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MS ,Isar“ GmbH & Co. KG (FLUSSFAHRT ISAR)
Ordentliche Gesellschafterversammlung 2016 im schriftlichen Verfahren

«KBriefanrede»,

von der personlich haftenden Gesellschafterin der MS ,Isar* GmbH & Co. KG - der Verwal-
tungsgesellschaft MS ,Isar* mbH - wurden wir beauftragt, gemaR § 9 des Gesellschaftsvertra-
ges die Gesellschafterversammlung im schriftichen Verfahren durchzufiihren.

Beiliegend erhalten Sie folgende Unterlagen zur ordentlichen Gesellschafterversammiung 2016:

Tagesordnung
Bericht der Geschaftsfihrung Uber das Geschéftsjahr 2015
Beiratshericht
Jahresabschluss und Lagebericht zum 31. Dezember 2015

Aulerdem finden Sie beigefligt einen Stimmzettel.

Wir méchten Sie bitten, den vollsténdig ausgefiillten und unterschriebenen Stimmzettel bis zum
21. Juni 2016 (Datum des Eingangsstempels) per Post, Telefax oder E-Mail an uns zurlickzu-
senden.

Fur eine wirksame Stimmabgabe ist es notwendig, dass |hr Stimmzettel bis zum 21. Juni 2016
bei uns eingeht (§ 9 Ziff. 2 des Gesellschaftsvertrages).

In diesem Zusammenhang mochten wir auf |hr Recht hinweisen, dass Sie dieser Art der Be-
schlussfassung widersprechen kénnen. Gemal § 9 Ziff. 5 des Gesellschaftsvertrages ist die
Beschlussfassung im schriftlichen Verfahren zuldssig, wenn nicht mindestens 25% des stimm-
berechtigten Kommanditkapitals dieser Art der Abstimmung innerhalb von zwei Wochen nach
dem Tag der Absendung dieser Aufforderung widersprechen.

Bitte beachten Sie, dass wir lhr Stimmrecht nur ausiiben kénnen, wenn wir hierfir lhre aus-
drickliche Weisung erhalten. Sofern wir von Ihnen keine ausdriickliche Weisung liber Zustim-
mung, Ablehnung oder Enthaltung zu den Tagesordnungspunkten erhalten, werden wir uns mit
den entsprechenden Stimmen enthalten (§ 3 Ziff. 3 Treuhand- und Verwaltungsvertrag).

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 - infotutreuhandlung.de - www.treuhandlung.de
Geschiifisfiihrer: Jan Bolzen - Amtsgericht Hamburg HR B 104386 - Steuernummer 48/732/00311
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Nach Fristende werden wir Sie selbstversténdlich Gber das Ergebnis der Abstimmungen infor-
mieren.

Wir méchten uns bereits im Voraus fiir lhre Teilnahme an dieser Beschlussfassung bedanken
und stehen lhnen fir Fragen gern zur Verfligung.

Mit freundlichen Griilken

HT Hamburgische Treuhandlung GmbH

Jan Bolzen Matthias Peters

Anlagen
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Stimmazettel
BITTE ZURUCK AN:

HT Hamburgische Treuhandlung GmbH FRISTENDE:

Brodschrangen 3-5 21. Juni 2016
20457 Hamburg .
(Datum des Eingangsstempels)

Fax: 040 /34 84 2 - 299

oder per E-Mail:  info@treuhandlung.de

FLUSSFAHRT ISAR
Ordentliche Gesellschafterversammliung 2016
der

MS ,lsar”“ GmbH & Co. KG

im schriftlichen Verfahren

1. Feststellung des Jahresabschlusses zum 31.12.2015
[0 Zustimmung [J  Ablehnung [J  Enthaltung
2. Entlastung des personlich haftenden Gesellschafters fur seine Geschaftsfiihrung im
Geschiéftsjahr 2015
0 Zustimmung [J  Ablehnung (] Enthaltung

3. Entlastung des Beirates fiir seine Tatigkeit im Geschéaftsjahr 2015

0  Zustimmung [J  Abiehnung [J  Enthaltung

4. Entlastung der Treuhandgesellschaft fiir ihre Tatigkeit im Geschéftsjahr 2015

0  Zustimmung ] Ablehnung [J  Enthaltung

5. Wahl der CERTIS GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft zum Abschlusspriifer fiir
das Geschéftsjahr 2016

] Zustimmung (0  Ablehnung [J  Enthaltung

weiter auf Seite 2
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Seite 2 des Stimmzettels

FLUSSFAHRT ISAR
Ordentliche Gesellschafterversammlung 2016
der

MS ,Isar“ GmbH & Co. KG

im schriftlichen Verfahren

6. Zustimmung zur Auszahlung in Hohe von 8% bezogen auf das nominelle Kommandit-
kapital im zweiten Halbjahr 2016, sofern dies die Liquiditidtslage zuldsst und etwaige
Auflagen von Kreditinstituten dem nicht entgegenstehen. Die Auszahlung steht unter
dem Vorbehalt, dass der Beforderungsnehmer seine ihm vertragsgemaR zustehende
Verldngerungsoption zur Verlangerung des bestehenden Beforderungsverhiltnisses
bis spéitestens zum 30.09.2016 ausiibt.

[0  Zustimmung [0  Ablehnung [0  Enthaltung

Ort, Datum Unterschrift

Seite 2
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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: 110m/11,45m/ 1,60 m
Geschwindigkeit: 22 km/h

Geschaftsfuhrung: Verwaltungsgesellschaft MS ,Isar” mbH

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

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

clo F. Laeisz GmbH
Trostbriicke 1, 20457 Hamburg
Tel.: 040/ 36 80 80
schues@laeisz.de



Gesellschafterversammlung 2016
“Flussfahrt ISAR"

MS ,Isar“ GmbH & Co. KG



Inhalt

Tagesordnung
Bericht der Geschaftsfuhrung
Beiratsbericht

Jahresabschluss und Lagebericht der MS ,lsar”
GmbH & Co. KG zum 31. Dezember 2015

Die Gesellschafterversammlungsunterlage wurde inhaltlich von der MS ,Isar* GmbH & Co. KG erstellt.



Tagesordnung

der ordentlichen Gesellschafterversammlung der
MS ,Isar GmbH & Co. KG

im schriftlichen Verfahren

Feststellung des Jahresabschlusses zum 31.12.2015

Entlastung des personlich haftenden Gesellschafters fiir seine
Geschaftsfihrung im Geschaftsjahr 2015

Entlastung des Beirates flr seine Tatigkeit im Geschaftsjahr 2015
Entlastung der Treuhandgesellschaft fur ihre Tatigkeit im Geschaftsjahr 2015

Wahl der CERTIS GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft zum Abschlussprifer
fur das Geschaftsjahr 2016

Zustimmung zur Auszahlung in Héhe von 8% bezogen auf das nominelle
Kommanditkapital im zweiten Halbjahr 2016, sofern dies die Liquiditatslage
zulasst und etwaige Auflagen von Kreditinstituten dem nicht entgegenstehen.
Die Auszahlung steht unter dem Vorbehalt, dass der Beférderungsnehmer seine
ihm vertragsgemald zustehende Verlangerungsoption zur Verlangerung des
bestehenden Beférderungsverhaltnisses bis spatestens zum 30.09.2016 ausubt.






Bericht der Geschaftsfuhrung uber das Geschaftsjahr 2015
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1 Kurzer Uberblick iiber das Geschiftsjahr 2015

Das MS ,Isar* (Chartername ,Avalon Visionary“) fuhr auch im Geschaftsjahr 2015 im Rahmen
seines Beférderungsvertrages fir Avalon Waterways und erzielte Einnahmen aus der Personen-
beférderung auf europaischen Flissen. Der Beférderungsvertrag hat eine Laufzeit bis zum 31.
Dezember 2017.

Im Laufe der Kreuzfahrtsaison 2015 wurde das Schiff vorwiegend im Fahrgebiet Rhein, Main,
Donau und Mosel auf der Strecke Amsterdam - Remich - Budapest eingesetzt.

