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MS ,,Moldau“ GmbH & Co. KG
Ordentliche Gesellschafterversammlung 2015 im schriftlichen Verfahren

«KBriefanrede»,

von der personlich haftenden Gesellschafterin der MS ,Moldau“ GmbH & Co. KG - der Verwal-
tungsgesellschaft MS ,Moldau" mbH - wurden wir beauftragt, gemanR § 9 des Gesellschaftsver-
trages die Gesellschafterversammlung im schriftlichen Verfahren durchzufiihren.

Beiliegend erhalten Sie folgende Unterlagen zur ordentlichen Gesellschafterversammlung 2015:

Tagesordnung
Bericht der Geschéaftsfiihrung Uiber das Geschéaftsjahr 2014
Jahresabschluss zum 31.12.2014

Aulterdem finden Sie beigefiigt einen Stimmzettel.

Wir mdchten Sie bitten, den vollstandig ausgefliliten und unterschriebenen Stimmzettel bis zum
13.01.2016 (Datum des Eingangsstempels) per Post, Telefax oder E-Mail an uns zuriickzusen-
den.

Fir eine wirksame Stimmabgabe ist es notwendig, dass lhr Stimmzettel bis zum 13.01.2016 bei
uns eingeht (§ 9 Ziff. 2 des Gesellschaftsvertrages).

In diesem Zusammenhang méchten wir auf Ihr Recht hinweisen, dass Sie dieser Art der Be-
schlussfassung widersprechen kénnen. GemaR § 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 Ankiindigung widersprechen.

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

HT HAaMBURGISCHE [ REUHANDLUNG GuvBH

Tel.: +49 (0)40 34 84 2

3+ Fax: + 140 34 8

£ v.treuhandlung.de
Geschiiftsfiihrer: Jan Bolzen, Stephanie Brumberg - Amtsgerich

- Steuernummer 48/732/0031
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Nach Fristende werden wir Sie selbstverstandlich lber das Ergebnis der Abstimmungen infor-
mieren.

Abschlielend erlauben wir uns den Hinweis, dass der Bericht der Geschéftsfiihrung iiber das
Geschaftsjahr 2014 mit dem Beirat der Gesellschaft abgestimmt wurde und dieser mit den Aus-
fuhrungen ausdriicklich einverstanden ist.

Wir méchten uns bereits im Voraus fiir Ihre Teilnahme an dieser Beschlussfassung bedanken.
Fur Ruckfragen stehen wir Ihnen gern zur Verfligung. Bis dahin verbleiben wir mit den besten
Wiinschen flr die Weihnachtszeit und das neue Jahr

mit freundlichen GriiRen

HT Hamburgische Treuhandlung GmbH

Stephanie Brumberg Jan Bolzen

Anlagen
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Stimmzettel
BITTE ZURUCK AN:
HT Hamburgische Treuhandlung GmbH FRISTENDE:
Brodschrangen 3-5
20457 Hamburg 13. Januar 2016
Fax: 040/3484 2 ~299 (Datum des Eingangsstempels)
E-Mail:  info@treuhandlung.de

Ordentliche Gesellschafterversammlung 2015
der
MS “Moldau” GmbH & Co. KG

im schriftlichen Verfahren

1. Feststellung des Jahresabschlusses 2014

L] Zustimmung [1  Ablehnung 1  Enthaltung

2. Entlastung des persdnlich haftenden Gesellschafters fiir seine Geschiftsfiihrung im
Geschiftsjahr 2014

[J  Zustimmung [0 Ablehnung ] Enthaltung

3. Entlastung des Beirates fiir seine Titigkeit im Geschiftsjahr 2014

L] Zustimmung ]  Ablehnung L]  Enthaltung

4, Entlastung der Treuhandgesellschaft fiir ihre Tétigkeit im Geschéftsjahr 2014

] Zustimmung [1  Ablehnung [1  Enthaltung

5.  Wahl der CERTIS GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft zum Abschlusspriifer fiir das
Geschiftsjahr 2015

[0 Zustimmung [1  Ablehnung (]  Enthaltung

6. Zustimmung zur Auszahlung in Héhe von 4% bezogen auf das nominelle
Kommanditkapital am 15.01.2016, sofern dies die Liquidititslage zuldsst und etwaige
Auflagen von Kreditinstituten dem nicht entgegentehen.

(1] Zustimmung L1  Ablehnung (]  Enthaltung

Ort, Datum Unterschrift
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HAMBURGISCHE SEEHANDLUNG

"Flussfahrt MOLDAU"
MS "Moldau" GmbH & Co. KG

Schiffstyp: Passagier-Flussschiff (4-Sterne-Plus-Segment)
Schiffsname: Avalon Expression
Bauwerft: Scheepswerf Jac. den Breejen B.V.
Hardinxveld-Giessendam, Niederlande
Baujahr: 12. April 2013
Kabinenanzahl je Schiff: 83 Passagierkabinen
Passagiere je Schiff: 166
Lange/Breite/Tiefgang: 135m/11,45m/ 1,60 m
Geschwindigkeit: 22 km/h
Geschaftsfuhrung: Verwaltungsgesellschaft MS "Moldau" mbH

Brodschrangen 3-5, 20457 Hamburg
Geschaftsfiihrer: Helge Grammerstorf, Helge JanRen, Alexander Markovski

Manager: River Services GmbH
NauenstralRe 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: Alexander Baumgartner
c/o GAH - Geldanlagehaus GmbH & Co. KG
Im Schlolpark Gern 1, 84307 Eggenfelden
Tel.: 087 21/96 98 17
ab@geldanlagehaus.de

Peter Bretzger

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

Hannes Thiede

c/o F. Laeisz GmbH
Trostbriicke 1, 20457 Hamburg
Tel.: 040/ 36 80 80
thiede@laeisz.de



Gesellschafterversammlung 2015
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1 Kurzer Uberblick iiber das Geschaftsjahr 2014

Das MS ,Moldau“ (Chartername ,Avalon Expression®) fuhr im Geschéftsjahr 2014 weiterhin im
Rahmen des vereinbarten Befdrderungsvertrages fiir die Schweizer Globus-Gruppe und erzielte
Einnahmen aus der Personenbeférderung auf europdischen Flissen. Der Beférderungsvertrag
hat eine feste Laufzeit bis zum 31.12.2019. Der Beférderungsnehmer hat zusatzlich zwei Optio-
nen, den Beférderungsvertrag zu verlangern. Die erste Option umfasst drei Jahre (2020-2022),
die zweite Option nochmals zwei Jahre (2023-2024).

Das MS ,Moldau” sollte im Jahr 2014 saisonal bedingt nach dem mit dem Beférderungsnehmer
abgestimmten Reiseplan an insgesamt 210 Tagen im Einsatz sein. An insgesamt 9 Tagen gab es
Abweichungen vom urspringlichen Reiseplan, die auf héhere Gewalt (z.B. Hoch- bzw. Niedrig-
wasser und Schleusenproblemen) zurtickzuflhren waren:

e 2 Off-Hire-Tage, an denen die Passagiere nicht an Bord kommen konnten oder das Schiff
verlassen mussten

e 7 Tage, an denen Schadenminimierungskosten angefallen sind, z.B. fiir Busreisekosten im
Zusammenhang mit urspringlich nicht vorgesehenen Ausflliigen als Alternative zum ur-
spriinglichen Reiseplan.

