesteuer 76 75 -1
Steuerliches Ergebnis 342 342 0
in % des nom. Kapitals 5,85% 5,84% -0,01%

Das steuerpflichtige Ergebnis 2016 betragt fiir alle Tranchen voraussichtlich 5,84% (bezogen auf das
nominelle Kommanditkapital).

Individuelle Sonderbetriebseinnahmen und -ausgaben sind in diesem Betrag noch nicht enthalten.

6. Kapitalbindung einer Musterbeteiligung

Kapitalbindung zum 31.12.2016:
am Beispiel einer Beteiligung in H6he von EUR 100.000

Beitritt 2. Q 2012 % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen durch Verlustzuweisung 0,72% 743
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt 5,00% 5.151
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -13,91% -14.327
Auszahlungen 33,01% 34.000
Innocent Owners Insurance 0,09% 94
Kapitalbindung per 31.12.2016 -75,09% -77.339
Beitritt 3. Q 2012 % EUR
Pflichteinlage -100,00%  -103.000
Steuerminderzahlungen durch Verlustzuweisung 0,72% 743
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt 5,00% 5.151
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -12,70% -13.079
Auszahlungen 31,07% 32.000
Innocent Owners Insurance 0,09% 94
Kapitalbindung per 31.12.2016 -75,82% -78.091
Beitritt 4. Q 2012 % EUR
Pflichteinlage -100,00%  -103.000
Steuerminderzahlungen durch Verlustzuweisung 0,72% 743
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt 5,00% 5.151
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -11,49% -11.832
Auszahlungen 29,13% 30.000
Innocent Owners Insurance 0,09% 94
Kapitalbindung per 31.12.2016 -76,55% -78.844



7. Blick auf das laufende Jahr und Ausblick

In der Winterpause wurden an Bord alle notwendigen Wartungs- und Instandhaltungsarbeiten geman
Planung durchgefihrt.

Die Kreuzfahrtsaison 2017, in welcher vorwiegend die Donaustrecke zwischen Nirnberg und Budapest
befahren wird, begann fir das Schiff planmaBig am 4. April in Basel.

Die Zins- und Tilgungsleistungen wurden im bisherigen Verlauf des Geschéftsjahres 2017 plangeman
geleistet.

Wie bereits berichtet, stand dem Beférderungsnehmer bis zum 30. September 2016 die Option zu, die
Beschaftigung des Schiffes fir weitere drei Jahre (2018 bis 2020) zu einer Finanzrate, etwas oberhalb
der gegenwartigen Finanzrate, zu verlangern. Im Rahmen eines Gespraches mit dem Beférderungs-
nehmer im Juni 2016 hatte dieser angedeutet, diese Option nicht nutzen zu wollen bzw. sie nur nutzen
zu wollen, wenn die Eigentumsgesellschaft ihm eine Kaufoption fiir Ende 2020 zum Buchwert des
Schiffes gewahrte.

Der Beférderungsnehmer hob im Rahmen der Gespréache im Wesentlichen zwei Aspekte hervor. Zum
einen sei die Finanzrate bei jetzigem Zinsniveau etwa TEUR 500 p.a. héher als die Finanzierungskos-
ten einer Neubestellung durch den Beférderungsnehmer, wobei das Eigentimerrisiko hierbei nicht be-
ricksichtigt ist. Zum anderen habe sich die Marktlage in Folge der Terroranschlage in Paris, Nizza und
Brissel dahingehend veréndert, dass insbesondere die amerikanischen Reisegaste ein deutlich zu-
rickhaltenderes Buchungsverhalten zeigten. So sei das MS ,lsar” im Jahre 2016 zu lediglich ca. 65%
ausgelastet gewesen, wahrend die Auslastung des Jahres 2015 ca. 83% betrug.

Nach ausfuhrlicher Analyse erschien die Gewahrung einer Kaufoption zum Buchwert aus Sicht der Ei-
gentumsgesellschaft nicht sinnvoll, da diese bei Austibung — je nach weiterer Entwicklung der kom-
menden Jahre — auch zu einem negativen Ergebnis flr die Eigentiimer fihren kénnte. Zur Sicherung
der weiteren Beschaftigung einigten sich die Parteien auf eine Reduktion der Finanzrate um TEUR 250
(entspricht einer Finanzrate i.H.v. EUR 1,44 Mio. p.a.) bei einer Beschaftigung flr weitere vier Jahre
vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2021 sowie einer Option zur Verlangerung fur die Jahre
2022 bis 2023, wobei sich die Finanzrate hierbei um die durchschnittlich {ber dem Budget liegenden
Kosten fir Reparatur und Instandhaltungsarbeiten erhdht. Das Optionsrecht kann der Beférderungs-
nehmer spéatestens am 30. Juni 2020 austiben. Weiterhin steht dem Beférderungsnehmer wahrend der
Vertragslaufzeit fir den Fall, dass die Eigentumsgesellschaft das Schiff verauBern méchte, das Recht
zu, dieses vorrangig zu erwerben. Hieraus entsteht ausdriicklich keine Verkaufspflicht gegentiber dem
Beférderungsnehmer.

Die abgeschlossene Rate liegt deutlich Uber allen uns bekannten, derzeit fur vergleichbare Schiffe ge-
schlossene Raten.

Unter Berlcksichtigung der angepassten Finanzrate und den dadurch geminderten Liquiditatsiiber-
schiissen schlagen wir - wie bereits angeklndigt - vor, vorbehaltlich des Saisonverlaufes, im Dezember
2017 eine Auszahlung i.H.v. 4% bezogen auf das Kommanditkapital zu leisten.

Die Gesellschafterversammlung fir das Jahr 2016 ist im schriftlichen Verfahren vorgesehen.

Hamburg, im Mai 2017

Die Geschéaftsfiihrung der
MS ,Isar* GmbH & Co. KG






MS ,Isar“ GmbH & Co. KG

Bericht des Beirates

Peter Bretzger (Beiratsvorsitzender) — bretzger-rechtsanwaelte@eurojuris.de
Josef Neumaier (stv. Beiratsvorsitzender) — stb.neumaier@web.de
Nikolaus H. Schiies — Schues@laeisz.de

uber die Tatigkeit im Wirtschaftsjahr 2016
mit Ausblick auf 2017

Liebe Mitgesellschafterinnen,
liebe Mitgesellschafter,

der Beirat hat in 2016 entsprechend seiner Aufgabe nach dem Gesellschaftervertrag die persénlich
haftende Gesellschafterin in Sachen der Geschéftsfiihrung beraten. Die Geschéftsfihrung hat den
Beirat umfassend schriftlich und telefonisch sowie auf der Beiratssitzung mundlich Uber die Lage der
Gesellschaft und tber grundsatzliche Fragen der Geschéaftsflinrung unterrichtet.

MaBnahmen, die nach dem Gesellschaftervertrag der Zustimmung des Beirates bedlrfen, wurden
eingehend beraten und erortert. An der Beiratssitzung vom 09.05.2017 haben neben der
Geschaftsfihrung auch der Manager, die Treuhanderin und der Abschlussprifer teilgenommen,
weshalb sich der Beirat allumfassend Uber die Lage der Gesellschaft informieren konnte.

Nachfolgend berichte ich Ihnen Uber die Beiratstatigkeit und die Entwicklung der Gesellschaft in 2016
mit einem Ausblick auf 2017. Im Einzelnen:

2016:
Der (Hotel-) Schiffsbetrieb verlief weitgehend planméaBig. Der Reedereiliberschuss lag geringfligig
unter Prospektansatz.

