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Tagesordnung

der ordentlichen Gesellschafterversammlung der
MS ,,Moldau®“ GmbH & Co. KG

im schriftlichen Verfahren

Feststellung des Jahresabschlusses zum 31.12.2024

Entlastung des personlich haftenden Gesellschafters fiir seine
Geschéftsfuhrung im Geschaftsjahr 2024

Entlastung des Beirates fir seine Tatigkeit im Geschaftsjahr 2024
Entlastung der Treuhandgesellschaft fur ihre Tatigkeit im Geschéftsjahr 2024

Wabhl der die CERTIS GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft zum Abschlussprifer
fur das Geschéftsjahr 2025

Zustimmung zur Auszahlung in Hohe von 9% bezogen auf das nominelle
Kommanditkapital am 11. Dezember 2025, sofern dies die Liquiditatslage zulasst
und etwaige Auflagen von Kreditinstituten dem nicht entgegenstehen.

Seite 1



Seite 2



Bericht der Geschafts-
flihrung fiur das Geschaftsjahr 2024

MS “MOLDAU” GmbH & Co. KG

Hamburg, im Juni 2025
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1. Uberblick iiber das Geschiftsjahr 2024

Im Geschaftsjahr 2024 war die MS , Moldau“ unter dem Namen , Avalon Expression” plan-
mafdig im Einsatz. Nach der Winterliegezeit nahm das Schiff am 2. April den Betrieb im
Fahrgebiet Rhein auf. Die Beschiftigung erfolgte auf Basis eines Bareboatchartervertrags
mit der Avalon Europe AG bei einer Jahrescharterrate von TEUR 1.670.

Im Berichtsjahr wurden vereinbarungsgemaf Schiffsarbeiten aus Vorjahren abgerechnet,
deren Belastung durch Weiterbelastungen an den ehemaligen Beforderungsnehmer teil-
weise kompensiert werden konnte.

Die Liquiditat entwickelte sich erfreulich: Das Ergebnis nach Auszahlungen lag mit TEUR
610 deutlich tiber dem prospektierten Wert (TEUR -226); zum Jahresende betrug die ku-
mulierte Liquiditat TEUR 520. Die planmafiige Tilgung des Schiffshypothekendarlehens
(TEUR 714) wurde vollstandig geleistet. Die Valuta zum 31. Dezember 2024 betragt TEUR
3.691.

Im Geschaftsjahr 2024 erfolgten keine Auszahlungen an die Anleger. Das steuerpflichtige
Ergebnis betrdgt voraussichtlich 5,75 % bezogen auf das Kommanditkapital.

Insgesamt war das Geschiftsjahr 2024 durch einen stabilen Schiffsbetrieb, positive Liqui-
ditdatskennzahlen und eine gesicherte Vertragsstruktur gepragt. Mit der im Frithjahr 2025
mit der Avalon Europe AG vereinbarten Verlangerung des Chartervertrags bis Ende 2031
ist die Einnahmesicherheit der Gesellschaft langfristig gesichert.

2. Einsatz und Betrieb des Schiffes

Im Januar 2024 wurde die MS ,Moldau“ im Rahmen eines Bareboatchartervertrags an die
Avalon Europe AG tibergeben. Die Avalon Europe AG ist Teil der River Advice AG. Die ver-
tragliche Laufzeit des Bareboatchartervertrags erstreckt sich vom 1. Januar 2024 bis zum
31. Dezember 2026. Fiir das Geschaftsjahr 2024 betragt die Charterrate insgesamt TEUR
1.670, die einen Versicherungsanteil in Hohe von TEUR 170 zur Deckung der Pramien-
zahlungen beinhaltet. In den Folgejahren steigt die jahrliche Charterrate auf TEUR 1.720
(2025) bzw. TEUR 1.770 (2026). Die Gesellschaft verfiigt somit bis Ende 2026 {iber eine
gesicherte Beschaftigung des Schiffs sowie liber verlassliche Einnahmen.

Im Januar 2024 wurden gegeniiber der Gesellschaft Schiffsarbeiten in Hohe von insge-
samt TEUR 675 abgerechnet und beglichen, die aus dem vorangegangenen Befoérderungs-
konzept resultierten. Diese Position umfasste verschiedene, iiber mehrere Jahre entstan-
dene Kosten, die im Zusammenhang mit dem technischen Betrieb und der Nutzung des
Schiffs in der Zeit vor dem aktuellen Charterverhaltnis stehen. Die Arbeiten wurden durch
den ehemaligen Manager des Beférderungsvertrags in Rechnung gestellt und beinhalte-
ten im Wesentlichen Instandhaltungs- und Renovierungsmafinahmen, die tiberwiegend
in den Jahren 2021 und 2022 durchgefiihrt worden waren. Der auf das Jahr 2021 entfal-
lende Anteil belief sich auf ca. TEUR 166, wahrend fiir das Jahr 2022 ein Betrag in Hohe
von ca. TEUR 385 angesetzt wurde. Zusatzlich enthalten waren Liegekosten in Héhe von
TEUR 124, die in Folge der pandemiebedingten Betriebseinschrankungen anfielen. Ein
Teilbetrag in Hohe von ca. TEUR 100 konnte dem ehemaligen Beférderungsnehmer zuge-
ordnet und diesem gegentiber entsprechend weiterbelastet werden. Damit ergibt sich fiir
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die Gesellschaft eine effektive wirtschaftliche Belastung in Héhe von rund TEUR 575 fiir
die genannten Mafdnahmen aus den Jahren 2021 und 2022.

Im Oktober 2024 wurden zudem Schiffsarbeiten und Betriebskosten aus dem Jahr 2023
in Hohe von TEUR 473 abgerechnet und beglichen. Diese umfassten im Wesentlichen In-
standhaltungs- und Reparaturmafinahmen, Renovierungs- und Klassifizierungsarbeiten
sowie Bunker- und Hafenkosten. Durch eine Weiterbelastung der Bunker- und Hafenkos-
ten in Hohe von ca. TEUR 211 reduzierte sich die effektive Belastung der Gesellschaft auf
TEUR 262.

Die MS ,Moldau” befand sich zu Jahresbeginn bis Ende Marz 2024 im Winterhafen in
Dodewaard. Die Saison begann planmafdig am 2. April 2024 mit dem ersten Reisetag ab
Amsterdam. Im Berichtsjahr 2024 war das Schiff unter dem Namen , Avalon Expression“
hauptsachlich im Fahrgebiet Rhein eingesetzt. Die Routen fiihrten von den Niederlanden
tiber Deutschland bis in die Schweiz. Angelaufene Stadte waren u. a. Amsterdam, Koln,
Mainz und Basel. Die Hauptsaison endete am 6. November 2024, gefolgt von einer Liege-
zeitim Winterhafen Dodewaard. In der ersten Dezemberhalfte wurde das Schiff noch ein-
mal im Rahmen der Weihnachtsmarkttouren des Veranstalters eingesetzt, bevor es am
17. Dezember wieder nach Dodewaard iiberfiihrt wurde, um geplante Wartungs- und Re-
paraturmafinahmen vorzunehmen.

Ein beispielhafter Streckenverlauf der Reiseroute ist der nachfolgenden Abbildung zu
entnehmen.

Amsterdam
Holland

Cologne

Rudesheim
Heldelberg

Strasbourg

Breisach
Basel

Inzem

Abbildung 1: Beispielhafter Streckenverlauf der Reiseroute MS "Moldau™

1 Quelle: Avalon View Cruise Itinerary to Europe (verfiigbar unter: https://www.cruisecritic.co.uk/find-a-cruise/itinerary/9-
night-avalon-view-to-europe-on-november-25-2025)
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Die MS ,Moldau“ verfiigte im Berichtsjahr liber umfassende Versicherungen zur Absiche-
rung zentraler Sach- und Haftpflichtrisiken. Nachfolgend eine Ubersicht der bestehenden
Versicherungen zum 31. Dezember 2024:

Art der Versicherung | Versicherungssummen
Kasko inkl. Maschinenbruch 12.831.852 EUR
Interesseversicherung 4.491.148 EUR
P&l 1.000.000.000 USD
Krieg 17.323.000 EUR

Tabelle 1: Ubersicht der bestehenden Versicherungen zum 31. Dezember 2024

Die Kasko- und Maschinenbruchversicherung belief sich auf EUR 12,83 Mio. und deckt
insbesondere Schiden an der Schiffssubstanz sowie an den technischen Anlagen ab. Er-
gianzend bestand eine Interesseversicherung in Hohe von EUR 4,49 Mio., die im Falle eines
Totalverlusts zusatzlich zur Kaskoversicherung zur Auszahlung kame.

Die haftungsrechtliche Absicherung erfolgte iiber eine P&I-Versicherung (Protection and
Indemnity) mit einer Deckungssumme von USD 1 Mrd. Dariiber hinaus bestand eine se-
parate Versicherung gegen Kriegsrisiken mit einer Deckungssumme in Héohe von EUR
17,32 Mio.

Die MS ,Moldau“ ist im Schiffsregister des Amtsgerichts Hamburg eingetragen und fahrt
unter deutscher Flagge.

3. Marktsituation

Die europaische Flusskreuzfahrt verzeichnete im Jahr 2024 gemessen an den Passagier-
zahlen einen erneuten Anstieg. Allerdings standen den gestiegenen Passagierzahlen
teilweise stark gestiegene Betriebskosten gegeniiber, die die Ergebnisse der
Veranstalter entsprechend verschlechterten. Dies betraf insbesondere den deutschen
Quellmarkt, der traditionell geringere Gewinnmargen im Vergleich zu den
Quellmirkten in Ubersee aufweist.