Im Ergebnis entstanden hierdurch Einnahmeausfalle in Hohe von insgesamt TEUR 27 sowie
Schadenminimierungskosten in Héhe von TEUR 17.

Die Zins- und Tilgungsleistungen wurden im Jahr 2014 plangem&B geleistet.
Die Einwerbung des Kommanditkapitals wurde im Februar 2014 abgeschlossen.

Im April 2014 erfolgte erstmals eine Auszahlung in Héhe von
® 6% an die Gesellschafter, die im zweiten Quartal 2013 beigetreten sind
® 4% an die Gesellschafter, die im dritten Quartal 2013 beigetreten sind
¢ 2% an die Gesellschafter, die im vierten Quartal 2013 beigetreten sind

Im November 2014 erfolgte eine weitere Auszahlung in Hé6he von 8% bezogen auf das Kom-
manditkapital.

Das steuerpflichtige Ergebnis 2014 betragt durchschnittlich Gber alle Tranchen voraussichtlich
6,5% (bezogen auf das nominelle Kommanditkapital).

2 Prospektvergleich

2.1 Investitionsphase

Die Einwerbung des Kommanditkapitals startete im Juni 2013 und wurde im Februar 2014 abge-
schlossen. Insgesamt wurden TEUR 6.880 platziert und somit die Erhéhungsreserve gemai § 3
Ziffer 3 des Gesellschaftsvertrages in H6he von TEUR 100 in Anspruch genommen. Das Agio
erhdhte sich entsprechend. Das Fremdkapital (Schiffshypothekendarlehen) wurde in der prospek-
tierten H6he aufgenommen.

Zur detaillierten Darstellung der Investitionsphase wird auf den Bericht der Geschéaftsflihrung
Uber das Geschaftsjahr 2013 aus Januar 2015 verwiesen. Im Rahmen der Jahresabschlusspri-
fung 2014 haben sich keine Anderungen an den im Geschaftsbericht 2013 dargestellten Angaben
ergeben.



2.2 Laufende Phase

Eine GegenUberstellung des prospektierten Liquiditatsergebnisses mit dem tatsachlichen Liquidi-
tatsergebnis zum 31.12.2014 zeigt folgendes Bild (Angaben in TEUR):

Abwei- Abwei-

Prospekt Ist chung chung

in %

Einnahmen aus Ifd. Beschiftigung und VerauBerungserlos 4.369 4.804 435 10,0%
Schiffsbetriebs-/Reisekosten, Hotel-/Catering, Versicherungen -2.412 -2.705 -293 12,1%
Schiffsmanagement -94 -93 1 -1,1%
Summe Schiffskosten -2.506 -2.798 -292 11,7%
Reedereiliberschuss 1.863 2.006 143 7,7%
Zinsen fur Fremdfinanzierung -362 -362 0 0,00%
Gewerbesteuer -87 -100 -13 14,9%
Gesellschaftskosten -188 -261 -73 38,8%
Cash-flow vor Tilgung 1.226 1.283 57 4,6%
Tilgung -722 -722 0 0,00%
Cash-flow nach Tilgung 504 561 57 11,3%
Auszahlungen -544 -789 -245 45,0%
davon Investoren -543 -787 -244 44 9%
davon Griindungsgesellschaften -1 -2 -1 100,0%
Liquiditat nach Auszahlung -40 -228 -188  470,0%
Kumulierte Liquiditat zum 31.12.2013 681 1.126 445 65,3%
Kumulierte Liquiditat zum 31.12.2014 641 898 257 40,1%

Der Reedereiliberschuss des Jahres 2014 liegt um TEUR 143 bzw. 7,7% lGiber dem Prospekt-
ansatz. Dies ist im Wesentlichen darauf zuriickzufiihren, dass im Jahr 2014 nur zwei Ausfalltage
entstanden sind (Prospekt: 8 Ausfalltage).

Die laufenden Gesellschaftskosten liegen um TEUR 73 bzw. 38,8% liber dem Prospektan-
satz, was im Wesentlichen auf die erfolgsabhangige Vergltung des persdnlich haftenden Gesell-
schafters fur die Jahre 2013 und 2014 gem. Gesellschaftsvertrag § 16 Ziff. 3d. (TEUR 82) zu-
rickzufiihren ist.

Der Cash-flow vor Tilgung liegt im Ergebnis noch um TEUR 57 bzw. 4,6% uber dem Prospek-
tansatz.

Die Auszahlungen liegen mit TEUR 789 um 245 TEUR bzw. 45,0% liber Prospektniveau. Hin-
tergrund ist, dass die gemaB Prospekt vorgesehene Auszahlung fir das Jahr 2013 (Auszahlun-
gen in H6he von 8% p.a., quartalsweise abgeschichtet) erst nach Abschluss der Einwerbungs-
phase und Abrechnung des Hochwassers mit der Loss-of-Hire Versicherung im April 2014 geleis-
tet wurde.

Die kumulierte Liquiditat zum Ende des Jahres 2014 liegt mit TEUR 898 um TEUR 257 bzw.
40,1% liber dem Prospektansatz.



2.3 Das handelsrechtliche Ergebnis

Nachfolgend wird das prospektierte handelsrechtliche Ergebnis dem tatsachlichen handelsrecht-
lichen Ergebnis 2014 gegenubergestellt (Angaben in TEUR):

Prospekt Ist Abweichung Abweichung

in %

Cash-flow vor Tilgung 1.226 1.283 57 4,7%
Abschreibungen -849 -850 -1
Aufwendungen der Investitionsphase 0 -103 -103

handelsrechtliches Jahresergebnis 377 330 -47 -12,5%

Das handelsrechtliche Jahresergebnis liegt mit TEUR 330 um TEUR 47 unter dem Prospektan-
satz. Dies ist im Wesentlichen auf die zeitliche Verlagerung der Aufwendungen der Investitions-
phase zurtickzufihren. Im Prospekt wurden diese Aufwendungen vollstandig im Jahr 2013 ange-
nommen. Aufgrund der langeren Eigenkapitalplatzierungsphase entféllt ein Teil dieser Aufwen-
dungen auf das Jahr 2014.

2.4 Auszahlungen

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

Jahr Ist Prospekt | Abweichung
2013 0,00% 4,00% -4,00%
2014 12,00% 8,00% 4,00%
2015 4,00% 8,00% -4,00%
Summe 16,00% 20,00% -4,00%

Die Auszahlungen 2014 setzen sich zusammen aus rund 4% flr das Jahr 2013 bezogen auf das
Kommanditkapital (Auszahlung am 24.04.2014) und 8% fir das Jahr 2014 (Auszahlung am
13.11.2014).

Aus Vereinfachungsgrinden wurde in der obigen Darstellung die quartalsweise Abschichtung der
Auszahlung in Héhe von 8% p.a. flr das Jahr 2013 nicht explizit dargestellt. Diese Auszahlung
setzt sich wie folgt zusammen:

Tranche 2013 Kommanditkapital Auszahlung Auszahlung

in TEUR in % in TEUR
Investoren Q2 2013 1.315 6,00% 78,9
Investoren Q3 2013 2.821 4,00% 112,8
Investoren Q4 2013 2.084 2,00% 41,6
Summe 6.220 233,3



3 Einsatz und Betrieb des Schiffes

Das MS ,Moldau* fuhr im Geschéftsjahr 2014 sowohl auf dem Rhein als auch auf der Donau und
passierte dabei unter anderem die Stadte Amsterdam, Kéln, Wiirzburg, Wien und Budapest.