In der zweiten Jahreshalfte 2015 wurde die neue Bordklaranlage bestellt sowie der Werftplatz fiir
den Austausch der bestehenden Anlage reserviert. In diesem Zusammenhang sind Kosten in
Hohe von TEUR 344 (Preis der Anlage sowie Kosten fir Werftarbeiten) angefallen. Die im letzten
Geschéftsbericht avisierten Kosten von TEUR 400 konnten durch die Verhandlung mit dem Pro-
duzenten der Bordklaranlage sowie durch eine Kostenbeteiligung wesentlicher Geschéaftspartner
der Gesellschaft unterschritten werden.

Im November 2015 erfolgte prospektgemall eine Auszahlung in Hohe von 8% bezogen auf das
Kommanditkapital.

Das steuerpflichtige Ergebnis 2015 betragt voraussichtlich -1,6% (bezogen auf das nominelle
Kommanditkapital).

2 Prospektvergleich

2.1 Liquiditatsentwicklung

Eine Gegenulberstellung des prospektierten Liquiditatsergebnisses mit dem tatsachlichen’ Liqui-
ditatsergebnis zum 31. Dezember 2015 zeigt folgendes Bild (Angaben in TEUR):

Liquiditit des Jahres 2015 Prospekt Ist im’:; i‘;‘fj’g;
in %
Einnahmen aus Ifd. Beschiftigung 3.753 | 3.892 139 3,7%
Schiffsbetriebs-/Reisekosten, Hotel/Catering, Versicherungen -2.068 | -2.635 -567 27,4%
Schiffsmanagement -99 -95 4 -4,0%
Summe Schiffskosten -2.167 | -2.730 -563 26,0%
Reedereiliberschuss 1.586| 1.162 -424 -26,7%
Zinsen fur Fremdfinanzierung -327 -327 0 0,0%
Gewerbesteuer -74 -5 69 -93,2%
Gesellschaftskosten -168 -152 16 -9,5%
Cashflow vor Tilgung 1.018 678 -340 -33,4%
Tilgung -577 -577 0 0,0%
Cashflow nach Tilgung 441 101 -340 “77,1%
Auszahlungen -465 -468 -3
davon Investoren 464 466 2
davon Grundungsgesellschafter 1 1 0
Cashflow laufendes Jahr -24 -367 -343
Kumulierte Liquiditat zum 31.12.2014 737 931 194 26,3%
Kumulierte Liquiditat zum 31.12.2015 713 564 -149 -20,9%

! Ein Teil der Schiffsbetriebs-/Reisekosten basiert auf geschitzten Kosten, die dem Geschiftsjahr 2015 zuzuordnen sind, aber
plangeméB erst im Sommer 2016 final erfasst und abgerechnet werden. In der Darstellung der Liquiditit werden diese Kosten
als Liquiditédtsabfluss des Jahres 2015 beriicksichtigt.
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Der Reedereiiiberschuss des Jahres 2015 liegt um TEUR 424 bzw. 26,7% unter dem Prospekt-
ansatz, was im Wesentlichen auf die Kosten im Zusammenhang mit dem Austausch der Bord-
klaranlage zurtickzuflhren ist. Dartber hinaus wurden TEUR 79 fir Extrakosten, die auf Grund
von Abweichungen vom Reiseplan 2015 - bedingt durch Hochwasser auf dem Rhein und Nied-
rigwasser auf der Donau - der Gesellschaft voraussichtlich in Rechnung gestellt werden, zurlick-
gestellt.

Die Gewerbesteuer betragt ca. TEUR 69 und liegt somit 93,2% unter dem Prospektansatz. Die
vergleichsweise geringe Gewerbesteuerbelastung ist durch das im Vergleich zum Prospekt redu-
zierte handelsrechtliche / steuerliche Ergebnis der Gesellschaft begrindet. Der Cashflow vor
Tilgung liegt dementsprechend um TEUR 340 bzw. 33,4% unter Prospektniveau.

Von den vertragsgemafen Tilgungen auf das Schiffshypothekendarlehen in Héhe von insge-
samt TEUR 577 im Jahr 2015 wurden TEUR 528 plangemal} geleistet. Die fur Dezember 2015
vorgesehene Tilgung von TEUR 49 wurde von der finanzierenden Bank erst am 4. Januar 2016
belastet. Zwecks besserer Ubersichtlichkeit wurde in der Liquiditdtsrechnung unterstellt, dass
diese Tilgung plangemal’ im Berichtsjahr erfolgte.

Im Berichtsjahr 2015 wurde plangemal eine Auszahlung in Hohe von 8% bezogen auf das
Kommanditkapital an die Gesellschafter geleistet.

Die kumulierte Liquiditdt (ohne Kontokorrent) betragt zum 31. Dezember 2015 TEUR 564 bzw.
liegt TEUR 149 unter dem prospektierten Wert, was insbesondere angesichts des aul3erordentli-

chen Aufwandes durch Hoch-, Niedrigwasser und die Erneuerung der Bordklaranlage ein sehr
befriedigendes liquides Ergebnis darstellt.

2.2 Darlehen

Nachfolgend wird der prospektierte Darlehensstand mit dem tatsachlichen Darlehensstand vergli-
chen (Angaben in TEUR):

Schiffshypothekendarlehen Prospekt Ist Abweichung Abweichung

Valuta Darlehen zum 31.12.2015 7.844 7.893 49 0,6%

Die Dezember-Tilgung wurde von der finanzierenden Bank erst im Januar 2016 belastet.

2.3 Das handelsrechtliche Ergebnis

Nachfolgend wird das prospektierte handelsrechtliche Ergebnis dem tatsachlichen handelsrecht-
lichen Ergebnis 2015 gegenibergestellt (Angaben in TEUR):

Handelsrechtliches Ergebnis Prospekt Ist Abweichung Abweichung
Cashflow vor Tilgung 1.018 678 -340 -33,4%
Abschreibungen -702 -702 0 0,0%
handelsrechtliches Jahresergebnis 316 -24 -340 -107,6%

Die Abweichung des handelsrechtlichen Ergebnisses 2015 in Hohe von TEUR 340 resultiert ins-
besondere aus Aufwendungen im Zusammenhang mit der Erneuerung der Bordklaranlage.



2.4 Auszahlungen

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

Jahr Ist Prospekt | Abweichung
2012* 8,0% 8,0% 0,0%
2013 8,0% 8,0% 0,0%
2014 8,0% 8,0% 0,0%
2015 8,0% 8,0% 0,0%
Summe 32,0% 32,0% 0,0%

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

3 Einsatz und Betrieb des Schiffes sowie Schiffsversicherungen

Die Kreuzfahrtsaison startete am 11. April 2015 in Haarlem und endete am 12. November 2015 in
Remich. AulRerhalb der Saison lag das Schiff im Hafen von Koéln-Niehl. In der Berichtsperiode
kam es aufgrund von Niedrigwasser auf der Donau im August 2015 zu sieben (Vorjahr: 0)
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 und Niedrigwasser auf der Donau an mehr als 20 Tagen zu geringfiigigen Fahrplan-
anpassungen vom urspriinglichen Reiseplan (Vorjahr: 7 Tage).

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

Es bestehen folgende Versicherungen:

Art der Versicherung Versicherungssummen
Kasko inkl. Maschinenbruch 11.538 TEUR
Interesseversicherung 4.038 TEUR
P&l 1.000.000 TUSD
Krieg 15.656 TEUR
Loss of Hire 981 TEUR

Das Schiff ist gegen Kasko- und Kriegsrisiken versichert. Ferner besteht eine Versicherung
gegen Einnahmeverluste 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 Selbst-
behalte (TEUR 10 pro Schadensfall) im Falle einer Inanspruchnahme von Versicherungs-
leistungen aus der Kaskoversicherung Ubernimmt und diese nicht der Gesellschaft belastet
werden. Im Gegenzug dafiir erhalt der Schiffsmanager eine um TEUR 15 hdhere jahrliche
Managervergitung. Dies entspricht demnach einer Hohe von 1,5 Selbstbehalte, welche im Falle
der Inanspruchnahme der Kaskoversicherung durch die Gesellschaft zu tragen waren.

