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DIE EUTSCHLAND

DAS TRAUMSCHIFF

MS "Deutschland“ Beteiligungsgesellschaft mbH
Neustadt in Holstein, Bundesrepublik Deutschland
Wertpapierprospekt
fur die

bis zu EUR 60.000.000,- — 6,875 %-Inhaber-Teilschuldverschreibungen 2012/2017

Die MS "Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH (die "Emittentin") wird voraussichtlich am 18. Dezember 2012 (der "Be-
gebungstag") bis zu 60.000 mit 6,875 % verzinsliche Inhaber-Teilschuldverschreibungen im Nennbetrag von je EUR 1.000.-
und im Gesamtbetrag von bis zu EUR 60 Mio. (die "Inhaber-Teilschuldverschreibungen”) begeben. Die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen werden ab dem 18. Dezember 2012 (einschlie3lich) bis zum Datum der Falligkeit am 18. Dezember
2017 (ausschlieBlich) mit jahrlich 6,875 % verzinst, zahlbar jeweils nachtraglich am 18. Dezember eines jeden Jahres.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen begriinden nicht nachrangige, mit einer Schiffshypothek besicherte Verbindlichkeiten
der Emittentin, die untereinander und mit anderen nicht besicherten und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin
gleichrangig sind, soweit diesen Verbindlichkeiten nicht durch zwingende gesetzliche Bestimmung ein Vorrang eingeraumt wird.

Die Einbeziehung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen in den Open Market der Deutsche Bérse AG (Freiverkehr der Frank-
furter Wertpapierbdrse) mit dem Handel im Segment Entry Standard fir Anleihen wurde beantragt.

Ausgabepreis: 100 %

Wertpapierkennnummer (WKN): ALRE7V
International Securities Identification Number (ISIN): DEOOOA1RE7VO
Borsenkdirzel: 1BZ2

LEAD MANAGER UND BOOKRUNNER
quirin bank AG

Dieses Dokument (der "Prospekt") ist ein Prospekt und einziges Dokument im Sinne des Artikel 5 Absatz 3 der RICHTLINIE
2003/71/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 4. November 2003 in der Fassung der RICHTLINIE
2010/73/EG vom 24. November 2010 betreffend den Prospekt, der beim &ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren
Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, zum Zwecke eines offentlichen
Angebots der Inhaber-Teilschuldverschreibungen in der Bundesrepublik Deutschland, dem Grof3herzogtum Luxemburg und der
Republik Osterreich. Dieser Prospekt wurde von der Luxemburgischen Wertpapieraufsichtsbehdrde (Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier — "CSSF") genehmigt und an die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ("BaFin") und
die Osterreichische Finanzmarktaufsicht ("FMA") gem. Artikel 19 des Luxemburgischen Gesetzes vom 10. Juli 2005 betreffend
den Prospekt Uber Wertpapiere notifiziert. Die CSSF Ubernimmt gemaf Artikel 7 Absatz 7 des Luxemburgischen Gesetzes vom
10. Juli 2005 betreffend den Prospekt liber Wertpapiere keine Verantwortung fir die wirtschatftliche oder finanzielle Kreditwur-
digkeit der Transaktion und die Qualitdt und Zahlungsféhigkeit der Emittentin. Der gebilligte Prospekt kann auf der Internetseite
der Emittentin (www.msdeutschland-gmbh.de/anleihe), der Frankfurter Wertpapierbdrse (www.boerse-frankfurt.de) und der
Bdrse Luxemburg (www.bourse.lu) eingesehen und heruntergeladen werden.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind nicht und werden nicht im Rahmen dieses Angebots gem. dem United States
Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden Fassung (der "US Securities Act") registriert und durfen innerhalb der Verei-
nigten Staaten von Amerika oder an oder fir Rechnung oder zugunsten einer U.S.-Person (wie in Regulation S unter dem US
Securities Act definiert) weder angeboten noch verkauft werden, es sei denn, dies erfolgt gemaf einer Befreiung von den Re-
gistrierungspflichten der US Securities Act.

28. November 2012
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Zusammenfassung des Prospekts der MS "Deutschland" Betei-
ligungsgesellschaft mbH (die "Emittentin", im nachfolgenden
auch die "Gesellschaft")

Diese Zusammenfassung setzt sich aus den Offenlegungspflichten zusammen, die als ,Angaben®
bezeichnet werden. Diese Angaben sind in die Abschnitte A — E (A.1 — E.7) gegliedert.

Diese Zusammenfassung enthélt alle Angaben, die in eine Zusammenfassung fur diese Art von Wert-
papier und diesen Emittenten aufzunehmen sind. Da einige Angaben nicht angesprochen werden
missen, kénnen Liicken in der Gliederungsnummerierung der Angaben bestehen.

Auch wenn Angaben aufgrund der Art des Wertpapiers und der Emittentin in die Zusammenfassung
aufzunehmen sind, ist es mdglich, dass keine einschlagigen Informationen hinsichtlich dieser Anga-
ben gegeben werden kénnen. In diesem Fall existiert eine Kurzbeschreibung der Angaben in der Zu-
sammenfassung mit der Bezeichnung ,entfallt”.

1.

Abschnitt A — Einleitung und Warnhinweise

A.1 Warnhinweise

Die Zusammenfassung sollte als Prospekteinleitung verstanden werden. Anleger sollten sich

bei jeder Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, auf den Prospekt als Ganzes stit-
zen.

Ein Anleger, der wegen der in dem Prospekt enthaltenen Angaben Klage einreichen will, muss
nach den nationalen Rechtsvorschriften seines Mitgliedstaates moglicherweise fir die Uber-
setzung des Prospektes aufkommen, bevor das Verfahren eingeleitet werden kann.

Zivilrechtlich haften nur diejenigen Personen, die die Zusammenfassung samt etwaiger Uber-
setzungen vorgelegt und Ubermittelt haben, und dies auch nur in dem Fall, dass die Zusam-
menfassung verglichen mit den anderen Teilen des Prospektes irrefiihrend, unrichtig oder in-
kohérent ist oder verglichen mit den anderen Teilen des Prospektes wesentliche Angaben, die
in Bezug auf Anlagen in die betreffenden Wertpapiere fir die Anleger eine Entscheidungshilfe
darstellen, vermissen lassen.

A.2 Zusatzliche Informationen
Die Emittentin hat ausschlie3lich der quirin bank AG, Kurfirstendamm 119, 10711 Berlin die
ausdrickliche Zustimmung zur Verwendung dieses Prospekts ab Veroffentlichung des Pros-
pekts bis zum voraussichtlichen Ende der Angebotsfrist am 14. Dezember 2012 in der Bun-
desrepublik Deutschland, dem GrofRherzogtum Luxemburg und der Republik Osterreich erteilt
und erklart diesbezlglich, dass sie die Haftung fir den Inhalt des Prospekts auch hinsichtlich
einer spateren Weiterverau3erung oder endgultigen Platzierung der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen Gbernimmt.
Die Zustimmung ist an keine weiteren Bedingungen geknipft.
Fir den Fall, dass ein Finanzintermediar ein Angebot macht, wird er die Anleger zum
Zeitpunkt der Angebotsvorlage Gber die Angebotsbedingungen unterrichten.

2.  Abschnitt B — Emittentin

B.1 Rechtliche Firmierung und kommerzielle Bezeichnung der Emittentin
Die Firma der Gesellschaft lautet MS "Deutschland“ Beteiligungsgesellschaft mbH. Die Gesell-
schaft tritt unter der kommerziellen Geschéftsbezeichnung MS "Deutschland" Beteiligungsge-
sellschaft mbH auf. Weitere kommerzielle Bezeichnungen werden nicht verwendet.

B.2 Sitz, Rechtsform, mafRgebliche Rechtsordnung und Land der Grindung der Gesellschaft

Die Gesellschaft hat ihren Sitz in Neustadt in Holstein. Die Gesellschaft wurde in der Bundes-

republik Deutschland gegriindet.




Die Gesellschaft ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) nach deutschem
Recht. MaRgebliche Rechtsordnung ist das Recht der Bundesrepublik Deutschland.

B.4b

Alle bereits bekannten Trends, die sich auf die Emittentin und die Branchen, in denen sie
tatig ist, auswirken

Entfallt, derzeit sind keine Trends bekannt, die sich auf den Tatigkeitsbereich der Emittentin
sowie auf die Kreuzfahrtbranche auswirken.

B.5

Organisationsstruktur und Stellung der Emittentin innerhalb der Gruppe

MS "Deutschland" Beteili-
gungsgesellschaft mbH

100 %
100 % 100 %

Reederei Touristik-Bureau Deutsche Kreuzfahrt
Peter Deilmann GmbH International GmbH Management Services GmbH

Die Emittentin ist als Eigentimerin des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes "Deutschland” selbst ope-
rativ tatig. Sie tritt als Veranstalter von Kreuzfahrt-Schiffsreisen am Markt auf. Daneben halt
die Emittentin jeweils sdmtliche Geschéftsanteile an den im Organigramm dargestellten Toch-
tergesellschaften (die Emittentin zusammen mit ihren Tochtergesellschaften die "MS Deutsch-
land-Gruppe"). Einige Téatigkeitsbereiche im Zusammenhang mit dem Betrieb des Hochsee-
Kreuzfahrtschiffes "Deutschland” wurden auf die Tochtergesellschaften Ubertragen und wer-
den von diesen operativ ibernommen. So hat die Deutsche Kreuzfahrtmanagement Service
GmbH die technische Bereederung und die Reederei Peter Deilmann GmbH die sonstige Be-
reederung des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes MS "Deutschland" (im Folgenden "Deutschland")
Ubernommen. Die weitere Tochtergesellschaft Touristik-Bureau International GmbH unterstitzt
die Emittentin im Bereich Marketing.

B.9

Gewinnprognosen oder -schatzungen

Entfallt, da keine Gewinnprognosen oder -schatzungen vorliegen.

B.10. Beschréankungen in Bestatigungsvermerken

Entfallt, da die Bestatigungsvermerke bzw. Bescheinigungen zu den historischen Finanzinfor-
mationen keine Beschrankungen des jeweiligen Abschlusspriifers enthalten. Ohne den jeweili-
gen Bestatigungsvermerk fir die gepruften Geschaftsjahre 2010 und 2011 einzuschranken,
verwiesen die jeweiligen Wirtschaftsprifungsgesellschaften jedoch auf Hinweise der Ge-
schéftsfuhrung der Emittentin in den Lageberichten der betreffenden Geschaftsjahre, wonach
der Fortbestand der Emittentin aufgrund angespannter Liquiditat bzw. im Falle von Nichterrei-
chen von Umsatzzielen bedroht sein kann.
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B.12 Ausgewahlte historische Finanzinformationen
Zeitraum
30.08.-31.12.2010 01.01.-31.12.2011 01.01.-30.09.2012 01.01.-30.09.2011
(HGB) (HGB) (HGB) (HGB)
TEUR TEUR TEUR TEUR
(gepriift) (geprift) (ungepruft) (ungepruft)
Umsatzerlose 13.165 49.530 34.097 38.516
Sonstlg(? petriebli- 713 2.699 1.405 2.015
che Ertrage
Materialaufwand 6.107 24.378 16.553 18.276
Rohertrag* 7.771 27.851 18.949 22.255
Personalaufwand 2.181 7.940 5.531 5.676
Sonstige betriebli- 5.296 21.653 12.921 16.170
che Aufwendungen
EBITDA** 294 -1.742 497 409
Abschreibungen
auf immaterielle
Vermobgensgegen- 1.070 4.279 3.209 3.209
stande und Sach-
anlagen
EBIT*** -776 -6.021 -2.712 -2.800
Jahresfehlbetrag -1.301 -8.564 -4.974 -4.584
Stichtag 31.12.2010 31.12.2011 30.09.2012 30.09.2011
(HGB) (HGB) (HGB) (HGB)
TEUR TEUR TEUR TEUR
(gepriift) (gepruft) (ungepruft) (ungepruft)
Anlagevermdgen 51.052 46.773 43.564 47.843
Umlaufvermégen 5.167 3.623 2.343 4.010
Kassenbestand/
Guthaben bei 6.450 2491 3.750 3.736
Kreditinstituten
Forderungen aus
Lieferungen und 574 260 423 264
Leistungen
Vorrate 817 781 836 433
Verbindlichkeiten 54.128 55.848 56.175 53.742
Bilanzsumme 62.779 60.062 61.171 59.119
Eigenkapital 2.303 -6.261 -11.236 -2.281
Gezglchnetes 25 o5 o5 25
Kapital
Ruckstellungen 3.309 2.956 3.783 4.384
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* Rohertrag errechnet sich aus den Umsatzerldsen zuziglich den betrieblichen Erlésen abziglich Mate-
rialaufwand, wurde von der Emittentin aus der internen Rechnungslegung selbst ermittelt und ist un-
gepruft

** EBITDA berechnet sich vom Rohertrag abziiglich Personalaufwand und sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen, wurde von der Emittentin aus der internen Rechnungslegung selbst ermittelt und ist un-
gepruft

** EBIT berechnet sich vom EBITDA abziglich der Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegen-
stéande und Sachanlagen, wurde von der Emittentin aus der internen Rechnungslegung selbst ermittelt
und ist ungepruft

Seit dem 31. Dezember 2011 haben sich keine wesentlichen nachteiligen Veranderungen in
den Aussichten der MS "Deutschland Beteiligungsgesellschaft mbH ergeben.Wesentliche
Verénderungen der Finanzlage oder Handelsposition sind seit dem 30. September 2012 eben-
S0 nicht eingetreten.

B.13

Beschreibung aller Ereignisse aus der jingsten Zeit, die fur die Bewertung der Zahlungs-
fahigkeit der Emittentin in hohem Malie relevant sind.

Enfallt; es existieren keine Ereignisse aus jlungster Zeit der Geschéftstatigkeit der Emittentin,
die fur die Bewertung ihrer Zahlungsfahigkeit in hohem Malf3e relevant sind.

B.14

Abhé&ngigkeit der Emittentin von anderen Unternehmen der MS Deutschland-Gruppe

Siehe Punkt B.5

Entfallt, dakeine Abhangigkeit von anderen Unternehmen der MS Deutschland-Gruppe be-
steht, nachdem die Emittentin selbst operativ tatig ist.

B.15

Beschreibung der Haupttatigkeiten der Emittentin

Die Emittentin veranstaltet als Eigentimerin des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes "Deutschland”
ganzjahrig Kreuzfahrten im Luxussegment rund um den Globus. Wesentliches Asset der Ge-
sellschaft ist das im Jahre 1998 gebaute und in Dienst gestellte Hochsee-Kreuzfahrtschiff
"Deutschland".

B.16

Beherrschungsverhaltnisse

Die MSD Holding GmbH, Mehrheitsgesellschafterin der Emittentin, verfugt Uber eine Anzahl
von Stimmrechten, die fir bestimmte Beschlussfassungen in der Gesellschafterversammlung
ausreicht und die ihr daher einen beherrschenden Einfluss auf die Gesellschaft ermdglichen
kann. Die Aurelius AG wiederum kann als Alleingesellschafterin der MSD Holding GmbH die-
sen beherrschenden Einfluss auf die Gesellschaft mittelbar beeinflussen. MafRhahmen zur
Verhinderung der Kontrolle bestehen nicht. Vereinbarungen, deren Ausiibung zu einem spate-
ren Zeitpunkt zu einer Veranderung bei der Kontrolle der Emittentin fihren kénnte, sind der
Emittentin nicht bekannt.

B.17

Rating

Entfallt, nachdem die Emittentin kein Rating hat. GemalR Ratingbericht vom 28. November
2012 wurden die Inhaber-Teilschuldverschreibungen von der Scope Ratings GmbH mit dem
Anleiherating "A" bewertet. Die Scope Ratings GmbH ist als Rating-Agentur gemaf Verord-
nung (EG) Nr. 1060/2009 (in der Fassung der Verordnung (EG) Nr. 513/2011, die "CRA-
Verordnung"). Eine aktuelle Liste der geméafl CRA-Verordnung registrierten Rating-Agenturen
kann auf der Internetseite der European Securities and Markets Authority (ESMA) unter
http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAs eingesehen werden.
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3.  Abschnitt C — Wertpapiere

C.1 Beschreibung von Art und Gattung der angebotenen Wertpapiere
Bei den angebotenen Wertpapieren handelt es sich um Schuldverschreibungen.
Wertpapierkennnummer (WKN): AIRE7V
International Securities Identification Number (ISIN): DEOOOALIRE7V0
Borsenkirzel: 1BZ2

C.2. Wahrung der Wertpapieremission
Die Wertpapiere werden in EURO angeboten.

C.5 Beschrankung fir die freie Ubertragbarkeit der Inhaber-Teilschuldverschreibungen
Entfallt, denn der Anleiheglaubiger kann seine Inhaber-Teilschuldverschreibungen auch vor
Ablauf der Laufzeit ohne Zustimmung der Emittentin ganz oder teilweise an Dritte Ubertragen,
abtreten, belasten oder vererben. Die Ubertragbarkeit der Inhaber-Teilschuldverschreibungen
ist nicht beschrankt.

C.8 Beschreibung der mit den Wertpapieren verbundenen Rechte einschlie3lich der Rang-

ordnung sowie Beschrankungen dieser Rechte

Der Anleger hat als Anleiheglaubiger gegeniiber der Emittentin das Recht, Zinszahlungen aus
der Anleihe zu fordern. Er hat auRerdem das Recht, am Ende der Laufzeit von der Emittentin
die Riickzahlung des jeweiligen Anleihebetrags (nominal) zu fordern. Eine vorzeitige ordentli-
che Kindigung durch Anleiheglaubiger ist nicht mdglich. Unter bestimmten Voraussetzungen
sind Anleiheglaubiger gemaR den Anleihebedingungen berechtigt, die Kiindigung der Inhaber-
Teilschuldverschreibung zu erklaren und die unverzigliche Rilckzahlung der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen zu verlangen.
Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen begrinden unmittelbare, unbedingte, nicht nachrangi-
ge und im Hinblick auf den Rickzahlungsanspruch und die erste Zinszahlung dinglich besi-
cherte Verbindlichkeiten der Emittentin und stehen im gleichen Rang untereinander und min-
destens im gleichen Rang mit allen anderen gegenwartigen und zukunftigen nicht besicherten
und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin, ausgenommen solche Verbindlichkei-
ten, denen aufgrund zwingender gesetzlicher Vorschriften Vorrang zukommt.
Entfallt, nachdem keine Beschréankungen der Rechte bestehen.