%MSTERDAM
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o
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L B Y
Reisebeispiel
Quelle: http://www.avalonwaterways.com

Das MS ,Moldau” ist im Schiffsregister des Amtsgerichts Hamburg eingetragen und flhrt die
deutsche Flagge.

Die Crew ist langfristig beim Manager beschéftigt und kimmert sich fortlaufend um den reibungs-
losen Ablauf des Schiffsbetriebes sowie um das Wohl der Géste.

Versicherung
Das Schiff ist gegen Kasko-Risiken versichert. Ferner besteht eine Versicherungen gegen Ein-

nahmeverluste bei kaskoversicherten Schaden (Loss-of-Hire). Gegen Haftpflichtrisiken ist das
Schiff bei einem P&I Club versichert.

Art der Versicherung Versicherungssummen
Kasko inkl. Maschinenbruch 14.193.333 EUR
Increased Value 4.967.666 EUR
P&l 1.000.000.000 USD
Krieg 19.559.000 EUR
Loss of Hire 1.179.000 EUR

Im Zusammenhang mit der Kaskoversicherung konnte die Gesellschaft mit dem Manager dahin-
gehend eine Vereinbarung treffen, dass der Manager die Selbstbehalte (TEUR 10 pro Schadens-
fall) im Falle einer Inanspruchnahme von Versicherungsleistungen aus der Kaskoversicherung
tbernimmt und diese nicht der Gesellschaft belastet werden. Im Gegenzug daflr erhélt der Ma-
nager jahrlich zusatzlich eine Gebuhr in Héhe von TEUR 15.

Im Mai 2014 wurde das Schiff von einem anderen Schiff touchiert, wodurch der Bug des MS
,Moldau“ geringflugig beschadigt wurde. Die Reparaturarbeiten finden in der kommenden Winter-
pause statt.

Aufgrund eines Schleusenschadens kam es im August 2014 zu einer Reiseunterbrechung von
zwei Tagen.



Im September 2014 erlitt das Schiff eine Grundberihrung. Eine Taucheruntersuchung ergab,
dass das Schiff keine Schaden davongetragen hatte. Im Oktober 2014 kam es aufgrund von
Hochwasser zu einer geringfligigen Anpassung des Fahrplans. Das Schiff musste eine Nacht in
Bratislava vor Anker gehen, danach konnte die Fahrt in Richtung Wien fortgesetzt werden.

4 Marktsituation

Der Flusskreuzfahrtmarkt zeichnet sich erneut durch eine besondere Dynamik aus. Nach wie vor
werden die Zukunftserwartungen auf globaler Ebene positiv eingeschatzt.

Der deutsche Flusskreuzfahrtmarkt ist insgesamt gesehen Uber die letzten 10 Jahre stark ge-
wachsen. Wahrend 2003 noch 275.000 Gaste eine Flusskreuzfahrt unternahmen, stieg diese
Zahl im Jahr 2014 auf 415.858 Gaste. Dies entspricht einem Marktwachstum von 51% seit 2003.
Auch das internationale Passagieraufkommen im européischen Fahrtgebiet wuchs um 29,2% und
sprang somit erstmalig tber die 1-Millionen-Marke auf insgesamt 1,10 Millionen Passagiere.

Es zeigt sich deutlich, dass nach Quellmarkten differenziert werden muss. Wahrend die englisch-
sprachigen Aufkommensmaérkte, insbesondere der nordamerikanische und der australisch-
neuseelandische Markt neben hohen Zuwachsraten auch attraktive Margen aufweisen, bewegen
sich die deutschen Veranstalter in einem herausfordernden Umfeld, in welchem einem Mengen-
zuwachs ein Rickgang der erzielten Reiseerlése gegenuber stehen.

AuBerdem fiihrte ein Streik des VNF in Frankreich in den Sommermonaten zu Einschrankungen
bei Reisen auf franzdsischen Flussen.

Auch die politische Lage in der Ukraine und Russland wirkte sich negativ auf die Flusskreuzfahrt
aus. Die Anbieter waren gezwungen, geplante Routen zu andern, oder Reisen komplett einzu-
stellen.

Dennoch hat der deutsche Quellmarkt in 2014 erstmals seit Jahren wieder gesamthaft zugelegt,
indem die Anzahl der Passagiere um 2,3% zunahm. Bereinigt um die geopolitischen Einflisse
durch Krisen in Nordafrika (Nil) sowie der Ostukraine und Russland (Wolga, Dnepr) betrug das
Wachstum an Passagieren auf den westeuropéischen Fliissen ca. 16,5%. Gleichzeitig ging aller-
dings die Anzahl der Ubernachtungen um 1,1% zurick, was gesamthaft zu einer Abnahme der
Ticketerldse um 5% flihrte.

Das Wachstum des nordamerikanischen Marktes betrug in derselben Zeit 71,1%, was den US-
Kanadischen Aufkommensmarkt fiir das westeuropdische Einsatzgebiet mit einem Anteil von
31,8% nach dem deutschen Quellmarkt (34,7%) zur Nummer zwei macht — mit steigender Ten-
denz.

Daflr spricht auch das weitere Flottenwachstum insbesondere bei US-Reedern. In 2014 wurden
30 neue Flusskreuzfahrtschiffe mit 4.880 Betten in Dienst gestellt. Fiir 2015 sind bereits weitere
sechs Schiffe mit 433 Betten bestellt — weitere Bestellungen werden erwartet.

Der Markifiihrer, Viking River Cruises, hat im Zeitraum 2012 bis 2015 47 Neubauten bei der
deutschen Neptun-Werft geordert. Die Schiffe werden ausschlieBlich in Europa eingesetzt, aber
auf den englischsprachigen Markten vermarktet.

Flusskreuzfahrten auf dem Rhein und der Donau gehéren weiterhin zu den meistgebuchten Rei-
sen. Mit 30,4% bzw. 40,9% fanden im vergangenen Jahr knapp zwei Drittel der Flusskreuzfahrten
auf diesen Flussen statt. Flusskreuzfahrten richten sich hauptséchlich an Kulturinteressierte, zwi-
schen 40 und 70 Jahren. Das Durchschnittsalter betrug im vergangenen Jahr ca. 58 Jahre.



Fir einige deutsche Marktteilnehmer hat sich die wirtschaftliche Situation aufgrund interner Ent-
wicklungen und angesichts eines harten Wettbewerbs, welcher weitgehend Uber Preisaktionen
gefuhrt wird, dramatisch verscharft. Dieses flhrte in 2015 zur Insolvenz des Anbieters Nicko
Cruises (friher Nicko Tours). Nicko Cruises beschéftigte zum Zeitpunkt der Insolvenz insgesamt
32 Schiffe, welche teilweise gechartert waren oder sich im Eigentum von Schwestergesellschaf-
ten befanden.