Grundlage der nachfolgenden Marktanalyse sind die Veroffentlichungen der IG River
Cruise (Stand Marz 2025) sowie das River Cruise Fleet Handbook von Arnulf Harder.

Zum Jahresende 2024 umfasste die europaische Flusskreuzfahrtflotte insgesamt 359
Schiffe mit einer Gesamtkapazitat von rund 53.243 Betten. Das durchschnittliche Flotten-
alter lag bei 14,5 Jahren. Im Berichtsjahr wurden sieben Neubauten mit insgesamt 1.070
Betten in Dienst gestellt. Fiir das Jahr 2025 sind weitere 18 Neubauten mit einer zusatzli-
chen Kapazitéit von 2.906 Betten vorgesehen.

Die wichtigsten Quellmarkte fiir die europdische Flusskreuzfahrt waren im Jahr 2024 die
D-A-CH-Region (Deutschland, Osterreich, Schweiz), das Vereinigte Kénigreich und Irland
sowie Nordamerika (USA/Kanada). Besonders ausgepragte Zuwiachse bei Passagierzah-
len und Umsétzen wurden aus den Markten USA/Kanada sowie der D-A-CH-Region ge-
meldet. Fiir das Jahr 2025 wird zusatzlich mit einem Anstieg der Nachfrage aus Australien
und Neuseeland gerechnet.
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Die Zahl der Passagiere stieg im Jahr 2024 auf rund 1,39 Millionen, was einem Zuwachs
von 14 % gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Im Vergleich zum letzten Vorkrisenjahr
2019 lag die Passagierzahl noch etwa 22 % darunter. Der Gesamtumsatz der Branche be-
lief sich auf etwa € 3,54 Milliarden. Der durchschnittliche Erlos pro Passagier und Nacht
lag bei € 358. Dabei variierten die Preise je nach Quellmarkt erheblich: In den Ubersee-
markten, insbesondere in Nordamerika, betrugen die durchschnittlichen Erlose mehr als
€ 500 pro Nacht, wahrend sie in der D-A-CH-Region unter € 200 lagen. Die durchschnitt-
liche Reisedauer betrug weiterhin etwa sieben Nachte.

Die bevorzugten Fahrtgebiete waren wie in den Vorjahren der Rhein und die Donau, ge-
folgt von den franzosischen Fliissen sowie dem Douro in Portugal.

Fiir die Jahre 2025 und 2026 wird auf Basis aktueller Prognosen ein weiteres moderates
Wachstum sowohl bei den Passagierzahlen als auch bei den Umsatzen erwartet.
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4. Geschaftsentwicklung

Kapitel 4 gibt einen Uberblick iiber die wirtschaftliche Entwicklung der Gesellschaft im
Geschéftsjahr 2024. Es behandelt die Liquiditatslage, die Entwicklung der Darlehens-
struktur sowie das handelsrechtliche Ergebnis. Dariiber hinaus erfolgt ein Uberblick iiber

die im Berichtsjahr geleisteten Auszahlungen an die Anleger.

4.1 Liquiditatsentwicklung

Die nachfolgende Gegeniiberstellung zeigt die Entwicklung der Liquiditat der Gesell-
schaft im Geschaftsjahr 2024 im Vergleich zur prospektierten Planung. Die Werte basie-
ren auf der internen Liquiditatsrechnung und umfassen samtliche relevanten Zahlungs-

strome des Berichtsjahres (Angaben in TEUR)?

Position Prospekt Ist Abweichung

Einnahmen aus Ifd. Beschaftigung 5.183 1.670| -3.513 -67,8%
Schiffsbetriebs-/Reisekosten, Hotel-/Catering, Versicherungen -3.208 -399 2.809 -87,6%
Schiffsmanagement -116 0 116 -100,0%
Summe Schiffskosten -3.324 -399 2.925 -88,0%
Reedereitiberschuss 1.859 1.271 -588 -31,6%
Zinsen fir Fremdfinanzierung -241 -161 80 -33,1%
Sonstige Ertrage 0 363 363 -
Sonstige Ertrage 0 7 7 -
Gewerbesteuer -130 0 130 -100,0%
Gesellschaftskosten -185 -154 31 -16,9%
Cash-flow vor Tilgung 1.303 1.326 23 1,8%
Tilgung -714 -714 0 0,0%
Cash-flow nach Tilgung 589 612 23 3,9%
Auszahlungen -815 -2 813 -99,8%
davon Investoren 813 0 -813 -100,0%
davon Grindungsgesellschafter 2 2 0 0,0%
Liguiditatsergebnis nach Auszahlungen -226 610 836 -369,96%
Liquiditatsergebnis zum 31.12.2023 413 -90 -503 -121,8%
Liguiditatsergebnis zum 31.12.2024 187 520 333 178,1%

Tabelle 2: Gegentiberstellung der Liquiditdtsentwicklung (Ist vs. Prospekt)

Der Reedereiiiberschuss fiir das Geschiftsjahr 2024 belief sich auf TEUR 1.271 und lag
damit um rund 32 % unter dem prospektierten Wert von TEUR 1.859. Die Abweichung
ist im Wesentlichen auf die deutlich geringeren Einnahmen aus der laufenden Beschafti-
gung zuriickzufiihren. Diese resultieren aus der gednderten Vertragsstruktur: Der aktuell
giiltige Bareboatchartervertrag sieht im Vergleich zum vormals prospektierten Beforde-
rungsvertrag erheblich niedrigere Charterraten vor.

Demgegeniiber fielen die betrieblichen Aufwendungen deutlich geringer aus als prog-
nostiziert. Insgesamt lagen die genannten Aufwendungen um TEUR 2.809 unter dem
prospektierten Wert. Auch die im Prospekt angesetzten Schiffsmanagementkosten in
Hohe von TEUR 116 fielen im Berichtsjahr nicht an.

Positiv auf das Liquiditdtsergebnis wirkten sich zudem sonstige Ertrdge in Hohe von
TEUR 363 aus. Diese stammen im Wesentlichen aus der Weiterbelastung von Kosten aus

2 Wir weisen darauf hin, dass bei der Verwendung von gerundeten Betrdgen und Prozentangaben aufgrund kaufmdnnischer
Rundung Differenzen auftreten kénnen.
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Vorjahren an den ehemaligen Beforderungsnehmer (Tourama) sowie aus der Auflésung
nicht mehr benétigter Riickstellungen.

Die Tilgungsleistung in Hohe von TEUR 714 wurde vollstandig erbracht. Darin enthalten
ist eine urspriinglich fiir Dezember 2024 vorgesehene Tilgungsrate iiber TEUR 60, die von
der finanzierenden Bank entsprechend der Abwicklungsmodalitaten der Bank erst An-
fang Januar 2025 belastet wurde. Aus Griinden der wirtschaftlichen Zuordnung und zur
Wahrung der Transparenz in der Liquiditdtsrechnung wurde diese Zahlung dennoch dem
Geschaftsjahr 2024 zugeordnet. Die Abweichung in der Valuta zum Bilanzstichtag resul-
tiert somit ausschliefilich aus dieser zeitlichen Verschiebung des Zahlungsausgangs.

Im Berichtsjahr 2024 erfolgten keine Auszahlungen an die Anleger.

Das Liquiditatsergebnis nach Auszahlungen belief sich zum 31. Dezember 2024 auf
TEUR 610 und lag damit deutlich iiber dem prospektierten Wert von TEUR -226. Die ku-
mulierte Liquiditat zum Jahresende betrug TEUR 520 und iibertraf die prospektierte Pla-
nung (TEUR 187) um TEUR 333. Dies entspricht einer positiven Abweichung von rund
178 %.

4.2 Darlehensentwicklung

Nachfolgend wird der prospektierte Darlehensstand zum 31. Dezember 2024 dem tat-
sdchlich valutierten Stand gegentibergestellt (Angaben in TEUR)2:

Position Prospekt Ist Abweichung

Darlehensvaluta zum 31.12.2024 3.631 3.691 60

Tabelle 3: Gegentiberstellung des Darlehensstands zum 31. Dezember 2024

Die zum Jahresende ausgewiesene Abweichung in Hohe von TEUR 60 ergibt sich daraus,
dass die fiir Dezember 2024 vorgesehene planmafdige Tilgungsrate von der finanzieren-
den Bank nicht mehr im Berichtsjahr, sondern erst im Januar 2025 belastet wurde. Aus
Griinden der bilanziellen Periodenabgrenzung wurde die Tilgung zwar wirtschaftlich
dem Geschéftsjahr 2024 zugeordnet, die tatsachliche Auszahlung erfolgte jedoch erst im
Folgejahr, was fiir wenige Tage, in denen aber der Bilanzstichtag lag, zu einer Abwei-
chung in der Valuta fiihrt.

Das Darlehen ist bis Januar 2030 laufzeitgebunden und wird entsprechend eines festen
Tilgungsplans fortlaufend getilgt. Der Zinssatz betragt iiber die gesamte Laufzeit konstant
4,01 % p. a.

4.3 Das handelsrechtliche Ergebnis

Nachfolgend wird das handelsrechtliche Ergebnis des Geschéftsjahres 2024 dem pros-
pektierten Wert gegentibergestellt (Angaben in TEUR):

Position Prospekt Ist Abweichung

Cash-flow vor Tilgung 1.303 1.326 23 2%
Abschreibungen -850 -850 0 0%
Handelsrechtliches Jahresergebnis 453 477 23 5%

Tabelle 4: Entwicklung des handelsrechtlichen Ergebnisses 2023-2024
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Das handelsrechtliche Ergebnis der Gesellschaft lag mit TEUR 477 um TEUR 24 {iber

dem prospektierten Wert von TEUR 453.