Tourama hat das Befdrderungsentgelt plnktlich bezahlt. Zins- und Tilgungsleistungen konnten
planmaBig geleistet werden, die Verwaltungskosten waren gedeckt.

Der Charterer hat von der ihm eingerdumten Option, den Vertrag zu verlangern, keinen Gebrauch
gemacht. Die Terroranschlage in Paris und Brissel haben zu einem Riickgang der Nachfrage US-
amerikanischer Kunden insb. auf franzdsischen Flissen geflihrt, 20 Neubauten bei vier
Verschrottungen haben sich nicht positiv auf das Charterniveau ausgewirkt. Dennoch ist es der
Geschaftsfihrung gelungen, gegen Reduzierung der Rate eine weitere vierjahrige Beschaftigung
(statt dreijahriger Option) bis zum 31.12.2021 auszuhandeln. Es ist eine Binsenweisheit: Langere
Beschéftigung und damit Sicherheit kosten Rate, was wiederum zu einer geringeren als der
prospektierten Ausschittung fihrt. 4 Prozent wurden an uns Anleger im Dezember 2016 ausbezahlt,
dennoch waren zum Jahresende T€ 825 in der Kasse, eine beruhigende Liquiditétsreserve (wirde
circa 3,5 % Auszahlung entsprechen).

2017:

Bisher verlauft der Schiffsbetrieb weitgehend planmaBig. Die Risiken fir unsere Gesellschaft liegen
wie schon in den Vorjahren bei mdglichen Terroranschlagen sowie Hoch- oder Niedrigwasser. Bei
planmé&Bigem Verlauf sind Geschéaftsfiihrung und Beirat ibereingekommen, im Dezember erneut 4 %
an uns Anleger auszubezahlen, wobei aus Sicherheitsgriinden erneut eine nahezu unverédnderte
Liquiditatsreserve in der Kasse bleiben soll — als kleinen Trost: trotz der Abweichung vom Prospekt
haben wir eine im Marktvergleich erfolgreiche Beteiligung.

Der Geschaftsflihrung dankt der Beirat im Namen aller Anleger fiir die geleistete Arbeit.



Die Zusammenarbeit im Beirat mit Herrn Neumaier und Herrn Schiies ist unverandert vertrauensvoll
und &uBert angenehm. Gerne wirden wir fir Sie weiterarbeiten, wenn Sie uns auf der diesjéhrigen,
turnusgeman stattfindenden Beiratswahl erneut Ihr Vertrauen schenken.

Auch im Namen meiner Kollegen griiBe ich Sie herzlich.

Peter Bretzger
-Beiratsvorsitzender-

Hamburg, den 09.05.2017



Kandidaten zur Beiratswahl

Peter Bretzger
Heidenheim

61 Jahre, verheiratet,
2 Kinder

Selbststandiger Rechtsanwalt seit 1983, seit 1991 auch vereidigter
Buchprifer

Seniorpartner einer zivil- und wirtschaftsrechtlich ausgerichteten
Rechtsanwalts- und vereidigter Buchprifersozietdt, in der Klientel aus
Banken, mittelstandischen Unternehmen und Handwerk beraten und
betreut wird.

Seit 1998 ff. Beiratsvorsitzender in neun Schifffahrtsgesellschaften, Mit-
glied des Beirates der MS ,Mosel“ GmbH & Co. KG / MS ,Saar* GmbH
& Co. KG (FLUSSFAHRT '09), MS ,Amadagio“ GmbH & Co.KG / MS
~Amalegro* GmbH & Co0.KG (FLUSSFAHRT "11) und MS ,Moldau®
GmbH & Co. KG sowie Beiratsvorsitzender der MS ,Donau® GmbH &
Co. KG und MS ,Isar* GmbH & Co. KG.

Gerne wiirde ich, liebe Mitgesellschafterinnen und Mitgesellschafter,
unsere gemeinsamen Interessen im Beirat dieser Gesellschaft weiterhin
vertreten. Mit den Kenntnissen, die ich aus meinen beruflichen Tatig-
keiten sowie den Erfahrungen aus meinen Flussschiffsbeteiligungen, als
Beiratsvorsitzender anderer Gesellschaften und bei den o0.g. Fonds er-
worben habe, verspreche ich lhnen, fiir Sie unverandert engagiert
gegenlber den anderen Beteiligten aufzutreten.

Josef Neumaier
Mallersdorf-Pfaffenberg

68 Jahre, verheiratet,
2 Kinder

Persénliche Daten: Josef Neumaier, geb. 09.03.1949, verh., zwei
erwachsene Séhne

Ausbildung zum Landwirt, Studium Dipl. Ing. (FH) agr., Bankkaufmann
und Steuerberater.

Von 1978 bis 2012 tatig beim Bayerischen Bauernverband bzw. den
Steuerberatungsunternehmen als Berater und leitender Angestellter.
Seit April 2012 im Ruhestand.

Ich bin seit Gber 20 Jahren an geschlossenen Fonds (u.a. Schiffe, Wind-
kraft, Solarenergie, Wohnungsbau, Flugzeuge) beteiligt unter anderem
auch an der MS ,Rhein“ und MS ,Main“, welche ich an meine Séhne
weitergegeben habe.

Bei einer Beteiligung bin ich auch Beiratsmitglied.

Uber eine Zustimmung durch die Gesellschafter wiirde ich mich freuen
und meine Kenntnisse gerne einbringen.

Diese Liste enthalt die uns zur Verfligung gestellten Selbstdarstellungen der Kandidaten.







MS "lIsar"
GmbH & Co. KG,
Hamburg

Jahresabschluss und Lagebericht
zum
31. Dezember 2016

- Testatsexemplar -



certis.

BESTATIGUNGSVERMERK

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang - unter
Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht der MS "Isar" GmbH & Co. KG, Hamburg, fiir vom
1. Januar 2016 bis 31. Dezember 2016 geprift. Die Prifung umfasst auch die ordnungsgemaBe Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Die Buchfiihrung und die Auf-
stellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften unter Be-
rlcksichtigung der Vorschriften des Vermégensanlagengesetzes (VermAnIG) und der erganzenden Bestimmun-
gen des Gesellschaftsvertrages liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Dar-
Uber hinaus liegt die ordnungsgemaBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den
einzelnen Kapitalkonten in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grund-
lage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der
Buchfiihrung und Uber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 25 VermAnIG i.V.m. § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung
vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstdBe, die
sich auf den Jahresabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und den La-
gebericht wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungs-
handlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Gber das wirtschaftliche und rechtliche Um-
feld der Gesellschaft sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Prifung wer-
den die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Anga-
ben in Jahresabschluss und Lagebericht Gberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung um-
fasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der Ge-
schaftsleitung sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Die
OrdnungsmaBigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapi-
talkonten gemaB § 25 Abs. 3 VermAnIG haben wir auf Basis einer Prifung des rechnungslegungsbezogenen in-
ternen Kontrollsystems und von aussagebezogenen Priifungshandlungen berwiegend auf Basis von Stichpro-
ben beurteilt. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Be-
urteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresab-
schluss flr das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2015 bis 31. Dezember 2016 den gesetzlichen Vorschriften und
den erganzenden Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages. Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Prifung gewonnenen Erkenntnisse ist die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den
einzelnen Kapitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemafB erfolgt. Der Lagebericht steht in Ein-
klang mit dem Jahresabschluss, entspricht den gesetzlichen Vorschriften, vermittelt insgesamt ein zutreffendes
Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend
dar.