Inzwischen konnte mit Hilfe eines externen Investors eine Lésung durch Neugriindung einer
Nachfolgegesellschaft gefunden werden. Dieses ging aber mit einer Verkleinerung und Umstruk-
turierung der Flotte einher. Etwa zehn der ehemaligen ,Nicko Schiffe* wurden frei und kamen
zeitgleich auf den Markt. Ein negativer Einfluss auf Charterraten und Schiffswerte war zu be-
obachten. Ob dieser Effekt zeitlich begrenzt bleibt, ist abzuwarten.

Flusskreuzfahrten in Europa bleiben auch in Zukunft eine attraktive Urlaubsoption fir Gaste, wel-
che auf bequeme und komfortable Weise eine Reise zu den Sehenswirdigkeiten und kulturellen
Highlights unternehmen mdéchten. Dies gilt insbesondere auch fiir tberseeische Kunden.

Im internationalen Vergleich blieb der deutsche Quellmarkt im Jahr 2014 mit 34,7% zwar weiterhin
der gr6Bte Absatzmarkt flr Flussreisen, doch die USA/Kanada liegen bereits auf der zweiten Posi-
tion mit einem Marktanteil von 31,8 %, gefolgt von GroBbritannien und Frankreich mit 12,8 % bzw.
10,9 %. Es wird davon ausgegangen, dass bei einem gesamthaft moderaten Wachstum ein weite-
rer Zuwachs des Passagieraufkommens, insbesondere aus den englischsprachigen Uberseemark-

ten, zu erwarten sein wird. Der US/kanadische Markt wird zum gréBten Aufkommensmarkt fir

Flusskreuzfahrten im westeuropaischen Einsatzgebiet aufsteigen.

Grafiken

1. In Deutschland verkaufte Flusskreuzfahrten — weltweite Fahrtgebiete — 2004 bis 2014
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2.  Verteilung der Passagiere aus dem deutschen Quellmarkt — weltweite Fahrtgebiete — nach
Lebensalter — 2014 zu 2013

| |
Alter als 76 Jahre v
10,7%

66 - 75 Jahre m—
28.1% |

! 1 1 I " 1

56 - 65 Jahre -
27,0%
1

T

41- 55 Jahre 22014

12013

Alterskategorien

26 - 40 Jahre

15- 25 Jahre

0-14 Jahre

25% 30%

Anteil in Prozent

(Quelle: 1G RiverCruise)

3. Passagieraufkommen — europdisches Fahrtgebiet — internationaler Quellmarkt — 2014

Sonstiges

Belgien, Niederlande und Luxemburg

Schweiz

Osterreich

Australien / Neuseeland

Frankreich

Internationales Passagieraufkommen

UK/Irtand

USA/Kanada

Deutschland

0% 10% 20% 30% 40%

Anteil in Prozent

(Quelle: 1G RiverCruise)

5 Steuerliche Verhéaltnisse

Die Gesellschaft wird bei dem Finanzamt Hamburg-Mitte unter der Steuernummer 48/682/01709
gefahrt.

Die Gesellschaft ist bis einschlieBlich 2013 steuerlich veranlagt.

Die Gewinnermittlung erfolgt im Berichtsjahr gem. § 5 EStG anhand der Steuerbilanz der Gesell-
schaft.

Nachfolgend der Vergleich des prospektierten Ergebnisses mit dem tatsachlichen steuerlichen
Ergebnis:

Ist Prospekt Abweichung

Jahresergebnis (Handelsbilanz) 330 377 -47
+/- Steuerbilanzkorrekturen 21 -78 99
+/- Korrektur Gewerbesteuer 100 87 13
Steuerliches Ergebnis 451 386 65
in % des nom. Kapitals 6,5% 5,7% 0,9%



Das steuerpflichtige Ergebnis 2014 betragt durchschnittlich Gber alle Tranchen voraussichtlich
6,5% bezogen auf das Kommanditkapital. Abhangig vom Beitritt zur Gesellschaft und der damit
verbundenen Kapitalkontengleichstellung liegen die steuerlichen Ergebnisse flir die einzelnen
Tranchen zwischen 3,8% und 12,5%.

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

6 Kapitalbindung einer Musterbeteiligung

Kapitalbindung zum 31.12.2014:
am Beispiel einer Beteiligung in Hohe von EUR 100.000

Beitritt 2013 Tranche | % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt 3,22% 3.318
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -8,52% -8.776
Auszahlungen 13,59% 14.000
*Innocent Owners Insurance 0,02% 24
Kapitalbindung per 31.12.2014 -91,68% -94.434
Beitritt 2013 Tranche Il % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt 3,22% 3.318
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -7,33% -7.550
Auszahlungen 11,65% 12.000
*Innocent Owners Insurance 0,02% 24
Kapitalbindung per 31.12.2014 -92,43% -95.208
Beitritt 2013 Tranche lll % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt 3,22% 3.318
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -6,14% -6.324
Auszahlungen 9,71% 10.000
*Innocent Owners Insurance 0,02% 24
Kapitalbindung per 31.12.2014 -93,19% -95.982
Beitritt 2013 Tranche IV % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt 2,42% 2.496
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -4,95% -5.098
Auszahlungen 7,77% 8.000
*Innocent Owners Insurance 0,02% 24
Kapitalbindung per 31.12.2014 -94,74% -97.578
Beitritt 2014 Tranche | % EUR
Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt 1,31% 1.354
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -5,78% -5.949
Auszahlungen 9,71% 10.000
*Innocent Owners Insurance 0,02% 24
Kapitalbindung per 31.12.2014 -94,73% -97.571




Beitritt 2014 Tranche ll % EUR

Pflichteinlage -100,00% -103.000
Steuerminderzahlungen aufgrund Anrechnung GewSt 1,31% 1.354
Steuerzahlungen auf Ifd. Gewinne -4,59% -4.723
Auszahlungen 7,77% 8.000
*Innocent Owners Insurance 0,02% 24
Kapitalbindung per 31.12.2014 -95,48% -98.345

*Aufgrund des geringen Wertes wurde die Innocent Owners Versicherung in der grafischen Darstellung nicht berticksichtigt.

Beitritt Beitritt Beitritt Beitritt Beitritt Beitritt
2013 2013 2013 2013 2014 2014
Tranche | Tranche Il Tranche lll Tranche IV Tranchel Tranchell

Kapitalbindung per 31.12.2014
m Steuererstattungen/-zahlungen

m Auszahlungen

7 Blick auf das laufende Jahr 2015

Nach einer Uberfiihrungsfahrt ohne Passagiere konnte die neue Kreuzfahrtsaison am
31. Marz 2015 in Amsterdam fahrplanmaBig beginnen. Das Schiff fihrt 2015 vorwiegend
Reisen im Gebiet Rhein-Main-Donau durch.

Ende April 2015 kam es in der Schleuse Born zu einem Schaden an der Reling auf dem
Sonnendeck, auch das Sonnenzelt wurde beschadigt. Der Schaden wurde der Versicherung
gemeldet und umgehend instand gesetzt.

Es kam wahrend der Berichtperiode auBerdem zu kleinen Fahrplananpassungen aufgrund
von Uberbuchten Anlegestellen und einem starken Sturm auf der Schelde.

Die Zins- und Tilgungszahlungen wurden weiterhin plangeman geleistet.