C.9 Zinsen

Siehe Punkt C.8

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden vom Beginn der Laufzeit am 18. Dezember
2012 (einschlieBlich) an bis zum 18. Dezember 2017 (ausschlie3lich) bezogen auf ihren Nenn-
betrag mit 6,875 % pro Jahr (Nominalzins) verzinst. Die Zinsen werden nach der Zinsmethode
ACT/ACT (ICMA) berechnet. Die Zinsen sind jahrlich nachtraglich jeweils am 18. Dezember
zur Zahlung féllig. Der erste Zinslauf beginnt am 18. Dezember 2012 und endet am
17. Dezember 2013. Der letzte Zinslauf der Anleihe beginnt am 18. Dezember 2018 und endet
am 17. Dezember 2017.

Die Rickzahlung des Anleihekapitals zum Nennwert erfolgt am ersten Bankarbeitstag nach
Ende der Laufzeit durch Uberweisung an den Anleger.

Bei Annahme eines Erwerbsbetrages fiir die Anleihe von 100 % des Nennbetrages und voll-
standigen Erlos dieses Betrages bei der Rickzahlung der Anleihe sowie unter Aul3erachtlas-
sung von Stiuckzinsen und Transaktionskosten ergibt sich eine jahrliche Rendite in Hohe des
Zinssatzes.

Name des Vertreters der Schuldtitelinhaber

Entfallt, da die Emittentin bislang keinen gemeinsamen Vertreter der Anleiheglaubiger benannt
hat.
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C.10 Derivative Komponente

Siehe Punkt C.9
Entfallt, da die Anleihe bei der Zinszahlung keine derivative Komponente hat.

c.l

Zulassung zum Handel

Entfallt, da ein Antrag auf Zulassung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen zum Handel an
einem geregelten Markt nicht vorgesehen ist.

4.

Abschnitt D — Risiken

D.2 Angabe zu den zentralen Risiken, die die Emittentin betreffen

Markt- und Wettbewerbsbezogene Risiken

Der Betrieb eines Hochsee-Kreuzfahrtschiffes ist aufgrund diverser nautischer Gegeben-
heiten mit Sonderrisiken verbunden.

Die Geschaftstatigkeit der Emittentin ist abhangig von nur einem Hochsee-Kreuzfahrtschiff.

Die Emittentin agiert in einem wettbewerbsintensiven Marktumfeld. Zunehmender Wettbe-
werb koénnte fur die Emittentin zu einem niedrigeren Umsatz, zu niedrigeren Margen
und/oder zu einem Verlust von Marktanteilen fiihren.

Der Geschéaftsverlauf der Emittentin kénnte aufgrund allgemein sinkendem Interesse an
Hochsee-Kreuzfahrten im gehobenen Luxussegment beeintrachtigt werden.

Eine schwache Entwicklung oder eine Verschlechterung der Konjunktur oder des Konsum-
klimas kénnte sich negativ auf die Verbrauchernachfrage und damit auch auf die Nachfrage
nach Hochseekreuzfahrten der Emittentin auswirken.

Die Emittentin unterliegt einem Risiko wegen Veranderung der rechtlichen Rahmenbedin-
gungen.

Hochsee-Kreuzfahrtreisen der Emittentin konnten aufgrund einer Anderung der gesetzli-
chen Rahmenbedingungen oder aufgrund anderer regulatorischer MaRnahmen nicht mehr
im bisher angebotenen Umfang mdglich sein.

Risiken im Zusammenhang mit der Geschaftstatigkeit der MS Deutschland-Gruppe

Das Niveau der Qualitédtsstandards der von der Emittentin erbrachten Reiseleistungen
konnten nicht gehalten werden.

Der Geschéftsverlauf der Emittentin ist abhangig von der Auswahl der angebotenen Reise-
ziele.

Der Geschéftsverlauf der Emittentin ist abhéngig von den Leistungen der Vertriebspartner,
insbesondere der Reiseblros bzw. Reiseveranstalter.

Der Geschéaftsbetrieb der Emittentin kdnnte durch neue Vertriebskooperationen negativ
beeintrachtigt werden.

Der Geschéftsverlauf der Emittentin konnte aufgrund fehlerhafter Erfassung von Trends
sowie von den Reiseziel-Praferenzen von Zielgruppen beeintrachtigt werden.

Die Emittentin kdnnte nicht in der Lage sein, den Verlust von qualifizierten Mitarbeitern in
Schliisselpositionen ausreichend zu kompensieren.

Der Schutz kundenbezogener Daten kdnnte seitens der Emittentin nicht ausreichend si-
chergestellt werden.
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Die Emittentin kdnnte dem Risiko des Wegfalls von Marken- und/oder Nutzungsrechte aus-
gesetzt sein.

Terroranschlage, Naturkatastrophen und sonstige Félle hdherer Gewalt kdnnten die Ge-
schéaftstatigkeit der Emittentin beeintrachtigen.

Das interne Controlling- und Risk-Management der Emittentin kénnte nicht ausreichend
sein.

Die Emittentin kénnte Risiken im Zusammenhang mit Fehlfunktionen und/oder dem Ausfall
des EDV-Systems ausgesetzt sein.

Die Emittentin kénnte Risiken aufgrund fehlenden oder nicht zu angemessenen Konditio-
nen verfligbaren Versicherungsschutzes ausgesetzt sein.

Der Geschéftsverlauf der Emittentin kdnnte durch Fehlentscheidungen oder Schlechtleis-
tungen ihrer Tochtergesellschaften, die in den Geschéftsbetrieb der Emittentin eingebun-
den sind und diesen unterstltzen, beeintrachtigt werden.

Der Geschéftsverlauf der Emittentin konnte negativ durch Schlechtleistungen der auf dem
Hochsee-Kreuzfahrtschiff "Deutschland” verpflichteten Drittdienstleistern beeintrachtigt
werden.

Piraterie konnte die Reiserouten der Emittentin beeintrachtigen und zu Anderungen in der
Durchfiihrung der geplanten Reiseroute fiihren.

Technische Defekte kénnten die Geschaftstatigkeit der "Deutschland” und damit der Emit-
tentin einschrénken.

Durch den Geschaéftsbetrieb der Emittentin kdnnten Umweltrisiken verursacht werden.

Die Energiekosten, inshesondere die Kosten fur Treibstoffe, kdnnten das Betriebsergebnis
der Emittentin beeintrachtigen.

Kostensteigerungen im Hinblick auf Betriebskosten, die mit der Durchfihrung einer Kreuz-
fahrt zusammenhéngen, kénnten das Betriebsergebnis der Emittentin beeintrachtigen.

Der Geschaftsverlauf der Emittentin kbnnte durch Fehlinvestitionen beeintrachtigt werden.
Die Emittentin kdnnte einem Wahrungsrisiko ausgesetzt sein.

Die Emittentin konnte steuerrechtlichen sowie sozialversicherungsrechtlichen Risiken aus-
gesetzt sein.

Die Emittentin kann durch Aufdeckung von im Anlagevermdgen vorhandener stiller Reser-
ven einer aul3erordentlichen Steuerbelastung unterliegen.

MalRnahmen im Rahmen von arbeitsrechtlichen oder tarifrechtlichen Auseinandersetzun-
gen kdnnten die Geschaftstatigkeit der Emittentin nachteilig beeinflussen.

Die Emittentin kdnnte Forderungen der ARCA Services GmbH ausgesetzt sein.
Es besteht das Risiko des Ausfalls von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen.

Der Fortbestand der Emittentin kénnte durch Nichterreichen von Umsatzzielen gefahrdet
sein.

Die tatsachlich eintretende Geschéaftsentwicklung der Emittentin und deren Tochtergesell-
schaften kénnte von ihrer Unternehmensplanung abweichen.
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Der Geschéftsbetrieb der Emittentin konnte durch Arrestierungsmaf3nahmen am Hochsee-
Kreuzfahrtschiff "Deutschland” eingeschrankt sein.

Die Reputation der Emittentin kénnte aufgrund negativer Berichterstattung — selbst wenn
diese ungerechtfertigt ware — oder sonstiger Faktoren Schaden nehmen.

Die Emittentin konnte zur Rickzahlung von Zuschussen verpflichtet sein und Zuschisse
kénnen vermindert gewahrt werden oder komplett entfallen.

Risiken aus der Konzernstruktur der MS Deutschland-Gruppe

Die Emittentin kdnnte Risiken im Zusammenhang mit ihrer Gesellschafterstruktur ausge-
setzt sein.

Die Einbindung in das Risiko-, Steuerungs- und Uberwachungskonzept der Aurelius AG
koénnte wegfallen.

D.3

Angaben zu den zentralen Risiken, die die Inhaber-Teilschuldverschreibungen betreffen

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind nicht fir jeden Anleger geeignet. Potenzielle
Anleger sollten priifen, ob eine Anlage in die Inhaber-Teilschuldverschreibungen der Emit-
tentin angesichts ihrer jeweiligen persénlichen, wirtschaftlichen und sonstigen Verhéltnisse
eine fir sie geeignete Anlage darstellt.

Der Anleger hat keinen Einfluss auf die Verwendung der durch die Ausgabe der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen eingeworbenen Mittel.

Die Besicherung der Anspriiche der Anleger kdnnte dem Risiko der Nichtdurchsetzbarkeit
sowie dem Fehlverhalten des Treuhanders ausgesetzt sein.

Der Erlos aus der Verwertung der zugunsten der Anleiheglaubiger bestellten Sicherheiten
kénnte geringer sein als die Hohe der Zahlungsanspriche der Anleiheglaubiger.

Das diesem Prospekt beigefligte Verkehrswertgutachten vom 22. Oktober 2012 kénnte
fehlerhaft sein.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen kénnten nur schwer oder zu unginstigen Konditio-
nen an Dritte verauf3erbar sein.

Der Erwerber der Inhaber-Teilschuldverschreibungen hat keinen Einfluss auf die Ge-
schéaftsfihrung der Emittentin.

Nach den Regelungen des Gesetzes Uber Inhaber-Teilschuldverschreibungen aus Gesam-
temissionen (Schuldverschreibungsgesetz — SchVG) sind Anleiheglaubiger dem Risiko
ausgesetzt, Uberstimmt zu werden und gegen ihren Willen Rechte gegeniliber der Emitten-
tin zu verlieren, die Anleiheglaubiger durch Mehrheitsbeschluss der Anleihebedingungen
beschliel3en.

Es gibt keine Beschrankung fur die Hohe der Verschuldung, die die Emittentin kiinftig auf-
nehmen darf.

Der Erwerber der Inhaber-Teilschuldverschreibung kann durch steuerrechtliche Verande-
rung einer finanziellen Mehrbelastung ausgesetzt sein.

Die vertraglich festgelegte Laufzeit der Inhaber-Teilschuldverschreibungen von 5 Jahren
koénnte bei Anlegern aufgrund einer Inflation zu Verlusten fuhren.

Durch die Beschrankung des Angebots in Deutschland, Luxemburg und Osterreich sowie
den Verzicht auf die Benennung einer auslandischen Zabhlstelle kann die Anlage in die In-
haber-Teilschuldverschreibungen sowie deren Verwaltung fir auslandische Anleger mit zu-
satzlichem Aufwand und sonstigen Kosten verbunden sein.
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e Mit dem Erwerb oder Verkauf der Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind fur den Anleger
Kosten verbunden.

e Bei einer Fremdfinanzierung des Erwerbs der Inhaber-Teilschuldverschreibungen tragt der
Anleger das Risiko, die Forderungen aus seiner Finanzierung erfullen zu missen, ohne
dass ihm mdglicherweise daflr entsprechende Ertrdge aus den Inhaber-Teilschuld-
verschreibungen zur Verfligung stehen.

e Im Falle einer Insolvenz der Emittentin kénnte es mangels bestehender Einlagensicherung
fur die Inhaber-Teilschuldverschreibungen zu einem Totalverlust fir den Anleger kommen.

e Der Marktpreis fiir die Inhaber-Teilschuldverschreibungen kénnte infolge von Anderungen
des Marktzinses fallen.

e Eine Anderung, Aussetzung oder Aufhebung des Ratings der Anleihe kénnte sich negativ
auf den Wert der Inhaber-Teilschuldverschreibungen und dessen Realisierbarkeit auswir-
ken und im Extremfall deren VerauRerbarkeit unmdoglich machen.

¢ Eine Aufstockung der Anleihe und/oder weitere Anleihen kdnnten sich nachteilig auf deren
Marktwert auswirken.

5.

Abschnitt E — Angebot

E.2b

Grinde fur das Angebot und Zweckbestimmung der Erlose

Der Emittentin flieBt im Rahmen des Angebots ein Bruttoemissionserlds in Héhe von bis zu
EUR 60 Mio. abziglich der von der Emittentin zu tragenden Vertriebs-, Konzeptions- und Ver-
waltungskosten zu. Diese Emissionskosten belaufen sich im Falle der Vollplatzierung auf bis zu
ca. 2,6 % des Emissionserloses. Die Gesellschaft beabsichtigt, den Nettoerlés wie folgt zu
verwenden:

Die Emittentin beabsichtigt, die bestehenden Finanzverbindlichkeiten einschlieBlich aufgelau-
fener Zinsen und Gebulhren sowie Vorfalligkeitsentschadigungen umzufinanzieren. Nach Ab-
zug der Kosten wird der Restbetrag fur die weitere Entwicklung des Unternehmens sowie den
ordentlichen Geschéftsbetrieb verwendet.

E.3

Angebotskonditionen

Die Emittentin bietet zum Erwerb bis zu EUR 60.000.000,- 6,875 % Inhaber-
Teilschuldverschreibungen mit Falligkeit am 18. Dezember 2017 an (das "Angebot").

Das Angebot besteht aus

e einem offentlichen Angebot in der Bundesrepublik Deutschland, dem Grof3herzogtum
Luxemburg und der Republik Osterreich iiber die Zeichnungsfunktionalitat der Frank-
furter Wertpapierbtrse im XETRA-Handelssystem fur die Sammlung und Abwicklung
von Zeichnungsauftragen (die ,Zeichnungsfunktionalitat) (das ,,Offentliche Ange-
bot"), welches ausschlie3lich durch die Emittentin durchgefihrt wird, sowie

e einer Privatplatzierung an qualifizierte Anleger in der Bundesrepublik Deutschland und
bestimmte weitere Staaten (mit Ausnahme von USA, Kanada, Japan und Australien)
(die "Privatplatzierung") durch die quirin bank AG. Die quirin bank AG nimmt nicht am
offentlichen Angebot teil.

Es gibt keine festgelegten Tranchen der Inhaber-Teilschuldverschreibungen fiir das Offentliche
Angebot und die Privatplatzierung. Es gibt keine Mindest- oder Hochstbetrage fur Zeichnungs-
angebote fur Inhaber-Teilschuldverschreibungen. Anleger kdnnen Zeichnungsangebote jegli-
cher Hohe ab dem Nennbetrag einer Inhaber-Teilschuldverschreibung abgeben.

Anleger, die Zeichnungsangebote fir Inhaber-Teilschuldverschreibungen stellen mdchten,
missen diese Uber ihre jeweilige Depotbank wahrend des Angebotszeitraums (wie nachste-
hend definiert) stellen. Dies setzt voraus, dass die Depotbank (i) als Handelsteilnehmer an der

Frankfurter Wertpapierbdrseb zugelassen ist oder Uber einen an der Frankfurter Wertpapier-
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borse zugelassenen Handelsteilnehmer Zugang zum Handel hat, (i) Uber einen XETRA-
Anschluss verfigt und (i) zur Nutzung der XETRA-Funktionalitat auf Grundlage der Nutzungs-
bedingungen der Frankfurter Wertpapierbdrse berechtigt und in der Lage ist (die ,Handels-
teilnehmer®).

Der Handelsteilnehmer stellt fir den Anleger auf dessen Aufforderung Zeichnungsangebote
Uber die Zeichnungsfunktionalitdt (anonymisiert) ein. Die Walter Ludwig Wertpapierhandels
GmbH in ihrer Funktion als Orderbuchmanager sammelt in dem Orderbuch die Kaufangebote
der Handelsteilnehmer, sperrt das Orderbuch mindestens einmal taglich wahrend des Ange-
botszeitraums (der Zeitabschnitt zwischen Beginn des Angebots und der ersten Sperrung bzw.
zwischen jeder weiteren Sperrung wird nachfolgend jeweils als ein ,Zeitabschnitt® bezeichnet)
und nimmt die in dem jeweiligen Zeitabschnitt eingegangenen Kaufangebote an. Kaufangebo-
te, die nach dem Ende eines Zeitabschnitts eingestellt werden, werden jeweils im né&chsten
Zeitabschnitt berlicksichtigt. Durch die Annahme der Kaufangebote durch die quirin bank AG
kommt ein Kaufvertrag Uber die Inhaber-Teilschuldverschreibungen zustande, der unter der
auflésenden Bedingung steht, dass die Inhaber-Teilschuldverschreibungen an dem Bege-
bungstag nicht begeben werden. Erfiillungstag ist der in den Anleihebedingungen genannte
Begebungstag, der zugleich Valutatag ist.

Die Privatplatzierung an qualifizierte Anleger in der Bundesrepublik Deutschland und in be-
stimmten weiteren Staaten mit Ausnahme der Vereinigten Staaten von Amerika sowie von
Kanada, Australien und Japan wird durch die quirin bank AG gemafl den anwendbaren Aus-
nahmebestimmungen fur Privatplatzierungen durchgefuhrt.

Der Angebotszeitraum, wahrend dessen Anleger die Méglichkeit erhalten, Zeichnungsangebo-
te abzugeben, beginnt voraussichtlich am 05. Dezember 2012 und endet am 14. Dezember
2012 um [12:00] Uhr MEZ (der ,Angebotszeitraum*). Im Falle einer Uberzeichnung endet der
Angebotszeitraum fiir das Offentliche Angebot jedoch vor dem bezeichneten Termin, und zwar
mit dem Bérsentag, an dem die Uberzeichnung eingetreten ist. Eine ,Uberzeichnung*“ liegt
vor, wenn der Gesamtbetrag (i) der im Wege des Offentlichen Angebots iiber die Zeichnungs-
funktionalitat eingestellten und an die quirin bank AG in ihrer Funktion als Orderbuchmanager
Ubermittelten Zeichnungsangebote und (ii) der im Wege der Privatplatzierung der Emittentin bei
der quirin bank AG eingegangenen Zeichnungsangebote den Gesamtnennbetrag der angebo-
tenen Schuldverschreibungen (bersteigt. Solange keine Uberzeichnung vorliegt, werden (i) die
im Rahmen des Offentlichen Angebots iber die Zeichnungsfunktionalitat eingegangenen
Zeichnungsangebote, die einem bestimmten Zeitabschnitt zugerechnet werden, sowie (ii) bei
quirin bank AG im Rahmen der Privatplatzierung im selben Zeitabschnitt zugegangenen Zeich-
nungsangebote grundsatzlich jeweils vollstandig zugeteilt.

Sobald eine Uberzeichnung vorliegt, erfolgt die Zuteilung der im letzten Zeitabschnitt einge-
gangenen Zeichnungsangebote nach Abstimmung mit der Emittentin durch die quirin bank AG.