4 Marktsituation

Laut der IG RiverCruise hat die Flusskreuzfahrtbranche im Jahr 2015 insgesamt 1,33 Millionen
Flusskreuzfahrten innerhalb des europdischen Fahrtgebietes durchgefiihrt. Das Gesamt-
passagieraufkommen konnte somit trotz des Rekordjahres 2014 noch einmal zulegen (+ 20,4%).
Die meisten Flusskreuzfahrten in Westeuropa wurden fiir Gaste aus dem nordamerikanischen
Quellmarkt durchgefihrt. Dieser Markt erfuhr einen Zuwachs von 42,9% gegenlber dem Vorjahr
und macht nunmehr 37,7 % des gesamten Passagieraufkommens fir Flusskreuzfahrten in West-
europa aus. Der deutsche Quellmarkt konnte ebenfalls wachsen und belegt mit einem Anteil von
28,9% den zweiten Rang in Westeuropa.

Allerdings hatte der europaische Fluss-Kreuzfahrtmarkt im Jahr 2015 auch mit Schwierigkeiten zu
kampfen: Das Niedrigwasser auf Donau und Rhein beeintrachtigte in der gesamten Saison die
Flusskreuzfahrt auf diesen Flissen vehement. Dies hatte zur Folge, dass zahlreiche Reisen
abgesagt oder umgeroutet werden mussten. Diese Ereignisse fihrten dariber hinaus zu Mehr-
kosten im Zusammenhang mit ungeplanten Passagiertransporten und Logistikkettenstorungen.

Ein weiterer Storfaktor war die Anfang 2015 Uberraschend bekanntgegebene Insolvenz von
Branchengréfle nicko cruises. Fur die Insolvenz macht der Veranstalter das Hochwasser im Jahr
2013, sowie die anhaltenden Spannungen in den Kernmarkten Russland und Ukraine verantwort-
lich. Dies fuhrte aufgrund nicht gezahlter Provisionen zu einer erheblichen Vertrauenskrise im
Vertrieb fir die gesamte Branche. Aullerdem beeinflusste die Insolvenz den Chartermarkt, da
plétzlich und unerwartet freie Kapazitaten auf den Markt gespult wurden und dies die erzielbaren
Charterraten negativ beeinflusste.

Das Passagieraufkommen der in Deutschland verkauften Flusskreuzfahrten ist im Vergleich zu
2014 um 1,9% auf 423.635 Passagiere gestiegen.

Im Jahr 2015 wurden 27 Schiffe mit einer Bettenkapazitdt von insgesamt 4.412 mit einem
Gesamtvolumen von ca. EUR 585 Millionen im europaischen Fahrtgebiet in Dienst gestellt. Somit
umfasste die Bettenkapazitat im européischen Fahrtgebiet 47.387 Betten. Fir das Jahr 2016 sind
gegenwartig 20 Neubauten mit einer Kapazitat von 3.160 Betten geplant.

5 Steuerliche Verhaltnisse

Die Gesellschaft wird bei dem Finanzamt Hamburg-Mitte unter der Steuernummer 48/682/01695
geflhrt. Die Gesellschaft ist bis einschliellich 2014 steuerlich veranlagt. Die Gewinnermittlung
erfolgt im Berichtsjahr gem. § 5 EStG anhand der Steuerbilanz der Gesellschaft.

Nachfolgend der Vergleich des prospektierten Ergebnisses mit dem tatsachlichen steuerlichen
Ergebnis (Angaben in TEUR):

Steuerliches Ergebnis Ist| Prospekt| Abweichung
Jahresergebnis (Handelsbilanz) -24 316 -340
+/- Steuerbilanzkorrekturen -72 -69 -3
+/- Korrektur Gewerbesteuer 5 74 -69
Steuerliches Ergebnis -91 321 -412
in % des nom. Kapitals -1,6 55 -7,




Das steuerpflichtige Ergebnis 2015 betragt fir alle Tranchen voraussichtlich -1,6% (bezogen
auf das nominelle Kommanditkapital). Dieser Verlust kann von den Gesellschaftern mit anderen
positiven Einkinften des Jahres 2015 verrechnet werden, so dass sich die persoénliche Steuerlast
entsprechend reduziert. Individuelle Sonderbetriebseinnahmen und -ausgaben sind in diesem
Betrag noch nicht enthalten.

6 Kapitalbindung einer Musterbeteiliqung

Kapitalbindung zum 31.12.2015:
am Beispiel einer Beteiligung in Héhe von EUR 100.000

Beitritt 2. Q 2012 % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen durch Verlustzuweisung 0,72% 743
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt 4,00% 4.119
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -11,22% -11.552
Auszahlungen 29,13% 30.000
Innocent Owners Insurance 0,07% 72
Kapitalbindung per 31.12.2015 -77,30% -79.618
Beitritt 3. Q 2012 % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen durch Verlustzuweisung 0,72% 743
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt 4,00% 4.119
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -10,00% -10.304
Auszahlungen 27,18% 28.000
Innocent Owners Insurance 0,07% 72
Kapitalbindung per 31.12.2015 -78,03% -80.370
Beitritt 4. Q 2012 % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen durch Verlustzuweisung 0,72% 743
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt 4,00% 4.119
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -8,79% -9.057
Auszahlungen 25,24% 26.000
Innocent Owners Insurance 0,07% 72
Kapitalbindung per 31.12.2015 -78,76% -81.123

7 Blick auf das laufende Jahr 2016

Die neue Bordklaranlage wurde im Januar 2016 ausgeliefert und von der Den Breejen Werft
rechtzeitig vor Saisonbeginn installiert. Weitere Verhandlungen flhrten dazu, dass die Kosten fir
die Bordklaranlage nochmals um TEUR 25 auf TEUR 319 reduziert werden konnten.

Die Kreuzfahrtsaison 2016 begann fir das Schiff planmafig am 27. Marz 2016 in Amsterdam.

Ab dem Jahr 2016 erhoht die Versicherung den im Falle der Inanspruchnahme der Kaskoversi-
cherung zu tragenden Selbstbehalt um TEUR 5. Der Vereinbarung mit dem Schiffsmanager ent-
sprechend, dass dieser samtliche anfallende Selbstbehalte gegen eine Gebihr von pauschal 1,5
Selbstbehalten tragt, erhdht sich die jahrliche Vergutung des Schiffsmanagers um TEUR 7,5.

Die Zins- und Tilgungsleistungen wurden im bisherigen Verlauf des Geschéftsjahres 2016 plan-
gemal geleistet.



Die Verlangerungsoption flur die Beschéaftigung fur die Jahre 2018 bis 2020 kann der Beforde-
rungsnehmer vertragsgemaR bis zum 30. September 2016 erklaren. Wir schlagen daher vor, die
Durchflhrung der jetzt zu beschlieRenden Auszahlung unter den Vorbehalt dieser Optionserkla-
rung zu stellen.

Die Gesellschafterversammlung fur das Jahr 2015 ist im schriftlichen Verfahren vorgesehen.
Hamburg, im Mai 2016

Die Geschaftsfihrung 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 — Schuess@laeisz.de

tiber die Tatigkeit im Wirtschaftsjahr 2015
mit Ausblick auf 2016

Liebe Mitgesellschafterinnen,
liebe Mitgesellschafter,

der Beirat hat in 2015 entsprechend seiner Aufgabe nach dem Gesellschaftervertrag die
personlich haftende Gesellschafterin in Sachen der Geschéftsfuhrung beraten. Die
Geschaftsflhrung hat den Beirat umfassend schriftich und telefonisch sowie auf den
Beiratssitzungen mundlich Uber die Lage der Gesellschaft und Uber grundsatzliche Fragen der
Geschéftsfihrung unterrichtet.