Im September 2015 erfolgte eine Auszahlung an die Gesellschafter in Hohe von 4% bezogen
auf das Kommanditkapital. Es ist vorgesehen, Ende des Jahres 2015 eine weitere Auszahlung in
Hohe von 4% zu leisten, so dass insgesamt prospektkonform eine Auszahlung in H6he von 8%
im Jahr 2015 an die Gesellschafter geflossen ist.

Die Gesellschafterversammlung fir das Jahr 2014 ist im schriftlichen Verfahren vorgesehen.

Hamburg, im Oktober 2015

Die Geschéftsfiihrung der
MS “Moldau” GmbH & Co. KG
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MS "Moldau”
GmbH & Co. KG

Hamburg
Jahresabschluss und Lagebericht
zum

31. Dezember 2014

- Testatsexemplar -



certis.

BESTATIGUNGSVERMERK

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang - unter
Einbeziehung der Buchfihrung und den Lagebericht der MS "Moldau" GmbH & Co. KG, Hamburg, fir vom
1. Januar 2014 bis 31. Dezember 2014 gepriift. Die Prifung umfasst auch die ordnungsgemaBe Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Die Buchflihrung und die Auf-
stellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften unter Be-
rucksichtigung der Vorschriften des Vermoégensanlagengesetzes (VermAnIG) und der erganzenden Bestimmun-
gen des Gesellschaftsvertrages liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Dar-
Uber hinaus liegt die ordnungsgemaBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den
einzelnen Kapitalkonten in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grund-
lage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der

Buchflihrung und lGber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 25 VermAnIG i.V.m. § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung
vorgenommen. Danach ist die Prifung 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 Priifungs-
handlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Um-
feld der Gesellschaft sowie die Erwartungen Uber mdgliche 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 Bilanzierungsgrundsdtze und der wesentlichen Einschatzungen der Ge-
schéftsleitung sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Die
OrdnungsmaBigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapi-
talkonten gemaB § 25 Abs. 3 VermAnIG haben wir auf Basis einer Priifung des rechnungslegungsbezogenen in-
ternen Kontrollsystems und von aussagebezogenen Prifungshandlungen lberwiegend auf Basis von Stichpro-
ben beurteilt. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Be-

urteilung bildet.
Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresab-
schluss fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2014 bis 31. Dezember 2014 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, 14. September 2015

CERTIS GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

gez. Dierk Hanfland gez. Thomas KeBler
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriifer
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MS "Moldau" GmbH & Co. KG, Hamburg
Gewinn- und Verlustrechnung fiir 2014

10.

11.

. Umsatzerlése

. Aufwendungen fir bezogene Leistungen

. Abschreibungen auf Sachanlagen

. Sonstige betriebliche Aufwendungen

. Zinsen und &hnliche Aufwendungen

. Steuern vom Ertrag

. Jahresiiberschuss (Vj.: Jahresfehlbetrag)
. Auflésung Kapitalrticklage

. Verrechnung mit Kapitalriicklage

Gutschrift (Vj.: Belastung) auf Kapitalkonten

Ergebnis nach Verwendungsrechnung

MS "Moldau" GmbH & Co. KG, Hamburg

2014

2013
EUR TEUR
4.803.458,17 4.160
2.797.523,44 2.202
849.554,00 637
364.489,52 1.617
361.954,03 552
100.248,60 173
329.688,58 1.021
19.800,00 0
0,00 187
349.488,58 834
0,00 0




MS “Moldau” GmbH & Co. KG
Hamburg
Anhang fur das Geschaftsjahr 2014

ALLGEMEINE ANGABEN ZUM JAHRESABSCHLUSS

Der Jahresabschluss zum 31. Dezember 2014 wurde unter Beachtung der gesetzlichen
Vorschriften des dritten Buches des HGB unter Berlcksichtigung der Vorschriften des
Vermdgensanlagengesetzes und den erganzenden Bestimmungen des Gesellschaftsver-
trages aufgestellt.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.

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

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN

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

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

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

Die Sonstigen Ruckstellungen berucksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen
Verpflichtungen und wurden unter Berlcksichtigung der voraussichtlichen Inanspruch-
nahme in Hohe des nach vernunftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfll-
lungsbetrages gebildet.

Die Verbindlichkeiten wurden mit den Erflllungsbetragen angesetzt.

ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ
Anlagevermoégen

Das Schiff wird zu Anschaffungskosten abzuglich planmaRiger Abschreibungen bilanziert.
Die Abschreibung erfolgt linear tber eine Nutzungsdauer von 20 Jahren.

Umlaufvermogen
Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstande haben samtlich, ebenso wie im

Vorjahr, eine Restlaufzeit von unter einem Jahr. Forderungen gegen Gesellschafter be-
stehen zum Abschlussstichtag nicht (Vj.: TEUR 153).
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3.  Verbindlichkeiten
Die Fristigkeiten und Besicherungen der Verbindlichkeiten sind im Verbindlichkeitenspie-

gel dargestellt, der dem Anhang beigefiigt ist. Verbindlichkeiten gegeniber Gesellschaf-
tern bestehen zum Abschlussstichtag in Hohe von TEUR 105 (Vj.: TEUR 529).

IV. ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten im Wesentlichen Marketing- und
Vertriebskosten in Héhe von TEUR 92 (Vj.: TEUR 1.006), die Geschéftsfihrungsvergu-
tung und die Treuhandvergtitung.
Abweichend zum Vorjahr wurden die Aufwendungen fir Schiffsversicherungen i.H.v.
TEUR 143 (Vj. TEUR 124) unter den Aufwendungen fiir bezogene Leistungen ausgewie-
sen. Der Vorjahresausweis wurde entsprechend angepasst.

V. SONSTIGE ANGABEN
Personlich haftende Gesellschafterin ist die Verwaltungsgesellschaft MS ,Moldau“ mbH,
Hamburg, mit einem Stammkapital von EUR 25.000,-. Die Gesellschaft ist im Handelsre-
gister des Amtsgerichtes Hamburg unter der Nummer HRB 106473 eingetragen und hat
keine Kapitaleinlage zu leisten.

Geschéftsfihrer der Vehtvaltungsgesellschaft MS ,Moldau“ mbH sind:

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

Herr Helge Grammerstorf, Kaufmann, Hamburg,

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

Die Gesellschaft hat seit dem Jahr 2014 einen Beirat, der sich aus folgenden Personen

zusammensetzt:

Alexander Baumgartner, Finanzdienstleister, Massing,
(Vorsitzender)

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

Hannes Thiede, Schifffahrtskaufmann, Hamburg.

Hamburg, 30. Juni 2015

Helge Janien

| Alexander Markovski
Geschaftsfuhrer Geschéftsfuhrer
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Lagebericht
tiber das Geschéftsjahr vom 01.01.2014 bis zum 31.12.2014
der

MS ,,Moldau“ GmbH & Co. KG, Hamburg

. Grundlagen des Unternehmens

Die MS ,Moldau“ GmbH & Co. KG, Hamburg, (nachfolgend auch ,Gesellschaft") ist ein Emittent
von Vermogensanlagen nach den Regelungen des Vermdgensanlagegesetzes (VermAnIG). Ge-
genstand der Gesellschaft ist der Erwerb und Betrieb des Flusskreuzfahrtschiffes MOLDAU /

»Avalon Expression®) (nachfolgend auch , Schiff).