Das Ergebnis des Offentlichen Angebots sowie der Privatplatzierung wird nach dem Ende des
Angebotszeitraums, voraussichtlich am 14. Dezember 2012, im Wege einer Pressemitteilung
sowie auf der Internetseite der Emittentin (www.msdeutschland-gmbh.de/anleihe) und auf der
Internetseite der Borse Luxemburg (www.bourse.lu) veroffentlicht.

Die Lieferung und Abrechnung der im Rahmen des Offentlichen Angebots uber die Zeich-
nungsfunktionalitat gezeichneten Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden durch die quirin
bank AG vorgenommen.

Die Zeichnungsauftrage uber die Zeichnungsfunktionalitat werden nach der Annahme durch
die quirin bank AG, abweichend von der Ublichen zweitagigen Valuta fir die Geschéfte an der
Frankfurter Wertpapierbdrse mit Valuta zum Begebungstag, d.h. voraussichtlich dem 18. De-
zember 2012, abgerechnet. Die quirin bank AG hat sich in diesem Zusammenhang gegentber
der Emittentin verpflichtet, die Schuldverschreibungen nach der Zuteilung an die Anleger im
Sinne eines Finanzkommissionars fur Rechnung der Emittentin zu Gbernehmen und an die im
Rahmen des Offentlichen Angebots zeichnenden Anleger entsprechend der Zuteilung zu lie-
fern und gegenuber diesen abzurechnen. Die Lieferung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen
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erfolgt Zug um Zug gegen Zahlung des Ausgabebetrags fur die jeweiligen Inhaber-
Teilschuldverschreibungen.

Die Lieferung und Abrechnung der Schuldverschreibungen im Rahmen der Privatplatzierung
erfolgen durch die quirin bank AG entsprechend dem Offentlichen Angebot Zug um Zug gegen
Zahlung des Ausgabebetrages, voraussichtlich ebenfalls am 18. Dezember 2012.

Die quirin bank AG ist verpflichtet, den erhaltenen Ausgabebetrag nach Abzug aller Kosten und
Gebihren an die Emittentin entsprechend einem zwischen der Emittentin und der quirin bank
AG voraussichtlich am 28. November 2012 zu schlieBenden Ubernahmevertrag (der ,Uber-
nahmevertrag*“) weiterzuleiten. Bei Anlegern in Luxemburg oder Osterreich, deren Depotbank
Uber keinen unmittelbaren Zugang zu Clearstream verfugt, erfolgen Lieferung und Abwicklung
Uber die von der Depotbank beauftragte Korrespondenzbank, die Uber einen solchen Zugang
zu Clearstream verfiigt.

Die Emittentin behalt sich das Recht vor, den Angebotszeitraum zu verlangern oder zu verkiir-
zen. Jede Verkirzung oder Verlangerung des Angebotszeitraums sowie weitere Angebotszeit-
raume oder die vorzeitige Beendigung des Offentlichen Angebots der Schuldverschreibungen
werden auf der Internetseite der Emittentin (www.msdeutschland-gmbh.de/anleihe) sowie der
Bdrse Luxemburg (www.bourse.lu) verdffentlicht.

GemaR einem Ubernahmevertrag verpflichtet sich die Emittentin, Schuldverschreibungen an
die quirin bank AG auszugeben, und die quirin bank AG verpflichtet sich, vorbehaltlich des
Eintritts bestimmter aufschiebender Bedingungen, Inhaber-Teilschuldverschreibungen nach der
Zuteilung an die Anleger zu tGbernehmen und sie den Anlegern, die im Rahmen des Angebots
Zeichnungsangebote abgegeben haben und denen Inhaber-Teilschuldverschreibungen zuge-
teilt wurden, zu verkaufen und abzurechnen.

Der Ubernahmevertrag wird vorsehen, dass die quirin bank AG im Falle des Eintritts bestimm-
ter Umstande nach Abschluss des Vertrages berechtigt ist von dem Ubernahmevertrag zuriick-
zutreten. Zu diesen Umstanden gehoéren insbesondere das Nichterreichen eines fur die Bestel-
lung der erstrangigen Schiffshypothek erforderlichen Zeichnungsvolumens sowie der Eintritt
wesentlich nachteiliger Anderungen in den nationalen oder internationalen wirtschaftlichen,
politischen oder finanziellen Rahmenbedingungen, wesentliche Einschrankungen des Borsen-
handels oder des Bankgeschafts, insbesondere an der Frankfurter Wertpapierbdrse. Sofern die
quirin  bank AG vom Ubernahmevertrag zuriicktritt, wird das Angebot der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen nicht stattfinden oder, sofern das Angebot zu diesem Zeitpunkt
bereits begonnen hat, wird das Angebot aufgehoben. Jegliche Zuteilung an Anleger wird
dadurch unwirksam und Anleger haben keinen Anspruch auf Lieferung der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen. In diesem Fall erfolgt keine Lieferung von Inhaber-
Teilschuldverschreibungen durch die quirin bank AG an die Anleger.

E.4 Fir das Angebot wesentliche, auch kollidierende Beteiligungen
Entfallt; es bestehen nach Informationen der Emittentin bei der Emittentin keine fir das Ange-
bot wesentlichen, auch kollidierenden Beteiligungen.

E.7 Schéatzung der Ausgaben, die dem Anleger von der Emittentin oder vom Anbieter in

Rechnung gestellt werden

Entfallt; Von Seiten der Emittentin werden dem Anleger im Zusammenhang mit dem Erwerb
dieser hier angebotenen Inhaber-Teilschuldverschreibungen keine Kosten oder Gebuhren in
Rechnung gestellt.
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Il. Risikofaktoren

Im Folgenden sind die Risiken dargestellt, die mogliche Anleger vor einer Entscheidung zum Kauf der
Inhaber-Teilschuldverschreibungen bertcksichtigen sollten. Die Realisierung eines oder mehrerer
dieser Risiken kann erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragsla-
ge der Emittentin haben. Bei den nachfolgend beschriebenen Risiken handelt es sich um Risiken, die
einen spezifischen Bezug zum Geschéftsbetrieb und zum Geschaftsumfeld der Gesellschaft haben.
Allgemeine Risiken, denen jedes Unternehmen ausgesetzt ist, kénnten ebenso wie Risiken und Unsi-
cherheiten, die der Gesellschaft gegenwartig nicht bekannt sind oder welche die Emittentin gegenwar-
tig fur unwesentlich erachtet, nachteilige Auswirkungen auf ihre Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage
haben. Die hier angebotenen Inhaber-Teilschuldverschreibungen stellen eine Kreditgewahrung an
eine Kapitalgesellschaft gegen eine Verzinsung dar. Das bedeutet, dass sich fur die Anleiheglaubiger
sowohl Risiken aus dem Bereich der Emittentin als auch Risiken in Bezug auf die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen ergeben kdnnen. Diese Risiken kdnnen Einfluss auf den kinftigen Kurs
der Inhaber-Teilschuldverschreibungen haben.

Bei den nachfolgend dargestellten Risiken handelt es sich um die wesentlichen Risiken. Die Abfolge,
in der die nachfolgend aufgefuihrten Risiken dargestellt sind, ist kein Hinweis auf den wahrscheinlichen
Eintritt der Risiken oder auf den Umfang der wirtschaftlichen Auswirkungen. Anleger sollten samtliche
in diesem Prospekt enthaltenen Informationen in Erwagung ziehen und, soweit erforderlich, ihre Bera-
ter konsultieren.

1. Risikofaktoren in Bezug auf die MS "Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH

1.1. Markt- und Wettbewerbsbezogene Risiken

Der Betrieb eines Hochsee-Kreuzfahrtschiffes ist aufgrund diverser nautischer Gegebenheiten
mit Sonderrisiken verbunden.

Der Betrieb eines Hochsee-Kreuzfahrtschiffes ist eine Kombination eines Hotelbetriebes im gehobe-
nen Luxussegment mit dem Fahrbetrieb eines Hochseeschiffes. Hieraus kdnnten sich besondere Ge-
schaftsrisiken insbesondere in Bezug auf den Hotelbetrieb ergeben, die bei einem Hotelbetrieb im
gehobenen Luxussegment zu Lande voraussichtlich nicht zu erwarten sind. Ein Hochsee-
Kreuzfahrtschiff konnte generellen Betriebsrisiken ausgesetzt sein, die auch aus dem nationalen und
internationalen Seerecht herrihren. Die Emittentin hat nach nationalem und internationalem Seerecht
unter bestimmten Betriebssituationen gegebenenfalls keine tatsachliche oder rechtliche Méglichkeit,
dem zustandigen Kapitan bzw. der nautischen und/oder technischen Offizierschaft Weisungen, insbe-
sondere im Hinblick auf den Schiffsbetrieb und damit gegebenenfalls auch hinsichtlich des Hotelbe-
triebes auf diesem Hochsee-Kreuzfahrtschiff zu erteilen. Die Solitarfunktion im laufenden Fahrbetrieb
ist durch nationales und internationales Seemannrecht sowie seemannisches Aufsichtsrecht einge-
schrankt. Beispielsweise kdnnte die weitere Erbringung von Leistungen im Zusammenhang mit der
Hochsee-Kreuzfahrt gegentber den Reisegasten eingeschrankt bzw. nicht mdglich sein, wenn auf-
grund einer Erkrankungshistorie bis hin zu einer Pandemie die "Deutschland" keine Erlaubnis erhalt,
einen bestimmten Hafen anzulaufen. Vergleichbares gilt im Falle einer Havarie oder sonstiger techni-
schen Schaden und Einschrankungen, wenn die Fortsetzung der Kreuzfahrt nicht mehr oder nur ein-
geschrankt (z.B. verlangsamt) moglich ist. Ferner kdnnte in bestimmten Gewassern und Zonen der
Schiffsbetrieb nur mit Lotsen mdglich und durchfihrbar sein. Der Einsatz von Lotsen setzt aber immer
eine gewisse Verflgbarkeit dieser Lotsendienste voraus und kann den Fahrbetrieb und insbesondere
den Einfluss der Emittentin und ihres Personals auf die Reiseroute und den Fahrbetrieb im Allgemei-
nen negativ beeintréachtigen. Daneben kénnte eine fehlerhafte Routenplanung bzw. eine durch von der
Emittentin nicht zu beeinflussende Sachverhalte eine durchgefilhrte Reiseroute zu einer Kabotage-
Besteuerung fuhren, wonach das Erbringen von Transportdienstleistungen innerhalb eines Landes
gegebenenfalls zu einer Sonderbesteuerung zu Lasten der Emittentin filhren kénnte, ohne dass diese
Belastungen auf die Passagiere umgelegt werden kénnten. Durch diese Risiken den Fahrbetrieb ei-
nes Hochsee-Kreuzfahrtschiffes betreffend kénnte der Hotelbetrieb der Emittentin negativ beeintréch-
tigt werden. Diese Risiken kdnnten gegebenenfalls zu Schadenersatzforderungen bzw. Reisepreis-
Ruckforderungen bei der Emittentin fihren und sich so negativ auf deren Vermdégens-, Finanz- und
Ertragslage auswirken.
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Die Geschéaftstatigkeit der Emittentin ist abhangig von nur einem Hochsee-Kreuzfahrtschiff.

Die Emittentin kann ihre Kreuzfahrten im gehobenen Luxussegment mit nur einem Hochsee-
Kreuzfahrtschiff erbringen. Die meisten Wettbewerber am Markt betreiben mehrere Hochsee-
Kreuzfahrtschiffe und haben damit die Mdglichkeit, ein bestimmtes Kreuzfahrtkonzept zu skalieren
und auf mehrere Schiffe, gegebenenfalls mit verschiedenen Standards zu verteilen. Die Emittentin
kann ihr Geschéaftsmodell nicht skalieren, da sie keine weiteren Hochseeschiffe betreibt. Insoweit
konnte die Tatsache, dass die Emittentin nur ein Schiff betreibt, die Wettbewerbsfahigkeit der Emitten-
tin einschranken mit der Folge, dass negative Konsequenzen fir die Umsatzerzielung der Emittentin
und damit fur die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin zu befirchten sind.

Die Emittentin agiert in einem wettbewerbsintensiven Marktumfeld. Zunehmender Wettbewerb
kdnnte fur die Emittentin zu einem niedrigeren Umsatz, zu niedrigeren Margen und/oder zu
einem Verlust von Marktanteilen fiihren.

Die Emittentin bietet Hochsee-Kreuzfahrten im gehobenen Luxussegment an. Dieses Marktsegment
ist durch eine Anzahl von Wettbewerbern gepragt. Die Emittentin konkurriert insbesondere mit Wett-
bewerbern, die Gber eine hohe Markenbekanntheit, Marktprasenz sowie eine groRe Kundenbasis und
Finanzkraft verfigen. Diese Unternehmen kénnen mitunter sehr hohe Betrdge in die Vermarktung
ihrer Produkte investieren und aufgrund ihrer Verkaufsvolumina eine aggressive Preispolitik betreiben.
Aus diesem Grund kann nicht ausgeschlossen werden, dass Wettbewerber Produkte oder Dienstleis-
tungen anbieten, die denen von der MS Deutschland - Gruppe (die MS "Deutschland” Beteiligungsge-
sellschaft mbH wird nachfolgend zusammen mit ihren 100 %-igen Tochtergesellschaften, der Reede-
rei Peter Deilmann GmbH, der Touristik Bureau International GmbH sowie der Deutsche Kreuzfahrt-
management Services GmbH als "MS Deutschland-Gruppe" bezeichnet) angebotenen lberlegen
sind oder eine grolRere Marktakzeptanz erreichen. Dariliber hinaus kénnten die Wettbewerber ginsti-
gere Angebote unterbreiten oder durch Kooperationen und Allianzen mit anderen Reiseanbietern oder
mit Dritten Marktanteile an sich ziehen. Ferner konnten Wettbewerber mit neuen Hochsee-
Kreuzfahrtschiffen bzw. neuen Schiffsmodellen den Wettbewerb zu ihren Gunsten beeinflussen und
damit die Wettbewerbsposition der Emittentin negativ beeintrachtigen.

AulRerdem konnten die Wettbewerber mit dem Reiseangebot der Emittentin vergleichbare Reisepro-
dukte anbieten, welche dann Uber das angebotene Preisgefiige das Reisebuchungsverhalten von
vermeintlichen Kunden der Emittentin negativ beeinflussen kann. Dieser damit entstehende Preis-
wettbewerb kdnnte die Emittentin dazu zwingen, das eigene Preisgeflige zu Uberdenken und einzelne
Reiseziele durch bewusste Preisnachlésse in der Buchungsauslastung zu stabilisieren. Dies wiirde zu
einer Intensivierung des Preiswettbewerbs bei der Emittentin flihren.

Dariiber hinaus ist nicht auszuschliel3en, dass sich das Wettbewerbsumfeld in den folgenden Jahren
weiter verscharft und die Anzahl der Wettbewerber steigen wird.

Vor dem Hintergrund der geschilderten Konkurrenzsituation besteht das Risiko, dass sich die
MS Deutschland-Gruppe in dem kiinftig zunehmenden Wettbewerb nicht erfolgreich behaupten kann.

Der Wettbewerb kann auch die Preisgestaltung und damit die realisierbaren Margen der MS Deutsch-
land-Gruppe negativ beeinflussen. Sollte es der MS Deutschland-Gruppe nicht gelingen, im Rahmen
des Wettbewerbs ihre Reiseprodukte bei gleichzeitiger Beibehaltung einer hohen Kosteneffizienz den
Wiinschen des Reiseinteressenten entsprechend zu vermarkten, kénnte dies zum Verlust von beste-
henden Reisekunden fiihren.

Die Realisierung der geschilderten Wettbewerbsrisiken kann sich in wesentlichem Maf3e negativ auf
die Geschéftstatigkeit der Emittentin auswirken. Im Falle einer erheblichen Beeintrachtigung oder
eines Verlusts der Wettbewerbsfahigkeit waren nachteilige Konsequenzen fir die Umsatzerzielung
der Emittentin und infolgedessen fir die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin zu be-
furchten. Es besteht das Risiko, dass sich die Emittentin in einem verscharfenden Wettbewerbsumfeld
nicht auf Dauer am Markt behaupten kann. Dann wére die Emittentin unter Umstanden in ihrem Fort-
bestand geféahrdet.
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Der Geschéftsverlauf der Emittentin kdnnte aufgrund allgemein sinkendem Interesse an Hoch-
seekreuzfahrten im gehobenen Luxussegment beeintrachtigt werden.

Die Emittentin ist vorwiegend im gehobenen Luxussegment der Hochsee-Kreuzfahrt tatig. Der Kreuz-
fahrtenmarkt weist seit Jahren ein Giberdurchschnittliches Umsatzwachstum auf. Auch das Kreuzfahrt-
Ungliick der ,Costa Concordia“ hat den Reisemarkt flir Hochsee-Kreuzfahrten nur kurzzeitig negativ
beeinflusst.

Parallel dazu ist auch das Segment teurer Luxusreisen in den letzten Jahren stetig gewachsen. Die-
ses Geschéft profitiert von der demographischen Entwicklung. Trotz dieser positiven Entwicklung kann
nicht ausgeschlossen werden, dass sich das Interesse an Hochsee-Kreuzfahrten in den kommenden
Jahren wandelt und die Nachfrage an Hochsee-Kreuzfahrten im gehobenen Luxussegment nachlésst.
Ein Rlckgang des Interesses an Hochsee-Kreuzfahrten kénnte sich nachteilig auf die Vermdégens-,
Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken.

Eine schwache Entwicklung oder eine Verschlechterung der Konjunktur oder des Konsumkli-
mas konnte sich negativ auf die Verbrauchernachfrage und damit auch auf die Nachfrage nach
Hochsee-Kreuzfahrten der Emittentin auswirken.

Die Geschaftsentwicklung und das weitere Wachstum der Emittentin sind von der allgemeinen Nach-
frageentwicklung in den Absatzmérkten und insbesondere von den Kundenzielgruppen abhangig.
Dabei ist insbesondere die Nachfrageentwicklung im Heimatmarkt Deutschland von zentraler Bedeu-
tung.

Die Nachfrage ist wiederum malfgeblich von der allgemeinen konjunkturellen Lage und dem damit
zusammenhangenden Verbraucherverhalten abhéngig. Eine konjunkturelle Schwéchephase in dem
Absatzmarkt der Emittentin erhéht damit erheblich das Risiko einer schwachen Absatzentwicklung.
Diese konnte zudem mit Preisdruck auf die von der Emittentin vertriebenen Reiseprodukte und mit
entsprechender Margenreduzierung verbunden sein. In Zeiten einer unsicheren wirtschaftlichen Lage
besteht weiterhin ein Risiko, dass Verbraucher ihren Konsum entsprechend reduzieren oder auf ei-
nem geringen Niveau halten. Zudem ist eine Prognose uber die zukunftige wirtschaftliche Entwicklung
zwangslaufig mit grolRen Unsicherheiten behaftet. Eine negative konjunkturelle Entwicklung und eine
schwache Verbrauchernachfrage konnten somit die Wachstumsziele der Emittentin gefahrden sowie
sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage auswirken.