MaRnahmen, die nach dem Gesellschaftervertrag der Zustimmung des Beirates bedurfen,
wurden eingehend beraten und erortert. An den Beiratssitzungen vom 18.01.2016 sowie
09.05.2016 haben neben der Geschéftsfiihrung auch der Manager, die Treuhanderin und der
Abschlussprifer teilgenommen, weshalb sich der Beirat allumfassend Uber die Lage der
Gesellschaft informieren konnte.

Nachfolgend berichte ich lhnen Uber die Beiratstatigkeit und die Entwicklung der Gesellschaft in
2015 mit einem Ausblick auf 2016. Im Einzelnen:

2015:

Die Kreuzfahrtsaison 2015 ist weitgehend planmaRig verlaufen.

Tourama hat das Beférderungsentgelt plnktlich bezahlt, so dass auch in diesem Geschaftsjahr
die Zins- und Tilgungsleistungen planmaRig geleistet werden konnten und auch die
Verwaltungskosten gedeckt waren.

Die gute Liquiditatssituation der Gesellschaft hat es ermdglicht, noch im November 2015 8 % auf
das Kommanditkapital an uns Anleger auszubezahlen.

Der Beirat hat auf den Sitzungen vom 18.01.2016 sowie 09.05.2016 mit der Geschaftsfiihrung —
im Beisein der Treuhanderin, des Managers und des Abschlusspriifers — den Jahresabschluss
zum 31.12.2015, der vom Abschlussprifer ohne Einschrankungen testiert worden ist,
besprochen. Im Hinblick auf die gute Entwicklung unserer Gesellschaft ist der Beirat mit der
GeschéaftsfUhrung — wie bereits in der Vergangenheit — Ubereingekommen, die
Gesellschafterversammlung im schriftlichen Verfahren durchzufihren. Die Beschlussvorlagen
wurden von der Geschéaftsfihrung mit dem Beirat abgestimmt und von diesem ausdricklich
gebilligt.

2016:

Die weitere Entwicklung unserer Gesellschaft hangt mafigeblich davon ab, ob der Charterer bis
30.09.2016 von der ihm eingeraumten Optionsmoglichkeit, den Vertrag zu verlangern, Gebrauch
macht. Derzeit gibt es keine Uberzeugenden Argumente fir den Charterer, das Charterverhaltnis
nicht fortzusetzen. Unter dieser Pramisse kann die prospektierte Auszahlung von 8 % in 2016 an
uns Anleger geleistet werden.



Wie ich bereits am 18.01.2016 berichtet habe, musste aufgrund gesetzlicher Vorschriften eine
neue Bordklaranlage in unser Schiff eingebaut werden.

Der Geschaftsfiihrung ist es nunmehr gelungen die urspriinglich veranschlagten Kosten von
400.000,00 € durch Verhandlungen mit dem Produzenten der Bordklaranlage sowie durch eine
Kostenbeteiligung von Geschaftspartnern wesentlich zu reduzieren. Der Beirat begriiflt diese
Einigung ausdrticklich.

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

Die Zusammenarbeit im Beirat mit Herrn Neumaier und Herrn Schiies ist unverandert
vertrauensvoll und aufllerst angenehm.

Auch in ihrem Namen grif3e ich Sie herzlich.

Peter Bretzger
- Beiratsvorsitzender —

Hamburg, den 09.05.2016



MS "Isar"
GmbH & Co. KG,

Hamburg
Jahresabschluss und Lagebericht
zum

31. Dezember 2015

- Testatsexemplar -



certis.

BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

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, fir vom
1. Januar 2015 bis 31. Dezember 2015 geprift. Die Priifung 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 Vermogensanlagengesetzes (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 durchgeflihrten Priifung 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 Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufithren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, 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 Uber mogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung wer-
den die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Anga-
ben in Jahresabschluss und Lagebericht (iberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung um-
fasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundséatze und der wesentlichen Einschatzungen der Ge-
schaftsleitung 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 lberwiegend auf Basis von Stichpro-
ben beurteilt. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage flir 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 fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2015 bis 31. Dezember 2015 den gesetzlichen Vorschriften und
den erganzenden Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages. Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Priifung gewonnenen Erkenntnisse ist die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den
einzelnen Kapitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemaf erfolgt. Der Lagebericht steht in Ein-
klang mit dem Jahresabschluss und vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft
und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, 29. April 2016

CERTIS GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

gez. gez.
Dierk Hanfland Thomas KeBler
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriifer

MS "Isar" GmbH & Co. KG, Hamburg
2015
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MS "Isar" GmbH & Co. KG, Hamburg
Gewinn- und Verlustrechnung fiir 2015

2014

EUR TEUR

1. Umsatzerldse 3.891.584,50 3.922
2. Sonstige betriebliche Ertrége 4.811,06 0
3. Aufwendungen flir bezogene Leistungen 2.734.624,54 2.256
4. Abschreibungen auf Sachanlagen 702.462,00 702
5. Sonstige betriebliche Aufwendungen 151.989,25 162
6. Zinsen und ahnliche Aufwendungen 326.508,99 349
7. Steuern vom Ertrag 4.869,20 77
8. Jahresfehlbetrag (Vj.: Jahresiiberschuss) -24.058,42 376
9. Belastung (Vj.: Gutschrift) auf Kapitalkonten -24.058,42 376
10. Ergebnis nach Verwendungsrechnung 0,00 0

MS "Isar" GmbH & Co. KG, Hamburg
2015



MS “Isar” GmbH & Co. KG
Hamburg
Anhang fur das Geschaftsjahr 2015

ALLGEMEINE ANGABEN ZUM JAHRESABSCHLUSS

Der Jahresabschluss zum 31. Dezember 2015 wurde unter Beachtung der gesetzlichen
Vorschriften des dritten Buches des HGB aufgestellt unter Berticksichtigung der Vorschrif-
ten des Vermdgensanlagengesetzes und den ergadnzenden Bestimmungen des Gesell-
schaftsvertrages aufgestellt.

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

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN

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

Das Sachanlagevermégen wurde zu Anschaffungskosten, vermindert um planmafige Ab-
schreibungen, bilanziert.

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

Die Ruckstellungen berucksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflich-
tungen und wurden unter Bertcksichtigung der voraussichtlichen Inanspruchnahme in Ho-
he des nach vernlnftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erflllungsbetrages ge-
bildet. Die Ruckstellungen mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr wurden nicht abgezinst

Die Verbindlichkeiten wurden mit den Erfallungsbetragen angesetzt.

ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ
Anlagevermogen

Das Schiff wird zu Anschaffungskosten abzliglich planmafliger Abschreibungen bilanziert.
Die Abschreibung erfolgt linear Uber eine Nutzungsdauer von 20 Jahren.

Umlaufvermoégen
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.

13



3. Verbindlichkeiten
Die Fristigkeiten und Besicherungen der Verbindlichkeiten sind im Verbindlichkeitenspiegel
dargestellt, der dem Anhang beigefiigt ist. Verbindlichkeiten gegeniber Gesellschaftern
bestehen zum Abschlussstichtag in Héhe von TEUR 35 (Vj.: TEUR 0).

IV. ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

" Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten im Wesentlichen die Geschaftsfiih-

rungsvergitung, Rechts- und Beratungskosten und die Treuhandvergitung.

V. SONSTIGE ANGABEN
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.

Geschéftsfuhrer der Verwaltungsgesellschaft MS ,Isar® mbH waren am Bilanzstichtag:

Herr Helge Janfen, Geschaftsfiihrer der Hamburgische Seehandlung Gesell-
schaft fir Schiffsbeteiligungen mbH & Co. KG, Hamburg,

Herr Helge Grammerstorf, Kaufmann, Hamburg,

Herr Alexander Markovski, Diplom-Okonom und CVA, Hamburg,
(seit dem 24. Juni 2015).