Hamburg, 09. Mai 2017

CERTIS GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

gez. gez.
Dierk Hanfland Martina Heinsen
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriiferin

MS "Isar" GmbH & Co. KG, Hamburg
2016



MS "Isar" GmbH & Co. KG, Hamburg
Bilanz zum 31. Dezember 2016

AKTIVA

A. ANLAGEVERMOGEN
Sachanlagen

Flussschiff

B. UMLAUFVERMOGEN
I. Forderungen und sonstige Vermégensgegenstiande

1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
2. Sonstige Vermodgensgegensténde

II. Guthaben bei Kreditinstituten

C. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

MS "Isar" GmbH & Co. KG, Hamburg
2016

31.12.2015

EUR EUR TEUR
10.712.533,00 11.415

0,00 2
80.004,58 61
80.004,58 63

923.413,23 1.530

19.891,55 19

11.735.842,36 13.027

PASSIVA

AN

EIGENKAPITAL
Kapitalanteile

Komplementareinlage
Kommanditeinlagen
Festkapitalkonten (Kapitalkonten I)
Erfolgssonderkonten (Kap talkonten II)
Entnahmekonten

RUCKSTELLUNGEN

Steuerriickstellungen
Sonstige Riickstellungen

VERBINDLICHKEITEN

Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinst tuten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Verbindlichkeiten gegeniliber Gesellschaftern
Sonstige Verbindlichke ten

- davon aus Steuern: EUR 0,00 (Vj.: TEUR 8)

RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

31.12.2015

EUR EUR TEUR

0,00 0

5.845.000,00 5.845
286.424,30 -52
-1.894.899,43 -1.660
4.236.524,87 4.133

0,00 24
64.100,00 404
64.100,00 428

7.325.968,77 7.920
52.965,08 73
36.465,90 35
19.817,74 8
7.435.217,49 8.036

0,00 430

11.735.842,36 13.027




MS "Isar" GmbH & Co. KG, Hamburg
Gewinn- und Verlustrechnung fiir 2016

10.

11.

. Umsatzerlése

. Sonstige betriebliche Ertrage

. Aufwendungen fiir bezogene Leistungen
. Abschreibungen auf Sachanlagen

. Sonstige betriebliche Aufwendungen

. Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrége

. Zinsen und ahnliche Aufwendungen

. Steuern vom Ertrag

. Ergebnis nach Steuern / Jahresiiberschuss (Vj.: Jahresfehlbetrag)

Gutschrift (Vj.: Belastung) auf Kapitalkonten

Ergebnis nach Verwendungsrechnung

MS "Isar" GmbH & Co. KG, Hamburg

2016

2015

EUR TEUR
3.903.985,48 3.892
45.647,18 5
2.365.271,99 2.735
702.462,00 702
165.819,04 152
128,00 0
302.919,12 327
75.257,13 5
338.031,38 -24
338.031,38 -24
0,00 0




MS “Isar“ GmbH & Co. KG
Hamburg
Anhang fir das Geschaftsjahr 2016

ALLGEMEINE ANGABEN ZUM JAHRESABSCHLUSS

Der Jahresabschluss der MS ,Isar* GmbH & Co. KG, Hamburg (Amtsgericht Hamburg,
HRA 109063) zum 31. Dezember 2016 wurde unter Beachtung der gesetzlichen Vorschrif-
ten des dritten Buches des HGB in der Fassung des Bilanzrichtlinien-Umsetzungsgesetzes
(BiIRuG), des Vermdégensanlagengesetzes und den erganzenden Bestimmungen des Ge-
sellschaftsvertrages aufgestellt.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellit.
Von den Erleichterungen fur kleine Gesellschaften gemaB § 288 i.V.m. § 267 Abs. 1 HGB
wurde Gebrauch gemacht.

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN

Die Bewertung erfolge unter der Annahme der Fortfiihrung der Gesellschaft (Going-
Concern-Prinzip).

Das Sachanlagevermdgen wurde zu Anschaffungskosten, vermindert um planméaBige Ab-
schreibungen, bilanziert.

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande sowie die liquiden Mittel wurden
zu Nominalwerten angesetzt.

Die Ruckstellungen berlcksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflich-
tungen und wurden unter Berlcksichtigung der voraussichtlichen Inanspruchnahme in Ho-
he des nach vernlnftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erflllungsbetrages ge-
bildet.

Die Verbindlichkeiten wurden mit den Erflllungsbetragen angesetzt.

ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ
Anlagevermégen

Das Schiff wird zu Anschaffungskosten abziglich planmé&Biger Abschreibungen bilanziert.
Die Abschreibung erfolgt linear tber eine Nutzungsdauer von 20 Jahren.

Umlaufvermégen
Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande haben samtlich, ebenso wie im

Vorjahr, eine Restlaufzeit von unter einem Jahr. Forderungen gegen Gesellschafter beste-
hen zum Abschlussstichtag nicht.

1/3



Iv.

Verbindlichkeiten

Die Fristigkeiten und Besicherungen der Verbindlichkeiten sind im Verbindlichkeitenspiegel
dargestellt, der dem Anhang beigefiigt ist. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
bestehen zum Abschlussstichtag in Hohe von TEUR 36 (Vj.: TEUR 35).

ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten im Wesentlichen die Geschéftsfiih-
rungsvergitung, Rechts- und Beratungskosten und die Treuhandverglitung.

SONSTIGE ANGABEN

Die Gesellschaft hat einen Management- und Bewirtschaftungsvertrag mit unbegrenzter
Laufzeit geschlossen. Die jahrlich zu zahlende Grundverglitung betrug im Jahr 2016

TEUR 103.
Im Geschéftsjahr wurden keine Arbeitnehmer beschéaftigt.

Personlich haftende Gesellschafterin ist die Verwaltungsgesellschaft MS ,Isar mbH, Ham-
burg, mit einem Stammkapital von EUR 25.000,-. Die Gesellschaft ist im Handelsregister
des Amtsgerichtes Hamburg unter der Nummer HRB 106472 eingetragen und hat keine

Kapitaleinlage zu leisten.

elge
Geschaftsfiinrer
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MS "Isar" GmbH & Co. KG, Hamburg

Entwicklung des Anlagevermégens
Sachanlagen

Flussschiff

Forderungen und Verbindlichkeiten

Die Vorjahreszahlen werden jeweils in Klammern angegeben.

A. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

2. Sonstige Vermdgensgegenstande

B. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten gegentiber Kred tinstituten

2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern

4. Sonstige Verbindl chkeiten

* als Sicherhe ten wurden bestellt:
- Schiffshypothek

Anschaffungskosten Kumulierte Abschreibungen Buchwerte
1.1.2016 Zugéange Abgénge 31.12.2016 1.1.2016 Zugange Abgénge 31.12.2016 31.12.2016 31.12.2015
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR TEUR
14.049.228,00 0,00 0,00 14.049.228,00 2.634.233,00 702.462,00 0,00 3.336.695,00 10.712.533,00 11.415
davon Restlaufzeit davon ges chert:
Insgesamt bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre uber 5 Jahre
EUR EUR EUR EUR EUR durch:
0,00 0,00 0,00 0,00
(1.920,36) (1.920,36) (0,00) (0,00)
80.004,58 80.004,58 0,00 0,00
(61.050,41) (61.050,41 ) (0,00) (0,00)
80.004,58 80.004,58 0,00 0,00
(62.970,77 ) (62.970,77 ) (0,00) (0,00)
7.325.968,77 665.706,77 2.368.128,00 4.292.134,00 7.325.968,77 *
(7.919.974,21) (667.680,21 ) (2.368.128,00) (4.884.166,00) (7.919.974,21)
52.965,08 52.965,08 0,00 0,00
(73.100,12) (73.100,12) (0,00) (0,00)
36.465,90 36.465,90 0,00 0,00
(34.544,51) (34.544,51) (0,00) (0,00)
19.817,74 19.817,74 0,00 0,00
(7.594,07) (7.594,07) (0,00) (0,00)
7.435.217,49 774.955,49 2.368.128,00 4.292.134,00