Die Emittentin unterliegt einem Risiko wegen Veradnderung der rechtlichen Rahmenbedingun-
gen.

Die Emittentin ist mit einer Vielzahl sich &ndernder und stetig zunehmender rechtlicher Rahmenbedin-
gungen konfrontiert, welche insbesondere mit dem Betrieb eines Hochsee-Kreuzfahrtschiffes im Zu-
sammenhang stehen. Viele dieser Bestimmungen betreffen die Sicherheit an Bord eines solchen
Schiffes und dienen dem Schutz der sich an Bord aufhaltenden Personen. Daneben ist nicht auszu-
schlieRen, dass auch im internationalen Schiffsverkehr sténdig neue Rechtsvorschriften Beachtung
finden missen. Beispielsweise konnte die Einfihrung von Regularien tber Kostenerstattung zuguns-
ten der Passagiere bei verspateter Abfahrt bzw. Durchfiihrung einer vertraglich geschuldeten Reiser-
oute zu Zahlungsverpflichtungen der Emittentin fiihren. Daneben sind rechtliche Anderungen denkbar,
die zu einem zwingenden aul3erplanmaRigen Bedarf an technischen Nachristungen fiihren kénnte,
mit welchen die Emittentin auRerhalb des geplanten Instandsetzungs- bzw. Instandhaltungsbudgets
belastet wird. Die Emittentin wird bemuht sein, allen Rechtséanderungen friihzeitig Rechnung zu tragen
und die daraus ableitbaren Folgen fur den Betrieb des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes sowie die Umset-
zung der lange im Voraus geplanten Reiserouten zu gewahrleisten. Es besteht gleichwohl ein Risiko
sowie sich daraus ergebender negativer Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz und Ertragslage
der Emittentin.
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Hochsee-Kreuzfahrtreisen der Emittentin kénnten aufgrund einer Anderung der gesetzlichen
Rahmenbedingungen oder aufgrund anderer regulatorischer MaBRnahmen nicht mehr im bisher
angebotenen Umfang mdoglich sein.

Der Betrieb eines Hochsee-Kreuzfahrtschiffes unterliegt einer Reihe von nationalen und internationa-
len gesetzlichen Bestimmungen, welche die Emittentin verpflichtet ist einzuhalten. Es kann nicht aus-
geschlossen werden, dass die Durchfiihrung von Kreuzfahrten, der Betrieb eines Hochsee-
Kreuzfahrtschiffes sowie die Erbringung von Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Durchfiih-
rung einer Kreuzfahrt eingeschrénkt oder restriktiven gesetzlichen Vorgaben unterworfen werden. Es
kann zudem nicht ausgeschlossen werden, dass aufgrund regulatorischer Malinahmen manche Rei-
serouten nicht mehr angeboten werden kdnnen oder aus dem bisherigen Angebot nachtraglich ent-
fernt werden missen. Ferner kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Einhaltung von geanderten
gesetzlichen Vorgaben sowie von anderen regulatorischen Malinahmen zu einer erhéhten Kosten-
struktur bei der Emittentin filhren, ohne dass die Emittentin anteilige Kosten auf ihre Kunden weiterbe-
lasten kann. Diese Vorgaben kdénnen bei der Emittentin auch zu einem hoéheren Investitionsbedarf
fihren. Dariiber hinaus kdnnte die Nichteinhaltung von lebensmittelrechtlichen Bestimmungen und der
sonstigen gesetzlichen Rahmenbedingungen zur Auferlegung von Geldstrafen, BuBgeldern, Be-
schrankungen der Geschaftstatigkeit oder Abhilfeverpflichtungen flihren, was gegebenenfalls auch mit
einem Imageverlust zu Lasten der Emittentin einhergehen kann. Die Realisierung einzelner oder meh-
rerer dieser Risiken kdnnte sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin
auswirken.

1.2. Risiken im Zusammenhang mit der Geschéftstatigkeit der MS Deutschland-Gruppe

Das Niveau der Qualitatsstandards der von der Emittentin erbrachten Reiseleistungen kdnnten
nicht gehalten werden.

Die Erbringung von Hochsee-Kreuzfahrten im gehobenen Luxussegment setzt ein gewisses Mald an
Qualitatsstandards voraus, die von den Reisekunden erwartet werden. Die Qualitdtsstandards bezie-
hen sich beispielsweise auf die Ausstattung der "Deutschland”, auf die Ausstattung und die Servicean-
forderungen im Hotelbetrieb, die Qualitat bzw. Professionalitat der angebotenen Unterhaltungs- bzw.
Entertainmentprogramme an Bord der "Deutschland" sowie bezogen auf die angebotenen Veranstal-
tungen aulerhalb der "Deutschland". Die von Reisekunden erwarteten Qualitatsstandards kénnten
kinftig nicht mehr den hohen Kundenansprichen auf derzeitigem Niveau gerecht werden. Ferner
kénnten die Kundenanspriche gegeniber dem derzeitigen Niveau steigen, weil gegebenenfalls Quali-
tatsstandards der Mitbewerber ein héheres Mal3 an Qualitat bieten. Die Nichteinhaltung der vom Kun-
den erwarteten Qualitatsstandards kdnnten zu Schadenersatzforderungen, Rickforderungen von ge-
zahlten Reisepreisen oder zu einem ricklaufigen Buchungsverhalten der Kunden flihren, was sich
negativ auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken kénnte.

Der Geschaftsverlauf der Emittentin ist abhdngig von der Auswahl der angebotenen Reiseziele.

Die Umsatzerlése und Ergebnisse der Emittentin sind von der Attraktivitdt der jeweils angebotenen
Reiserouten abhangig. Die Emittentin erstellt fr den jahrlich im Frihjahr erscheinenden Reisekatalog
wechselnde Reiserouten. Ein Reiseinteressent kann sich nicht darauf verlassen, dass eine in einer
Saison angebotene Reiseroute auch in einer folgenden Saison wieder in das Angebot der Emittentin
aufgenommen wird. Bei der Konzeption der Routenplanung wurde bislang darauf Wert gelegt, dass
durch ein hohes MalR an Abwechslung der angebotenen Reiserouten die Attraktivitat fir Altkunden
bestehen bleibt sowie fur potentielle Neukunden mdglichst hoch ist. Die Emittentin kann aber nicht
ausschlieRen, dass eine fiir die kommende Saison getroffene Auswahl an Reiserouten sowohl den
bisherigen Kundenstamm als auch Neukunden in der erwarteten Weise anspricht und hierdurch das
Buchungsverhalten der Reiseinteressenten negativ beeinflusst wird. Daneben ist auch vorstellbar,
dass die Routenauswahl der Wettbhewerber dem einzelnen Reiseinteressenten eine hdhere Attraktivi-
tat vermittelt als vergleichbare von der Emittentin angebotene Reiserouten. Dies gilt auch fir die je-
weiligen Reisezeiten. Die Auswahl der Reisezeiten erfolgt anhand vermeintlich vorherrschender bzw.
prognostizierter Klimaverhdaltnisse in einer Region, fir welche eine Kreuzfahrtroute angeboten wird.
Inhaltlich vergleichbare, aber zeitlich versetzte Reiseangebote konnten dem einzelnen Reiseinteres-
senten einen verlasslicheren Eindruck vermitteln und dementsprechend zu einer Buchung beim Wett-
bewerber fihren.
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Durch die notwendigerweise friilhe Auswahl der Reiseziele von mindestens einem Jahr vor Reisebe-
ginn, kdnnen sich ausgewahlte Reiseziele nachtraglich als nicht bereisbar erweisen. Es besteht bei-
spielsweise die Gefahr von politischer Instabilitdt, Naturkatastrophen, Krankheiten und Epidemien.
Diese Gefahr kann auch trotz gréRtmdglicher Sorgfalt bei der Auswahl der Reisezeile nicht vollstandig
ausgeschlossen werden.

Eine fehlerhafte Auswahl bzw. ein Wegfall der anzubietenden Reiseziele wiirde zu einem Riickgang
der Buchungen bei der Emittentin fihren. Dies hatte negative Auswirkungen auf die Umsétze sowie
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin.

Der Geschéftsverlauf der Emittentin ist abhéngig von den Leistungen der Vertriebspartner,
insbesondere der Reisebiros bzw. Reiseveranstalter.

Die Emittentin vertreibt die angebotenen Hochsee-Kreuzfahrten direkt tber ihre Tochtergesellschaft,
die Reederei Peter Deilmann GmbH und Uber externe Reisebiros bzw. Reiseveranstalter. Die Emit-
tentin stellt den Reiseblros Reisekataloge zur Verfiigung, in welchen das Kreuzfahrt-Reiseprogramm
fur ein Jahr abgedruckt ist. Jahrlich im Frihjahr erscheint der neue Katalog fiir den Zeitraum April des
Folgejahres bis zum Marz des darauffolgenden Jahres. Die in den Vertrieb eingebundenen Reisebi-
ros bzw. Reiseveranstalter vermarkten die Kreuzfahrtreisen. Wenn diese Reisebliros bzw. Reisever-
anstalter ihre Vermarktungsaktivitaten hinsichtlich der von der Emittentin angebotenen Hochsee-
Kreuzfahrten vermindern bzw. ganz einstellen, kdnnte dies zu einem Rickgang der Buchungen bei
der Emittentin fuhren. Ferner kdnnte eine durch diese Reiseburos fehlerhaft durchgefuhrte Vermark-
tungsaktivitat zu einem Rickgang bzw. zur Stornierung von Buchungen bei der Emittentin fihren. Der
Rickgang von Buchungen von Hochsee-Kreuzfahrten hatte negative Auswirkungen auf die Umsatze
sowie die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin.

Der Geschéaftsbetrieb der Emittentin kdnnte durch neue Vertriebskooperationen negativ beein-
trachtigt werden.

Die Emittentin beabsichtigt gegebenenfalls neben der Veranstaltung von Hochsee-Kreuzfahrten im
gehobenen Luxussegment die Erganzung des Geschéftsbetriebes durch die Vermittlung von Reisen
in der Flusskreuzfahrtschifffahrt. Die Emittentin wird diese Flusskreuzfahrtschiffe nicht selbst betrei-
ben, sondern wird lediglich von anderen Anbietern diese Flusskreuzfahrtschiffsreisen an Kunden ver-
mitteln. Hierbei beabsichtigt die Emittentin, den eigenen Kundenstamm mit derartigen Flusskreuzfahrt-
reisen anzusprechen und gegebenenfalls auch neue Kunden an die Anbieter von Flusskreuzfahrtrei-
sen zu vermitteln. Die Emittentin hat im Hinblick auf die Qualitat der Durchfihrung dieser Flusskreuz-
fahrtreisen keinen Einfluss. Negative Resonanz aus vermittelten Flusskreuzfahrtreisen kdnnte sich in
eine negative Reputation hinsichtlich des Betriebes der "Deutschland" entwickeln. Ein derartiger Re-
putationsschaden kénnte sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin
auswirken.

Der Geschéaftsverlauf der Emittentin konnte aufgrund fehlerhafter Erfassung von Trends sowie
von den Reiseziel-Praferenzen von Zielgruppen beeintrachtigt werden.

Die jahrliche Neukonzeption von Reiserouten, Entertainment, Konzeption an Board, Auswabhl kulinari-
scher Highlights sowie die Konzeption der jeweiligen Landausflige und -aktivitaten ist vergleichbar mit
der Einfihrung neuer Produktgruppen und damit gegebenenfalls auch der Ansprache neuer Zielgrup-
pen.

Dies beinhaltet das Risiko, dass diese neuen Reiseziele, Entertainmentangebote und sonstige beglei-
tenden Angebote einer Hochsee-Kreuzfahrt von den Reiseinteressenten nur unzureichend wahrge-
nommen und als unattraktiv empfunden und nicht gebucht werden. Der Erfolg der Emittentin hangt
von der Fahigkeit ab, weiterhin neue Reiseziele und -routen, Entertainment, Konzeption an Board,
Auswahl kulinarischer Highlights sowie der Konzeption der jeweiligen Landausflige und -aktivitaten
anbieten zu kdnnen, die den Reiseziel-Praferenzen ihrer Kundenzielgruppen entsprechen und erfolg-
reich in dem jeweiligen Markt angeboten werden. Zudem muss die Emittentin in der Lage sein, sich
andernde Kundenwiinsche und -anforderungen rechtzeitig zu erkennen und entsprechend friihzeitig
das Reise- und Dienstleistungsangebot anzupassen.
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Sollte dies nicht gelingen, kénnten die Wettbewerbsposition und die Wachstumschancen der Emitten-
tin wesentlich beeintrachtigt werden. Ein Verfehlen von Trends und Kundenwiinschen bei dem Ver-
trieb der festgelegten Reiseziele und -routen kénnte sich nachteilig auf die Vermdgens-, Finanz und
Ertragslage der Emittentin auswirken.

Die Emittentin kénnte nicht in der Lage sein, den Verlust von qualifizierten Mitarbeitern in
Schlusselpositionen ausreichend zu kompensieren.

Die erfolgreiche Umsetzung der Unternehmensziele der Emittentin ist in hohem MaRe abhangig von
der Féhigkeit, hochqualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen und zu halten. Der Wettbewerb um Fachkréafte
ist auch im Bereich des Betreibens von Hochsee-Kreuzfahrtschiffen intensiv. Der Emittentin gelingt es
moglicherweise nicht, neue qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen. Au3erdem kann der Wechsel von
Fuhrungskréaften oder sonstigem Fachpersonal zu einem Wetthewerber dazu fiihren, dass sich dieser
Wettbewerber das Know-how der Emittentin zu Nutze macht. Insoweit ist die Emittentin in hohem
MalRe von der Fahigkeit abhangig, dass die Gesellschaft hoch qualifizierte Mitarbeiterin gewinnen und
halten kann. Es besteht ebenfalls die Gefahr, dass der Wechsel von Fihrungskraften und sonstigen
Fachpersonal bei diesen Gesellschaften dazu fiihrt, dass sich Wettbewerber das Know how der Emit-
tentin zu Nutze macht. Wenn die Emittentin Filhrungskrafte oder technisches Fachpersonal in Schliis-
selpositionen verliert oder es ihr in der Zukunft nicht gelingt, entsprechendes Personal zu gewinnen,
kann sich dies nachteilig auf ihre Wettbewerbsfahigkeit auswirken. Der Eintritt eines oder mehrerer
dieser vorgenannten Risiken kdnnte nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz und Er-
tragslage der Emittentin haben.

Der Schutz kundenbezogener Daten kdnnte seitens der Emittentin nicht ausreichend sicherge-
stellt werden.

Der Schutz kundenbezogener Daten, die im Rahmen der Geschéftstatigkeit der Emittentin erhoben
und verarbeitet werden, geniel3t bei der Emittentin eine sehr hohe Bedeutung. Insgesamt jedoch kann
keine Gewahr dafiir ibernommen werden, dass die Emittentin beim Schutz dieser kundenbezogenen
Daten erfolgreich sein wird. Es ist moglich, dass Dritte durch Umgehung der internen Sicherheitssys-
teme kundenbezogene Daten oder anderweitige Informationen erlangen und nutzen, welche bei der
Emittentin zu ihren Geschéaftsgeheimnissen zéhlen. Der Verlust kundenbezogener Daten kdnnte ne-
ben Reputationsschaden nachteilige Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der
Emittentin haben.

Die Emittentin kdnnte dem Risiko des Wegfalls von Marken- und/oder Nutzungsrechte ausge-
setzt sein.

Die Emittentin hat aufgrund einer zeitlich befristeten Rahmenvereinbarung vom 02./16. September
2009 das Recht, dass einzelvertraglich ein Recht eingeraumt wird, auf die Zusammenarbeit bei den
TV Produktionen "Das Traumschiff* und "Kreuzfahrt ins Glick" in der Werbung und/oder PR-Arbeit
hinweisen zu durfen. Daneben wurden in der Vergangenheit der Emittentin jeweils einzelvertraglich
die Verwendung von Wort- und Bildmarken eingerdumt. Die Emittentin kann aber nicht ausschlie3en,
dass in Zukunft derartige Rechte im Zusammenhang mit den benannten TV-Produktionen nur vermin-
dert zur Nutzung lizensiert werden oder aber die Nutzung insgesamt nicht mehr moglich ist. Mangels
Nutzung dieser Wort/Bildmarken sowie Einschrankungen im Hinweisrecht auf eine Zusammenarbeit
mit dem ZDF konnte die Attraktivitat und Popularitéat der von der Emittentin angebotenen Kreuzfahrt-
reisen eingeschrankt und das Buchungsverhalten der Reiseinteressenten riicklaufig sein. Die in die-
sem Zusammenhang bei der Emittentin zu verzeichnenden Umsatzriickgdnge kdnnten sich nachteilig
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken.

Terroranschléage, Naturkatastrophen und sonstige Falle héherer Gewalt kénnten die Geschéafts-
tatigkeit der Emittentin beeintrachtigen.

Naturkatastrophen, Terroranschlage, aul3ergewothnliche Witterungsverhéltnisse (wie z.B. Niedrigwas-
ser, Hochwasser, Sturm, Eisgang), Naturkatastrophen (Erdbeben, Tsunami, Vulkanausbruch etc.)
Krieg und sonstige Ereignisse dhnlichen Ausmalies (wie z.B. Feindseligkeiten, kriegsdhnliche Hand-
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lungen, Birgerkriege, Revolutionen oder Aufstdnde sowie hoheitliche Anordnungen) kénnten die Emit-
tentin dazu zwingen, geplante Reiserouten abzusagen, laufende Reiserouten vor Ende einer Reise-
tour abzubrechen bzw. weniger attraktive Reiserouten alternativ anzubieten und umzusetzen.

Dies gilt auch bei einer terroristischen Bedrohung. Die terroristische Bedrohung kdnnte darin beste-
hen, dass Hochsee-Kreuzfahrtschiffe wegen der hohen Passagierzahl und dem zu erwartenden Medi-
enecho nach einem mdglichen Anschlag, ein aus Sicht von Terroristen lohnendes Ziel darstellen. Dies
gilt auch fur das von der Emittentin betriebene Hochsee-Kreuzfahrtschiff, die "Deutschland”. Die
"Deutschland" ist weltweit das einzige Hochsee-Kreuzfahrtschiff unter deutscher Flagge, transportiert
Uberwiegend deutsche Staatsbirger, besitzt durch ihren Bekanntheitsgrad aufgrund der Fernsehserie
»1raumschiff* einen hohen Symbolwert und begriindet somit eine starke Betroffenheit deutscher Inte-
ressen.