Die Gesellschaft hat seit dem Jahr 2013 einen Beirat, der sich aus folgenden Personen

zusammensetzt:

Peter Bretzger, Rechtsanwalt und vereidigter Buchprifer, Heidenheim,
(Vorsitzender)

Josef Neumaier, Steuerberater, Mallersdorf-Pfaffenberg,
(stellvertretender Vorsitzender)

Nikolaus H. Schies, Kaufmann, Hamburg.

Hamburg, 29. April 2016

/7

Hg,fg% Janlen

ander Markovski
Geséchaftsfuhrer Geschéftsfihrer
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Lagebericht
liber das Geschaftsjahr vom 01.01.2015 bis zum 31.12.2015
der

MS ,Isar“ GmbH & Co. KG, Hamburg

. Grundlagen des Unternehmens

Die MS ,Isar* GmbH & Co. KG, Hamburg, (nachfolgend auch ,Gesellschaft‘) ist ein Emittent von
Vermogensanlagen 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 Beschaftigung 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-
forderungsnehmer TLB hat die Optionen, den Beférderungsvertrag bis zum 31. Dezember 2020
sowie — falls die erste Verlangerungsoption ausgelibt werden sollte — bis zum
31. Dezember 2023 zu verlangern. In dem Befoérderungsvertrag verpflichtet sich die Gesellschaft,
im Rahmen der Durchfiihrung von Kreuzfahrten die Beférderung von Passagieren mit dem Schiff
fur den Beférderungsnehmer als Reiseveranstalter durchzuflhren. Bei TLB handelt es sich um
ein Unternehmen der Avalon Waterways-Gruppe, einem US-amerikanischen Reiseveranstalter

fur 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 FleetPro Passenger Ship Management AG (nach-
folgend auch ,FleetPro®). FleetPro verwaltet und betreibt eine Flotte von 44 Kreuzfahrtschiffen
und erbringt nautische, technische sowie Hotel- und Catering- Management Dienstleistungen. Es
handelt sich dabei um ein weltweit agierendes Managementunternehmen fiir Passagierschiffe im

Segment der Binnenschifffahrt.

TLB und der Schiffsmanager stellen wesentliche Geschafts- und Vertragspartner der Gesellschaft
dar. Die Gesellschaft hat dartber hinaus im Jahr 2012 ein Schiffshypothekendarlehen aufge-
nommen und die Ublichen Schiffsversicherungen (Kasko, P&l, Krieg sowie Loss-of-Hire) direkt

bzw. Gber den Schiffsmanager abgeschlossen.
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Il. Wirtschaftsbericht

1. Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Flusskreuzfahrtbranche

Gemal dem Deutschen Reiseverband e.V. hat die Flusskreuzfahrtbranche im Jahr 2015 insge-
samt 1,33 Mio. Flussreisen innerhalb des europaischen Fahrtgebietes durchgefuhrt. Dies ent-
spricht einer Zunahme von rund 20,4% im Vergleich zum Vorjahr. Erstmals wurden die meisten
Flusskreuzfahrten in Europa durch die Passagiere aus den USA und Kanada realisiert, gefolgt
vom deutschen Passagierquellenmarkt. Am deutlichsten stieg die Nachfrage nach Flusskreuz-
fahrtreisen auf dem nordamerikanischen Passagierquellmarkt mit einem Wachstum von 42,9% im
Vergleich zum Vorjahr. Im Ergebnis haben die USA und Kanada einen Anteil von 37,7% am eu-

ropdischen Gesamtpassagieraufkommen (Deutschland: 28,9%).

Wie bereits in den Jahren 2013 und 2014 hatten mehrere Faktoren einen negativen Einfluss auf
den Flusskreuzfahrtmarkt in Europa: Das Niedrigwasser auf Donau und Rhein beeintrachtigte in
der gesamten Saison 2015 die Flusskreuzfahrt auf diesen Flissen und flhrte zu Absagen bzw.
Fahrplananpassungen der geplanten Flusskreuzfahrten durch zahlreiche Reiseveranstalter. Au-
Rerdem wirkte sich die politische Lage in der Ukraine und in Russland auf die Flusskreuzfahrt-
branche weiterhin negativ aus. Infolgedessen waren mehrere Reiseanbieter gezwungen, Fahr-
plananpassungen vorzunehmen oder Reisen komplett einzustellen. Diese Ereignisse flihrten
dariiber hinaus zu Mehrkosten im Zusammenhang mit ungeplanten Passagiertransporten und
Logistikkettenstérungen. Ein weiterer Stoérfaktor war die im Mai 2015 lberraschend bekanntge-
gebene Insolvenz von Nicko Cruises GmbH, dem bisher gréRten deutschen Reiseveranstalter im
Bereich Flusskreuzfahrt. Der Reiseveranstalter aus Stuttgart machte das Hochwasser sowie die
anhaltenden Spannungen in den Kernmarkten Russland und Ukraine fiir seine Insolvenz verant-
wortlich. Die Insolvenz fiihrte zu den Marktverwerfungen, wie den unerwarteten Uberkapazitaten
an Flusskreuzfahrtschiffen, und beeinflusste die Charterraten negativ. Im November 2015 hat die
Flusskreuzfahrt- und Reiseveranstalterholding Mystic Invest SGPS SA die Marke des insolventen
Unternehmens Nicko Cruises GmbH, den Grolteil der Mitarbeiter und Vermogenswerte Uber-
nommen. Mystic Invest gehdrt auch DouroAzul, Flussreiseveranstalter aus Portugal, der mit ei-

genen Schiffen Kreuzfahrten auf dem Douro anbietet.

Die Anzahl der Flusskreuzfahrtschiffe in Europa erhéhte sich von 293 im Jahr 2014 auf 320 im
Jahr 2015. Im Laufe des Jahres 2015 wurden 27 neue Flusskreuzfahrtschiffe (Vorjahr: 31) mit
einer Kapazitat von 4.412 Passagierbetten (Vorjahr: 5.245) abgeliefert. Die Bettenkapazitat im
europaischen Fahrtgebiet im Jahr 2015 stieg im Ergebnis um 10,3% im Vergleich zum Vorjahr
auf 47.387 Betten, nachdem sie im Vorjahr um 13,9% gestiegen ist. Etwa zwei Drittel der im Jahr
2015 neu entstandenen Bettenkapazitat wurde von nordamerikanischen Reiseveranstaltern und
Reedereien geschaffen, Viking River Cruises dominierte mit 12 Schiffen mit einer Bettenkapazitat
von 2.096 Betten.
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Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft verliert nach der Wachstumsprognose des Internationalen Wahrungsfonds
(nachfolgend auch ,,IWF*) an Schwung. Im Jahr 2015 ist die Weltwirtschaft nur um 3,1% gewach-
sen, nach einem Wachstum von 3,4% im Vorjahr (Quelle: IWF, WEO Update, Januar 2016).

Die allgemeine Wirtschaftssituation in Deutschland ist fur 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 Beforderungsnehmers hangt mit dem US-amerikanischen Passa-

gierquellmarkt eng zusammen.

Gemal der Schatzung des Internationalen Wahrungsfonds ist das Bruttoinlandsprodukt (nachfol-
gend auch ,BIP“) in den USA im Jahr 2015 um 2,6% gestiegen, nach einem Wachstum von 2,4%
im Jahr 2014. Die Inflation betrug im Jahr 2015 nur 0,1% nach 1,6% im Jahr 2014 (Quelle: IWF
World Economic Outlook Database, Oktober 2015).

In der Schweiz betrug das Wachstum des BIP im Jahr 2015 nur 1,0% (Vorjahr 1,9%). Die Kon-
sumentenpreise sind im Laufe des Jahres 2015 um 1,1% gefallen, nachdem diese im Jahr 2014
nahezu konstant geblieben sind. Im Januar 2015 hat die Schweizerische Nationalbank (SNB) ihre
etwa seit drei Jahren praktizierte faktische Kopplung des Schweizer Franken (SFR) an den Euro
aufgehoben, was im Ergebnis zu einer Starkung des Schweizer Franken gegentber dem Euro
gefuhrt hat. Diese Starkung des Schweizer Franken hat sich tendenziell negativ auf die Schwei-

zer Volkswirtschaft ausgewirkt.