(8.035.212,91)

(782.918,91 ) ( 2.368.128,00 )

(4.884.166,00 )

- Abtretung der Rechte und Anspriiche aus dem Beférderungsvertrag

- Abtretung der Rechte und Anspriiche aus Vers cherungen
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Lagebericht
Uber das Geschéftsjahr vom 01.01.2016 bis zum 31.12.2016
der

MS ,Isar“ GmbH & Co. KG, Hamburg

l. Grundlagen des Unternehmens

Die MS ,Isar* GmbH & Co. KG, Hamburg, (nachfolgend auch ,Gesellschaft’) ist ein Emittent von
Vermégensanlagen nach den Regelungen des Vermdgensanlagengesetzes (VermAnIG). Gegen-
stand der Gesellschaft ist der Erwerb und Betrieb des Flusskreuzfahrtschiffes ISAR / ,Avalon
Visionary” (nachfolgend auch ,Schiff*).

Der Erwerb des Schiffes durch die Gesellschaft erfolgte im April 2012. Die Beschéaftigung des
Schiffes erfolgt im Rahmen eines Beférderungsvertrages mit einer Laufzeit bis zum
31. Dezember 2017 mit der Tourama Ltd., Nassau, Bahamas (nachfolgend auch , TLB"). Der Be-
férderungsnehmer TLB hat die Optionen, den Beférderungsvertrag bis zum 31. Dezember 2020
zu verlangern nicht genutzt. In dem Beférderungsvertrag verpflichtet sich die Gesellschaft, im
Rahmen der Durchfiihrung von Kreuzfahrten die Beférderung von Passagieren mit dem Schiff flr
den Beférderungsnehmer als Reiseveranstalter durchzufiihren. Bei TLB handelt es sich um ein
Unternehmen der Avalon Waterways-Gruppe, einem US-amerikanischen Reiseveranstalter fir
Kreuzfahrten auf europaischen, asiatischen, stidamerikanischen und afrikanischen Flissen.

Das Management des Schiffes erfolgt durch die River Services GmbH, Basel, Schweiz (nachfol-
gend auch ,Schiffsmanager”) auf Basis eines Management- und Bewirtschaftungsvertrages. Ri-
ver Services GmbH wird beherrscht durch die River Advice AG (nachfolgend ,River”). River ver-
waltet und betreibt eine Flotte von 48 Kreuzfahrtschiffen und erbringt nautische, technische sowie
Hotel- und Catering- Management Dienstleistungen. Es handelt sich dabei um ein weltweit agie-
rendes Managementunternehmen fiir Passagierschiffe im Segment der Binnenschifffahrt.

TLB und der Schiffsmanager stellen wesentliche Geschéfts- und Vertragspartner der Gesellschaft
dar. Die Gesellschaft hat dariiber hinaus im Jahr 2012 ein Schiffshypothekendarlehen aufge-
nommen und die Oblichen Schiffsversicherungen (Kasko, P&l, Krieg sowie Loss-of-Hire) direkt
bzw. Uber den Schiffsmanager abgeschlossen.
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Il. Wirtschaftsbericht

1. Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Flusskreuzfahrtbranche

Im Jahr 2016 wurden die Herausforderungen der Branche in Anbetracht der Ereignisse gut ge-
meistert. Uberschattet von europdischen Krisenmeldungen mit den Anschlagen zur Jahreswende
2015/2016 in Paris und Briissel und dem Ausbruch des lateinamerikanischen Zika-Virus begann
das Buchungsjahr 2016 zunachst zégerlich.

Die befirchteten Ausfalle insbesondere in den franzésischen Fahrigebieten blieben insgesamt
moderat, sodass am Ende der Buchungssaison in diesen Fahrtgebieten insgesamt sogar ein
leichtes Plus verbucht werden konnte. Eine Ausnahme bildete allerdings der signifikante Rlck-
gang der Nachfrage von Fluss-Kreuzfahrten durch nordamerikanische Kunden als Folge der ter-
roristischen Anschlége in Paris und Nizza. Diese Erkenntnis mag einen Eindruck von der Ver-
wundbarkeit der Branche geben.

Aufgrund der Kaufzuriickhaltung bei den US-amerikanischen Kunden (insbesondere fir Fluss-
kreuzfahrten auf franzésischen Flissen), der Insolvenz eines groBen deutschen Anbieters (Nicko
Cruises) gefolgt von einer Freisetzung eines Teils der Flotte und des sehr ambitionierten Neu-
bauprogramms eines anderen Anbieters (Viking River Cruises) kam es in 2016 zu einem Uber-
angebot von ad hoc verfiigbarer Chartertonnage. Dieser Umstand hat zu einem ungew6hnlich
niedrigen Charterniveau gefiihrt, was den Charterern und Reiseveranstaltern zugutekommt. Die-
se Entwicklung halt derzeit noch an, da sich Angebot und Nachfrage noch nicht wieder ausgegli-
chen haben.

Die naturbedingten Einflisse waren im Jahr 2016 geringer als in den Vorjahren. Bis auf einige
Hoch- oder Niedrigwasserstédnde auf der Donau, Elbe und Rhein im Juni 2016, deren Einfluss auf
einen reibungslosen Betrieb jedoch im Vergleich zu den Vorjahren eher gering ausfiel, verlief die
Flusskreuzfahrtsaison nahezu stérungsfrei.

Insgesamt konstatierten die Reedereien und Veranstalter fiir den deutschen Quellmarkt, welcher
aufgrund der umfangreichen Datenlage hier als Referenz verwendet wird, eine gute Auslastung.
Es wurde ein Wachstumsplus von insgesamt 2,8 % bei einem Gesamtvolumen von 435.586
Passagieren erreicht. Insgesamt wurden 448,7 Millionen Euro umgesetzt, was einen Anstieg von
3,1% ausmacht. Dies ist eine erfreuliche Entwicklung, zumal der nach einer Insolvenzphase er-
folgte Wiedereinstieg eines groBen Anbieters auf den Kreuzfahrtmarkt zur Folge hatte, dass rela-
tiv niedrige Markteinstiegspreise die Wettbewerbssituation insgesamt anspannte.

Die meist nachgefragten Fahrtgebiete haben sich kaum verandert. Erneut liegen die Beliebtheit
des Rheins und dessen Nebenfllisse mit 35,5 % vor der Donau (34,4 %).
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Insgesamt ist erkennbar, dass die Fluss-Kreuzfahrt nicht nur in ihrer Produktvielfalt wachst, son-
dern — wenn auch noch in geringem Umfang — neue Fahrtgebiete fur ihr Klientel erschlieBt, wie
z.B. exotische Fluss-Destinationen, wie den Irrawaddy River in Myanmar oder den Zambesi in
Afrika.

Das Wachstum der Branche im Jahr 2016 spiegelt sich ebenso in den 1,36 Millionen Passagieren
aus internationalen Quellméarkten wider, die im vergangenen Jahr eine Fluss-Kreuzfahrt auf euro-

paischen Wasserwegen unternahmen.

Wie schon 2015 dominiert auch 2016 die Prasenz des nordamerikanischen Quellmarktes
(38,7 %) das europaische Fahrtgebiet. Es darf dabei jedoch davon ausgegangen werden, dass
das Wachstum des nordamerikanischen Quellmarktes aufgrund der Terrorgefahr in einigen Des-
tinationen und der behérdlichen Reisewarnungen fiir bestimmte Ziellander negativ beeinflusst

wurde.