In den hier beschriebenen Fallen missten geplante Reisen ausfallen bzw. unterbrochen und/oder
abgebrochen werden. In einem solchen Fall kénnten von den Passagieren bereits gezahlte Reiseprei-
se gegebenenfalls von der Emittentin zurtickverlangt werden. Dartiber hinaus kdénnten solche Ereig-
nisse zu ricklaufigen Reisebuchungen fluhren bzw. die Emittentin bereits im Vorfeld der Routenpla-
nung dazu zwingen, auf derartige Vorkommnisse Riicksicht zu nehmen und weniger attraktive Reiser-
outen und -ziele als Ausweichrouten in das Kreuzfahrtprogramm aufzunehmen. Dies hétte negative
Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin.

Das interne Controlling- und Risk-Management der Emittentin kénnte nicht ausreichend sein.

Fur die Emittentin besteht ein Controlling- und Risikomanagementsystem, um operative Risiken zu
minimieren. Neben dem Berichtswesen des externen Rechnungswesens werden im internen Rech-
nungswesen periodisch Planungs- und Budgetierungsprozesse anhand von differenzierten Kennzif-
fern durchgefuihrt. Die substantiellen Risiken unter anderem aus Vertriebskosten, Auslastung und
Fahrgastraten werden laufend tberwacht.

Mogliche Risiken aus dem Bereich der Schifffahrt und des Umweltschutzes werden mit dem Internati-
onal Management Code for the Safe operation of Ships and for Pollution Prevention (ISM-Code) der
International Maritime Organization (IMO) Uberwacht. Der Code legt organisatorische MafRRnhahmen,
Ablaufe und Prozesse zur Organisation eines sicheren Schiffsbetriebes fest.

Daruber hinaus fihrt die Emittentin regelmafig Lebensmittelkontrollen nach dem Hazard Analysis and
Critical Control Points-Konzept (HACCP) gemaR EG-Verordnung 852/2004 durch. Die fur den Verzehr
der Passagiere notwendigen Lebensmittel werden, sofern geeignet, tiefgekuhlt mitgefuhrt.

Daneben werden wahrend einer Hochsee-Kreuzfahrt regelmafig Frischwaren zugekauft. Das
HACCP-System dient dazu, mégliche gesundheitliche Gefahren durch Lebensmittel zu identifizieren,
zu bewerten und zu beherrschen.

Trotz dieser weitreichenden UberwachungsmaRnahmen kann nicht ausgeschlossen werden, dass
sich das Controlling- und Risikomanagementsystem als unzureichend erweist und Risiken der Unter-
nehmensgruppe nicht oder nicht rechtzeitig erkannt werden, was sich negativ auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken kann.

Die Emittentin kdénnte Risiken im Zusammenhang mit Fehlfunktionen und/oder dem Ausfall des
EDV-Systems ausgesetzt sein.

Die Emittentin fihrt ihre Unternehmenstatigkeiten mit Hilfe von IT-Systemen aus. Die Buchung der
einzelnen Reisen, die Verwaltung und Organisation der Fahrgéaste, die Verwaltung der von den Fahr-
gasten gebuchten und wahrgenommenen Ausflugs- und Sonderaktionen, das Finanzsystem sowie
auch groRRe Teile des Betriebes des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes “Deutschland® sind nur mit Hilfe von
EDV-Systemen umsetzbar und steuerbar. Ein Ausfall eines Teiles oder der gesamten von der Emit-
tentin genutzten EDV-Systeme oder Fehlfunktionen derselben kdnnen die Unternehmenstatigkeit der
Emittentin negativ beeintrachtigen. Dies konnte sich negativ auf die Vermodgens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Emittentin auswirken.
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Die Emittentin kdnnte Risiken aufgrund fehlenden oder nicht zu angemessenen Konditionen
verfigbaren Versicherungsschutzes ausgesetzt sein.

Die MS Deutschland Gruppe hat im Rahmen vereinbarter Héchstbetrdge Versicherungsschutz fir
verschiedene mit ihrer Geschéftstatigkeit verbundene Risiken abgeschlossen. Trotzdem kann nicht
gewabhrleistet werden, dass der bestehende Versicherungsschutz deckend ist.

Insbesondere besteht das Risiko, dass Verluste entstehen oder Anspriiche erhoben werden, die Uber
den Umfang des bestehenden Versicherungsschutzes hinausgehen. Dariiber hinaus besteht das Risi-
ko, dass fur bestimmte Risiken ein adaquater Versicherungsschutz nicht oder nicht zu angemessenen
Konditionen verflgbar ist. Sollten der Emittentin Schaden entstehen, gegen die kein oder nur ein un-
zureichender Versicherungsschutz besteht, kann dies die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der
Emittentin negativ beeintrachtigen.

Der Geschaéftsverlauf der Emittentin konnte durch Fehlentscheidungen oder Schlechtleistun-
gen ihrer Tochtergesellschaften, die in den Geschéftsbetrieb der Emittentin eingebunden sind
und diesen unterstiitzen, beeintrachtigt werden.

Die Emittentin ist darauf angewiesen, dass Dritte vertraglich vereinbarte Dienstleistungen gegeniber
den Reisekunden der Emittentin erbringen. Wesentliche Dienstleistung ist zunachst der Zubringerflug
zum Ort des Beginns der gebuchten Hochsee-Kreuzfahrt.

Der Reisekunde kann die Hochsee-Kreuzfahrt nur antreten, wenn er vorher, wie vertraglich festgelegt,
von seinem Wohnsitzland an den Zielort, an welchem die Hochsee-Kreuzfahrt beginnt, geflogen und
auch sein Gepack dorthin transportiert wird. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass Dritte, die
mit diesen Dienstleistungen beauftragt sind, z. B. Fluggesellschaften, diese Dienstleistungen nicht
oder nicht rechtzeitig erbringen. Hierdurch kann das Risiko eintreten, dass der Reisekunde das Hoch-
see-Kreuzfahrtschiff nicht rechtzeitig vor Abfahrt des Schiffes erreichen kann und damit die Reise
nicht in Anspruch nehmen kann.

In diesem Falle kann nicht ausgeschlossen werden, dass der Reisekunde seinen bereits im Voraus
angezahlten Reisepreis wieder zurtickverlangt.

Teilbereiche der Geschéftstatigkeit der Emittentin werden durch deren Tochtergesellschaften ausge-
fuhrt werden. Die technische Bereederung, d.h. die technische Betriebsfihrung des Hochsee-
Kreuzfahrtschiffes Deutschland erfolgt teilweise durch die Deutsche Kreuzfahrt Management Services
GmbH. Die Touristik-Bureau International GmbH unterstitzt die Emittentin im Rahmen von Anzeige-
kampagnen im Bereich Marketing. Die kaufmé&nnische Betriebsfiihrung erfolgt ber die Reederei Peter
Deilmann GmbH, welche flr groRe Teile der Bereederung der “Deutschland” zustandig ist.

Die Tochtergesellschaften konnten bei der Erfullung der von ihnen vertraglich ibernommenen Leis-
tungen fehlerhafte Dienstleistungen erbringen, welche sich negativ auf den Geschéftsbetrieb der Emit-
tentin und damit auf deren Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage auswirken wiirde.

Der Geschéftsverlauf der Emittentin kdnnte negativ durch Schlechtleistungen der auf dem
Hochsee-Kreuzfahrtschiff "Deutschland" verpflichteten Drittdienstleistern beeintrachtigt wer-
den.

Fur den laufenden Betrieb des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes "Deutschland” notwendige Service- und
Dienstleistungen, wie beispielsweise das Unterhalten und Betreiben von Boutiquen, eines Friseursa-
lons, eines Juweliers, die Leistungen eines Bordfotografen, eines Golf-Pro, des Schiffs- sowie des
Dialysearztes sowie des Wellness und SPA-Bereiches wird nicht von der Emittentin, sondern von
Konzessionaren erbracht. Ferner bietet die Emittentin zur Unterhaltung der Fahrgaste ein umfangrei-
ches Entertainment und Rahmenprogramm an. Hierfir verpflichtet die Emittentin beispielsweise
Kinstler, die Ihre vertraglich geschuldeten Darbietungen schlecht oder gar nicht erbringen kénnten.

Weiterhin veranstaltet bzw. organisiert die Emittentin eine Vielzahl von Landausfligen, fir deren Um-
setzung sich die Emittentin Dritter bedient, die moéglicherweise vertraglich geschuldete Dienstleistun-
gen schlecht oder gar nicht erbringen kénnten. Ferner kénnte es bei den organisierten und durchge-
fuhrten Landausfligen, bei der An- und Abreise sowie bei Vor- oder Nachprogrammen zu Unféllen
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kommen, die auf ein Verschulden bzw. Mitverschulden der Emittentin, auch beispielsweise hinsichtlich
eines sogenannten Auswahlverschuldens in Bezug auf die Auswahl der von der Emittentin beauftrag-
ten Dienstleister, zurtickzufiihren sein kénnten.

An Bord der "Deutschland" ist ein Arzt stationiert, der bei Bedarf gegeniiber den Fahrgasten und ge-
geniiber dem Besatzungspersonal der "Deutschland" selbststandig arztliche Leistungen erbringt. Der
jeweils beauftragte Arzt kdnnte seine &rztlichen Leistungen im vertraglich geschuldeten Umfang feh-
lerhaft oder gar nicht erbringen. Ein Unterlassen bzw. eine fehlerhafte Erbringung dieser Service- und
Dienstleistungen wurde sich negativ auf den Schiffsbetrieb auswirken und kdnnte zur Unzufriedenheit
bei den Passagieren fuhren. Die Emittentin misste in solchen Fallen gegebenenfalls mit Schadener-
satzansprichen der Passagiere rechnen. Dies kdnnte sich negativ auf die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage der Emittentin auswirken.

Piraterie konnte die Reiserouten der Emittentin beeintrachtigen und zu Anderungen in der
Durchfihrung der geplanten Reiseroute fihren.

Die Emittentin hat sowohl im Zeitpunkt der Planung von neuen Reiserouten als auch im Zeitpunkt der
Durchfuhrung der einzelnen Schiffsrouten die internationale Situation der Geféahrdung durch Piraterie
zu beachten. Hierbei bezieht die Emittentin insbesondere auch den jeweils giiltigen quartalsweise
erscheinenden Pirateriebericht der Bundespolizei See in die Entscheidungsfindung Uber die Abwehr
von Gefahrdungslagen durch Piraterie ein. Die Bundespolizei See ver6ffentlicht mit dem Pirateriebe-
richt eine Zusammenstellung von Berichten des vom ,International Maritime Bureau“ (IMB), London,
eingerichteten ,Piracy Reporting Centre* (PRC), Kuala Lumpur, den Informationen der multinationalen
EU-Mission ,ATALANTA® der EU NAVFOR Somalia, der Berichte der amerikanischen ONI (Office of
Naval Intelligence, Teil des US-Verteidigungsministeriums) sowie anderer mit dieser Thematik befass-
ter Publikationen. Allein diese Analysen reichen aber nicht aus, um eine Gefahrdung von dem Hoch-
see-Kreuzfahrtschiff “Deutschland® und seinen Passagieren sowie der gesamten Crew abzuwenden.
Daneben werden aktuelle Entwicklungen auf den bekannten Seerouten berticksichtigt. Trotz all dieser
Vorkehrungen kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass die “Deutschland“ einem Piraterie-
Angriff ausgesetzt wird. Piraterie konnte sich negativ auf den Geschéftsverlauf und damit auf die Ver-
mdogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken.

Technische Defekte konnten die Geschaftstatigkeit der "Deutschland” und damit der Emittentin
einschranken.

Die Geschaftstatigkeit der Emittentin ist nur im Falle eines funktionsfahigen Hochsee-
Kreuzfahrtschiffes "Deutschland” mdglich. Die Funktionsfahigkeit dieses Hochsee-Kreuzfahrtschiffes
kann eingeschrankt sein durch Havarie, durch technische Defekte einzelner Aggregate, die zum Be-
trieb notwendig sind (z.B. Schiffsmotoren, Antriebsschraube, Elektrik, Klimatisierung, Abfallwirtschaft,
Wasseraufbereitung und -versorgung) sowie sonstige Betriebsstérungen, die durch die Emittentin
oder auch durch Dritte zu vertreten sind. Fur einige Hochsee-Kreuzfahrten pro Jahr schlief3t die Emit-
tentin fur die “Deutschland“Chartervertrage ab.

Beim Auftreten einer Betriebsstérung kann ein Charterer aufgrund vertraglicher Bindungen gegebe-
nenfalls einen Teil oder den gesamten Reisepreis von der Emittentin zurtickverlangen und von dem
Chartervertrag zurlicktreten, wenn notwenige Reparaturen nicht binnen einer vertraglich festgelegten
Zeit in der Weise abgeschlossen werden konnten, dass die Reise fortgesetzt werden kann. Die Reali-
sierung der geschilderten Risiken in Zusammenhang mit der technischen Funktionsfahigkeit der
"Deutschland” kdnnten sich negativ auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin aus-
wirken.
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Durch den Geschaftsbetrieb der Emittentin kdnnten Umweltrisiken verursacht werden

Die Emittentin ist verpflichtet, beim Betrieb des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes eine Umweltbelastung im
Rahmen des technisch mdéglichen zu verhindern und zu vermeiden. Die Emittentin befolgt die von der
IMO (International Maritime Organisation) verabschiedeten MARPOL Richtlinien (International Con-
vention for the Prevention of Pollution from Ships). Nach diesen Richtlinien sind diverse Anforderun-
gen fur die Bereiche Millentsorgung, Abwasserbehandlung, Abgasgrenzwerte, Ballastwasseranforde-
rungen, gefahrliche und gesundheitsgeféhrdende Stoffe, Verhinderung der Verschmutzung des
Meerwassers etc.) durch die Emittentin zu beachten. Die Emittentin befolgt diese Richtlinien, indem
entsprechende Pléne und interne Dienstanweisungen eine Einhaltung dieser Vorgaben gewahrleisten
soll.

Daneben sind in regelmafigen Abstanden entsprechende Zertifikate einzuholen. Trotz aller Vorkeh-
rungen kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass Mitarbeiter der Emittentin gegen diese Richt-
linien verstoRen, die Plane und internen Dienstanweisungen nicht eingehalten oder nur fehlerhaft er-
fullt werden oder auch technische Defekte eine Umsetzung der Vorgaben entsprechend diesen Richt-
linien nicht ermdglicht oder erschwert. Die Nichteinhaltung dieser Richtlinien kénnte zu nicht durch
eine Versicherung abgedeckte Zahlungsverpflichtungen bei der Emittentin fihren und sich demgeméan
negativ auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken.

Die Energiekosten, insbesondere die Kosten fir Treibstoffe, kbnnten das Betriebsergebnis der
Emittentin beeintrachtigen.

Die Emittentin plant ihre Reiseziele und Reiserouten mit einem Vorlauf von mehr als einem Jahr. Die
in den Katalogen ausgewiesenen bzw. auf sonstige Weise verdoffentlichten Reisekosten fur die Passa-
giere pro Reiseroute missen bereits ebenfalls mehr als ein Jahr vor Reiseantritt kalkuliert und verof-
fentlicht werden. Die Energiepreise sind in den letzten Jahren immer weiter gestiegen.

Im Falle eines weiteren Energiepreisanstiegs in dem Zeitraum zwischen Reiseplanung und Reisean-
tritt wirde dies die Energiekosten fir die Emittentin verteuern. Ferner kénnten regulatorische Ande-
rungen auf die Energiekosten in der Weise durchschlagen, dass im Hinblick auf die Verwendung be-
stimmter Treibstoffarten bzw. der Qualitéat des eingesetzten Treibstoffes Vorgaben zu beachten sind,
welche zu erhdhten Energiekosten bei der Emittentin fuhren.

Dem soll durch eine vorausschauende Gestaltung der Reisepreise und eine intensive Marktbeobach-
tung begegnet werden. AuRerdem kdénnen hdhere Energiepreise zumindest teilweise durch hdhere
Reisepreise und Chartergebihren an die Kunden weiter gegeben werden. Sollte die Emittentin die
stetig steigenden Preise bei einem sich verscharfenden Wettbewerbsumfeld nicht oder nicht mehr
vollstandig an ihre Kunden weitergeben kdnnen, ware mit einer Margenverschlechterung bei der Emit-
tentin zu rechnen. Da die Gesellschaft kein Hedging betreibt, konnte dies negative Folgen fir die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.

Kostensteigerungen im Hinblick auf Betriebskosten, die mit der Durchfiihrung einer Hochsee-
Kreuzfahrt zusammenhéangen, kénnten das Betriebsergebnis der Emittentin beeintrachtigen.

Die zur Durchfihrung einer Hochsee-Kreuzfahrt kalkulierten Kosten konnten hoher anfallen als ur-
sprunglich in den Planungen der Emittentin vorgesehen. Insbesondere kénnten davon die Kosten der
An- und Abreise betroffen sein, die im Pauschalpreis an die Reisepassagiere abgerechnet werden.
Die laufenden Lebensmittelkosten, Passagekosten, Hafengebihren, Kanalgebihren, Lotsenkosten,
Sicherheitskosten, Bordtaxes, Landungsfees sowie Versicherungskosten unterliegen einer standigen
Anpassung und moglicherweise einer Steigerung. Von moglichen Kostensteigerungen kdnnten auch
kunftige Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten sowie alle weiteren Kosten fiir routinemaRige
und aulertourige Werftaufenthalte notwendigen Kosten betroffen sein. Die an Vertriebspartner zu
zahlende Provisionen kdnnten ebenfalls teurer werden. Diese Kostensteigerungen kdnnten sich nega-
tiv auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken.
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Der Geschaftsverlauf der Emittentin kdnnte durch Fehlinvestitionen beeintrachtigt werden.

Falls die Emittentin kiinftige Investitionen tatigt, kdnnten Ressourcen des MS Deutschland-Gruppe
Management- und sonstige operative Ressourcen gebunden werden, die ansonsten anderweitig im
Unternehmen der Emittentin eingesetzt werden kdnnten. Die Fehleinschatzung von Risiken und sons-
tiger Misserfolge von derartigen Investitionen kénnten maéglicherweise negative Auswirkungen auf die
Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.

Die Emittentin kdnnte einem Wahrungsrisiko ausgesetzt sein.

Die Emittentin vereinnahmt die Einlagen der Anleiheglaubiger in EURO. Die Emittentin ist auch ver-
pflichtet, die jahrlichen Zinsen an die Anleiheglaubiger sowie die Rickzahlung der Anleihe am Ende
der Laufzeit der Anleihe in EURO zu leisten. Im Rahmen des laufenden Geschéftsbetriebes rechnet
die Emittentin insbesondere die Reisegelder gegeniber den einzelnen Passagieren ebenfalls
in EURO ab.