2. Geschaftsverlauf der Gesellschaft im Berichtsjahr 2015

Das im Jahr 2012 bereits Ubernommene und im Rahmen des Beférderungsvertrages der TLB zur
Verflgung gestellte Schiff wurde auch im Berichtsjahr vertragsgemal TLB Uberlassen. Das tech-
nische und nautische Management sowie Hotel- und Cateringleistungen wurden durch den
Schiffsmanager erbracht. FleetPro hatte im vierten Quartal des Jahres 2015 seine Aktivitadten im
Hochseebereich, FleetPro Ocean (Miami), an einen Investor aus Danemark veraufRert und kon-

zentriert sich in Zukunft voll auf das Management von Flusskreuzfahrtschiffen.

Nach dem Gesetz zur Regelung eines allgemeinen Mindestlohns — Mindestlohngesetz (MiLoG)
gilt in Deutschland ab dem 1. Januar 2015 ein flachendeckender allgemeiner gesetzlicher Min-
destlohn fur Arbeitnehmer in Héhe von 8,50 € brutto je Zeitstunde. Vom MiLoG sind auch die
(auslandischen) Mannschaften an Bord der Flusskreuzfahrtschiffe betroffen, sofern diese Schiffe
auf deutschen Flissen eingesetzt werden. Der Schiffsmanager stellt sicher, dass die vom Bun-
desministerium fiir Arbeit und Soziales festgelegten deutschen Mindestlohne an Bord eingehalten

werden.
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Die europaische Flotte von Avalon Waterways ist im Laufe des Jahres 2015 um zwei weitere
Flussfahrtschiffe mit einer Kapazitat von jeweils 128 Passagieren auf insgesamt 16 Flussfahrt-
schiffe gewachsen. Die Finanzierung von sieben dieser Schiffe wurde von der Hamburgischen

Seehandlung Gesellschaft flir Schiffsbeteiligungen mbH & Co. KG strukturiert.

Im Laufe der Kreuzfahrtsaison 2015 wurde das Schiff vorwiegend im Fahrgebiet Rhein, Main,
Donau und Mosel auf der Strecke Amsterdam — Remich - Budapest eingesetzt. Die Kreuzfahrt-
saison startete am 11. April 2015 in Haarlem und endete am 12. November 2015 in Remich. Au-
Rerhalb der Saison lag das Schiff im Hafen von Koéin-Niehl. In der Berichtsperiode kam es auf-
grund von Niedrigwasser auf der Donau im August 2015 zu sieben (Vorjahr: 0) Ausfalltagen, an
denen das Schiff nicht eingesetzt werden konnte und die Passagiere an Land untergebracht wer-
den mussten. Darliber hinaus kam es bedingt durch Hochwasser auf dem Rhein und Niedrigwas-
ser auf der Donau an mehr als 20 Tagen zu geringfiigigen Fahrplananpassungen vom urspriing-

lichen Reiseplan (Vorjahr: 7 Tage). Das Schiff blieb vor Havarien bzw. Unfallen verschont.

Hervorzuheben ist die Tatsache, dass in der zweiten Jahreshalfte 2015 die neue Bordklaranlage
bestellt sowie der Werftplatz fir den Austausch der bestehenden Anlage reserviert wurde. In die-
sem Zusammenhang sind Kosten in Hohe von TEUR 344 (Preis der Anlage sowie Kosten flr
Werftarbeiten) angefallen. Diese Investition wurde erforderlich, weil die alte Bordklaranlage tber
keine Typgenehmigung gemaR dem ,Ubereinkommen iber die Sammlung, Abgabe und Annah-
me von Abfallen in der Rhein- und Binnenschifffahrt (CDNI)* verfligte.

Das gemaly Lagebericht 2014 erwartete Ergebnis konnte nahezu erreicht werden. Der Verlauf
des Geschaftsjahres 2015 ist — mit Ausnahme des Aufwandes im Zusammenhang mit dem Aus-

tausch der Bordklaranlage - positiv zu bewerten.

3. Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft

Die Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft wird grundsatzlich durch das Beforde-
rungsobjekt Schiff (Sachanlagevermdgen, Beférderungsentgelt fur die Bereitstellung des Schiffes
sowie dem gegenuber stehenden Aufwendungen fir bezogene Leistungen aus dem Manage-
ment- und Bewirtschaftungsvertrag) und dessen Refinanzierung (Schiffshypothekendarlehen,
Zinsaufwendungen und Tilgung) sowie die laufenden Verwaltungskosten der Gesellschaft be-

stimmt.

Ertragslage

Die Gesellschaft hat im Berichtsjahr Umsatzerlése in Héhe von TEUR 3.892 aus dem Beforde-
rungsvertrag mit TLB generiert (Vorjahr: TEUR 3.992). Die Minderung der Erlése im Vergleich
zum Vorjahr ist in erster Linie auf Ausfalltage wegen Niedrigwasser auf der Donau (Auswirkung:

TEUR 100) zuriickzufthren. Die Aufwendungen flir bezogene Leistungen aus dem Management-
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und Bewirtschaftungsvertrag mit River Services sowie Schiffsversicherungskosten betrugen
TEUR 2.735 (Vorjahr: TEUR 2.256). Die Aufwendungen flir bezogene Leistungen stiegen insbe-
sondere durch die Kosten im Zusammenhang mit der neuen Bordklaranlage in Hohe von TEUR
344. Darlber hinaus kam es zu einer Belastung durch die Bildung von Rickstellungen im Zu-
sammenhang mit den Schadenminderungskosten bzw. Kosten der Fahrplananpassungen in Ho-
he von TEUR 79 sowie im Zusammenhang mit Reparatur- und Instandhaltungsaufwendungen in
Hohe von TEUR 30. Die laufenden Verwaltungskosten (u.a. Treuhandvergitung, Buchfiihrungs-
und Steuerberatungskosten) betrugen im Jahr 2015 TEUR 152 (Vorjahr: TEUR 162).

Die Zinsen sind mit TEUR 327 (Vorjahr: TEUR 349) geringer als im Vorjahr, was auf planmaRige

Ruckfiihrung des Schiffshypothekendarlehens bei einem fixierten Zinssatz zurlickzufiihren ist.
Der Gewerbesteueraufwand betrug im Berichtsjahr TEUR 5 (Vorjahr: TEUR 77).

Die Gewinn- und Verlustrechnung der Gesellschaft weist im Berichtsjahr einen handelsrechtli-
chen Jahresfehlbetrag in Hohe von TEUR 24 aus (Vorjahr: Jahresiberschuss von TEUR 376).
Das Jahresergebnis entspricht — bereinigt um die Sondereffekte aus der Erneuerung der Bord-

klaranlage - nahezu unseren Erwartungen.

Finanzlage
Wird der Jahresfehlbetrag in Hohe von TEUR 24 um die Abschreibungen (TEUR 702), die Ver-

anderungen der Rickstellungen, Forderungen und Verbindlichkeiten, Auszahlungen fir Investiti-
onen und Darlehenszinsaufwendungen bereinigt, ergibt sich ein Cashflow aus laufender Ge-
schéftstatigkeit von TEUR 1.970.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit betragt TEUR -61 (Auszahlung im Zusammenhang mit

der neuen Bordklaranlage).

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit belauft sich auf TEUR -1.297 und ist auf die in 2015
geleisteten Tilgungen des Schiffshypothekendarlehens (TEUR -528), gezahlte Darlehenszinsen
(TEUR -301) sowie die erfolgten Auszahlungen an die Gesellschafter (TEUR -468) zuriickzufiih-
ren. Somit ergibt sich unter Einbeziehung des Liquiditatsvortrags aus dem Vorjahr (TEUR 918)

insgesamt ein Finanzmittelfonds zum 31. Dezember 2015 von TEUR 1.530.