An zweiter Position liegt weiterhin der deutsche Quellmarkt (28,4 %) gefolgt vom Vereinigten
Kdnigreich/Irland (10,6 %) und Frankreich (10,2 %).

Aufgrund ihrer positiven Entwicklung erlangt die européische Fluss-Kreuzfahrtbranche wachsen-
de Bedeutung nicht nur im Tourismus, sondern sie tragt aufgrund der Tatsache, dass die Schiffs-
neubauten weit Uberwiegend auf deutschen und niederlandischen Werften erstellt werden, auch
wesentlich zur Wertschdpfung im européischen Binnenschiffbau bei.

Die Anzahl der Flusskreuzfahrtschiffe in Europa erhéhte sich von 318 im Jahr 2015 auf 335 im
Jahr 2016. Im Laufe des Jahres 2016 wurden 20 neue Flusskreuzfahrtschiffe (Vorjahr: 28) mit
einer Kapazitdt von 3.127 Passagierbetten (Vorjahr: 4.545) abgeliefert, gleichzeitig sind drei
Schiffe mit einer Kapazitat von 490 Betten aus dem Markt ausgeschieden. Die Bettenkapazitat im
europaischen Fahrtgebiet im Jahr 2016 stieg im Ergebnis um 5,7% im Vergleich zum Vorjahr auf
48.938 Betten, nachdem sie im Vorjahr um 9,9% gestiegen war. Etwas mehr als ein Drittel der
neu entstandenen Schiffe im Jahr 2016 wurde von nordamerikanischen Reiseveranstaltern und
Reedereien geschaffen, u.a. AMA Waterways und Avalon Waterways."

! Vgl. Hader, A.; The River Cruise Fleet Handbook 2016/2017;2016; S 1-12 f.
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Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft wird nach der Wachstumsprognose des Internationalen Wahrungsfonds (nach-
folgend auch ,/WF*) ab 2017 wieder an Schwung gewinnen. Im Jahr 2016 ist die Weltwirtschaft

ebenso wie im Vorjahr um 3,1% gewachsen.?

Die allgemeine Wirtschaftssituation in Deutschland ist fir die Gesellschaft von nachgeordneter
Bedeutung, vielmehr ist die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Landern der wichtigen Ver-
tragspartner TLB / Avalon Waterways (Vereinigte Staaten) und Schiffsmanager (Schweiz) von
Interesse. Die Situation des Befdrderungsnehmers hangt mit dem US-amerikanischen Passa-

gierquellmarkt eng zusammen.

GemaB der Schatzung des Internationalen Wahrungsfonds ist das Bruttoinlandsprodukt (nachfol-
gend auch ,BIP“) in den USA im Jahr 2016 um 1,6% gestiegen, nach einem Wachstum von 2,6%
im Vorjahr.® Die Inflation betrug im Jahr 2016 1,3 % nach nur 0,1% im Vorjahr.*

In der Schweiz betrug das Wachstum des BIP im Jahr 2016 1,0% (Vorjahr 0,8%).° Die Konsum-
entenpreise sind im Laufe des Jahres 2016 um 0,4% gefallen, nachdem diese im Vorjahr um
1,1% fielen.® Im Januar 2015 hat die Schweizerische Nationalbank (SNB) ihre etwa seit drei Jah-
ren praktizierte faktische Kopplung des Schweizer Franken (SFR) an den Euro aufgehoben, was
im Ergebnis zu einer Starkung des Schweizer Franken gegeniber dem Euro geflihrt hat. Diese
Starkung des Schweizer Franken hat sich tendenziell negativ auf die Schweizer Volkswirtschaft
ausgewirkt.

2 Vgl. International Monetary Fund; World Economic Outlook; Washington D.C. 2017; S. 3
3 Vgl. International Monetary Fund; World Economic Outlook; Washington D.C. 2017; S. 7

4 Vgl. OECD; http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=21761#

> Vgl. International Monetary Fund; World Economic Outlook Subdued Demand; Washington D.C. 2016; S. 229

6 Vgl. OECD; http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=21761#
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2. Geschaftsverlauf der Gesellschaft im Berichtsjahr 2016

Das im Jahr 2012 bereits Ubernommene und im Rahmen des Befdrderungsvertrages der TLB zur
Verflgung gestellte Schiff wurde auch im Berichtsjahr vertragsgeméafB TLB Uberlassen. Das tech-
nische und nautische Management sowie Hotel- und Cateringleistungen wurden durch den
Schiffsmanager erbracht.

Die européische Flotte von Avalon Waterways umfasst auch im Jahre 2016 16 Flusskreuzfahrt-
schiffe mit einer Kapazitat zwischen 128 und 166 Passagieren. Die Finanzierung von sieben die-
ser Schiffe wurde von der Hamburgische Seehandlung Gesellschaft fir Schiffsbeteiligungen mbH
& Co. KG strukturiert.

Im Laufe der Kreuzfahrtsaison 2016 wurde das Schiff vorwiegend im Fahrgebiet Rhein, Main,
Donau und Mosel auf der Strecke Amsterdam — Remich — Budapest eingesetzt. Die Kreuzfahrt-
saison startete am 27. Marz 2016 in Amsterdam und endete am 30. Oktober 2016 in Basel. Au-
Berhalb der Saison lag das Schiff im Hafen von Dordrecht. In der Berichtsperiode kam es auf-
grund von Hochwasser auf dem Rhein im Juni 2016 zu drei (Vorjahr: 7) Ausfalltagen, an denen
das Schiff nicht eingesetzt werden konnte und die Passagiere an Land untergebracht werden
mussten. DarUber hinaus kam es vorwiegend bedingt durch Hochwasser auf dem Rhein an mehr
als 30 Tagen zu geringfligigen Fahrplananpassungen und somit Abweichungen vom urspringli-
chen Reiseplan (Vorjahr: 27 Tage). Im Juni 2016 kam es in Gent zu einem Schaden durch eine
leichte Kollision mit einer Mauer, verursacht wahrend eines Drehmandévers bei starkem Wind. Der
Schaden bewegt sich im Selbstbehalt.

In der Winterpause 2015/2016 wurde plangemaB die neue Bordklaranlage eingebaut. Diese In-
vestition wurde erforderlich, weil die alte Bordklaranlage Uber keine Typgenehmigung geman
dem ,Ubereinkommen (iber die Sammlung, Abgabe und Annahme von Abfallen in der Rhein- und
Binnenschifffahrt (CDNI)* verflgte.

Das gemaB Lagebericht 2015 erwartete handelsrechtliche Ergebnis konnte erreicht werden und
betragt TEUR 338. Der Verlauf des Geschéftsjahres 2016 ist — mit Ausnahme des Aufwandes im
Zusammenhang mit den hochwasserbedingten Einnahmeausfallen - positiv zu bewerten.

3. Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft wird grundsétzlich durch das Beférde-
rungsobjekt Schiff (Sachanlagevermégen, Beférderungsentgelt fir die Bereitstellung des Schiffes
sowie dem gegeniber stehenden Aufwendungen flr bezogene Leistungen aus dem Manage-
ment- und Bewirtschaftungsvertrag) und dessen Refinanzierung (Schiffshypothekendarlehen,
Zinsaufwendungen und Tilgung) sowie die laufenden Verwaltungskosten der Gesellschaft be-

stimmt.
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Ertragslage

Die Gesellschaft hat im Berichtsjahr Umsatzerldse i.H.v. TEUR 3.904 aus dem Beférderungsver-
trag mit TLB generiert (Vorjahr: TEUR 3.892). Die Erlése wurden insbesondere durch Ausfalltage
aufgrund von Hochwasser auf dem Rhein um TEUR 33 (Vorjahr TEUR 100) gemindert. Die Auf-
wendungen flr bezogene Leistungen betrugen TEUR 2.365 (Vorjahr: TEUR 2.735). Diese wei-
chen insbesondere aufgrund der Bildung von Rickstellungen im Zusammenhang mit Schaden-
minderungskosten bzw. Kosten fir Fahrplananpassungen in Héhe von TEUR 48 sowie im Zu-
sammenhang mit Reparatur- und Instandhaltungsaufwendungen in Héhe von TEUR 52 vom
Prospekt ab. Die laufenden Verwaltungskosten (u.a. Treuhandvergiitung, Buchfiihrungs- und
Steuerberatungskosten) betrugen im Jahr 2016 TEUR 166 (Vorjahr: TEUR 152).

Die Zinsen sind mit TEUR 303 (Vorjahr: TEUR 327) geringer als im Vorjahr, was auf planmaBige
Ruckfiihrung des Schiffshypothekendarlehens bei einem fixierten Zinssatz zurlickzuflhren ist.

Der Gewerbesteueraufwand betrug im Berichtsjahr TEUR 75 (Vorjahr: TEUR 5).

Die Gewinn- und Verlustrechnung der Gesellschaft weist im Berichtsjahr einen handelsrechtli-
chen Jahreslberschuss in Hohe von TEUR 338 aus (Vorjahr: Jahresfehlbetrag von TEUR 24).

Finanzlage

Wird der Jahreslberschuss in Héhe von TEUR 338 um die Abschreibungen (TEUR 702), die
Verénderungen der Ruickstellungen, Forderungen und Verbindlichkeiten und Darlehenszinsauf-
wendungen bereinigt, ergibt sich ein Cash-flow aus laufender Geschéftstatigkeit von
TEUR 525.

Der Cash-flow aus Finanzierungstatigkeit belduft sich auf TEUR -1.132 und ist auf die in 2016
geleisteten Tilgungen des Schiffshypothekendarlehens (TEUR -594), gezahlte Darlehenszinsen
(TEUR -303) sowie die erfolgten Auszahlungen an die Gesellschafter (TEUR -235) zuriickzuf(ih-
ren.

Unter Einbeziehung des Liquiditatsvortrags aus dem Vorjahr (TEUR 1.530) ergibt sich insgesamt
ein Finanzmittelfonds zum 31. Dezember 2016 von TEUR 923.

Vermdgenslage

Der wesentliche Vermégensgegenstand der Gesellschaft ist das Schiff, das im April 2012 erwor-
ben und unter Zugrundelegung einer Nutzungsdauer von 20 Jahren linear abgeschrieben wird.
Die Abschreibung betrug im Berichtsjahr TEUR 702 (Vorjahr: TEUR 702).

Das Guthaben bei Kreditinstituten betrug zum 31. Dezember 2016 TEUR 923 (Vor-
jahr: TEUR 1.530). Es besteht eine Kontokorrentlinie in Hohe von TEUR 250. Die Kontokorrentli-

nie wurde im Berichtsjahr nicht in Anspruch genommen.
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Von den vertragsgemaBen Tilgungen auf das Schiffshypothekendarlehen in Héhe von insgesamt
TEUR 592 im Jahr 2016 wurden TEUR 543 plangemaB geleistet, die flir Dezember 2016 vorge-
sehene Tilgung von TEUR 49 wurde von der finanzierenden Bank erst am 2. Januar 2017 belas-
tet. Damit valutiert das Schiffshypothekendarlehen Ende 2016 mit TEUR 7.302. In den folgenden
Jahren ist eine Jahrestilgung von TEUR 592 vorgesehen.

Die Bilanzsumme betragt zum 31. Dezember 2016 TEUR 11.736 (Vorjahr: TEUR 13.027).

Das Eigenkapital belauft sich insgesamt auf TEUR 4.236 (Vorjahr: TEUR 4.134). Die Eigenkapi-
talquote betréagt zum 31. Dezember 2016 36,1% (Vorjahr: 31,7%).

4. Finanzkennzahlen

Die Gesellschaft ist gemaB Kreditvertrag verpflichtet, eine ,Debt Service Cover Ratio“ (nachfol-
gend auch ,DSCR") von mindestens 1,2 einzuhalten. Die DSCR ist der im sechsmonatigen
Rhythmus fur den jeweils vorangehenden Berichtszeitraum von zwdlf Monaten zu ermittelnde
Schuldendienstdeckungskoeffizient, der als ,,Cash-flow vor Schuldendienst” dividiert durch den im
Berichtszeitraum zu zahlenden bzw. gezahlten Schuldendienst (fallige Tilgungsleistungen und
Zinsen) definiert ist. Die Gesellschaft hat im Berichtsjahr den Mindest-DSCR eingehalten.

lll. Nachtragsbericht

Geschéftsvorfélle von besonderer Bedeutung, die nach dem Schluss des Geschéaftsjahres einge-
treten sind und sich auf die hier dargestellte Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage auswirken,
haben sich nicht ergeben.

IV. Prognosebericht

Fuar das Jahr 2017 rechnet der Internationale Wéahrungsfonds mit einem BIP-Wachstum von
2,2%’ (USA) bei einer leichten Steigerung der Konsumentenpreisen (Inflation von 2,3 %°). Die
Rahmenbedingungen in der Schweiz werden prognosegeman durch ein moderates Wirtschafts-
wachstum (BIP von 1,3 %°) bei konstanten Konsumentenpreisen (Inflation von 0 %'%) gepragt
sein.

’ Vgl. International Monetary Fund; World Economic Outlook Subdued Demand; Washington D.C. 2016; S. 229
8 Vgl. International Monetary Fund; World Economic Outlook Subdued Demand; Washington D.C. 2016; S. 236
° Vgl. International Monetary Fund; World Economic Outlook Subdued Demand; Washington D.C. 2016; S. 229
10 Vgl. International Monetary Fund; World Economic Outlook Subdued Demand; Washington D.C. 2016; S. 236
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Im Jahr 2017 werden in Europa prognosegeman 18 neue Flusskreuzfahrtschiffe mit einer Kapazi-
tat von ca. 2.500 Betten abgeliefert, so dass von einer Erhdhung der Bettenkapazitat um 5,2% im
Vergleich zum Vorjahr ausgegangen werden kann."" Die Anzahl an Ablieferung fiir amerikani-
sche Reiseveranstalter ist im Vergleich zum Vorjahr deutlich zurickgegangen, dies ist v.a. auf die

zurlickhaltenden Buchungen amerikanischer Gaste zurlickzufiihren.
Die Kreuzfahrtsaison 2017 begann fir das Schiff planmaBig am 4. April in Remich.

Die wirtschaftliche Entwicklung der Gesellschaft hangt im Wesentlichen von deren Einnahmen
aus dem Beférderungsvertrag sowie den Ausgaben aus dem Management- und Bewirt-
schaftungsvertrag ab. Aufgrund des bis zum 31. Dezember 2021 abgeschlossenen Beférde-
rungsvertrages, wobei die Einnahmen ab dem 1. Januar 2018 um TEUR 250 reduziert werden,
verflgt die Gesellschaft mittelfristig Uber eine vertraglich gesicherte Beschaftigung und damit
Uber regelméaBige Einnahmen.