Andererseits ist die Emittentin verpflichtet, aufgrund der internationalen Anbindung und Durchfuhrung
der Hochsee-Kreuzfahrtreisen in internationalen Gewassern in gewissem Umfang auch mit Fremd-
wahrungen zu zahlen. Beispielsweise werden Treibstoffkosten haufig in US $ abgerechnet. Auch der
Zukauf von frischen Lebensmitteln in den jeweiligen Zielh&fen ist haufig in der jeweils vorherrschen-
den nationalen Wahrung zu begleichen. Daruber hinaus kdnnte das Besicherungskonzept der Anleihe
moglicherweise mit einem Wahrungsrisiko behaftet sein, nachdem der internationale Schiffsmarkt
weitestgehend in US $ abgebildet wird.

Aus diesem Grunde trifft das in diesem Prospekt abgebildete Verkehrswertgutachten auch die Wert-
feststellungen in US $, da der Verkehrswert des Schiffes insbesondere aus aktuellen Kauf- und Ver-
kaufssituationen am internationalen Schiffsmarkt abgeleitet wird, die Ublicherweise in US-Wahrung
abgewickelt werden. Im Falle der Verschlechterung der Wahrungsrelationen kénnten Kursrisiken be-
stehen, die sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken kénn-
ten.

Die Emittentin kénnte steuerrechtlichen sowie sozialversicherungsrechtlichen Risiken ausge-
setzt sein.

Die Emittentin sowie deren Tochtergesellschaften wurden letztmals fur die Geschaftsjahre bis ein-
schlieBlich 2006 einer steuerlichen Betriebsprifung durch die Finanzbehérden unterzogen. Es besteht
das Risiko, dass im Rahmen zuklnftiger Betriebspriifungen die von den Tochtergesellschaften der
Emittentin sowie von der Emittentin selbst vorgenommene steuerliche Behandlung von Geschéftsvor-
fallen nicht anerkannt werden und es dadurch zu Steuernachzahlungen kommt. Daneben kdénnen sich
bereits getatigte Ruckstellungen fur Steuerverbindlichkeiten fur die vergangenen Geschéftsjahre als
nicht ausreichend erweisen. Dies kdnnte nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Emittentin haben.

Die Emittentin sowie deren Tochtergesellschaften sind der Ansicht, dass die mit den Steuerberatern
erstellten Steuererklarungen vollstandig und korrekt abgegeben wurden. Sollten die Finanzbehdrden
in dem einen oder anderen Fall jedoch eine andere Auffassung vertreten, konnte dies zu Nachzahlun-
gen und damit zu negativen Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Emitten-
tin fahren.

Die Emittentin sowie deren Tochtergesellschaften sind der Ansicht, dass die erstellten Erklarungen
gegenlber Sozialversicherungstragern vollstandig und korrekt abgegeben wurden. Sollten die zustéan-
digen Sozialversicherungstrager in dem einen oder anderen Fall jedoch eine andere Auffassung ver-
treten, kdnnte dies zu Nachzahlungen und damit zu negativen Auswirkungen auf die Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage der Emittentin fiihren.
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Die Emittentin kann durch Aufdeckung von im Anlagevermdgen vorhandener stiller Reserven
einer aulRerordentlichen Steuerbelastung unterliegen.

Die Emittentin weist in ihren Handelsbilanzen seit dem Jahresabschluss zum 31. Dezember 2010 ein
negatives Eigenkapital aus. Nach den bislang zeitlich befristeten Sonderregelungen des Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetzes in § 19 Abs. 2 InsO ist dieses negative Eigenkapital bis zum 31. Dezember
2013 kein Insolvenzgrund, soweit der Geschéftsbetrieb der Emittentin eine Restrukturierungsperspek-
tive hat. Am 09. November 2012 hat der Bundestag die Entfristung des insolvenzrechtlichen Uber-
schuldungsbegriffes beschlossen. Damit ist der Rechtstrager eines Unternehmens auch ab dem Jahr
2014 nicht tberschuldet, wenn die Fortfiilhrung des Unternehmens nach den Umstanden tberwiegend
wahrscheinlich ist. Sollte diese voraussichtlich im Jahr 2012 in Kraft tretende Gesetzeslage wieder
abgeschafft werden, kénnte die Emittentin gezwungen sein, mdglicherweise durch einen Verkauf des
Schiffes innerhalb der MS Deutschland-Gruppe den tatsachlichen Wert des Schiffes in der Bilanz
ausweisen zu kénnen und hierdurch einen auB3erordentlichen Gewinn zu generieren, der zu einem
Ausweis von positivem Eigenkapital fuhren kénnte. Durch einen derartigen, handelsrechtlich bzw.
insolvenzrechtlich bedingten Verkauf des Schiffes "Deutschland” kénnte die Besteuerung von stillen
Reserven ausgeldst und die Emittentin mit einer Steuerzahllast belastet werden. Dies kénnte sich
negativ auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken.

MalBhahmen im Rahmen von arbeitsrechtlichen oder tarifrechtlichen Auseinandersetzungen
koénnten die Geschaftstatigkeit der Emittentin nachteilig beeinflussen.

Bei der Emittentin und deren Tochtergesellschaften sowie auch bei ihren Zulieferern kdénnte es zu
Arbeitsniederlegungen aufgrund von Maflinahmen im Rahmen von tariflichen Auseinandersetzungen
(Arbeitskampf) oder aufgrund sonstiger arbeitsrechtlicher Auseinandersetzungen kommen. Derzeit
sind Arbeitnehmer der Emittentin gewerkschaftlich organisiert. Fir die Emittentin sind Regelungen aus
Tarifvertrdgen mit der ver.di Vereinigte Dienstleitungsgesellschaft (ver.di), Berlin sowie der ITF (Inter-
national Transport Workers' Federation), London, zu beachten. Durch tarifliche sowie arbeitsrechtliche
Auseinandersetzungen konnte der Geschéftsbetrieb, beeintrdchtigt oder auch vollstdndig unmdoglich
sein.

Ferner kénnten auch Vertragspartner der Emittentin von solchen tariflichen oder arbeitsrechtlichen
Auseinandersetzungen betroffen sein, wodurch Lieferungen bzw. Dienstleistungen an die Emittentin
ausfallen kénnten. Hierdurch kdnnte es zu Umsatzrickgangen oder Zusatzkosten (Schadenersatzver-
pflichtungen, Kulanzleistungen) kommen, die sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragsla-
ge der Emittentin auswirken kdnnten.

Die Emittentin kdnnte Forderungen der ARCA Services GmbH ausgesetzt sein.

Zwischen der ARCA Services GmbH und der Emittentin wurde am 01. Dezember 2009 ein Vertrag
Uber die Erbringung von Catering-Leistungen abgeschlossen. In einem Rechtsstreit versucht derzeit
die Emittentin, eine Restforderung aus diesem zwischenzeitlich beendeten Vertragsverhéltnis in Hohe
von ca. EUR 400.000.- geltend zu machen. In einem Schreiben aus dem Jahr 2010 hat auch die AR-
CA Services GmbH ihrerseits eine Forderung aus dem beendeten Vertragsverhaltnis gegentber der
Emittentin schriftlich dokumentiert. Uber eine mégliche Rechtswirksamkeit bzw. die Weiterverfolgung
dieser Forderung der ARCA Services GmbH besteht derzeit keine Rechtsklarheit. Es kann nicht aus-
geschlossen werden, dass die ARCA Services GmbH Gegenanspriiche gegentber der Emittentin in
einer Hohe von mehr als EUR 650.000.- geltend macht und durchsetzt. Dies kénnte die Vermdgens-,
Finanz und Ertragslage der Emittentin negativ beeinflussen.

Es besteht das Risiko des Ausfalls von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen.

Die Emittentin hat Forderungen gegenuber Personen, die eine Hochsee-Kreuzfahrt mit der "Deutsch-
land" gebucht haben, oder gegentber Charterfirmen, die ihrerseits selbst das gesamte Schiff gebucht
haben. Das Risiko hinsichtlich eines Ausfalls derartiger Forderungen ist aufgrund der Ublichen Ver-
pflichtung, vor Reiseantritt den kompletten Reisepreis zahlen zu missen, stark reduziert. Die Forde-
rungen gegenilber Charterfirmen sind vorwiegend durch gestaffelte Abschlagszahlungen zu leisten.
Gleichwohl kann nicht ausgeschlossen werden, dass Forderungen ausfallen und die Emittentin keine
Mdoglichkeit mehr hat, diese fehlgeschlagene Reisebuchung an andere Reiseinteressenten zu verkau-



-31-

fen. Soweit Kunden der Emittentin verspatet ihre Zahlungsverpflichtungen gegeniiber der Emittentin
erbringen oder diese Forderungen ganz oder teilweise ausfallen, kénnte dies die Vermbgens-, Finanz-
und Ertragslage der Emittentin negativ beeinflussen.

Der Fortbestand der Emittentin kénnte durch Nichterreichen von Umsatzzielen gefahrdet sein.

Im Lagebericht der Emittentin vom 28. April 2011 wird unter Ziffer 4 insbesondere darauf hingewiesen,
dass der Fortbestand der Gesellschaft aufgrund angespannter Liquiditét bedroht sein kann. Dieser
Hinweis wurde auch im Bestatigungsvermerk der Wirtschaftspriiffungsgesellschaft SUSAT & Partner
O0HG zum Jahresabschluss zum 31. Dezember 2010 aufgenommen. Im Lagebericht vom 26. April
2012 wird wiederum darauf hingewiesen, dass die Gesellschaft fur den Fall, dass die Umsatzziele
nicht oder nur teilweise erreicht werden, auf weitere Unterstlitzung der Gesellschafter angewiesen und
in ihrem Fortbestand gefahrdet sei. Der Bestatigungsvermerk der Grant Thonten GmbH Wirtschafts-
prufungsgesellschaft vom 27. April 2012 zum Jahresabschluss zum 31. Dezember 2011 hat diesen
Hinweis ebenso aufgenommen. Soweit auch weiterhin die Umsatzziele der Emittenin nicht oder nicht
vollstéandig erreicht werden, kdnnte dies die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin ne-
gativ beeinflussen.

Die tatséchlich eintretende Geschéaftsentwicklung der Emittentin und deren Tochtergesell-
schaften kdnnte von ihrer Unternehmensplanung abweichen.

Die Unternehmensplanung der Emittentin ist auf Daten aufgebaut, die aus Erfahrungswerten der Ver-
gangenheit, den aktuellen Buchungstrends der Kunden und vor dem Hintergrund der durchgefihrten
bzw. noch andauernden SanierungsmalRnahmen abgeleitet wurden. Insbesondere die Erkenntnisse
des Unternehmens der Emittentin bis zum Jahre 2010 wurden gutachterlich aufgearbeitet und der
Geschéftsfihrung von einer externen Beratungsgesellschaft in Form eines Gutachtens nach dem
Standard IDW S6 zur Verflgung gestellt. Die Unternehmensplanungen fur die kommenden Jahre
wurden aus diesen Erkenntnissen heraus entwickelt und basieren tUberwiegend auf in die Zukunft
gerichtete Prognosen und Schatzungen. Zum Zwecke der Stabilisierung der angesprochenen Sanie-
rungsthemen sind Controlling-Prozesse installiert worden, welche geeignet sein sollen, Analysen Uber
die Abweichung des tatsachlichen Geschéftsverlaufes gegeniiber den Planzahlen durchzufiihren und
MaRnahmen zur Vermeidung derartiger Abweichungen einzuleiten. Trotz all dieser Vorsichtsmaf-
nahmen kénnen Abweichungen von der Unternehmensplanung nicht ausgeschlossen werden. Erheb-
lich negative Abweichungen von der Unternehmensplanung der Emittentin kénnten sich negativ auf
deren Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage auswirken.

Der Geschaftsbetrieb der Emittentin kdnnte durch Arrestierungsmallnahmen am Hochsee-
Kreuzfahrtschiff "Deutschland" eingeschrankt sein.

Die Emittentin ist zur Erbringung der Hochsee-Kreuzfahrtreisen darauf angewiesen, dass das Hoch-
see-Kreuzfahrtschiff "Deutschland” einsatzfahig ist. Die Einsatzfahigkeit konnte durch einen von einem
Glaubiger der Emittentin beantragten Arrest eingeschrankt sein. Der Arrest bedeutet nicht die Voll-
streckung einer Forderung, sondern ist ein gerichtliches Verfahren zur Besicherung und Gewahrleis-
tung der Durchsetzbarkeit einer Forderung. Die Vorschriften zur Begriindung eines Arrestes sowie die
Handhabung der Arrestierungsvorschriften konnen international sehr unterschiedlich sein.

Durch einen von einem Gericht angeordneten Arrest ist der Emittent bis zur Begleichung der behaup-
teten Forderung und/oder der gerichtlichen Aufhebung des Arrestes aus sonstigen Grinden gehindert,
das Hochsee-Kreuzfahrtschiff aus dem Hafen, in welchem es arrestiert wurde, herauszufahren. Damit
ist die Emittentin an der Fortsetzung der Hochsee-Kreuzfahrt gehindert und kénnte Schadenersatzfor-
derungen sowie Reisepreisruckforderungen der Reisegaste und Dritter, die von der Nichtfortsetzung
der Hochsee-Kreuzfahrtreise betroffen sein konnten, ausgesetzt sein. Dies kdnnte sich negativ auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken.
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Die Reputation der Emittentin kénnte aufgrund negativer Berichterstattung — selbst wenn diese
ungerechtfertigt wéare — oder sonstiger Faktoren Schaden nehmen.

Eine erfolgreiche Unternehmensfortfiihrung setzt neben der Sicherstellung hoher Qualitatsstandards
ein hohes MalR an Kundenvertrauen in die Leistungen der Emittentin voraus. Sollte die Reputation der
Emittentin beispielsweise aufgrund negativer Berichterstattung — selbst wenn diese ungerechtfertigt
ware — oder sonstiger Faktoren Schaden nehmen, so sind nachteilige Auswirkungen auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin zu befurchten. Darliber hinaus kdnnten allgemeine Re-
putationsschaden im Marktsegment Hochseekreuzfahrten, z.B. durch Schiffsungliicke wie die Havarie
der ,Costa Concordia“ vor der italienischen Kuste oder dem Brand des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes
~Costa Allegra®“ vor den Seychellen, auch auf das Geschéftsfeld der Luxuskreuzfahrten negativ aus-
strahlen und z.B. zu einem Rickgang von Reisebuchungen bei der Emittentin fihren, auch wenn die-
ser Bereich in keinem ursachlichen Zusammenhang zu den urspriinglichen Reputationsschaden steht.

Die "Deutschland" wurde in den vergangenen Jahren mehrfach durch Fachjournalisten, Restaurantkri-
tiker und Hotelbewerter ausgezeichnet. Die Emittentin ist bestrebt, auch weiterhin den hdchsten Quali-
tatsstandards zu gentigen. Selbst bei gleichbleibend hoher Qualitat kann bei zunehmenden Wettbe-
werbern nicht garantiert werden, dass die "Deutschland" auch zukiinftig derartige Auszeichnungen
erhélt. Sofern und soweit derartige Auszeichnungen im unmittelbaren Zusammenhang mit besonderen
Leistungen einzelner Mitarbeiter oder des Managements der Emittentin stehen bzw. deren Verleihung
von einem bestimmten Mitarbeiter der Emittentin abhangig ist, kdnnte das Ausscheiden dieser betref-
fenden Person oder Personengruppe zu einer Aberkennung dieser Auszeichnung oder zu einem Ver-
bot der Verwendung einer Auszeichnung zu marketingtechnischen Zwecken fiihren. Darliber hinaus
kdnnen trotz stetiger Bemihungen Qualitatsminderungen nicht ausgeschlossen werden. Hierdurch
kdnnte die Reputation der "Deutschland” Schaden nehmen. Dies kénnte zu sinkenden Buchungszah-
len und damit zu Umsatzeinbuf3en bei der Emittentin fiihren.

Aufgrund der starken Medienprasenz und regelméafiigen Berichterstattung tber Vorkommnisse auf der
"Deutschland” sowie durch Publikationen jeglicher Art im Zusammenhang mit der "Deutschland” kénn-
te auch ein negativer Imagetransfer bei Berichterstattungen Uber Dritte auf die Reputation der
"Deutschland" sowie der Emittentin durchschlagen.

Jede negative Auswirkung auf die Reputation der Emittentin kdnnte einen negativen Einfluss auf die
Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin zur Folge haben.

Die Emittentin konnte zur Rickzahlung von Zuschiissen verpflichtet sein und Zuschisse koén-
nen vermindert gewahrt werden oder komplett entfallen.

Im Rahmen der finanziellen Férdermalinahmen des Bundes fir die deutsche Seeschifffahrt wurden
seit Ende 2001 Zuschisse zur Senkung der Lohnnebenkosten fir Seeleute auf unter der Bundesflag-
ge betriebenen und im internationalen Verkehr eingesetzten Schiffen gewéhrt. Die Zuschiisse sollen
zum Erhalt der Arbeitsplatze von Seeleuten an Bord deutscher Handelsschiffe und zur Sicherung des
maritimen Know-how in Deutschland beitragen. Die "Deutschland" hat in den vergangenen Jahren
solche Zuschisse erhalten. Zukinftig wird die Emittentin moglicherweise verminderte Zuschusse im
vorgenannten Sinne erhalten oder Zuschiusse kénnten komplett entfallen. Sollte die "Deutschland" das
Recht, die Bundesflagge zu fuhren, verlieren, missten die gewahrten Zuschisse zeitanteilig von der
Emittentin zuriickgezahlt werden. Dies kdnnte sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz.- und Ertrags-
lage auswirken.

1.3. Risiken aus der Konzernstruktur der MS Deutschland-Gruppe

Die Emittentin kdnnte Risiken im Zusammenhang mit ihrer Gesellschafterstruktur ausgesetzt
sein.

Die Aurelius AG ist alleinige Gesellschafterin der MSD Holding GmbH, die wiederum 95 % der Ge-
schéftsanteile an der Emittentin halt. Die Aurelius AG hélt damit mittelbar mehrheitlich die Geschéfts-
anteile an der Emittentin und kann aufgrund ihrer Gesellschafterstellung erheblichen Einfluss auf alle
wesentlichen Entscheidungen der Emittentin und damit auch auf die Unternehmensstrategie der
MS Deutschland-Gruppe ausiben.
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Aus dieser hervorgehobenen Stellung als Mehrheitsgesellschafter kénnten sich Interessenkonflikte
dahingehend ergeben, dass die Interessen der Aurelius AG mit den Interessen der Emittentin und der
Anleiheglaubiger kollidieren. Dies kdnnte negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage der MS Deutschland-Gruppe haben.