Die planmafdigen Abschreibungen in Hohe von TEUR 850 entsprachen den prospektier-

ten Annahmen.

4.4 Auszahlungen

Nachfolgend wird die Entwicklung der Auszahlungen an die Anleger seit Auflegung des
Fonds im Jahr 2013 dargestellt. Die Gegeniiberstellung zeigt die prospektierten Auszah-

lungen im Vergleich zu den tatsachlich geleisteten Auszahlungen.

Jahr Prospekt Ist Abweichung
2013 4,00% 0,00% -4,00%
2014 8,00% 12,00% 4,00%
2015 8,00% 4,00% -4,00%
2016 8,00% 12,00% 4,00%
2017 9,00% 9,00% 0,00%
2018 9,00% 9,00% 0,00%
2019 9,00% 9,00% 0,00%
2020 10,00% 0,00% -10,00%
2021 10,00% 0,00% -10,00%
2022 10,00% 0,00% -10,00%
2023 12,00% 5,00% -7,00%
2024 12,00% 0,00% -12,00%
Summe 109,00% 60,00% -49,00%

Tabelle 5: Ubersicht iiber die Auszahlungen 2013-2024

Fiir das Geschiftsjahr 2024 wurde keine Auszahlung an die Anleger vorgenommen.

Die kumulierte Auszahlung seit Fondsbeginn belduft sich damit auf 60 % bezogen auf das
Kommanditkapital und liegt somit um 49 % unter dem prospektierten Gesamtwert von
109 %. Die Differenz ist iiberwiegend auf die pandemiebedingte Betriebspause in den Jah-
ren 2020 bis 2022 sowie zudem auf Kosteniiberschreitungen und Einnahme in Hoch- und
Niedrigwassersituationen wahrend der Laufzeit der Beférderungsvertrage zuriickzufiih-

ren.
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5. Steuerliche Verhaltnisse

Die Gesellschaft wird beim Finanzamt Hamburg-Mitte unter der Steuernummer
48/682/01709 gefiihrt. Die steuerliche Veranlagung erfolgte bis einschlieilich des Ver-
anlagungszeitraums 2023.

Flir das Geschaftsjahr 2024 erfolgt die Gewinnermittlung gemafs § 5 EStG auf Basis der
Steuerbilanz der Gesellschaft.

Nachfolgend ist die Gegeniiberstellung des prospektierten steuerlichen Ergebnisses mit
dem tatsachlichen Ergebnis fiir das Berichtsjahr dargestellt (Angaben in TEUR)2:

Position Prospekt Ist Abweichung
Jahresergebnis (Handelshilanz) 453 477 23
+/- Steuerbilanzkorrekturen -207 -80 127
+/- Korrektur Gewerbesteuer 130 0 -130
Steuerliches Ergebnis 376 397 20
in % des nom. Kapitals 5,46% 5,75% 0,29%

Tabelle 6: Gegentiberstellung des steuerlichen Ergebnisses 2024 (Ist vs. Prospekt)

Das steuerpflichtige Ergebnis fiir das Geschiftsjahr 2024 betriagt voraussichtlich
5,75 % bezogen auf das Kommanditkapital. Gegeniiber dem prospektierten Wert
(5,46 %) ergibt sich eine geringfligige positive Abweichung. Diese resultiert im Wesentli-
chen aus geringeren Korrekturen zwischen Handels- und Steuerbilanz sowie dem Aus-
bleiben der prospektierten Gewerbesteuerbelastung, bedingt durch bestehende Verlust-
vortrage.

Individuelle Sonderbetriebseinnahmen oder -ausgaben der Anleger sind in dem darge-
stellten Ergebnis nicht enthalten und werden im Rahmen der personlichen steuerlichen
Veranlagung berticksichtigt.

6. Kapitalbindung einer Musterbeteiligung

Die nachfolgende Ubersicht stellt die Kapitalbindung beispielhaft fiir eine Beteiligung in
Hohe von EUR 100.000 dar. Differenziert wird nach dem jeweiligen Beitrittsjahr sowie
der zugehorigen Tranche. Die Darstellung berticksichtigt die geleistete Pflichteinlage, ku-
mulierte Auszahlungen, steuerliche Entlastungen (z. B. durch Verlustzuweisungen oder
Gewerbesteueranrechnungen) sowie Steuerzahlungen auf laufende Gewinne.

Beitritt 2013 Tranche | in % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt oder Verlustzuwei-

sung 18,87% 19.434
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -27,30% -28.124
Auszahlungen 60,19% 62.000
Kapitalbindung per 31.12.2024 -48,24% -49.690
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Beitritt 2013 Tranche Il in % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt oder Verlustzuwei-

sung 18,87% 19.434
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -26,12% -26.904
Auszahlungen 58,25% 60.000
Kapitalbindung per 31.12.2024 -49,00% -50.470
Beitritt 2013 Tranche Il in % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt oder Verlustzuwei-

sung 18,87% 19.434
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -24,93% -25.679
Auszahlungen 56,31% 58.000
Kapitalbindung per 31.12.2024 -49,75% -51.245
Beitritt 2013 Tranche IV in % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt oder Verlustzuwei-

sung 18,87% 19.434
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -23,75% -24.459
Auszahlungen 54,37% 56.000
Kapitalbindung per 31.12.2024 -50,51% -52.025
Beitritt 2014 Tranche | in % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewsSt oder Verlustzuwei-

sung 18,87% 19.434
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -24,55% -25.290
Auszahlungen 56,31% 58.000
Kapitalbindung per 31.12.2024 -49,37% -50.856
Beitritt 2014 Tranche I in % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt oder Verlustzuwei-

sung 18,87% 19.434
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -23,37% -24.070
Auszahlungen 54,37% 56.000
Kapitalbindung per 31.12.2024 -50,13% -51.636

Tabelle 7: Kapitalbindung einer Musterbeteiligung zum 31. Dezember 2024
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7. Ausblick

Im Frithjahr 2025 konnte die Geschiftsfiihrung mit der Avalon Europe AG eine Verliange-
rung des bestehenden Bareboatchartervertrags um fiinf Jahre bis zum 31. Dezember 2031
aushandeln. Die Vorbehalte beider Vertragsparteien wurden aufgehoben und die vertrag-
liche Dokumentation soll zeitnah erfolgen. Fiir das Jahr 2027 wurde eine jahrliche Chart-
errate in Hohe von TEUR 1.675 zuziiglich eines Versicherungsbeitrags von TEUR 170 ver-
einbart.

Ab dem Jahr 2028 erfolgt eine Indexierung der Charterrate auf Basis des deutschen Ver-
braucherpreisindex (CPI). Der Indexierungskorridor ist vertraglich auf mindestens 1,5 %
und hochstens 3,5 % pro Jahr festgelegt, was der Gesellschaft eine verladssliche Planung
der Einnahmen bei gleichzeitigem Inflationsschutz ermdglicht.

Dem Charterer wurde ein vertragliches Sonderkiindigungsrecht zum 31. Dezember 2029
eingerdumt, welches bis spatestens zum 31. Marz 2028 auszuliben ist. Im Falle der Inan-
spruchnahme dieses Kiindigungsrechts ist neben den bis Ende 2029 filligen Charterraten
eine zusatzliche Zahlung in Hohe von 50 % der fiir 2030 vereinbarten Charterrate zu leis-
ten. Dariiber hinaus wurde dem Charterer ein einmaliges Optionsrecht eingerdaumt, die
Charterlaufzeit um ein weiteres Kalenderjahr bis zum 31. Dezember 2032 zu verlangern.
Die Austlibung dieses Rechts ist bis spatestens 31. Marz 2030 moglich.

Im Februar 2025 wurden nachtraglich noch Schiffsarbeiten in Hohe von TEUR 97 abge-
rechnet und beglichen. Diese betrafen im Wesentlichen Wartungsmafinahmen, die bereits
zu Jahresbeginn 2024 im Rahmen der Ubernahme durch den neuen Charterer durchge-
fiihrt worden waren. Weitere Instandhaltungsmafdnahmen sind derzeit nicht geplant.

Ausblickend ist die Gesellschaft durch den langfristig gesicherten Chartervertrag in ihrer
Einnahmesituation stabil positioniert. Einnahmeausfalle durch Zwischenliegezeiten sind
in den kommenden Jahren ebenso ausgeschlossen wie Liege- oder R&M-Kosten.

Die Planung und Verwendung der vorhandenen Liquiditatsmittel werden im Rahmen der
nachsten Beiratssitzung diskutiert.

Es ist vorgesehen am 11. Dezember eine Auszahlung in Héhe von 9% bezogen auf das
nominelle Kommanditkapital zu leisten, sofern dies die Liquiditatslage zuldsst und etwa-
ige Auflagen von Kreditinstituten dem nicht entgegenstehen.

Die Gesellschafterversammlung fiir das Geschaftsjahr 2024 ist im schriftlichen Verfahren
vorgesehen.