Der Erwerb des Schiffes durch die Gesellschaft erfolgte im April 2013. Die Beschaftigung des
Schiffes erfolgt im Rahmen eines Beférderungsvertrages mit einer Laufzeit bis zum
31. Dezember 2019 mit der Tourama Ltd., Nassau, Bahamas (nachfolgend auch , TLB*). Der Be-
forderungsnehmer TLB hat die Optionen, den Beférderungsvertrag bis zum 31. Dezember 2022
sowie — falls die erste Verlangerungsoption ausgetibt werden sollte — bis zum 31. Dezember
2024 zu verlangern. In dem Beforderungsvertrag verpflichtet sich die Gesellschaft, im Rahmen
der Durchfiihrung von Kreuzfahrten die Beférderung von Passagieren mit dem Schiff flir den Be-
forderungsnehmer als Reiseveranstalter durchzufiihren. Bei TLB handelt es sich um ein Unter-
nehmen der Avalon Waterways-Gruppe, einem US-amerikanischen Reiseveranstalter fir Kreuz-

fahrten auf europaischen, asiatischen, siidamerikanischen 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 60 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 Hochsee- und Binnenschifffahrt.

TLB und der Schiffsmanager stellen wesentliche Geschafts- und Vertragspartner der Gesellschaft
dar. Die Gesellschaft hat dartber hinaus im Jahr 2013 ein Schiffshypothekendarlehen aufge-
nommen und die Ublichen Schiffsversicherungen (Kasko, P&l, Krieg sowie Loss-of-Hire) direkt

bzw. Uber den Schiffsmanager abgeschlossen.
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Il. Wirtschaftsbericht

1. Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Gemal dem Deutschen Reiseverband e.V. hat die Flusskreuzfahrtbranche im Jahr 2014 insge-
samt 1,135 Mio. Flussreisen innerhalb des europaischen Fahrtgebietes durchgefiihrt. Dies ent-
spricht einem Plus von 33,2% im Vergleich zum Vorjahr. Die meisten Flusskreuzfahrten in Euro-
pa wurden durch den deutschen Passagierquellmarkt realisiert, gefolgt von den USA und Kana-
da. Am deutlichsten stieg die Nachfrage nach Flusskreuzfahrtreisen auf dem nordamerikanischen
Passagierquellmarkt mit einem Wachstum von 71,1% im Vergleich zum Vorjahr. Im Ergebnis
haben die USA und Kanada einen Anteil von 30,8% am europaischen Gesamtpassagieraufkom-

men.

Folgende Faktoren hatten einen negativen Einfluss auf das Wachstum des Flusskreuzfahrtmark-
tes in Europa: Das Niedrigwasser auf Donau und Elbe beeintrachtigte im Juni 2014 die Fluss-
kreuzfahrt auf diesen Flissen und fihrte zu Absagen der Flusskreuzfahrten durch zahlreiche
Reiseveranstalter. Dariliber hinaus fiihrte der wochenlange Streik des franzésischen Wasserstra-
Renverwaltung VNF (Voies navigables de France) in den Sommermonaten teilweise zu Ein-
schrankungen bei den Reisen auf franzosischen Flissen. Aullerdem wirkte sich die politische
Lage in der Ukraine und in Russland auf die Flusskreuzfahrtbranche negativ aus. Infolgedessen
waren mehrere Reiseanbieter aufgrund mangelnder Nachfrage nach Reisen in Russland und die
Ukraine gezwungen, Fahrplananpassungen vorzunehmen oder Reisen komplett einzustellen.
Diese Ereignisse fuhrten dariber hinaus zu Mehrkosten im Zusammenhang mit ungeplanten

Passagiertransporten und Logistikkettenstorungen.

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 Hohe 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 Mindestldhne an Bord eingehalten

werden.

Die Anzahl der Flusskreuzfahrtschiffe in Europa erhdhte sich von 265 im Jahr 2013 auf 293 im
Jahr 2014. Im Laufe des Jahres 2014 wurden 31 neue Flusskreuzfahrtschiffe mit einer Kapazitat
von 5.245 Passagierbetten abgeliefert, davon allein 16 Flusskreuzfahrtschiffe mit 2.872 Passa-
gierbetten fiir Viking River Cruises (Quelle: Hader & Hader 2014, The River Cruise Fleet Hand-
book 2014/15).

Die allgemeine Wirtschaftssituation in Deutschland ist flr unsere Gesellschaft von nachgeordne-

ter Bedeutung, vielmehr ist die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Landern der wichtigen
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Vertragspartner TLB / Avalon Waterways (Vereinigte Staaten) und Schiffsmanager (Schweiz) von
Interesse. Die Situation des Beférderungsnehmers hangt mit dem US-amerikanischen Passa-

gierquellmarkt eng zusammen.

In den USA ist das Bruttoinlandsprodukt (nachfolgend auch ,BIP*) im Jahr 2014 um 2,4% gestie-
gen, nach einem Wachstum von 2,2% im Jahr 2013. Die Inflation betrug im Jahr 2014 1,6% nach
1,5% im Jahr 2013.

In der Schweiz betrug das Wachstum des BIP im Jahr 2014 2,0% (Vorjahr 1,9%). Die Konsumen-
tenpreise sind im Laufe des Jahres 2014 kontant geblieben, nach einer Deflation von 0,2% im
Jahr 2013. 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 in der ersten Jahreshalfte 2015 zu einer Starkung des Schweizer Franken gegenulber
dem Euro gefiihrt hat. Diese Starkung des Schweizer Franken durfte sich tendenziell negativ auf

die Schweizer Volkswirtschaft auswirken.

2. Geschaftsverlauf der Gesellschaft im Berichtsjahr 2014

Das im Jahr 2013 bereits GUbernommene und im Rahmen des Beférderungsvertrages der TLB zur
Verfiigung gestellte Schiff wurde auch im Berichtsjahr vertragsgemaf TLB Uberlassen. Das tech-
nische und nautische Management sowie Hotel- und Cateringleistungen wurden durch River Ser-

vices erbracht.

Die Gesellschaft hat mit dem Vertrieb des Kommanditkapitals die Hamburgische Seehandlung
Gesellschaft fur Schiffsbeteiligungen mbH & Co. KG, Hamburg, beauftragt, welche die Einwer-

bung des Kommanditkapitals im ersten Quartal des Berichtsjahres abgeschlossen hat.

Im Laufe des Jahres 2014 wurde das Schiff ,Avalon Expression/ "MOLDAU" auf der Strecke
Amsterdam-Budapest- Amsterdam eingesetzt. Die Kreuzfahrtsaison startete am 9. April 2014 und
endete am 5. November 2014. AuRerhalb der Saison lag das Schiff im Hafen von Kéln-Niehl. In
der Berichtsperiode kam es zu zwei Ausfalltagen, an denen das Schiff nicht eingesetzt werden
konnte, und die Passagiere an Land untergebracht werden mussten. Dieser Reiseausfall ist auf
einen technisch bedingten Schleusenausfall bei Gabcikovo stiddstlich von Bratislava und eine
entsprechende Streckensperrung zuriickzufihren. Bedingt durch Uberbuchte Steiger, Niedrig-
wasser und Briickenkonstruktionsarbeiten kam es an insgesamt sieben Tagen zur geringfligigen

Fahrplananpassungen.