Die Einbindung in das Risiko-, Steuerungs- und Uberwachungskonzept der Aurelius AG kénnte
wegfallen.

Die Emittentin hat zur Minimierung operativer Risiken ein internes Controlling- und Risikomanage-
mentsystem implementiert. Daneben ist die Geschaftsleitung der Emittentin sowie ihrer Tochtergesell-
schaften in das Risiko-, Steuerungs- und Uberwachungskonzept der Aurelius AG eingebunden. Im
Falle des Wegfalls der Unterstiitzung seitens der Aurelius AG kann nicht ausgeschlossen werden,
dass die operativen Risiken allein durch das interne Controlling- und Risikomanagementsystem nicht
ausreichend minimiert und negative Auswirkungen auf den Geschéaftsablauf der Emittentin ausge-
schlossen werden kénnen. Dies kdnnte negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage der MS Deutschland-Gruppe haben.

2. Risikofaktoren in Bezug auf die Anleihe

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind nicht fir jeden Anleger geeignet. Potenzielle An-
leger sollten prifen, ob eine Anlage in die Inhaber-Teilschuldverschreibungen der Emittentin
angesichts ihrer jeweiligen persdnlichen, wirtschaftlichen und sonstigen Verhéltnisse eine fir
sie geeignete Anlage darstellt.

Potenzielle Anleger sollten vor einer Investition in Inhaber-Teilschuldverschreibungen der Emittentin
eingehend priufen, ob diese vor dem Hintergrund der personlichen, wirtschaftlichen und sonstigen
Verhéltnisse eine fir sie geeignete Anlage darstellt. Insbesondere sollte jeder Anleger:

. Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrung verfiigen, um eine aussagekraftige Bewer-
tung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen, der Chancen und Risiken der Anlage in die In-
haber-Teilschuldverschreibungen sowie der in diesem Prospekt enthaltenen Informationen
vornehmen zu kénnen

. die Anleihebedingungen lesen und verstehen

o in der Lage sein, mdgliche Entwicklungen der Wirtschaft, des Zinssatzes und weiterer Fakto-
ren, die die Anlage beeinflussen kénnen, zu verstehen.

Der Anleger hat keinen Einfluss auf die Verwendung der durch die Ausgabe der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen eingeworbenen Mittel

Die Emittentin wird mit der Emission, die Gegenstand des vorliegenden Prospekts ist, Inhaber-
Teilschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 60 Mio. ausgeben. Die Rickzah-
lung des Anleihebetrags und die Erflullung der Verpflichtungen zur Zahlung von Zinsen hangen davon
ab, dass die Emittentin im Rahmen ihrer geschéftlichen Aktivitdten die Mittel aus der Emission der
Inhaber-Teilschuldverschreibungen so verwendet, dass sie ihren laufenden Zinsverpflichtungen nach-
kommen und am Ende der in den Anleihebedingungen vorgesehen Laufzeit die mit diesen Anleihen
eingegangenen Verbindlichkeiten gegeniber den Zeichnern erfillen kann.

Werden die Mittel aus der Emission nicht in dieser Weise verwendet oder wird die Bonitét der Emitten-
tin aus anderen Grinden in Mitleidenschaft gezogen, besteht das Risiko eines teilweisen oder sogar
vollstandigen Verlustes der Kapitaleinlagen der Anleger sowie der Zinsen.
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Die Besicherung der Anspriiche der Anleger kdnnte dem Risiko der Nichtdurchsetzbarkeit so-
wie dem Fehlverhalten des Treuh&nders ausgesetzt sein

Die Rickzahlungsanspriiche der Anleiheglaubiger sind gemafl den Anleihebedingungen mit einer
Schiffshypothek besichert, die von einem Treuhénder zugunsten der Anleiheglaubiger gehalten wer-
den soll.

Die von den Erwerbern der Inhaber-Teilschuldverschreibungen eingezahlten Einlagen durfen der
Emittentin erst dann z.B. zur Tilgung von Kreditverbindlichkeiten zur Verfiigung gestellt und verwendet
werden, wenn die Bestellung der Schiffshypothek in der festgelegten Hohe sichergestellt ist. Es kann
nicht ausgeschlossen werden, dass der Treuhdnder die eingezahlten Anleihebetrage fehlerhaft ver-
wendet, ohne dass eine Besicherung durch eine Schiffshypothek erfolgt. Werden die Mittel aus der
Emission nicht entsprechend den Regelungen des Treuhandverhaltnisses verwendet, besteht das
Risiko eines teilweisen oder sogar vollstandigen Verlustes der Kapitaleinlagen der Anleger sowie der
Zinsen.

Der Erlés aus der Verwertung der zugunsten der Anleiheglaubiger bestellten Sicherheiten
kdénnte geringer sein als die Hohe der Zahlungsanspriiche der Anleiheglaubiger.

Der Treuhénder kann im Falle der Nichtzahlung von Anspriichen der Anleiheglaubiger die zugunsten
der Anleiheglaubiger bestellte Schiffshypothek zur Vollstreckung bringen. Im Rahmen der dann fol-
genden Zwangsverwertung der "Deutschland" kdnnte der Versteigerungserlds geringer sein als die
Hohe der ausstehenden Anspriche der Anleiheglaubiger gegentiber der Emittentin. Im Rahmen von
zwangsweise durchgefihrten Versteigerungen kann nicht ausgeschlossen werden, dass der Verwer-
tungserlos nicht den tatsachlichen Wert des Schiffes erreicht. Ferner kann im Zeitpunkt der Versteige-
rungsmalnahme der Markt von Schiffskaufen bzw. -verkaufen temporéar negativ sein. Ferner kdnnten
schiffsgebundene Verbindlichkeiten der Emittentin gegentber Dritten den Verwertungserlos ebenfalls
mittelbar mindern. Eine Unterdeckung der Verwertungsmal3hahmen konnte beim Anleger zu einem
teilweisen Verlust seiner Einlage fihren.

Das diesem Prospekt beigefligte Verkehrswertgutachten vom 22. Oktober 2012 kdnnte fehler-
haft sein.

Die Emittentin hat den von der Handelskammer Hamburg offentlich bestellten und vereidigten Sach-
verstandigen fur Schiffswertschatzungen und Schiffs- und Maschinenschaden, Herrn Dipl.-Ing. Bernd
Holst mit der Ermittlung des Verkehrswertes der "Deutschland” beauftragt. Das Verkehrswertgutach-
ten vom 22. Oktober 2012 weist einen Verkehrswert von US $ 100 Mio. aus. Es kann nicht ausge-
schlossen werden, dass der ermittelte Verkehrswert, wie er in dem vorbenannten Gutachten ausge-
wiesen ist, fehlerhaft ist. Die tatsdchlichen Marktverhaltnisse kénnten im Zeitpunkt der Erstellung des
Prospektes oder auch zu einem spateren Zeitpunkt zu niedrigeren Verkaufswerten der "Deutschland"
kommen. Ein vom Verkehrswertgutachten vom 22. Oktober 2012 negativ abweichender Verkehrswert
konnte den Wert der Besicherung der Anspriche der Anleiheglaubiger durch eine Schiffshypothek
negativ beeinflussen. Hierdurch kénnte der Wert der Einlage der Anleiheglaubiger negativ belastet
sein.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen kénnten nur schwer oder zu unginstigen Konditionen
an Dritte veraulRerbar sein.

Die hier angebotenen Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind frei Gbertragbar. Zwar ist beabsichtigt,
die Inhaber-Teilschuldverschreibungen wahrend der Laufzeit in den Handel in den Open Market der
Deutsche Borse AG (Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierbérse) mit Handel im Segment Entry
Standard fir Anleihen einbeziehen zu lassen. Zum Datum des Prospekts besteht eine solche Einbe-
ziehung jedoch noch nicht.

Sollten die Inhaber-Teilschuldverschreibungen nicht in einen Handel an einer Borse einbezogen wer-
den, ware ihre VeréduRerbarkeit stark eingeschrankt oder gar nicht mdglich. Im ungunstigsten Fall
muss der Anleger daher damit rechnen, seine Inhaber-Teilschuldverschreibungen nicht verkaufen zu
konnen, so dass er das Ende der Laufzeit der Anleihe abwarten muss. Aul3erdem wird es in diesem
Fall fir die Inhaber-Teilschuldverschreibungen keinen an der Bérse ermittelten Kurs geben.



-35-

Auch bei der Einbeziehung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen in den Freiverkehr an der Frank-
furter Wertpapierborse ist nicht sichergestellt, dass ein liquider Sekundarmarkt besteht.

Es ist nicht auszuschliel3en, dass ungeachtet der Finanzlage der Emittentin sowie der Zinsentwicklung
und sonstiger in einem liquiden Markt preisbildender Faktoren aufgrund der llliquiditat des Marktes fir
die Inhaber-Teilschuldverschreibungen erhebliche Preisschwankungen bei den Inhaber-
Teilschuldverschreibungen eintreten werden. Es kann daher nicht ausgeschlossen werden, dass der
Anleger seine Inhaber-Teilschuldverschreibungen nicht, nicht zum gewinschten Zeitpunkt oder nur zu
einem Preis veraduf3ern kann, der deutlich unter dem Ausgabepreis liegt.

Der Erwerber der Inhaber-Teilschuldverschreibungen hat keinen Einfluss auf die Geschéaftsfuh-
rung der Emittentin.

Anleger der angebotenen Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden Glaubiger der Emittentin und
stellen dieser einen Kredit zur Verfigung. Als Kreditgeber haben die Anleger ausschlie3lich schuld-
rechtliche Anspriiche auf Zinszahlung und Riuckzahlung des Nominalbetrags gegen die Emittentin. Sie
besitzen keine Mitwirkungsrechte bei unternehmerischen Entscheidungen. Die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen vermitteln insbesondere keine gesellschaftsrechtliche oder unternehmeri-
sche Beteiligung. Sie sind auch nicht mit Stimmrechten ausgestattet und gewahren keinerlei Mitglieds-
rechte, Geschéftsfuhrungsbefugnisse oder Mitspracherechte. Unternehmerische Entscheidungen
werden immer vor dem Hintergrund bestimmter Annahmen Uber zukinftige Entwicklungen getroffen.
Im Nachhinein kann sich dann herausstellen, dass die Entwicklungen anders verlaufen sind und des-
halb die unternehmerische Entscheidung nicht die gewlinschte Auswirkung oder sogar negative Aus-
wirkungen hatte. Dies konnte negativen Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung der Emittentin
haben mit der Folge, dass die Zinszahlungen sowie die Riickzahlung der Anleihe aufgrund fehlender
Zahlungsmittel nicht erfolgen kénnen.

Nach den Regelungen des Gesetzes lber Inhaber-Teilschuldverschreibungen aus Gesamte-
missionen (Schuldverschreibungsgesetz — SchVG) sind Anleiheglaubiger dem Risiko ausge-
setzt, Uberstimmt zu werden und gegen ihren Willen Rechte gegentber der Emittentin zu ver-
lieren, die Anleiheglaubiger durch Mehrheitsbeschluss der Anleihebedingungen beschlieRen.

Das Gesetz Uber Inhaber-Teilschuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungs-
gesetz — SchVG) sieht vor, dass Glaubiger derselben Anleihe durch Mehrheitsbeschliisse Anderun-
gen der Anleihebedingungen zustimmen und zur Wahrung ihrer Rechte einen gemeinsamen Vertreter
bestimmen kénnen. Dies bedeutet, dass Anleger dem Risiko ausgesetzt sind, Gberstimmt zu werden
und gegen ihren Willen Rechte gegentiber der Emittentin zu verlieren. Die Bestellung eines gemein-
samen Vertreters kann daruber hinaus dazu fiuihren, dass Anleiheglaubiger ganz oder teilweise die
Mdglichkeit verlieren, ihre Rechte gegeniber der Emittentin unabhéangig von anderen Glaubigern gel-
tend zu machen und durchzusetzen. Ein Mehrheitsbeschluss der Anleiheglaubiger, der zu einem
Rechtsverlust der Anleiheglaubiger fuhrt, kann massive nachteilige Auswirkungen auf den Wert der
Inhaber-Teilschuldverschreibungen und dessen Realisierbarkeit haben und bis hin zum Totalverlust
der Einlage fuihren.

Es gibt keine Beschréankung fur die Hohe der Verschuldung, die die Emittentin kiinftig aufneh-
men darf.

Es gibt keine gesetzliche, vertragliche oder sonstige Beschrankung fiir die Hoéhe der Verschuldung,
die die Emittentin gleichrangig mit den Inhaber-Teilschuldverschreibungen aufnehmen darf, mit Aus-
nahme der ausschlie3lich zugunsten der Anleiheglaubiger erfolgten schiffshypothekarischen Eintra-
gung. Diese Verbindlichkeiten kdnnen mit den Inhaber-Teilschuldverschreibungen gleichrangig oder
ihr gegeniber sogar vorrangig sein. Jede Aufnahme zuséatzlicher Verbindlichkeiten (Fremdkapital)
erhoht die Verschuldung der Emittentin und kann den Betrag reduzieren, den die Inhaber der Schuld-
verschreibungen im Falle einer Liquidation oder Insolvenz der Emittentin erhalten.
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Der Erwerber der Inhaber-Teilschuldverschreibung kann durch steuerrechtliche Verdnderung
einer finanziellen Mehrbelastung ausgesetzt sein.

Die Entwicklung des deutschen, luxemburgischen und dsterreichischen Steuerrechts unterliegt einem
stetigen Wandel.

Die Emittentin hat keinen Einfluss darauf, dass die im Zeitpunkt der Prospekterstellung geltenden
steuerlichen Gesetzesvorschriften und die zu ihrer Ausfihrung erlassenen steuerlichen Verwaltungs-
anweisungen, Erlasse und Verordnungen in unverdnderter Form wéahrend der Gesamtlaufzeit der
Anleihe fortbestehen. Die im vorliegenden Prospekt dargestellten steuerlichen Angaben geben des-
halb ausschlie3lich die derzeitige Rechtslage unter Berticksichtigung der aktuellen Rechtsprechung
und Verwaltungsauffassung sowie von einschlégigen juristischen Kommentaren im Zeitpunkt der Ver-
offentlichung des vorliegenden Prospekts wieder. Es besteht die Mdglichkeit einer zukiinftigen Ande-
rung des Steuerrechts oder einer Anderung der Verwaltungsauffassung. Auch eine geanderte Recht-
sprechung der Finanzverwaltung kann nicht ausgeschlossen werden.

Im Fall der Anderung der steuerlichen Gesetze oder der Auslegung der bestehenden steuerlichen
Gesetze kdnnen sowohl die geschéftliche Tétigkeit der MS Deutschland-Gruppe als auch die steuerli-
chen Bedingungen fir die Anleger in Bezug auf die Anleihe negativ beeinflusst werden.

Dies kann sowohl fur die MS Deutschland-Gruppe als auch fur die Anleger zu erheblichen steuerli-
chen Mehrbelastungen fuhren. Fir die vom Zeichner der Anleihe mit dem Kauf dieser Anleihe beab-
sichtigten oder geplanten steuerlichen Ziele ist allein der Zeichner verantwortlich.

Die vertraglich festgelegte Laufzeit der Inhaber-Teilschuldverschreibungen von 5 Jahren kénn-
te bei Anlegern aufgrund einer Inflation zu Verlusten fihren.

Durch eine Inflation vermindert sich der Wert des von den Anlegern mit der Anleihe eingesetzten Kapi-
tals. Bei einer Unternehmensanleihe mit einer vertraglich festgeschriebenen Laufzeit von 5 Jahren wie
im vorliegenden Fall besteht bei einer Inflation das Risiko, dass der Inhaber der Anleihe méglicher-
weise hierdurch einen Verlust erleidet.

Gleichzeitig kann nicht ausgeschlossen werden, dass bei einer Inflation die Mdglichkeiten der Verau-
Berung der Anleihe eingeschrankt sind, so dass der Anleger damit rechnen muss, die Anleihe bis zum
Ende der Laufzeit zu halten. Der Anleger kdnnte einen Wertverlust realisieren missen.

Durch die Beschrankung des Angebots in Deutschland, Luxemburg und Osterreich sowie den
Verzicht auf die Benennung einer auslandischen Zahlstelle kann die Anlage in die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen sowie deren Verwaltung fur auslandische Anleger mit zusatzlichem
Aufwand und sonstigen Kosten verbunden sein.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden nur in der Bundesrepublik Deutschland, dem Grof3-
herzogtum Luxemburg und der Republik Osterreich offentlich angeboten. Zahlstellen auRerhalb der
Bundesrepublik Deutschland bestehen nicht. Daher besteht fur Anleger mit Wohnsitz oder Kontover-
bindung auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland das Risiko, dass fur den Erwerb der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen ein neues Konto bei einer Bank mit internationalem Rang errichtet werden
muss und héhere Buchungskosten anfallen.

Demnach kdnnen mit dem Erwerb der Inhaber-Teilschuldverschreibungen und der Abwicklung der
Zins- und Tilgungszahlung(en) hdhere Kosten verbunden sein. AuRerdem kann die Besteuerung und
Abgabenlast von Anlegern mit Wohnsitz oder mit einer Kontoverbindung im Ausland aufgrund der
jeweiligen nationalen Steuer- und sonstigen Gesetze einschlieBlich ihrer verwaltungstechnischen An-
wendung hoher als fur die in der Bundesrepublik Deutschland anséssigen Anleger sein.

Mit dem Erwerb oder Verkauf der Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind fir den Anleger
Kosten verbunden.

Provisionen (z. B. der Banken) oder andere mit dem Erwerb oder Verkauf der Inhaber-Teilschuld-
verschreibungen verbundene Kosten kénnen insbesondere in Kombination mit einem niedrigen Auf-
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tragswert je Transaktion, z. B. aufgrund vereinbarter Mindestgebihren pro Transaktion, zu erhebli-
chen Kostenbelastungen fur den Anleger fluhren. Diese Kosten k&nnen die mit der Inhaber-
Teilschuldverschreibung verbundenen Gewinnchancen insgesamt erheblich mindern. Der potentielle
Anleger sollte sich daher vor Erwerb der Inhaber-Teilschuldverschreibungen tber alle mit dem Kauf
oder Verkauf anfallenden Kosten informieren.

Bei einer Fremdfinanzierung des Erwerbs der Inhaber-Teilschuldverschreibungen tragt der
Anleger das Risiko, die Forderungen aus seiner Finanzierung erfullen zu miissen, ohne dass
ihm moglicherweise dafiir entsprechende Ertrage aus den Inhaber-Teilschuldverschreibungen
zur Verfiigung stehen.