Vermogenslage

Der wesentliche Vermdgensgegenstand 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 2015 TEUR 1.530
(zum 31. Dezember 2014: TEUR 918). Es besteht eine Kontokorrentlinie in Héhe von TEUR 250.

Die Kontokorrentlinie wurde im Berichtsjahr nicht in Anspruch genommen.
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Von den vertragsgemalen Tilgungen auf das Schiffshypothekendarlehen in H6he von insgesamt
TEUR 577 im Jahr 2015 wurden TEUR 528 plangemal} geleistet, die flir Dezember 2015 vorge-
sehene Tilgung von TEUR 49 wurde von der finanzierenden Bank erst am 4. Januar 2016 belas-
tet. Damit valutiert das Schiffshypothekendarlehen Ende 2015 mit TEUR 7.894. In den folgenden

Jahren ist eine Jahrestilgung von TEUR 592 vorgesehen.

Die Bilanzsumme betragt zum 31. Dezember 2015 TEUR 13.027 (zum 31. Dezember 2014:
TEUR 13.197).

Das Eigenkapital belauft sich insgesamt auf TEUR 4.134 (zum 31. Dezember 2014:
TEUR 4.627). Die Eigenkapitalquote betrdgt zum 31. Dezember 2015 31,7% (zum
31. Dezember 2014: 35,1%).

4. Finanzkennzahlen

Die Gesellschaft ist gemal Kreditvertrag verpflichtet, das ,Debt Service Cover Ratio* (nachfol-
gend auch ,DSCR") von mindestens 1,2 einzuhalten. Das DSCR ist der im sechsmonatigen
Rhythmus fur den jeweils zurlickliegenden 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

Der Schiffsmanager hat sich an den Kosten im Zusammenhang mit der neuen Bordklaranlage in
Hoéhe von TEUR 25 im Marz 2016 beteiligt, so dass sich die entsprechenden Kosten auf TEUR
319 reduzieren. Weitere Vorgange oder Geschaftsvorfalle von besonderer Bedeutung, die nach
dem Schluss des Geschaftsjahres eingetreten sind und sich auf die hier dargestellte Ertrags-,

Finanz- und Vermogenslage auswirken, haben sich nicht ergeben.

IV. Prognosebericht

Fur das Jahr 2016 rechnet der Internationale Wahrungsfonds in seinem ,World Economic Out-
look Database® vom Oktober 2015 mit einem BIP-Wachstum von 2,8% (USA) bei einer leichten
Steigerung Konsumentenpreisen (Inflation von 1,2%). Die Rahmenbedingungen in der Schweiz
werden prognosegemaf durch ein moderates Wirtschaftswachstum (BIP von 1,3%) bei nahezu

konstanten Konsumentenpreisen (Deflation von 0,2%) gepragt sein.
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Im Jahr 2016 werden in Europa prognosegemaf’ 20 neue Flusskreuzfahrtschiffe mit einer Kapazi-
tat von 3.160 Betten abgeliefert, so dass von einer Erh6hung der Bettenkapazitdt um 6,7% im
Vergleich zum Vorjahr ausgegangen werden kann. Mehr als die Halfte der fir das Jahr 2016 ge-

planten Neubauten wurden von nordamerikanischen Reiseveranstaltern bestellt.

Die Kreuzfahrtsaison 2016 begann fir das Schiff planmaRig am 27. Marz in Amsterdam. Die
neue Bordklaranlage wurde im Januar 2016 ausgeliefert und von der Den Breejen Werft rechtzei-

tig vor dem Saisonbeginn installiert.

Die wirtschaftliche Entwicklung der Gesellschaft hangt im Wesentlichen von deren Einnahmen
aus dem Befoérderungsvertrag sowie den Ausgaben aus dem Management- und Bewirt-
schaftungsvertrag ab. Aufgrund des bis zum 31. Dezember 2017 zzgl. zweier Verlangerungsopti-
onen abgeschlossenen Beférderungsvertrages verfligt die Gesellschaft mittelfristig Gber eine
vertraglich gesicherte Beschaftigung und damit Uber regelmafige Einnahmen. Die Option fur die
Jahre 2018 bis 2020 kann spatestens bis zum 30. September 2016 durch TLB gegenuber der

Gesellschaft ausgelibt werden.

Die Unternehmensplanung zeigt, dass die Gesellschaft insgesamt im Geschaftsjahr 2016 vo-
raussichtlich ein positives handelsrechtliches Jahresergebnis im sechsstelligen Bereich erzielen

wird.

V. Chancen- und Risikobericht

Gegenuber dem Lagebericht Uber das Geschéaftsjahr 01.01.2014 bis zum 31.12.2014 hat sich

keine wesentliche Veranderung der Chancen- und Risikosituation der Gesellschaft ergeben.

1. Chancenbericht

Die Chance der Gesellschaft besteht dahin, das Schiff nach Ablauf der Erstbeschaftigung — und
ggf. der Optionsbeschéaftigungen — zu attraktiven Konditionen weiter zu beschaftigen bzw. zu
einem attraktiven Preis zu verkaufen. Aufgrund seiner 4-Sterne-Plus Kategorisierung und der
modernen Ausstattung wird es den Anspriichen der US-amerikanischen Schiffsgaste gerecht. Die
IG River Cruise geht von einem weiteren Wachstum des Flusskreuzfahrtmarktes und einer wei-
terhin steigenden Nachfrage nach Reisen auf europaischen Flissen durch US-amerikanische
Passagiere aus. Im Ergebnis soll durchgangig eine hohe Auslastung des Schiffes erzielt werden,
was das Schiff flr potentielle Kaufer bzw. Beférderungsnehmer / Charterer attraktiv macht. Auch
bessere gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen in den USA bzw. weiteren Heimatlandern
der Gaste von Flusskreuzfahrtschiffen kdnnen sich positiv auf die Nachfrage nach Urlaubsreisen

und somit nach Flusskreuzfahrtschiffen auswirken.
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2. Risikobericht

Gesamtwirtschaftliche und politische Risiken:

Eine negative gesamtwirtschaftliche und/oder politische Entwicklung in den Heimatlandern der
Gaste und/oder in den Reisezielandern kann zu einer sinkenden Nachfrage nach Urlaubsreisen
fuhren. Im Extremfall kann eine Reisewarnung — jede in irgendeiner Form verdffentlichte, an die
Staatsangehdrigen der USA und/oder Australiens gerichtete Warnung der Au3enministerien der
Vereinigten Staaten von Amerika und/oder Australiens vor Reisen in mindestens eines der Lan-
der, auf die sich das Kreuzfahrtprogramm bezieht — zu einem kompletten Reiseausfall fihren.
Eine sinkende bzw. im Extremfall ausbleibende Nachfrage nach den Reisen kann zur Reduktion
bzw. Ausfall der Einnahmen der Gesellschaft und/oder einer negativen wirtschaftlichen Lage bis
zum Ausfall der Vertragspartner der Gesellschaft (TLB und / oder River Services) flihren, so dass

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

Branchenspezifische Risiken:

Die weitere Entwicklung der Gesellschaft hangt vor allem von der weiteren Entwicklung des
Flusskreuzfahrtmarktes ab. Die Kreuzfahrtbranche gehdrt in der Touristik zu den wachstumsstar-
ken Branchen, welche selbst der positiven Marktnachfrage unter anderem durch einen weiteren
Flottenausbau Rechnung tragt. Im Ergebnis kdnnte in den nachsten Jahren eine Vielzahl von
Flusskreuzschiffen auf den Markt drangen und dadurch ein Uberangebot entstehen. Dieses
Uberangebot wiirde sich negativ auf die Konditionen einer Weiterbeschéftigung bzw. VeréauRe-

rung 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, fihren
kann. Dieser Personalmangel konnte zu steigenden Personal- und Schiffsversicherungskosten

fUhren.