Hamburg, im Juni 2025

Die Geschiftsfithrung der
MS "Moldau" GmbH & Co. KG
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BEIRATSBERICHT 2024
MS ,Moldau“ GmbH & Co. KG
(Avalon Expression)

Mitglieder des Beirates: Hr. Alexander Baumgartner, Vorsitzender
alexander.baumgartner@geldanlagehaus.de
Hr. Peter Bretzger
info@bretzger-rechtsanwaelte.de
Hr. Hannes Thiede
thiede@laeisz.de

Schiffstyp: Flusskreuzfahrtschiff mit 4-Sterne-Plus Standard f. 166 Passagiere
Werftablieferung: 12. April 2013

Kommanditkapital: 6.895.000.- EUR

Fremdkapital: Anfangsstand ,Moldau“ 11.865.000,00 EUR
Darlehensstand ,Moldau“ zum 31.12.2024 3.691.000,00 EUR
Beschiiftigung: Bareboatcharter mit Avalon Europe AG vom Januar 2024 bis zum

31. Dezember 2026 zu folgenden Raten:
2024 TEUR 1.670
2025 TEUR 1.720
2026 TEUR 1.770
Aktuelle Verhandlungen mit Avalon tber eine vorzeitige Verldngerung
des Vertrages bis zum 31. Dezember 2031.
Steuer: gewerbliche Einkiinfte
Steuerpflichtiges Ergebnis 2024 betrigt voraussichtlich 5,75%
Auszahlungen: Im Jahr 2025 ist eine Auszahlung in Héhe von 9% im Dezember 2025
geplant.

Die diesjahrige Beiratssitzung fand am 20.05.2025 per Videokonferenz statt.

Im Januar 2024 wurde die MS ,Moldau“ im Rahmen eines Bareboatchartervertrages an die
Avalon Europe AG iibergeben. Die Laufzeit des Vertrags erstreckt sich bis zum 31.12.2026.

Im Frithjahr 2025 konnte die Geschaftsfithrung mit der Avalon Europe AG eine Verlangerung des

bestehenden Vertrages um flinf Jahre bis zum 31.12.2031 aushandeln. Die Vorbehalte beider
Vertragsparteien wurden aufgehoben und die vertragliche Dokumentation soll zeitnah erfolgen.
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Im Berichtsjahr wurden vereinbarungsgemafi Schiffsarbeiten aus den Vorjahren abgerechnet,
deren Belastung durch Weiterbelastungen an den ehemaligen Beforderungsnehmer teilweise
kompensiert werden konnte.

Das Schiff war im Berichtszeitraum unter dem Namen ,Avalon Expression“ hauptsachlich im
Fahrtgebiet Rhein eingesetzt.

Ausblickend ist die Gesellschaft durch den langfristig gesicherten Chartervertrag in Ihrer
Einnahmesituation stabil positioniert,

Beirat und Geschiftsfithrung einigen sich auf eine geplante Ausschiittung im Dezember 2025 in
Hoéhe von 9%.

Der Beirat bedankt sich fiir die Kkonstruktive und offene Zusammenarbeit bei der
Geschéftsfilhrung und dem Manager des Schiffes.

Der Beirat empfiehlt die Annahme der in der Beschlussfassung aufgefiihrten Einzelpunkte.

Massing, den 28. Mai 2025

Alexander Baumgartner, Beiratsvorsitzender
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MS "Moldau" GmbH & Co.
KG
Hamburg

Jahresabschluss und
Lagebericht

Zzum

31. Dezember 2024

certis.
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certis.

BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS
An die MS "Moldau" GmbH & Co. KG, Hamburg,

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES LAGE-
BERICHTS

Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der MS "Moldau" GmbH & Co. KG, Hamburg, bestehend
aus der Bilanz zum 31. Dezember 2024, der Gewinn- und Verlustrechnung flir das
Geschaftsjahr vom 1. Januar 2024 bis zum 31. Dezember 2024, sowie dem Anhang,
einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden geprift.
Dartber hinaus haben wir den Lagebericht der MS "Moldau" GmbH & Co. KG, Hamburg,
flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2024 bis zum 31. Dezember 2024 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

e entspricht der beigefigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften unter Beriicksichtigung des
Vermogensanlagengesetzes (VermAnIG) und vermittelt unter Beachtung der deutschen
Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdégens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31.
Dezember 2024 sowie ihrer Ertragslage flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2024 bis
zum 31. Dezember 2024,

e vermittelt der beigefligte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit
dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften unter
Berlicksichtigung des VermAnIG und stellt die Chancen und Risiken der zuklinftigen
Entwicklung zutreffend dar.

GemaB § 25 VermAnIG i.V.m. § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Priifung
zu keinen Einwendungen gegen die OrdnungsmaBigkeit des Jahresabschlusses und des
Lageberichts gefiuhrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben wunsere Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in
Ubereinstimmung mit § 25 VermAnIG i.V.m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsdtze ordnungsmaBiger
Abschlussprifung unter Berlcksichtigung der IDW-Prifungsstandards fir weniger
komplexe Einheiten durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und
Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des
Jahresabschlusses und des Lageberichts unseres Bestatigungsvermerks weitergehend
beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhéngig in Ubereinstimmung mit den
deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere
sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt.
Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fir unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum
Lagebericht zu dienen.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fir die sonstigen Informationen verantwortlich. Die
sonstigen Informationen umfassen die Versicherungen nach § 264 Abs. 2 Satz 3 HGB und
§289 Abs. 1 HGB i.Vv.m. § 23 f. VermAnlG, die wir vor dem Datum dieses
Bestatigungsvermerks erlangt haben. Unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und
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zum Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informationen und
dementsprechend geben wir weder ein Prifungsurteil noch irgendeine andere Form von
Prifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir den Jahresabschluss und den
Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich flr die Aufstellung des Jahresabschlusses,
der den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften unter Berlicksichtigung des VermAnIG
in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter
Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Buchflihrung ein den tatsdchlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft vermittelt.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich flr die internen Kontrollen, die sie in
Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsédtzen ordnungsmé&Biger Buchfiihrung als
notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermdglichen,
der frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen
ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafur
verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortflihrung der Unternehmenstatigkeit
zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang
mit der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit, sofern einschldagig, anzugeben. Darliber
hinaus sind sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes
der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche
oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des
Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt
sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukinftigen
Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir
die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um
die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den deutschen gesetzlichen
Vorschriften zu ermdglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fir die Aussagen
im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und
des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariber zu erlangen, ob der
Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von
dolosen Handlungen oder Irrtiimern ist und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes
Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem
Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang
steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der
zukinftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen,
der unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB3 an Sicherheit, aber keine Garantie daflir, dass
eine in Ubereinstimmung mit § 25 VermAnIG i.V.m. § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der  Wirtschaftsprifer (IDW)  festgestellten  deutschen  Grundsatze
ordnungsmaBiger Abschlusspriifung durchgefiihrte Prifung eine wesentliche falsche
Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen Handlungen oder
Irrtimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn vernlnftigerweise
erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses
Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von
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Adressaten beeinflussen. Wahrend der Priifung tiben wir pflichtgeméaBes Ermessen aus und
bewahren eine kritische Grundhaltung.

Dariber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die Risiken falscher Darstellungen im Jahresabschluss
und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern, planen und
fihren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage flir unsere
Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultierenden
wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, ist héher als das Risiko, dass
eine aus Irrtimern resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird,
da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte
Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner
Kontrollen beinhalten kénnen.

e erlangen wir ein Verstandnis von den flr die Priifung des Jahresabschlusses relevanten
internen Kontrollen und den flr die Priifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen
und MaBnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den Umstéanden
angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit der
internen Kontrollen der Gesellschaft, bzw. dieser Vorkehrungen und MaBnahmen
abzugeben.

e beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen
Vertretern dargestellten geschatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

e ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit des von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Priiffungsnachweise, ob
eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten
besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortflihrung der
Unternehmenstatigkeit aufwerfen kdnnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine
wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die
dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu
machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil
zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum
Datum unseres Bestdatigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige
Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fihren, dass die Gesellschaft ihre
Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfihren kann.

e beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses
einschlieBlich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden
Geschaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung
der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft vermittelt.

e beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine
Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

e flUhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter
Prifungsnachweise vollziehen wir dabei insb. die den zukunftsorientierten Angaben von
den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und
beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen
Annahmen. Ein eigenstandiges Prifungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben
sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein
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erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kilinftige Ereignisse wesentlich von den
zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen u.a. den geplanten Umfang
und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieBlich
etwaiger Mangel in internen Kontrollen, die wir wahrend unserer Prifung feststellen.

SONSTIGE GESETZLICHE UND ANDERE RECHTLICHE ANFORDERUNGEN

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DER ORDNUNGSGEMASSEN ZUWEISUNG VON
GEWINNEN, VERLUSTEN, EINLAGEN UND ENTNAHMEN ZU DEN EINZELNEN
KAPITALKONTEN

Priifungsurteil

Wir haben auch die ordnungsgemaBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und
Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten der MS "Moldau" GmbH & Co. KG zum
31. Dezember 2024 geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse erfolgte
die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen
Kapitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemag.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Prifung der ordnungsgemaBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten,
Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in Ubereinstimmung mit § 25
Abs. 3 VermAnIG unter Beachtung des International Standard on Assurance Engagements
(ISAE) 3000 (Revised) ,Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical
Financial Information™ (Stand Dezember 2013) durchgefihrt. Unsere Verantwortung nach
diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,,Verantwortung des Abschlusspriifers
fur die Prifung der ordnungsgemadBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und
Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten™ unseres Vermerks weitergehend beschrieben.
Wir sind von der Gesellschaft unabhangig in Ubereinstimmung mit den deutschen
handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen
deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind
der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet
sind, um als Grundlage fir unser Prifungsurteil zu der ordnungsgeméaBen Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir die ordnungsgemaifBe Zuweisung
von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen
Kapitalkonten

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fiir die in allen wesentlichen
Belangen ordnungsgemaBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen
zu den einzelnen Kapitalkonten. Fir die von Treuhandern verwalteten Kapitalkonten
beschrankt sich die Verantwortung der gesetzlichen Vertreter auf die Zuweisung der
Gewinne, Verluste, Einlagen und Entnahmen zu dem Kapitalkonto des Treuhanders sowie
auf die Einholung von Informationen zur Entwicklung der Kapitalkonten der von ihm
treuhdnderisch gehaltenen Anteile. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als
notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgemaBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten,
Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu ermdglichen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung der ordnungsgemaifBen
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen
Kapitalkonten

Seite 22



certis.