Die Unternehmensplanung zeigt, dass die Gesellschaft insgesamt im Geschéftsjahr 2017 vo-
raussichtlich ein positives handelsrechtliches Jahresergebnis im sechsstelligen Bereich erzielen

wird.

V. Chancen- und Risikobericht

Gegeniiber dem Lagebericht Uber das Geschéftsjahr 01.01.2015 bis zum 31.12.2015 hat sich
keine wesentliche Veranderung der Chancen- und Risikosituation der Gesellschaft ergeben.

1. Chancenbericht

Die Chance der Gesellschaft besteht darin, das Schiff nach Ablauf der derzeitigen Beschéftigung
zu attraktiven Konditionen weiter zu beschéaftigen bzw. zu einem attraktiven Preis zu verkaufen.
Aufgrund seiner 4-Sterne-Plus Kategorisierung und der modernen Ausstattung wird es den An-
sprichen der US-amerikanischen Schiffsgaste gerecht. Die IG River Cruise geht von einem wei-
teren Wachstum des Flusskreuzfahrtmarktes und einer weiterhin steigenden Nachfrage nach
Reisen auf europdischen Flissen durch US-amerikanische Passagiere aus. Im Ergebnis soll
durchgéngig eine hohe Auslastung des Schiffes erzielt werden, was das Schiff flir potentielle
Kaufer bzw. Beférderungsnehmer / Charterer attraktiv macht. Auch bessere gesamtwirtschaftli-
che Rahmenbedingungen in den USA bzw. weiteren Heimatlandern der Gaste von Flusskreuz-
fahrtschiffen kénnen sich positiv auf die Nachfrage nach Urlaubsreisen und somit nach Fluss-

kreuzfahrtschiffen auswirken.

' Vgl. Hader, A.; The River Cruise Fleet Handbook 2016/2017;2016; S EU-5
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2. Risikobericht

Gesamtwirtschaftliche und politische Risiken

Eine negative gesamtwirtschaftliche und/oder politische Entwicklung in den Heimatldndern der
Gaste und/oder in den Reisezielldndern kann zu einer sinkenden Nachfrage nach Urlaubsreisen
fihren. Im Extremfall kann eine Reisewarnung — jede in irgendeiner Form verdffentlichte, an die
Staatsangehdrigen der USA und/oder Australiens gerichtete Warnung der AuBBenministerien der
Vereinigten Staaten von Amerika und/oder Australiens vor Reisen in mindestens eines der L&n-
der, auf die sich das Kreuzfahrtprogramm bezieht — zu einem kompletten Reiseausfall flihren.
Eine sinkende bzw. im Extremfall ausbleibende Nachfrage nach Reisen kann zu einer Reduktion
bzw. einem Einnahmenausfall der Gesellschaft und/oder einer negativen wirtschaftlichen Lage
bis zum Ausfall der Vertragspartner der Gesellschaft (TLB und / oder River Services) fiihren, so

dass sie ihren vertraglichen Verpflichtungen, z.B. im Insolvenzfall, nicht nachkommen kénnen.

Branchenspezifische Risiken

Die weitere Entwicklung der Gesellschaft héngt vor allem von der weiteren Entwicklung des
Flusskreuzfahrtmarktes ab. Die Kreuzfahrtbranche gehért in der Touristik zu den wachstumsstar-
ken Branchen, welche der positiven Marktnachfrage unter anderem durch einen weiteren Flot-
tenausbau Rechnung tragt. Im Ergebnis kénnte in den néchsten Jahren eine Vielzahl von Fluss-
kreuzfahrtschiffen abgeliefert werden und dadurch ein Uberangebot entstehen. Dieses Uberan-
gebot wirde sich negativ auf die Konditionen einer Weiterbeschéftigung bzw. VerauBerung des
Schiffes auswirken.

Ein weiteres branchenspezifisches Risiko besteht darin, dass eine weiterhin steigende Nachfrage
nach Flusskreuzfahrtreisen - und der damit einhergehende Flottenausbau - zu einem Engpass an
qualifiziertem Fachpersonal flr Flusskreuzfahrtschiffe, insbesondere bei den Kapitanen, flihren
kann. Dieser Personalmangel kénnte zu steigenden Personal- und Schiffsversicherungskosten
fihren.

Die Anderung der rechtlichen Rahmenbedingungen oder der behérdlichen Genehmigungspraxis
in der Flusskreuzfahrtbranche, wie z.B. neue Regelungen und/oder Genehmigungspraxis betref-
fend Bordklaranlagen, kann zu Mehrkosten bzw. einer Reduktion der Einnahmen der Gesell-
schaft fihren. Im Extremfall kann die Gesellschaft ihren Verpflichtungen aus dem Beférderungs-
vertrag nicht nachkommen, was eine Vertragskiindigung durch den Beférderungsnehmer und
den damit einhergehende Einnahmenausfall zur Folge hétte.
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Steuerliche Risiken

Die von der Gesellschaft erbrachten Leistungen wie auch die an die Gesellschaft erbrachten
Leistungen ihrer auslandischen Vertragspartner kénnen nach dem Recht der Staaten, in denen
die jeweiligen Leistungen erbracht werden, umsatzsteuerlich unterschiedlich behandelt werden.
Solche Unterschiede kénnen zu einer Umsatzbesteuerung in mehreren Léndern oder einem
Wegfall des Rechts zum Vorsteuerabzug flr einzelne Leistungen fihren. Der hieraus resultieren-
de, erhéhte Aufwand der Gesellschaft wirde ihr Ergebnis und die Liquiditét beeinflussen.

Ertragsorientierte Risiken

Durch den durch die Gesellschaft abgeschlossenen Beférderungsvertrag sowie den Manage-
ment- und Bewirtschaftungsvertrag sind Beschéftigung Einnahmen der Gesellschaft aus der
Erbringung von Beférderungsleistungen mindestens bis zum Ende des Jahres 2021 vertraglich
gesichert. Allerdings kann héhere Gewalt, wie z.B. Hoch- und Niedrigwasser, Streiks der Schleu-
senwdrter oder Schleusenausfalle zu Anpassungen der urspriinglich vereinbarten Reiseplane
und damit Zusatzkosten und / oder Einnahmeausfallen fihren. Daruber hinaus besteht das Risi-
ko, das es durch den Betrieb des Schiffes zu Schaden am Schiff selbst, an Passagieren oder der
Umwelt kommt. Im Falle, dass diese Schaden nicht versichert oder versicherbar sind bzw. die
Versicherungsleistungen nicht ausreichen, besteht das Risiko, dass diese Schaden die Ertragssi-
tuation der Gesellschaft negativ beeinflussen. Weiterhin ist es nicht auszuschlieBen, dass die
Schiffskosten, z.B. fir Instandhaltungs- und Renovierungsarbeiten, die budgetierten Kosten
Ubersteigen und an den Beférderungsnehmer nicht weiterbelastet werden kdnnen, was sich auf

die Ertragssituation der Gesellschaft negativ auswirkt.

Zinsanderungsrisiko und Liquiditatsrisiko

Der Zinssatz des Schiffshypothekendarlehens ist bis zum 31. Marz 2022 gebunden, so dass zu-
mindest mittelfristig kein Zinsanderungsrisiko besteht.