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 fuhren. Im Extremfall kann die Gesellschaft ihren Verpflichtungen aus dem Beférderungs-
vertrag nicht nachkommen, was eine Vertragskindigung durch den Beférderungsnehmer und

den damit einhergehende Einnahmenausfall zur Folge hatte.

Steuerliche Risiken:

Die von der Gesellschaft erbrachten Leistungen wie auch die an die Gesellschaft erbrachten
Leistungen ihrer auslandischen Vertragspartner konnen nach dem Recht der Staaten, in denen
die jeweiligen Leistungen erbracht werden, umsatzsteuerlich unterschiedlich behandelt werden.

Solche Unterschiede kénnen zu einer Umsatzbesteuerung in mehreren Landern oder einem
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Wegfall des Rechts zum Vorsteuerabzug flr einzelne Leistungen flihren. Der hieraus resultieren-

de, erhdhte Aufwand der Gesellschaft wiirde ihr Ergebnis und die Liquiditat beeinflussen.

Ertragsorientierte Risiken:

Durch den durch die Gesellschaft abgeschlossenen Beférderungsvertrag sowie den Manage-
ment- und Bewirtschaftungsvertrag ist die Beschéaftigung des Schiffes und damit die Einnahmen
der Gesellschaft aus der Erbringung von Beférderungsleistungen mindestens bis zum Ende des
Jahres 2017 vertraglich gesichert. Allerdings kann héhere Gewalt, wie z.B. Hoch- und Niedrig-
wasser, Streiks der Schleusenwarter oder Schleusenausfalle zu Anpassungen der urspriinglich
vereinbarten Reisepléane und damit Zusatzkosten und / oder Einnahmeausfallen fihren. Dartber
hinaus besteht das Risiko, das es durch den Betrieb des Schiffes zu Schaden am Schiff selbst,
Passagieren oder Umwelt kommt. Im Falle, dass diese Schaden nicht versichert oder versicher-
bar sind bzw. die Versicherungsleistungen nicht ausreichen, besteht das Risiko, dass diese
Schaden die Ertragssituation der Gesellschaft negativ beeinflussen. Weiterhin ist es nicht auszu-
schlieRen, dass die Schiffskosten, z.B. flr Instandhaltungs- und Renovierungsarbeiten, die
budgetierten Kosten Ubersteigen und an den Beférderungsnehmer nicht weiterbelastet werden

kénnen, 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 Kredithehmer 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
darlber 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 SchiffsverauRerung zu einem eventuell nicht glnstigen

Zeitpunkt zur Folge.

Die Liquiditatssituation der Gesellschaft kann dariiber hinaus durch niedrigere Beférderungsent-
gelte / Charter nach Ablauf der Erstbeschaftigung sowie kinftige Schiffsbetriebskostensteige-

rungen gefahrdet werden.
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Wahrungsrisiko:

Ein Wahrungsrisiko besteht fir die Gesellschaft gegenwartig nicht, da sowohl Einnahmen als
auch Ausgaben der Gesellschaft ausschlief3lich in Euro erfolgen. Starke Wahrungskursschwan-
kungen kdnnen allerdings grundsatzlich die Liquiditédts- und Ertragssituation der wichtigen Ver-
tragspartner der Gesellschaft negativ beeinflussen, so dass diese ihren vertraglichen Verpflich-
tungen nicht oder nicht mehr vollstandig nachkommen kénnen. Dartber hinaus besteht das Risi-
ko, dass nach Ablauf der Erstbeschaftigung des Schiffes keine wahrungskongruenten Vertrage

abgeschlossen werden konnen.

VI. Angaben nach § 24 Vermdgensanlagengesetz

Im Berichtsjahr 2015 wurden Auszahlungen (Entnahmen) auf das Kommanditkapital an die bei-
den Kommanditisten, die bereits zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung Gesellschafter der
MS ,Isar GmbH & Co. KG waren, in Hohe von insgesamt EUR 1.200,00 geleistet. Daneben wur-
den 2015 an diese Gesellschafter feste Vergutungen in Hohe von insgesamt EUR 37.669,64
gezahlt.

Die Mitglieder des Beirats erhielten im Geschaftsjahr 2015 fir lhre Tatigkeit im Jahr 2015 eine
feste Vergutung in H6he von insgesamt EUR 5.384,46. Als Geschaftsfihrungs- und Haftungsver-
gltung an die personlich haftende Gesellschafterin wurden im Berichtsjahr EUR 37.257,55 (da-
von EUR 37.257,55 als feste Vergltung) gezahit.

VIl. Gesamtaussage

Die Gesellschaft verfugt ber Vertragspartner, mit denen bereits eine langjahrige Zusammenar-
beit besteht.

Zur Vermeidung eines Liquiditatsrisikos wird regelmaf3ig eine Liquiditatsvorschau erstellt, die
einen Uberblick (iber die Liquiditatslage der Gesellschaft und die Einhaltung des Mindestschul-
dendienstdeckungskoeffizienten vermittelt. Weitere Risiken werden von der Geschéaftsfihrung
Uberwacht, so dass die MalRnahmen zur Schadensvermeidung bzw. Reduzierung rechtzeitig ein-

geleitet werden konnen.
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Zusammenfassend geht die Geschéftsfilhrung davon aus, dass fir 2016 ein Cashflow erwirt-
schaftet werden kann, mit dem samtliche félligen Verbindlichkeiten bedient werden kénnen. Dar-

Uber hinaus sind ggf. Auszahlungen an die Kommanditisten mdglich.

Hamburg, den 29. April 2016

MS ,Isar* GmbH & Co. KG

Alexander Markovski

/ .
V. ./
-Geschéaftsfihrer- -Geschéftsfiihrer-
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( HAMBURGISCHE
) SEEHANDLUNG

KAPITAL IN GUTER GESELLSCHAFT

Leitfigur der HAMBURGISCHEN SEEHANDLUNG
ist Friedrich der Grof3e, der die Geschdftsidee
einer ,Seehandlung” als erster in die Tat umsetzte
und 1772 die PreuBische Seehandlung griindete.
Das Einzigartige am damaligen Unternehmen war
es, unfer 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 bewdahrt und als
auBerst erfolgreich erwiesen: Kaufleute schlief3en
sich zusammen, bauen und betreiben ein Schiff
und feilen die Chancen und Risiken. Darauf bo-
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.

lhre Geschaftspartner sind private Geldanleger,
Reedereien, Banken und Anlageberater. Die HAM-
BURGISCHE SEEHANDLUNG gehért 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 Schifffahrtsmarkte der
vergangenen Jahrzehnte gemeinsam erfolgreich
bewadltigt. Deshalb wagen wir auch fur die Zukunft
positive Prognosen fir lhre Kapitalanlagen.

Somit wird eine besonders knappe Ressource der
Volkswirtschaft, namlich das unternehmerische
Engagement unserer Anleger, belohnt.

~
(1 | HAMBURGISCHE

) TREUHANDLUNG

KAPITAL IN TREUEN HANDEN

Die HT Hamburgische Treuhandlung GmbH ist
lhr Partner bei jingeren Beteiligungen der
SEEHANDLUNGs-Gruppe. Wir sind als Treuhén-
der fir die Investoren der Gruppe tatig und sind
von der Beteiligungsgesellschaft beauftragt, uns
um die Verwaltung ihrer Vermégensanlage zu
kimmern; beispielsweise fihren wir die Kapital-
konten der Investoren, verteilen die steuerlichen
Ergebnisse und Ubernehmen die Auszahlungen
an die Anleger.

Durch unsere raumliche und personelle Nahe zum
Emissionshaus und den einzelnen Investitionsge-
sellschaften kénnen wir alle auftretenden Fragen
schnell und kompetent beantworten und somit im
Kundensinne handeln.

Grof3e Erfahrung in diesem Geschaftszweig und
diese effiziente Organisation sind Voraussetzung
fur die grof3e Kundenndhe, die fir unsere Gruppe
typisch ist.
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