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darliiber zu erlangen, ob die Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten
ordnungsmaBig ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Prifungsurteil zu der
ordnungsgemaBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den
einzelnen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB3 an Sicherheit, aber keine Garantie daflir, dass
eine in Ubereinstimmung mit § 25 Abs. 3 VermAnIG unter Beachtung des International
Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) ,Assurance Engagements
Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information" (Stand Dezember 2013)
durchgefiihrte Prifung eine wesentliche falsche Zuweisung stets aufdeckt. Falsche
Zuweisungen koénnen aus VerstoBen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als
wesentlich angesehen, wenn vernlinftigerweise erwartet werden kénnte, dass sie einzeln
oder insgesamt die auf der Grundlage der ordnungsgemaBen Zuweisung von Gewinnen,
Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten getroffenen
wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Priifung Gben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische
Grundhaltung.

Darlber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder
unbeabsichtigter - falscher Zuweisungen von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und
Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten, planen und fithren Priifungshandlungen als
Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage fir unser Prifungsurteil zu dienen. Das Risiko,
dass wesentliche falsche Zuweisungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstoBen hoher
als bei Unrichtigkeiten, da VerstéBe betrligerisches Zusammenwirken, Falschungen,
beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das
AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

e beurteilen wir die OrdnungsmaBigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten,
Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten unter Berlcksichtigung
der Erkenntnisse aus der Priifung des relevanten internen Kontrollsystems und von
aussagebezogenen Prifungshandlungen Uberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

Hamburg, den 10. April 2025

Certis GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

WIRTSCHAFTS-
PRUFUNGS-
GESELLSCHAFT

Martina fleinsen Dicrky Hanfland

HAMBURG

Martina Heinsen Dierk Hanfland
Wirtschaftspriferin Wirtschaftsprifer
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MS "Moldau” GmbH & Co. KG, Hamburg
Bilanz zum 31. Dezember 2024

AKTIVA 31.12.2023 PASSIVA 31.12.2023
EUR EUR TEUR EUR EUR TEUR
A. ANLAGEVERMOGEN A. EIGENKAPITAL
Sachanlagen Kapitalanteile
Flussschiff 7.008.812,00 7.858 1. Komplementareinlage 0,00 0
2. Kommanditeinlagen
Festkapitalkonten (Kapitalkonten I) 6.895.000,00 6.895
B. UMLAUFVERMOGEN Erfolgssonderkonten (Kapitalkonten 1) 1.056.997,55 580
Entnahmekonten -4.112
I und ige Ver
3.838.227,40
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 16.160,57 77
2. Sonstige Vermogensgegenstinde 162.975,79 202
B. RUCKSTELLUNGEN
179.136,36
Sonstige Riickstellungen 116.190,00 529
II. Guthaben bei Kredi 469.267,19 992
C. VERBINDLICHKEITEN
C. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 22.971,76 3 1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 3.702.788,27 4.419
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 679
3. Verbindli gegeniiber n 27
4. Sonstige Verbindlichkeiten 115
3.725.769,91

.187,31 9.132

9.132

MS "Moldau" GmbH & Co. KG, Hamburg
Jahresabschluss zum 31. Dezember 2024
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MS "Moldau” GmbH & Co. KG, Hamburg

Gewinn- und Verlustrechnung fiir 2024

2023

EUR TEUR

1. Umsatzerlose 1.670.000,00 5.782
2. Sonstige betriebliche Ertrage 363.426,98 87
3. Aufwendungen fiir bezogene Leistungen 398.869,15 4.375
4. Abschreibungen auf Sachanlagen 849.553,00 849
5. Sonstige betriebliche Aufwendungen 153.728,52 141
6. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 6.698,53 0
7. Zinsen und ahnliche Aufwendungen 161.128,30 187
8. Steuern vom Ertrag 197,40 0
9. Ergebnis nach Steuern 476.649,14 317
10. Jahresiiberschuss 476.649,14 317
11. Gutschrift auf Kapitalkonten 476.649,14 317
12. Ergebnis nach Verwendungsrechnung 0,00 0

MS "Moldau" GmbH & Co. KG, Hamburg
Jahresabschluss zum 31. Dezember 2024
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MS "Moldau" GmbH & Co. KG
Hamburg
Anhang fiir das Geschéftsjahr 2024

I. ALLGEMEINE ANGABEN ZUM JAHRESABSCHLUSS

Der Jahresabschluss der MS "Moldau" GmbH & Co. KG, Hamburg (Amtsgericht
Hamburg, HRA 109133) zum 31. Dezember 2024 wurde unter Beachtung der
gesetzlichen Vorschriften des dritten Buches des HGB, des Vermdgensanla-
gengesetzes und den ergdnzenden Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages
aufgestellt.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach dem Gesamtkostenverfahren
aufgestellt.

Von den Erleichterungen fiir kleine Gesellschaften gemaB § 288 i.V.m. § 267
Abs. 1 HGB wurde Gebrauch gemacht.

II. BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN

Die Bewertung erfolgt unter der Annahme der Fortflihrung der Gesellschaft
(Going-Concern-Prinzip).

Das Sachanlagevermdgen wurde zu Anschaffungskosten, vermindert um
planmaBige Abschreibungen, bilanziert.

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande sowie die liquiden Mit-
tel wurden zu Nominalwerten angesetzt.

Die Rickstellungen berilicksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen
Verpflichtungen und wurden unter Berlicksichtigung der voraussichtlichen In-
anspruchnahme in Héhe des nach verniinftiger kaufmé&nnischer Beurteilung
notwendigen Erfllllungsbetrages gebildet.

Die Verbindlichkeiten wurden mit den Erflllungsbetragen angesetzt.

III. ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ
1. Anlagevermogen
Das Schiff wird zu Anschaffungskosten abziiglich planmaBiger Abschreibungen

bilanziert. Die Abschreibung erfolgt linear liber eine Nutzungsdauer von 20
Jahren.
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2. Umlaufvermogen

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande haben samtlich, eben-
so wie im Vorjahr, eine Restlaufzeit von unter einem Jahr. Forderungen gegen
Gesellschafter bestehen zum Abschlussstichtag nicht.

3. Verbindlichkeiten

Die Fristigkeiten und Besicherungen der Verbindlichkeiten sind im Verbindlich-
keitenspiegel dargestellt, der dem Anhang beigefiigt ist. Verbindlichkeiten ge-
genuber Gesellschaftern bestehen zum Abschlussstichtag in Héhe von TEUR 16
(Vj.: TEUR 27).

IV. ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
Die sonstigen betrieblichen Ertrége enthalten periodenfremde Ertrage in Hohe
von TEUR 228 aus Kostenweiterbelastungen und TEUR 136 aus der Auflésung
von Ruckstellungen (Vj.: TEUR 0).
Die Aufwendungen fiir bezogene Leistungen enthalten periodenfremde Auf-
wendungen fir Treibstoff und Hafenkosten in Hohe von TEUR 228 (Vj.: TEUR
0).
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten im Wesentlichen die Ge-
schaftsflhrungsvergiitung, Rechts- und Beratungskosten und die Treuhand-
vergitung.

V. SONSTIGE ANGABEN
Im Geschaftsjahr wurden keine Arbeitnehmer beschiftigt.
Personlich haftende Gesellschafterin ist die Verwaltungsgesellschaft MS "Mol-
dau" mbH, Hamburg, mit einem Stammkapital von EUR 25.000,-. Die Gesell-

schaft ist im Handelsregister des Amtsgerichtes Hamburg unter der Nummer
HRB 106473 eingetragen und hat keine Kapitaleinlage zu leisten.

Hamburg, 10. April 2025

Helge JanRen
Geschéftsfihrer
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MS "Moldau” GmbH & Co. KG, Hamburg

Anschaffungskosten Kumulierte Abschreibungen Buchwerte
1.1.2024 Zugénge Abgénge 31.12.2024 1.1.2024 31.12.2023
EUR EUR EUR EUR EUR TEUR
Entwicklung des Anlagevermdgens
Sachanlagen
Flussschiff 16.991.067,50 0,00 0,00 16.991.067,50 9.132.702,50 8.708
Forderungen und Verbindlichkeiten
Die Vorjahreszahlen werden jeweils in Klammern angegeben.
davon Restlaufzeit
Insgesamt bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre aber 5 Jahre
EUR EUR EUR EUR
A. Forderungen und ige Ver
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 16.160,57 16.160,57 0,00 0,00
(77.318,21) (77.318,21) (0,00) (0,00)
2. Sonstige Vermégensgegenstande 162.975,79 162.975,79 0,00 0,00
(202.164,35) (202.164,35) (0,00) (0,00)
179.136,36 179.136,36 0,00 0,00
(279.482,56 (279.482,56 ) (0,00) (0,00)
B. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 3.702.788,27 786.144,27 2.857.152,00 59.492,00 3.702.788,27 *
(4.419.463,19 ) (788.531,19)  ( 2.857.152,00) (773.780,00 ) (4.419.463,19 )
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.055,56 3.055,56 0,00 0,00
(678.749,31) (678.749,31) (0,00) (0,00)
3. Verbir gegeniiber G tern 16.113,47 16.113,47 0,00 0,00
(27.222,07 ) (27.222,07 ) (0,00) (0,00)
4. Sonstige Verbindlichkeiten 3.812,61 3.812,61 0,00 0,00
(114.702,47 ) (114.702,47 ) (0,00) (0,00)
3.725.769,91 809.125,91 2.857.152,00 59.492,00

(5.240.137,04 )

1.609.205,04 )

(2.857.152,00 )

(773.780,00

* als Sicherheiten wurden bestellt:
- Schiffshypothek
- Abtretung der Rechte und Anspriiche aus dem Bef6rderungsvertrag
- Abtretung der Rechte und Anspriiche aus Versicherungen
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Lagebericht
liber das Geschaftsjahr vom 01.01.2024 bis zum 31.12.2024
der

MS ,,Moldau“ GmbH & Co. KG, Hamburg

I. Grundlagen des Unternehmens

Die MS ,Moldau“ GmbH & Co. KG, Hamburg, (nachfolgend auch ,Gesellschaft’) ist ein Emittent
von Vermodgensanlagen nach den Regelungen des Vermdgensanlagegesetzes (VermAnIG). Ge-
genstand der Gesellschaft ist der Erwerb und Betrieb des Flusskreuzfahrischiffes MOLDAU /,Ava-
lon Expression“ (nachfolgend auch ,,Schiff’).