Der Verlauf des Geschaftsjahres 2014 ist positiv zu bewerten.
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3. Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft

Die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft wird grundsatzlich durch das Beforde-
rungsobjekt Schiff (Sachanlagevermdgen, Beférderungsentgelt fur die Bereitstellung des Schiffes
sowie dem gegenlber 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 Hohe von TEUR 4.804 aus dem Beforde-
rungsertrag mit TLB generiert (Vorjahr: TEUR 4.160). Die Aufwendungen fiir bezogene Leistun-
gen aus dem Management- und Bewirtschaftungsvertrag mit River Services sowie Schiffsversi-
cherungskosten betrugen TEUR 2.798 (Vorjahr: TEUR 2.202). Sowohl die Umsatzerlése als auch
die Aufwendungen aus dem Management- und Bewirtschaftungsvertrag sind gegeniber dem
Vorjahr insbesondere aufgrund der gestiegenen Anzahl an Reisetagen und der Erhéhung der
jeweiligen Vergltung angestiegen. Die laufenden Verwaltungskosten (u.a. Treuhandvergiltung,
Buchflhrungs- und Steuerberatungskosten) betrugen im Jahr 2014 TEUR 261 (Vorjahr:
TEUR 148). Diese Verwaltungskosten beinhalten ebenfalls eine erfolgsabhangige Verglitung an
die personlich haftende Gesellschafterin fur die Jahre 2013 und 2014 in H6he von TEUR 82
(Vorjahr: TEUR 0). Die Aufwendungen aus der Initialphase der Gesellschaft, wie die Vergltung
fur die Kapitalvermittlung, die einmalige Treuhandgebihr und die Eigenkapitalzwischenfinanzie-
rungskosten, betrugen im Berichtsjahr TEUR 103 (Vorjahr: TEUR 1.758).

Die Zinsen und ahnliche Aufwendungen sind mit TEUR 362 (Vorjahr: TEUR 551) deutlich gerin-
ger als im Vorjahr, da im Berichtsjahr keine (Vorjahr: TEUR 289) Aufwendungen aus der Initial-
phase wie Bereitstellungsprovisionen, Bankbearbeitungsgebihren und Zinsaufwendungen fir die

Eigenkapitalzwischenfinanzierung angefallen sind.
Der Gewerbesteueraufwand betrug im Berichtsjahr TEUR 100 (Vorjahr: TEUR 173).

Die Gesellschaft konnte im Berichtsjahr einen handelsrechtlichen Jahresliberschuss in Hohe von
TEUR 330 erwirtschaften (Vorjahr: Jahresfehlbetrag von TEUR 1.021). Das Jahresergebnis ent-

spricht somit nahezu unseren Erwartungen.

Finanzlage

Wird das Jahresergebnis in Hohe von TEUR 330 um die Abschreibungen (TEUR 850), die Ver-
anderungen der Ruckstellungen, Forderungen und Verbindlichkeiten (TEUR -490) bereinigt,
ergibt sich ein Cash-flow aus laufender Geschéftstatigkeit von TEUR 690.

Der Cash-flow aus Finanzierungstatigkeit belauft sich auf TEUR -832 und ist auf die in 2014
geleisteten Tilgungen des Schiffshypothekendarlehens (TEUR -722), Eigenkapitalzufiihrungen
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(TEUR 680) sowie die erfolgten Auszahlungen an die Gesellschafter (TEUR -790) zurlickzufiih-
ren. Somit ergibt sich unter Einbeziehung des Liquiditatsvortrags aus dem Vorjahr (TEUR 1.531)

insgesamt ein Finanzmittelbestand zum 31. Dezember 2014 von TEUR 1.389.

Vermogenslage

Der wesentliche Vermdgensgegenstand der Gesellschaft ist das Schiff, das im April 2013 erwor-
ben und unter Zugrundelegung einer Nutzungsdauer von 20 Jahren linear abgeschrieben wird.
Die Abschreibung betrug im Berichtsjahr TEUR 850 (Vorjahr: TEUR 637).

Das Guthaben bei Kreditinstituten betrug zum  31. Dezember 2014 TEUR 1.389
(zum 31. Dezember 2013: TEUR 1.531). Es besteht eine Kontokorrentlinie in Hoéhe von

TEUR 250. Die Kontokorrentlinie wurde im Berichtsjahr nicht in Anspruch genommen.

Die vertragsgemafRen Tilgungen auf das Schiffshypothekendarlehen in Hohe von insgesamt
TEUR 722, die auch in den folgenden Jahren nahezu konstant bleiben, konnten plangemal} ge-
leistet werden. Damit valutiert das Schiffshypothekendarlehen Ende 2014 mit TEUR 10.782.

Die Bilanzsumme betragt zum 31. Dezember 2014 TEUR 17.151 (zum 31. Dezember 2013:
TEUR 18.100).

Das Eigenkapital belduft sich insgesamt auf TEUR 5.620 (zum 31. Dezember 2013:
TEUR 5.400). Die Eigenkapitalquote betrédgt zum 31. Dezember 2014 32,8% (zum 31. Dezember
2013: 29,8%).

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 zwolf 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

Das Stuttgarter Unternehmen nicko cruises GmbH, Spezialist fir Flusskreuzfahrten, hat am
5. Mai 2015 beim Amtsgericht Stuttgart die Eréffnung eines Regelinsolvenzverfahrens mit dem
Ziel der Unternehmensfortfihrung beantragt. Insbesondere das Hochwasser im Frihjahr 2013
mit daraus resultierenden zahlreichen Reiseausfallen und die seit 2014 anhaltenden Spannungen

in den Kernmarkten Ukraine und Russland hat dem Unternehmen wirtschaftlich geschadet. nicko
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cruises wurde 1992 als Veranstalter flir Russland-Reisen gegriindet. Stark riicklaufige Buchun-
gen haben zu Uberschuldung und Zahlungsunfahigkeit gefihrt. Da es sich bei der nicko cruises
GmbH um den gréRten deutschen Reiseveranstalter handelt, sind Marktverwerfungen nicht aus-
zuschlielen. Zum Stichtag des Lageberichtes (30. Juni 2015) wird nach einem Kaufer fir die

nicko cruises GmbH gesucht, der das Unternehmen fortflihren soll.

Weitere Vorgange oder Geschéftsvorfalle von besonderer Bedeutung, die nach dem Schluss des
Geschaftsjahres eingetreten sind und sich auf die hier dargestellte Ertrags-, Finanz- und Vermo-

genslage auswirken, haben sich nicht ergeben.

IV. Prognosebericht

Fur das Jahr 2015 rechnet der Internationale Wahrungsfonds (nachfolgend auch ,IWF*) in ihrem
~World Economic Outlook Database® vom April 2015 mit einem BIP-Wachstum von 3,1% (USA)
bei nahezu konstanten Konsumentenpreisen (Inflation von 0,1%). Die Rahmenbedingungen in
der Schweiz werden prognosegemafly durch ein verlangsamtes Wirtschaftswachstum (BIP von

0,8%) bei einer steigenden Deflation von 1,2% gepragt sein.