Liquiditatsrisiken bestehen darin, dass die Gesellschaft den gegenwartigen oder kiinftigen Zah-
lungsverpflichtungen nicht vollstandig bzw. zeitgerecht nachkommen kann. So ist bspw. im Falle,
dass die Gesellschaft — als Kreditnehmer des Schiffshypothekendarlehens — mit einer Monatsrate
langer als zehn Bankarbeitstage im Ruckstand bleibt, vereinbart, dass die finanzierende Bank
den Darlehensvertrag fristlos kiindigen kann. Die finanzierende Bank kann den Darlehensvertrag
dariiber hinaus aus einem wichtigen Grund oder im Falle, dass der Schuldendeckungskoeffizient
(DSCR) unter einen Wert von 1,0 sinkt und Uber einen Zeitraum von einem Jahr unter diesem
Wert verbleibt, fristlos kiindigen. Eine solche Kindigung hatte sowohl eine Liquiditatsbelastung
der Gesellschaft durch eine Vorfalligkeitsentschadigung als auch das Risiko einer zu schlechte-
ren Konditionen mdglichen bzw. im Extremfall einer nicht mdglichen Refinanzierung und einer
damit einhergehenden erzwungenen SchiffsverduBerung zu einem eventuell nicht glnstigen

Zeitpunkt zur Folge.
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Die Liquiditatssituation der Gesellschaft kann darlber hinaus durch niedrigere Beférderungsent-
gelte / Charter nach Ablauf der Erstbeschéftigung sowie kiinftige Schiffsbetriebskostensteigerun-
gen gefahrdet werden.

Wahrungsrisiko

Ein Wahrungsrisiko besteht fiir die Gesellschaft gegenwartig nicht, da sowohl Einnahmen als
auch Ausgaben der Gesellschaft ausschlieBlich in Euro erfolgen. Starke Wahrungskursschwan-
kungen kénnen allerdings grundséatzlich die Liquiditats- und Ertragssituation der wichtigen Ver-
tragspartner der Gesellschaft negativ beeinflussen, so dass diese ihren vertraglichen Verpflich-
tungen nicht oder nicht mehr vollstandig nachkommen kénnen. Dariliber hinaus besteht das Risi-
ko, dass nach Ablauf der Erstbeschéftigung des Schiffes keine wahrungskongruenten Vertrage
abgeschlossen werden kdnnen.

VI. Angaben nach § 24 Vermdgensanlagengesetz

Im Berichtsjahr 2016 wurden Auszahlungen (Entnahmen) auf das Kommanditkapital an die
Grindungskommanditisten (HT Hamburgische Treuhandlung GmbH und Hamburgische See-
handlung Gesellschaft fiir Schiffsbeteiligungen mbH & Co. KG) der MS ,Isar* GmbH & Co. KG in
Hoéhe von insgesamt EUR 600,00 geleistet. Daneben wurden 2016 an diese Gesellschafter feste
Vergutungen in H6he von insgesamt EUR 38.611,36 gezahlt.

Die Mitglieder des Beirats erhielten im Geschaftsjahr 2016 flr Ihre Tatigkeit eine feste Vergltung
in Héhe von insgesamt EUR 5.519,06. Als Geschaftsfiihrungs- und Haftungsvergltung an die
persbnlich haftende Gesellschafterin wurden im Berichtsjahr EUR 65.194,37 (davon
EUR 65.194,37 als feste Vergiitung) gezahit.
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VIl. Gesamtaussage
Die Gesellschaft verfiigt tiber Vertragspartner, mit denen bereits eine langjahrige Zusammenar-

beit besteht.

Zur Vermeidung eines Liquiditatsrisikos wird regelmaBig eine Liquiditatsvorschau erstellt, die
einen Uberblick liber die Liquidititslage der Gesellschaft und die Einhaltung des Mindestschul-
dendienstdeckungskoeffizienten vermittelt. Weitere Risiken werden von der Geschéftsfiihrung
Uberwacht, so dass die MaRnahmen zur Schadensvermeidung bzw. Reduzierung rechtzeitig ein-

geleitet werden kdénnen.

Zusammenfassend geht die Geschéftsfilhrung davon aus, dass fiir 2017 ein Cash-flow erwirt-
schaftet werden kann, aus dem samtliche falligen Verbindlichkeiten bedient werden kénnen. Dar-

Uber hinaus sind ggf. Auszahlungen an die Kommanditisten méglich.

Hamburg, den 09. Mai 2017

MS ,Isar* GmbH & Co. KG

-Geschaftsflihrer- -Geschaftsfuhrér-
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HAMBURGISCHE
SEEHANDLUNG

KAPITAL IN GUTER GESELLSCHAFT

Leitfigur der HAMBURGISCHEN SEEHANDLUNG
ist Friedrich der GroBe, der die Geschaftsidee
einer ,Seehandlung® als erster in die Tat umsetzte
und 1772 die PreuBische Seehandlung griindete.
Das Einzigartige am damaligen Unternehmen war
es, unter einem gemeinsamen Dach Handelsschiff-
fahrt zu betreiben und als Staatsbank die notwen-
digen Finanzierungsmittel zu beschaffen. Die Idee
der unternehmerischen Beteiligung an groBen
Investitions-Projekten hat sich bewé&hrt und als
auBerst erfolgreich erwiesen: Kaufleute schlieBen
sich zusammen, bauen und betreiben ein Schiff
und teilen die Chancen und Risiken. Darauf ba-
siert die Idee unserer Schiffsfonds.

In den zwei Jahrhunderten seit damals haben sich
die Interpretation und die unternehmerische Aus-
richtung einer Seehandlung weiterentwickelt. Heute
konzentriert sich die HAMBURGISCHE SEEHAND-
LUNG auf die Emission von unternehmerischen
Beteiligungen — vor allem Schiffsfonds und deren
Management.

Ihre Geschéftspartner sind private Geldanleger,
Reedereien, Banken und Anlageberater. Die
HAMBURGISCHE SEEHANDLUNG gehort zur
Reederei F. Laeisz Gruppe, die seit 1824 in der
Schifffahrt tatig ist.

Vor diesem Hintergrund haben die HAMBURGI-
SCHE SEEHANDLUNG und ihre Anleger die star-
ken Schwankungen der Schifffahrtsméarkte der
vergangenen Jahrzehnte weit Uberwiegend er-

folgreich bewaltigt.

Somit wird eine besonders knappe Ressource der
Volkswirtschaft, ndmlich das unternehmerische En-

gagement unserer Anleger, belohnt.

~
HAMBURGISCHE
TREUHANDLUNG

KAPITAL IN TREUEN HANDEN

Die HT Hamburgi che Treuhandlung GmbH i t
Ihr Partner bei jingeren Beteiligungen der
SEEHANDLUNGs-Gruppe. Wir sind als Treu-
hander fir die Investoren der Gruppe tatig und
sind von der Beteiligungsgesellschaft beauf-
tragt, uns um die Verwaltung ihrer Vermdgens-
anlage zu kimmern; beispielsweise fihren wir
die Kapitalkonten der Investoren, verteilen die
steuerlichen Ergebnisse und Ubernehmen die

Auszahlungen an die Anleger.

Durch unsere raumliche und personelle Néhe
zum Emissionshaus und den einzelnen
Investitionsgesellschaften kénnen wir alle
auftretenden Fragen schnell und kompetent
beantworten und somit im Kundensinne

handeln.

GroBe Erfahrung in diesem Geschéaftszweig
und diese effiziente Organisation sind
Voraussetzung fir die groBe Kundennéhe, die
flir unsere Gruppe typisch ist.
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HAMBURGISCHE HAMBURGISCHE
SEEHANDLUNG TREUHANDLUNG
Hamburgische Seehandlung HT Hamburgische Treuhandlung GmbH
Gesellschaft fir Schiffsbeteiligungen mbH & Co. KG Brodschrangen 3-5 - 20457 Hamburg
Brodschrangen 3-5 - 20457 Hamburg info@treuhandlung.de - www.treuhandlung.de

info@seehandlung.de - www.seehandlung.de
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