Der Erwerb des Schiffes durch die Gesellschaft erfolgte im April 2013. Die Beschaftigung des Schif-
fes erfolgt im Rahmen eines Beférderungsvertrages mit einer Laufzeit bis zum 31. Dezember 2023
mit der Tourama Lid., Nassau, Bahamas (nachfolgend auch ,, TLB"). Der Beférderungsnehmer TLB
hatte bis zum 30. Juni 2022 die Option, den Beférderungsvertrag anschlieBend bis zum 31. De-
zember 2025 zu verldngern. Stattdessen wurde mit Avalon Europe AG eine Anschlussvercharte-
rung flir drei Jahre bis zum 31. Dezember 2026 geschlossen. Das Vertragsverhélinis findet im
Rahmen einer Bareboatcharter statt. Bei TLB handelt es sich um ein Unternehmen der Avalon
Waterways-Gruppe, einem US-amerikanischen Reiseveranstalter fur Kreuzfahrten auf europai-
schen, asiatischen, stidamerikanischen und afrikanischen Fllssen.

Das Management des Schiffes erfolgte durch die River Services GmbH, Basel, Schweiz (nachfol-
gend auch ,Schiffsmanager”) urspringlich auf Basis eines Management- und Bewirtschaftungs-
vertrages. River Services GmbH wird beherrscht durch die River Advice AG (nachfolgend ,River").
River verwaltet und betreibt eine Flotte von ca. 100 Kreuzfahrtschiffen' und erbringt nautische,
technische sowie Hotel- und Catering- Management Dienstleistungen. Es handelt sich dabei um
ein weltweit agierendes Managementunternehmen fir Passagierschiffe im Segment der Binnen-
schifffahrt. Mit Beginn des Bareboatichartervertrags wurde der Management- und Bewirtschaf-

tungsvertrag beendet.

Charterer ab 2024 ist die Avalon Europe AG, die auch zu der River Advice AG gehdrt. Beférde-
rungsnehmer der Avalon Europe AG ist TLB. Die Gesellschaft hat darliber hinaus im Jahr 2013 ein
Schiffshypothekendarlehen bei der UniCredit Leasing Finance GmbH aufgenommen. Damit stellen
Avalon Europe AG und UniCredit Leasing die wesentlichen Geschéfts- und Vertragspartner der
Gesellschaft dar.

Lhttps://www.medien-haus.de/referenzen/river-advice-ag-website
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Finanzkennzahlen

Die Gesellschaft ist geman Kreditvertrag verpflichtet, das ,,Debt Service Cover Ratio” (nachfolgend
auch ,DSCR) von mindestens 1,2 einzuhalten. Das DSCR ist der im sechsmonatigen Rhythmus
fur den jeweils zurlickliegenden Berichtszeitraum von zwdlf Monaten zu ermittelnde Schulden-
dienstdeckungskoeffizient, der als ,,Cash-flow vor Schuldendienst” dividiert durch den im Berichts-
zeitraum zu zahlenden bzw. gezahlten Schuldendienst (fallige Tilgungsleistungen und Zinsen) de-
finiert ist. Die Gesellschaft hat im Berichtsjahr den Mindest-DSCR nicht eingehalten. Der Grund
dieser Unterschreitung war im Wesentlichen die hohe Zahlung im Januar 2024 an River Services

fur Arbeiten und Leistungen aus den Vorjahren.

Finanzielle Leistungsindikatoren, die die Geschaftsflihrung fiir eine Bewertung der Ertragslage der
Geselischaft sowie zur Unternehmenssteuerung heranzieht, sind der oben genannte ,DSCR*, und
der Cashflow.

Il. Wirtschaftsbericht

1. Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft wird nach der Wachstumsprognose des Internationalen Wahrungsfonds (nach-
folgend auch ,,IWF“) vom Januar 2025 im Jahr 2025 und 2026 um 3,3 Prozent steigen. Die globale
Inflation wird voraussichtlich auf 4,2 Prozent im Jahr 2025 und 3,5 Prozent im Jahr 2026 zurlck-
gehen. Dieser Ruckgang ist schneller in den Industrie- als in den Entwicklungslandern zu erwar-
ten.?

Die allgemeine Wirtschaftssituation in Deutschland ist fiir die Gesellschaft von nachgeordneter Be-
deutung, vielmehr ist die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in dem Land des Beférderungsneh-
mers der Avalon Europe AG TLB von Interesse. Die Situation von TLB hangt mit dem US-ameri-

kanischen Passagierquellmarkt eng zusammen.

Geman der Schatzung des Internationalen Wahrungsfonds ist das Bruttoinlandsprodukt (nachfol-
gend auch ,BIP“) in den USA im Jahr 2024 um 5,22% (Vorjahr:6,26%) gestiegen.® Die Inflation
betrug im Jahr 2024 2,9%, im Vorjahr betrug die Inflationsrate 4,1%.

2 Vgl. World Economic Outlook, January 2025
3 Vgl. Statista 2024, BIP USA
4vgl. Statista 2024, Inflation USA
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Flusskreuzfahrtbranche

Das Reisejahr 2024 startete planméBig. Die Passagierzahl von ca. 1,39 Mio. im Jahr 2024 lag unter
der vor der Pandemie (2019: 1,79 Mio.), aber sie war immer noch héher im Vergleich zum Vorjahr

(2023: 1,22 Mio.). Somit erweist sich weiterhin die Erholung der Branche.

Im vergangenen Jahr 2024 bestand die europaische Flotte der Flussschiffe aus insgesamt 358
Flusskreuzern. Davon waren sieben Neubauten mit einer Bettenkapazitét von gesamt 1.070 Bet-
ten, die im letzten Jahr abgeliefert worden sind. Somit betrug die Gesamtbettenanzahl 53.243
Betten zum Jahresende 2024

Fur 2025 sind insgesamt 18 Neubauten geplant. Diese Neubauten werden zusétzliche 2.906

Bette zur Verfligung stellen. Weitere Neubauauftrage sind bislang nicht registriert.5

2. Geschéftsverlauf der Gesellschaft im Berichtsjahr 2024

Im Januar 2024 wurde das Schiff im Rahmen eines Bareboatcharterverirags an Avalon Europe AG
Uberlassen. Wie schon in den Grundlagen des Unternehmens erwahnt, ist TLB der Beférderungs-

nehmer der Avalon Europe.

Die europaische Flotte von TLB umfasste im Jahre 2024 14 Flusskreuzfahrtschiffe mit einer Kapa-
zitat zwischen 128 und 166 Betten.® Die Finanzierung von zwei dieser Schiffe wurde von der Ham-
burgische Seehandlung Gesellschaft fur Schiffsbeteiligungen mbH & Co. KG strukturiert.

PlanmaBig startete die Saison fir das MS ,Moldau“ am 2. April 2024 in Amsterdam und dort wurde
sie auch am 6. November 2024 wieder beendet. Dann ist sie ins Dock in die Niederlande Uberfuhrt

worden, um die geplanten Wartungsarbeiten und Uberpriifungen durchzufiithren

Im Rahmen einer Bareboatcharter erhalt die Gesellschaft eine Jahresrate fir das Jahr 2024 in
Héhe von TEUR 1.670, die einen Versicherungsanteil zur Zahlung der Versicherungspramien in
Héhe von TEUR 170 pro Jahr enthalt. Die Jahrescharterrate steigt im Jahr 2025 auf TEUR 1.720
und im Jahr 2026 auf TEUR 1.770. Damit erhélt die MS ,Moldau”“ eine Planungssicherheit bis Ende
2026.

3. Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft wird grundsétzlich durch das auf Basis

eines Bareboatvertrags vercharterten Schiffes (Sachanlagevermégen, Mieteinnahmen aus der

5vgl. IG River Cruise, Der Flusskreuzfahrtmarkt 2024
5 https://www.avalonwaterways.com
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Charter) und dessen Refinanzierung (Schiffshypothekendarlehen, Zinsaufwendungen und Tilgung)

sowie die laufenden Verwaltungskosten der Gesellschaft bestimmt.

Ertragslage

Die Gesellschaft hat im Berichtsjahr Umsatzerlése i. H. v. TEUR 1.670 aus dem Bareboatcharter
mit Avalon Europe generiert (Vorjahr: TEUR 5.782). Die Aufwendungen flir bezogene Leistungen
betrugen TEUR 399 (Vorjahr: TEUR 4.375). Die laufenden Verwaltungskosten (u.a. Treuhandver-
gutung, Buchfihrungs- und Steuerberatungskosten) betrugen im Jahr 2023 TEUR 154 (Vorjahr:
TEUR 141).