Im Jahr 2015 werden prognosegemalt 27 neue Flusskreuzfahrtschiffe mit insgesamt 4.460 Pas-
sagierbetten abgeliefert, 12 davon fir Viking River Cruises (Quelle: Hader & Hader 2014, The
River Cruise Fleet Handbook 2014/15).

Die Kreuzfahrtsaison 2015 begann fiir das Schiff ,Avalon Expression®/ "MOLDAU" planmafRig am
31. Marz 2015 in Amsterdam. Das Schiff war vorwiegend im Gebiet Rhein-Main-Donau einge-
setzt. Es kam zu kleineren Fahrplananpassungen aufgrund von tberbuchten Anlegestellen und
einem starken Sturm auf der Schelde, die zu Zusatzkosten geflihrt haben. Basierend auf der
Auswertung der regelmafig durch den Beférderungsnehmer durchgefuhrten Gastebefragung

konnte eine konstant hohe Gastezufriedenheit erzielt werden.

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 2019 zzgl. zweier Verlangerungsopti-
onen abgeschlossenen Beférderungsvertrages verflgt die Gesellschaft Gber eine vertraglich ge-

sicherte Beschaftigung und damit tiber regelmafige Einnahmen.

Die Unternehmensplanung zeigt, dass die Gesellschaft insgesamt im Geschéaftsjahr 2015 vo-
raussichtlich wieder ein positives handelsrechtliches Jahresergebnis im sechsstelligen Bereich

erzielen wird.
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V. Chancen- und Risikobericht

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.

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 veroéffentlichte, an die
Staatsangehdrigen der USA und/oder Australiens gerichtete Warnung der AuRenministerien 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) fiihren, 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
Flusskreuzfahrtmarktes ab. Die Kreuzfahrtbranche gehort in der Touristik zu den wachstumsstar-
ken Branchen, welche selbst der positiven Marktnachfrage unter anderem durch einen weiteren
Flottenausbau Rechnung tragt. Im Ergebnis konnte 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 Weiterbeschaftigung bzw. VerauRe-

rung des Schiffes auswirken.
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Ein weiteres branchenspezifisches Risiko besteht darin, dass eine weiterhin steigende Nachfrage
nach Flusskreuzfahrtreisen - und der damit einhergehende Flottenausbau - zu einem Engpass an
qualifiziertem Fachpersonal flir Flusskreuzfahrtschiffe, insbesondere bei den Kapitanen, flihren
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 fihren. 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 kdnnen 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
Wegfall des Rechts zum Vorsteuerabzug fir einzelne Leistungen fuhren. Der hieraus resultieren-

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

Ertragsorientierte Risiken:

Durch den durch die Gesellschaft abgeschlossenen Beférderungsvertrag sowie den Manage-
ment- und Bewirtschaftungsvertrag ist die Beschaftigung des Schiffes und damit die Einnahmen
der Gesellschaft aus der Erbringung von Beférderungsleistungen mindestens bis zum Ende des
Jahres 2019 vertraglich gesichert. Allerdings kann héhere Gewalt, wie z.B. Hoch- und Niedrig-
wasser, Streiks der Schleusenwarter oder Schleusenausfalle zu Anpassungen der urspringlich
vereinbarten Reiseplane 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
Schéaden die Ertragssituation der Gesellschaft negativ beeinflussen. Weiterhin ist es nicht auszu-
schlief’en, dass die Schiffskosten, z.B. fir 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. Januar 2023 gebunden, so dass

zumindest mittelfristig kein Zinsanderungsrisiko besteht.
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Liquiditatsrisiken bestehen darin, dass die Gesellschaft den gegenwartigen oder kiinftigen Zah-
lungsverpflichtungen nicht vollstandig bzw. zeitgerecht nachkommen kann. So ist bspw. im Falle,
dass die Gesellschaft — als Kreditnehmer des Schiffshypothekendarlehens — mit einer Monatsrate
langer als zehn Bankarbeitstage im Riickstand 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 dariber hinaus durch niedrigere Beférderungsent-
gelte / Charter nach Ablauf der Erstbeschaftigung sowie kinftige Schiffsbetriebskostensteige-

rungen gefahrdet werden.

Wahrungsrisiko:

Ein Wahrungsrisiko besteht flr die Gesellschaft gegenwartig nicht, da sowohl Einnahmen als
auch Ausgaben der Gesellschaft ausschlie3lich in Euro erfolgen. Starke Wahrungskursschwan-
kungen kénnen allerdings grundsatzlich die Liquiditats- und Ertragssituation der wichtigen Ver-
tragspartner der Gesellschaft negativ beeinflussen, so dass diese ihren vertraglichen Verpflich-
tungen nicht oder nicht mehr vollstdndig 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 Vermégensanlagengesetz

Im Berichtsjahr 2014 wurden Auszahlungen (Entnahmen) auf das Kommanditkapital an die bei-
den Kommanditisten, die bereits zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung Gesellschafter der
MS ,Moldau“ GmbH & Co. KG waren, in H6he von insgesamt EUR 2.100,00 geleistet. Daneben
wurden 2014 an diese Gesellschafter feste Vergltungen in Héhe von insgesamt EUR 588.325,49
gezahlt. Diese festen Vergltungen wurden grotenteils im Vorjahr verdient, aber erst im Berichts-

jahr ausgezahit.

Die Mitglieder des Beirats erhielten im Geschaftsjahr 2014 fiir Ihre Tatigkeit eine feste Vergitung
in Hohe von insgesamt EUR 5.125,00. Als Geschéaftsfiihrungs- und Haftungsvergutung an die
personlich haftende Gesellschafterin  wurden im Berichtsjahr EUR 107.714,64 (davon
EUR 107.714,64 als feste Vergutung) gezahlt.
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VIl. Gesamtaussage

Die Gesellschaft verfugt Giber Vertragspartner, mit denen bereits eine langjahrige Zusammenar-
beit besteht. Forderungsausfalle sind bisher nicht eingetreten.

Zur Vermeidung eines Liquiditatsrisikos wird regelmafig eine Liquiditdtsvorschau erstellt, die
einen Uberblick tber die Liquiditatslage der Gesellschaft und die Einhaltung des Mindestschul-
dendienstdeckungskoeffizienten vermittelt. Weitere Risiken werden von der Geschéftsfiihrung
Uberwacht, so dass die Mallnahmen zur Schadensvermeidung bzw. Reduzierung rechtzeitig ein-
geleitet werden kénnen.

Zusammenfassend geht die Geschéftsflihrung davon aus, dass fiir 2015 ein Cash-flow erwirt-
schaftet werden kann, mit dem samtliche féalligen Verbindlichkeiten bedient werden kdnnen. Dar-

Uber hinaus sind ggf. Auszahlungen an die Kommanditisten maoglich.

Hamburg, den 30. Juni 2015

MS ,Moldau“ GmbH & Co. KG

Helge JanRen Alexander Markovski

-Geschéftsfiihrer- -Geschéftsflihrer-
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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 ba-
siert die Idee unserer Schiffsfonds.

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

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
bewdltigt. Deshalb wagen wir auch fir die Zukunft
positive Prognosen fir lhre Kapitalanlagen.

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

~
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 fur 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 kdnnen 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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