Die Zinsen und &hnliche Aufwendungen betrugen TEUR 161 (Vorjahr: TEUR 187).
Der Gewerbesteueraufwand betrug im Berichtsjahr TEUR 0 (Vorjahr: TEUR 0).

Die Gewinn- und Verlustrechnung der Gesellschaft weist im Berichtsjahr ein handelsrechtliches
Jahresergebnis in Hohe von TEUR 477 aus (Vorjahr: TEUR 317).

Die Ertragslage der Gesellschaft im Geschaftsjahr 2024 kann als zufriedenstellend bewertet wer-
den.

Finanzlage

Wird das Jahresergebnis i.H.v. TEUR 477 um die Abschreibungen (TEUR 850) bereinigt, ergibt
sich ein Cash-flow aus laufender Geschéftstatigkeit von TEUR 1.327.

Der Cash-flow aus Finanzierungstétigkeit belauft sich auf TEUR -815 und ist auf die in 2024
geleisteten Tilgungen des Schiffshypothekendarlehens (TEUR -654) und gezahlte Darlehenszin-
sen von TEUR -161 zurickzuftihren. Somit ergibt sich unter Einbeziehung des Liquiditatsvortrags
aus dem Vorjahr (TEUR 992) insgesamt ein Finanzmittelfonds zum 31. Dezember 2024 von TEUR
1.504.

Die Finanzanlage der Gesellschaft im Geschaftsjahr 2024 kann als zufriedenstellend bewertet wer-
den.

Vermégenslage

Der wesentliche Vermégensgegenstand der Gesellschaft ist das Schiff, das im April 2013 erworben
und unter Zugrundelegung einer Nutzungsdauer von 20 Jahren linear abgeschrieben wird. Die Ab-
schreibung betrug wie im Vorjahr TEUR 850.

Das Guthaben bei Kreditinstituten betrug zum 31.Dezember2024 TEUR 469 (Vorjahr:
TEUR 992).
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Von den vertragsgemafen Tilgungen auf das Schiffshypothekendarlehen in Héhe von insgesamt
TEUR 714 im Jahr 2024 wurden TEUR 654 plangemaB geleistet, die fir Dezember 2023 vorgese-
hene Tilgung von TEUR 60 wurde von der finanzierenden Bank erst am 2. Januar 2025 belastet.
Damit valutiert das Schiffshypothekendarlehen Ende 2024 mit TEUR 3.690. In den folgenden Jah-
ren ist eine Jahrestilgung von TEUR 714 vorgesehen.

Die Bilanzsumme betragt zum 31. Dezember 2024 TEUR 7.680 (Vorjahr: TEUR 9.132).

Das Eigenkapital beléauft sich insgesamt auf TEUR 3.838 (Vorjahr: TEUR 3.363). Die Eigenkapital-
quote betragt zum 31. Dezember 2024 50% (Vorjahr: 37%).

Entnahmen durch die Kommanditisten sind im Berichtsjahr nicht erfolgt.

Die Vermégenslage der Gesellschaft im Geschéftsjahr 2024 kann als zufriedenstellend bewertet
werden.

lll. Nachtragsbericht

Geschaftsvorfalle von besonderer Bedeutung, die nach dem Schluss des Geschéftsjahres einge-
treten sind und sich auf die hier dargestellte Ertrags-, Finanz- und Vermégenslage auswirken, ha-
ben sich nicht ergeben

IV. Prognosebericht
Die MS ,Moldau” wird voraussichtlich am 3. April 2025 in Amsterdam ihre erste Reise antreten.

Die wirtschaftliche Entwicklung der Gesellschaft hangt im Wesentlichen von deren Einnahmen aus
dem Bareboatchartervertrag mit Laufzeit bis zum 31. Dezember 2026 ab. Aufgrund dieses verein-
barten Bareboatchartervertrags verflgt die Gesellschaft mittelfristig Gber eine vertraglich gesi-

cherte Beschéftigung und damit Gber regelméaBige Einnahmen.

Unter Beriicksichtigung des Cashflows und des ,DSCR* zeigt die Unternehmensplanung, dass die
Gesellschaft insgesamt im Geschéftsjahr 2025 voraussichtlich ein positives handelsrechtliches
Jahresergebnis erzielen wird. Der Cashflow zum 31.12.2025 wird voraussichtlich zwischen TEUR
500 und TEUR 900 betragen. Der DSCR wird von November 2024 bis April 2025 oberhalb 1,2
erwartet.

V. Chancen- und Risikobericht

1. Chancenbericht
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Gesamtwirtschaftliche Chancen

Ein nach der Corona-Pandemie erstarktes Interesse an Reisen auf européischen Flissen durch
US-amerikanische Passagiere kann sich positiv auf die Nachfrage nach Urlaubsreisen und somit
nach Flusskreuzfahrtschiffen auswirken. Auch wird von Marktteilnehmern weiterhin mit einem sig-
nifikanten Nachholeffekt der Reisebuchungen gerechnet. Kurzfristig eingetriibt werden kann dieses
durch den andauemnden Krieg in der Ukraine, der Buchungen von Reisen auf der Donau negativ
beeinflussen kann.

Enrtragsorientierte Chancen

Die Chance der Gesellschaft besteht darin, das Schiff nach Ablauf der derzeitigen Beschaftigung
zu attraktiven Konditionen weiter zu beschéftigen 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 Schiffsgéste gerecht. Im Ergebnis soll durchgangig eine hohe
Auslastung des Schiffes erzielt werden, was das Schiff fir potentielle Kaufer bzw. Beférderungs-
nehmer / Charterer attraktiv macht. Durch einen aufstrebenden Markttrend mittel — bis langfristig
nimmt damit einhergehend auch die Wahrscheinlichkeit zu, dass die Beschéftigungsraten und so-

mit die Bareboatraten sowie die Schiffswerte in den kommenden Jahren ansteigen werden.

Chancen durch vielfaltige Konzepte

Der Altersdurchschnitt von Flusskreuzfahrtpassagieren liegt bei tiber 50 Jahren. Diese Altersklasse
wird oft als ,Best Ager” betitelt. Ihr wird eine hohe Kaufkraft nachgesagt und entspricht in etwa der
Einstiegszielgruppe fur Kreuzfahrten.

Folglich ist davon auszugehen, dass bei ansonsten konstanten Rahmenbedingungen allein auf-
grund der demographischen Veranderungen die Passagierzahl der Flusskreuzfahrtschiffe wach-
sen wird. Die Zielgruppe der Generation ,50plus“ wachst nicht nur in Deutschland, sondern auch
in anderen Absatzmérkten wie zum Beispiel den USA, wie die Bevélkerungspyramiden des US
Census Bureau zeigen.

Hinzu kommen Bemdihungen einiger Reiseanbieter, Flusskreuzfahrtreisen vermehrt fiir Familien
und flr jlingere Leute attraktiver zu gestalten. Hierzu gehéren beispielsweise explizite Schiffsreisen
fur Passagiere zwischen 21 und 45 Jahren, Reisen mit Koch- oder Yogakursen oder eine Kinder-
betreuung an Bord.

Chancen durch die Einsatzmdglichkeiten des Schiffes

Flusskreuzfahrtschiffe kénnen viele Jahre eingesetzt werden, teilweise bis zu 40 Jahre. Wird das

Schiff - durch regelméBige Instandhaltungs- und Renovierungsarbeiten - in einem guten Zustand
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erhalten, bietet sich hierdurch flr die Gesellschaft die Chance, Uber Jahrzehnte Ertrage aus Char-
tereinnahmen zu erzielen. Weiterhin besteht die Méglichkeit, das Schiff spater in Segmenten un-

terhalb der 4-Sterne-Plus Kategorie oder als Hotelschiff einzusetzen.

Des Weiteren werden Flusskreuzfahrtschiffe auf allen groBen WasserstraBen Nordeuropas einge-
setzt. Seit der Eréffnung des Rhein-Main-Donau-Kanals im Jahr 1992 ist eine Durchquerung Eu-
ropas von Rotterdam bis ins Schwarze Meer per Schiff méglich. Aufgrund der landschaftlichen
Gegebenheiten wie Tiefe, Breite und Verlauf der Fliisse sowie bauliche Begrenzungen wie Briicken
und Schleusen in Kombination mit einschléagigen Bau- und Zulassungsvorschriften sind optimale

Schiffsdimensionen flir Fahrten auf européischen Binnengewassern von Vorteil.

2. Risikobericht

Gesamtwirtschaftliche und politische Risiken

Eine negative gesamtwirtschaftliche und/oder politische Entwicklung in den Heimatlandern der
Géste und/oder in den Reiseziellandern kann zu einer sinkenden Nachfrage nach Urlaubsreisen
flhren. Im Extremfall kann eine Reisewarnung — jede in irgendeiner Form verbffentlichte, an die
Staatsangehérigen der USA und/oder Australiens gerichtete Warnung der AuBenministerien der
Vereinigten Staaten von Amerika und/oder Australiens vor Reisen in mindestens eines der Lander,
auf die sich das Kreuzfahrtprogramm bezieht — zu einem kompletten Reiseausfall fiihren. 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) filhren, so dass sie

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

Branchenspezifische Risiken

Die weitere Entwicklung der Gesellschaft hangt vor allem von der weiteren Entwicklung des Fluss-
kreuzfahrtmarktes ab. Die Kreuzfahrtbranche gehért in der Touristik zu den wachstumsstarken
Branchen, welche der hohen Marktnachfrage unter anderem durch einen weiteren Flottenausbau
Rechnung tréagt, wodurch ein Uberangebot entstehen kénnte. Dieses wiirde sich negativ auf die

Konditionen einer Weiterbeschaftigung bzw. VerduBerung des Schiffes auswirken.

Ein weiteres branchenspezifisches Risiko besteht darin, dass eine weiterhin steigende Nachfrage
nach Flusskreuzfahrireisen - und der damit einhergehende Flottenausbau - zu einem Engpass an
qualifiziertem Fachpersonal fiir Flusskreuzfahrtschiffe, insbesondere bei den Kapitanen, filhren
kann. Dieser Personalmangel kénnte zu steigenden Personal- und Schiffsversicherungskosten
fihren.
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Die Anderung der rechtlichen Rahmenbedingungen oder der behdrdlichen Genehmigungspraxis
in der Flusskreuzfahrtbranche kann zu Mehrkosten bzw. einer Reduktion der Einnahmen der Ge-
sellschaft fihren. Im Extremfall kann die Gesellschaft ihren Verpflichtungen aus dem Beférde-
rungsvertrag nicht nachkommen, was eine Vertragskiindigung durch den Beférderungsnehmer und
dem damit einhergehenden Einnahmenausfall zur Folge hatte.

Ertragsorientierte Risiken

Durch den Bareboatvertrag sind die Einnahmen der Gesellschaft aus der Vermietung des Schiffes
bis zum Ende des Jahres 2026 vertraglich gesichert.

Allerdings kann héhere Gewalt zu Anpassungen der urspriinglich vereinbarten Chartereinnahmen
und folglich zu Einnahmeausfallen flihren. Dariber hinaus besteht das Risiko, dass sich die Ge-
sellschaft aufgrund steigender Umweltstandards an Investitionen auf dem Schiff beteiligen muss,
die damit zu Zusatzkosten flihren werden. Zudem besteht das Risiko, das es durch den Betrieb
des Schiffes zu Schaden am Schiff selbst, zum Nachteil flir Passagiere oder der Umwelt kommt.
Im Falle, dass diese Schaden nicht versichert oder versicherbar sind bzw. die Versicherungsleis-
tungen nicht ausreichen, besteht das Risiko, dass diese Schaden die Ertragssituation der Gesell-
schaft negativ beeinflussen.

Zinsénderungsrisiko und Liquidititsrisiko

Der Zinssatz des Schiffshypothekendarlehens war bis zum 31. Januar 2023 gebunden, der An-
schlusszinssatz betragt 4,01% p. a. bis Januar 2030.

Liquiditatsrisiken bestehen darin, dass die Gesellschaft den gegenwartigen oder kunftigen 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 Riickstand bleibt, vereinbart, dass die finanzierende Bank den
Darlehensvertrag fristlos kiindigen kann. Die finanzierende Bank kann den Darlehensvertrag dar-
Uber hinaus aus einem wichtigen Grund oder im Falle, dass der Schuldendeckungskoeffizient
(DSCR) unter einen Wert von 1,0 sinkt und Giber einen Zeitraum von einem Jahr unter diesem Wert
verbleibt, fristios kiindigen. Eine solche Kiindigung hatte sowohl eine Liquiditatsbelastung der Ge-
sellschaft durch eine Vorfalligkeitsentschadigung als auch das Risiko einer zu schlechteren Kondi-
tion méglichen bzw. im Extremfall einer nicht méglichen Refinanzierung und einer damit einherge-

henden erzwungenen SchiffsverauBerung zu einem eventuell nicht giinstigen Zeitpunkt zur Folge.

Der Schuldendeckungskoeffizient lag im Berichtszeitraum vom November 2023 bis Oktober 2024

bei 1,01. Voraussichtlich liegt der Wert im kommenden Berichtszeitraum tber 1,2.

Die Liquiditatssituation der Gesellschaft kann dartiber hinaus durch niedrigere Chartereinnahmen
nach Ablauf der Beschaftigung sowie kiinftige Betriebs-/Liegekosten gefahrdet werden. Durch eine

mogliche Anschlussbeschéftigung in Form eines weiteres Bareboatchartervertrages wurden sich
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die Risiken solcher Kosten erheblich reduzieren, insbesondere Risiken durch die Repair & Mainte-

nance-Kosten, denn der Charterer ist flr diese Kosten verantwortlich.

Vi. Angaben nach § 24 Vermdgensanlagengesetz

Im Berichtsjahr 2024 wurden keine Auszahlungen (Entnahmen) auf das Kommanditkapital an die
beiden Grindungskommanditisten (HT Hamburgische Treuhandlung GmbH & Co. KG und Ham-
burgische Seehandlung Gesellschatft fir Schiffsbeteiligungen mbH & Co. KG) der MS ,Moldau®
GmbH & Co. KG, i.H.v. geleistet. Daneben wurde 2024 an die Treuhandlung eine feste Verglitung
i.H.v. EUR 57.012,92 gezahit.

Die Mitglieder des Beirats erhielten im Geschaftsjahr 2024 fur lhre Tatigkeit eine feste Verglitung
i.H.v. insgesamt EUR 6.716,54. Als Geschéftsfihrungs- und Haftungsvergiitung an die persénlich
haftende Gesellschafterin wurden im Berichtsjahr EUR 41.118,90 als feste Verglitung gezahit.

Vil. Gesamtaussage
Die Gesellschaft verfligt Gber Vertragspartner, mit denen bereits eine langjahrige Zusammenarbeit

besteht.

Zur Vermeidung eines Liquiditatsrisikos wird regelméasig eine Liquiditatsvorschau erstellt, die einen
Uberblick tiber die Liquiditatslage der Gesellschaft und die Einhaltung des Mindestschuldendienst-
deckungskoeffizienten vermittelt. Weitere Risiken werden von der Geschaftsflihrung Gberwacht, so
dass die MaBnahmen zur Schadensvermeidung bzw. Reduzierung rechtzeitig eingeleitet werden
kénnen.

Zusammenfassend geht die Geschaftsfihrung davon aus, dass fir 2025 der aus dem
Bareboatchartervertrag resultierende Cash-Flow ausreicht, um samtliche féllige Verbindlichkeiten

bedienen zu kdénnen.

Hamburg, den 10. April 2025

MS ,Moldau“ GmbH & Co. KG

Helge JanfRen

-Geschaftsfuhrer-
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir  versichern nach bestem Wissen, dass gemiB den anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften der Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsétze
ordnungsmaBiger Buchfilhrung ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt und im Lagebericht
der Geschéftsverlauf einschlieBlich des Geschéftsergebnisses und die Lage der
Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsédchlichen Verhéltnissen entsprechendes
Bild vermittelt wird, und die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen
Entwicklung der Gesellschaft beschrieben sind.

Hamburg, 10. April 2025
MS "Moldau" GmbH & Co. KG

Die Geschaftsfiihrung

Helge Janfien

MS "Moldau" GmbH & Co. KG, Hamburg
31.12.2024
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HAMBURGISCHE
SEEHANDLUNG

KAPITAL IN GUTER GESELLSCHAFT

Leitfigur der HAMBURGISCHEN SEEHANDLUNG
ist Friedrich der GroR3e, der die Geschéftsidee
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 Handels-
schifffahrt zu betreiben und als Staatsbank die
notwendigen Finanzierungsmittel zu beschaffen.
Die Idee der unternehmerischen Beteiligung an
grof3en Investitionsprojekten hat sich bewahrt und
als &auRerst erfolgreich erwiesen: Kaufleute
schlieen sich zusammen, bauen und betreiben ein
Schiff und teilen die Chancen und Risiken. Darauf

basiert die Idee unserer Schiffsfonds.

In den zwei Jahrhunderten seit damals haben sich
die Interpretation und die unternehmerische
Ausrichtung einer Seehandlung weiterentwickelt.
Heute konzentriert sich die HAMBURGISCHE
SEEHANDLUNG  auf die

unternehmerischen Beteiligungen — vor allem

Emission von

Schiffsfonds und deren Management.

Ihre Geschéftspartner sind private Geldanleger,
Reedereien, Banken und Anlageberater. Die
HAMBURGISCHE 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
starken Schwankungen der Schifffahrtsmérkte der
vergangenen Jahrzehnte  weit Uberwiegend

erfolgreich bewaltigt.

Somit wird eine besonders knappe Ressource der
Volkswirtschaft, namlich das unternehmerische

Engagement unserer Anleger, belohnt.

N
HAMBURGISCHE
TREUHANDLUNG

KAPITAL IN TREUEN HANDEN

Die HT Hamburgische Treuhandlung GmbH &
Co. KG ist Ihr Partner bei jungeren
Beteiligungen der SEEHANDLUNGs-Gruppe.
Wir sind als Treuhander fur die Investoren der
Gruppe  tatig und sind von der
Beteiligungsgesellschaft beauftragt, uns um die
Verwaltung ihrer  Vermodgensanlage zu
kimmern; Dbeispielsweise fuhren 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 koénnen wir alle
auftretenden Fragen schnell und kompetent
beantworten und somit im Kundensinne

handeln.

GroRe Erfahrung in diesem Geschaftszweig
und diese effiziente Organisation sind
Voraussetzung fir die gro3e Kundennéhe, die

fir unsere Gruppe typisch ist.



HAMBURGISCHE
SEEHANDLUNG

Hamburgische Seehandlung
Gesellschatft fur Schiffsbeteiligungen mbH & Co. KG
Trostbricke 1 — 20457 Hamburg

info@seehandlung.de — www.seehandlung.de

HAMBURGISCHE

~
TREUHANDLUNG

H

HT Hamburgische Treuhandlung GmbH & Co. KG
Trostbricke 1 — 20457 Hamburg

info@treuhandlung.de — www.treuhandlung.de
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