Anlegern steht es frei, ihre Geldanlage ganz oder teilweise durch Fremdmittel, also z. B. durch Bank-
darlehen, zu finanzieren. Hierbei erhtht sich das Risiko der Investitionen der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen, da die aufgenommenen Fremdmittel einschlie3lich der hiermit verbunde-
nen Kosten (z. B. Darlehenszinsen) zurlickzufihren sind, und zwar auch im Falle des vollstandigen
oder teilweisen Verlustes der Anspriiche aus den Inhaber-Teilschuldverschreibungen sowie wenn die
Inhaber-Teilschuldverschreibungen ggf. keine ausreichenden Ertrdge abwerfen.

Im Falle einer Insolvenz der Emittentin kénnte es mangels bestehender Einlagensicherung fir
die Inhaber-Teilschuldverschreibungen zu einem Totalverlust fir den Anleger kommen.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind Kapitalanlagen, fur die keine gesetzlich vorgeschriebene
Einlagensicherung (wie z. B. durch eine Einlagensicherung der Banken) besteht.

Im Falle einer Insolvenz der Emittentin sind die Anleger nach Maf3gabe der Insolvenzordnung mit den
sonstigen nicht bevorrechtigten Glaubigern der Emittentin gleichgestellt. Das Vermégen der Emittentin
wird verwertet und zur Befriedigung der jeweiligen Glaubiger im Verhaltnis ihrer Forderung zu den
Gesamtverbindlichkeiten der Emittentin an diese verteilt. Den Anleiheglaubigern kommt allerdings
vorrangig der Erlds aus der Verwertung der fir Ihre Zahlungsanspriiche bestellten Sicherheiten zugu-
te. Das Sicherheitenkonzept der Anleihe sieht die Bestellung einer erstrangigen Schiffshypothek zu-
gunsten der Anleiheglaubiger vor. Der Erlds aus einer moglichen Verwertung kdnnte aber geringer
sein als die tatsachliche Hohe der Anspriiche der Anleiheglaubiger. Vor den nicht besicherten Restan-
sprichen der Anleiheglaubiger werden insbesondere dinglich besicherte Anspriiche Dritter bedient. Es
besteht auch keine Einlagensicherung. Es ist insoweit ein Totalverlust moglich.

Der Marktpreis fur die Inhaber-Teilschuldverschreibungen kénnte infolge von Anderungen des
Marktzinses fallen.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind bis zur Rickzahlung festverzinslich. Der Inhaber von
festverzinslichen Wertpapieren unterliegt dem Risiko, dass sich der Kurs fir die Wertpapiere wegen
einer Anderung des Zinssatzes im Kapitalmarkt (Marktzins) verdndert. Falls Anleger die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen vor der Félligkeit verduRern, besteht ein Risiko auf Grund verénderter
Zinssatze im Kapitalmarkt. Wahrend der Nominalzinssatz eines festverzinslichen Wertpapiers wah-
rend der Dauer der Laufzeit des Wertpapiers fest ist, andern sich die Marktzinsen Ublicherweise tag-
lich. Wenn sich der Marktzins &ndert, &ndert sich der Marktpreis fir das Wertpapier.

Wenn der Marktzins steigt, fallt in aller Regel der Kurs fiir ein festverzinsliches Wertpapier. Anderun-
gen des Marktzinses kdnnen sich daher nachteilig auf den Marktwert (und damit auf den Erlds, der bei
einem Verkauf fur die Anleihe zu erzielen wéare) der Inhaber-Teilschuldverschreibungen auswirken
und im Falle eines Verkaufs vor Ende der Laufzeit zu Verlusten fur die Anleger fiihren. Fir diejenigen
Anleger, die die angebotene Inhaber-Teilschuldverschreibung in einem Betriebsvermdgen halten oder
die aus anderen Griinden Bicher mit einem (regelméafiigen) Vermdgensstatus (Bilanz) fihren mis-
sen, besteht das Risiko, dass der Wert der Inhaber-Teilschuldverschreibungen wahrend ihrer Laufzeit
sinkt und sie, obgleich sie die Anleihe weiter halten, nicht liquiditdtswirksame Verluste infolge von
notwendig werdenden buchmafigen Abschreibungen ausweisen mussen.
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Eine Anderung, Aussetzung oder Aufhebung des Ratings der Anleihe kénnte sich negativ auf
den Wert der Inhaber-Teilschuldverschreibungen und dessen Realisierbarkeit auswirken und
im Extremfall deren VerauRRerbarkeit unmdglich machen.

Die Anleihe wurde von der Scope Ratings GmbH mit dem Anleiherating "A" bewertet. Die Scope Ra-
tings GmbH ist als Rating-Agentur gemaf Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (in der Fassung der Ver-
ordnung (EG) Nr. 513/2011, die "CRA-Verordnung") registriert. Eine aktuelle Liste der gemafl CRA-
Verordnung registrierten Rating-Agenturen kann auf der Internetseite der European Securities and
Markets Authority (ESMA) unter http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAs
eingesehen werden. Die Scope Ratings GmbH kann das Rating jederzeit &ndern, aussetzen oder
aufheben. Eine Anderung, Aussetzung oder Aufhebung des Ratings konnte sich negativ auf den Wert
der Inhaber-Teilschuldverschreibungen und deren Realisierbarkeit auswirken und im Extremfall die
VeraulRerbarkeit der Inhaber-Teilschuldverschreibungen unmdéglich machen.

Eine Aufstockung der Anleihe und/oder weitere Anleihen kdnnten sich nachteilig auf deren
Marktwert auswirken.

Die Emittentin ist gemafl} den Anleihebedingungen berechtigt, jederzeit ohne Zustimmung der Anlei-
heglaubiger weitere Inhaber-Teilschuldverschreibungen mit gleicher Ausstattung zu begeben. Sollten
weitere Inhaber-Teilschuldverschreibungen begeben werden, kénnte dies dazu fuhren, dass die bis-
her emittierten Inhaber-Teilschuldverschreibungen wegen des grof3eren Angebots einen geringeren
Marktwert erzielen.
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lll.  Allgemeine Information

1.  Verantwortung fur den Prospekt

Anbieterin und Emittentin der mit diesem Prospekt angebotenen Anleihe ist die MS "Deutschland®
Beteiligungsgesellschaft mbH mit Sitz in Neustadt in Holstein (Geschaftsadresse: Am Holm 25,
23730 Neustadt, Bundesrepublik Deutschland). Die Emittentin Ubernimmt gemafR 8 5 Abs. 4 Wertpa-
pierprospektgesetz ("WpPG") und gemaR Artikel 9 des Luxemburgischem Gesetzes vom 10. Juli 2005
betreffend den Prospekt Giber Wertpapiere die Verantwortung fir den Inhalt des Prospekts und erklart
hiermit, dass die in diesem Prospekt gemachten Angaben ihres Wissens nach richtig und keine we-
sentlichen Umstande ausgelassen worden sind. Sie erklart zudem, dass sie die erforderliche Sorgfalt
hat walten lassen, um sicherzustellen, dass die in diesem Prospekt gemachten Angaben ihres Wis-
sens nach richtig und keine Tatsachen ausgelassen worden sind, die die Aussage dieses Prospektes
wahrscheinlich verandern kénnen.

2. Hinweise zu Zahlenangaben und Euroangaben

Die Finanzangaben der Emittentin beziehen sich in diesem Prospekt, soweit nicht anders angegeben,
auf den nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften (HGB) fiir die Emittentin erstellten und
gepriften Jahresabschluss sowie die gesondert erstellte und bescheinigte Kapitalflussrechnung fur
das Rumpfgeschaftsjahr zum 31. Dezember 2010, den gepriften Jahresabschluss einschlief3lich der
gesondert erstellten und bescheinigten Kapitalflussrechnung zum 31. Dezember 2011 sowie den un-
gepriften Zwischenabschluss der Emittentin  nebst ungeprifter Kapitalflussrechnung zum
30. September 2011 sowie zum 30. September 2012. Einzelne Zahlenangaben (darunter auch Pro-
zentangaben) in diesem Prospekt kénnen kaufmannisch gerundet sein. In Tabellen addieren sich
solche kaufménnisch gerundeten Zahlenangaben unter Umstanden nicht genau zu den in der Tabelle
gof. gleichfalls enthaltenen Gesamtsummen.

3. Hinweise zu Quellen der Branchen, Markt- und Kundendaten

Dieser Prospekt enthélt Branchen, Markt- und Kundendaten sowie Berechnungen, die aus Branchen-
berichten, Marktforschungsberichten, o6ffentlich erhaltlichen Informationen und kommerziellen Verof-
fentlichungen entnommen sind (die ,externen Daten®). Externe Daten wurden insbesondere fiir An-
gaben zu Méarkten und Marktentwicklungen verwendet. Der Prospekt enthdalt dariber hinaus Schat-
zungen von Marktdaten und daraus abgeleitete Informationen, die weder aus Veréffentlichungen von
Marktforschungsinstituten noch aus anderen unabh&ngigen Quellen entnommen werden kdnnen.
Diese Informationen beruhen auf internen Schatzungen der Emittentin, die auf der langjahrigen Erfah-
rung ihrer Know-how-Tréger, Auswertungen von Fachinformationen (Fachzeitschriften, Messebesu-
chen, Fachgesprachen und von Verbanden) oder innerbetrieblichen Auswertungen beruhen und koén-
nen daher von den Einschatzungen der Wettbewerber der Emittentin oder von zukinftigen Erhebun-
gen durch Marktforschungsinstitute oder anderen unabhangigen Quellen abweichen. Es wurden —
soweit es der Emittentin bekannt ist und sie dies aus den von Quellen veroéffentlichte Informationen
ableiten konnte — keine Tatsachen unterschlagen, die die wiedergegebenen Informationen unkorrekt
oder irrefiihrend gestalten wiirden. Die von Seiten Dritter Gbernommenen Angaben wurden korrekt
wiedergegeben; soweit es der Emittentin bekannt ist und sie aus den von dieser dritten Partei vertf-
fentlichten Informationen ableiten konnte, wurden keine Tatsachen unterschlagen, die die wiederge-
gebenen Informationen unkorrekt oder irrefihrend gestalten wirden.

4.  Zukunftsbezogene Aussagen

Dieser Prospekt enthalt in die Zukunft gerichtete Aussagen. Zukunftsgerichtete Aussagen betreffen
zukiinftige Tatsachen, Ereignisse sowie sonstige Umstande, die keine historischen Tatsachen sind.
Dies gilt insbesondere fir Aussagen in diesem Prospekt Uber die zukinftige finanzielle Ertragsfahig-
keit der Emittentin, Plane und Erwartungen in Bezug auf das Geschéft der Emittentin, Uber Wachstum
und Profitabilitat sowie Uber wirtschaftliche Rahmenbedingungen, denen die Emittentin ausgesetzt ist
sowie in Bezug auf allgemeine und branchenspezifische Marktentwicklungen und sonstige fur die
Geschaéftstatigkeit relevanten Rahmenbedingungen. Solche Aussagen basieren auf der gegenwérti-
gen, nach bestem Wissen vorgenommenen, Einschéatzung der Emittentin hinsichtlich zukunftiger Er-
eignisse zum gegenwartigen Zeitpunkt. Sie unterliegen daher Risiken und Unsicherheiten, deren Ein-
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tritt bzw. Ausbleiben dazu fihren kann, dass tatsédchliche Ergebnisse, die Finanzlage und die Profita-
bilitat der Emittentin wesentlich von denjenigen abweichen oder negativer ausfallen als diejenigen, die
in diesen Aussagen ausdricklich oder implizit angenommen oder beschrieben werden. Entsprechen-
des gilt fur die in diesem Prospekt wiedergegebenen zukunftsgerichteten Aussagen und Prognosen
aus Studien Dritter.

Es wird darauf hingewiesen, dass die Emittentin nicht die Verpflichtung tUbernimmt, derartige zu-
kunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren und an zukinftige Ereignisse oder Entwicklungen anzu-
passen, soweit dies nicht gesetzlich vorgeschrieben ist.

5. Einsehbare Dokumente

Folgende Unterlagen stehen wahrend der Giiltigkeitsdauer dieses Prospekts, d.h. bis zum Ablauf ei-
nes Jahres nach der Billigung (voraussichtlich bis zum 28. Dezember 2013, bei der MS ,Deutschland®
Beteiligungsgesellschaft mbH in Papierform zur Verfiigung und kénnen in den Geschaftsrdumen der
Gesellschaft, Am Holm 25, 23730 Neustadt, wahrend der tblichen Geschéftszeiten eingesehen wer-
den:

" dieser Prospekt

= Satzung der Gesellschaft

" Jahresabschluss der MS "Deutschland“ Beteiligungsgesellschaft mbH nach HGB fir das
Rumpfgeschaftsjahr zum 31. Dezember 2010 nebst Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

" Kapitalflussrechnung der MS "Deutschland® Beteiligungsgesellschaft mbH nach HGB fir das
Rumpfgeschéftsjahr zum 31. Dezember 2010 nebst Bescheinigung des Abschlusspriifers

= Jahresabschluss der MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH nach HGB fiur das Ge-
schéftsjahr zum 31. Dezember 2011 nebst Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

" Kapitalflussrechnung der MS "Deutschland“ Beteiligungsgesellschaft mbH nach HGB fir das
Geschéftsjahr zum 31. Dezember 2011 nebst Bescheinigung des Abschlusspriifers

" Zwischenjahresabschluss der MS "Deutschland Beteiligungsgesellschaft mbH nach HGB nebst

Kapitalflussrechnung zum 30. September 2012 (ungepruft)
= Kurzwertgutachten vom 22. Oktober 2012

Der gebilligte Prospekt sowie die in diesem Prospekt genannten Dokumente werden Uberdies auf den
Internetseiten der Gesellschaft unter www.msdeutschland-gmbh.de/anleihe verdéffentlicht.

6. Weitere Angaben zur Verwendung dieses Prospekts durch Finanzintermediéare

Die Emittentin hat ausschlie3lich der quirin bank AG, Kurfirstendamm 119, 10711 Berlin die aus-
driickliche Zustimmung zur Verwendung dieses Prospekts ab Verdéffentlichung des Prospekts bis zum
voraussichtlichen Ende der Angebotsfrist am 14. Dezember 2012 in der Bundesrepublik Deutschland,
dem GroRherzogtum Luxemburg und der Republik Osterreich erteilt und erklart diesbeziglich, dass
sie die Haftung fur den Inhalt des Prospekts auch hinsichtlich einer spateren Weiterverau3erung oder
endgultigen Platzierung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen tbernimmt.

Die Zustimmung ist an keine weiteren Bedingungen geknuipft.

Fur den Fall, dass ein Finanzintermediar ein Angebot macht, wird er die Anleger zum Zeitpunkt
der Angebotsvorlage lber die Angebotsbedingungen unterrichten.

7. Zusatzliche Informationen

Liste und Identitat des Finanzintermediars, der den Prospekt verwenden darf:

quirin bank AG

Kurfirstendamm 119

10711 Berlin
Deutschland
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8.  Weitere Hinweise beziglich dieses Prospekts und des Angebots

Es ist niemand befugt, andere als die in diesem Prospekt gemachten Angaben oder Tatsachen zu
verbreiten. Sofern solche Angaben dennoch verbreitet werden sollten, dirfen derartige Angaben oder
Tatsachen nicht als von der Emittentin oder der quirin bank AG autorisiert betrachtet werden. Weder
die nach diesen Regeln erfolgte Uberlassung dieses Prospektes noch das Angebot, der Verkauf oder
die Lieferung von Inhaber-Teilschuldverschreibungen stellen eine Gewahrleistung dar, dass (i) die in
diesem Prospekt enthaltenen Angaben zu einem Zeitpunkt nach dem Datum der Vergffentlichung
dieses Prospekts oder zu einem nach der Veréffentlichung eines Nachtrags oder einer Ergédnzung zu
diesem Prospekt liegenden Zeitpunkt zutreffend sind, oder (ii) keine nachteilige Veranderung in der
Geschaftstatigkeit oder der Finanzlage der Emittentin, die wesentlich im Zusammenhang mit der Be-
gebung und dem Verkauf der Inhaber-Teilschuldverschreibungen ist, zu einem Zeitpunkt nach dem
Datum der Verdéffentlichung dieses Prospekts, oder zu einem nach der Veréffentlichung eines Nach-
trags oder einer Erganzung zu diesem Prospekt liegenden Zeitpunkt, stattgefunden hat, (iii) andere im
Zusammenhang mit der Begebung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen stehenden Angaben zu
einem anderen Zeitpunkt als dem Zeitpunkt, zu dem sie mitgeteilt wurden oder auf den sie datiert
wurden, zutreffend sind. Die quirin bank AG nimmt ausdriicklich davon Abstand, die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Emittentin wahrend der Laufzeit der Inhaber-Teilschuldverschreibungen
zu Uberprifen oder Anleger Uber Informationen, die der quirin bank AG bekannt werden, zu beraten.

Weder die quirin bank AG noch andere in diesem Prospekt genannte Personen mit Ausnahme der
Emittentin sind far die in diesem Prospekt enthaltenen Angaben und Dokumente verantwortlich und
schlieBen im Rahmen des nach dem geltenden Recht in der jeweiligen Rechtsordnung Zulassigen die
Haftung und die Gewahrleistung fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben in den vorgenann-
ten Dokumenten aus. Die quirin bank AG hat diese Angaben nicht selbstandig Uberpruft und Gber-
nimmt keine Haftung fur deren Richtigkeit.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind nicht fir jeden Anleger geeignet. Anleger sollten vor der
Entscheidung uber den Erwerb der Inhaber-Teilschuldverschreibungen eigene Erkundigungen Uber
die Vermdgens-, Finanz und Ertragslage einholen und eigene Bewertungen der Kreditwirdigkeit der
Emittentin vornehmen. Weder dieser Prospekt noch andere in Verbindung mit den Inhaber-
Teilschuldverschreibungen gemachten Angaben stellen eine Empfehlung an den Anleger seitens der
Emittentin oder der quirin bank AG dar, die Inhaber-Teilschuldverschreibungen zu erwerben.

Dieser Prospekt stellt kein Angebot dar und darf nicht zum Zwecke der Unterbreitung eines Angebots
in denjenigen Rechtsordnungen verwendet werden, in denen ein solches Angebot unzulassig ist oder
gegentber Personen, gegenlber denen ein solches Angebot rechtswidrig wére.

Die Emittentin und die quirin bank AG Ubernehmen keine Gewahr daflr, dass dieser Prospekt recht-
mafig verbreitet wird oder dass die Inhaber-Teilschuldverschreibungen nach den Anforderungen der
jeweiligen Rechtsordnung rechtmaRig in Ubereinstimmung mit anwendbaren Registrierungsvorschrif-
ten oder anderen rechtlichen Voraussetzungen oder gemaf anwendbarer Ausnahmetabestande an-
geboten werden.

Sie Ubernehmen ferner keine Haftung fir die Unterstiitzung des Angebots oder Verbreitung des Pros-
pekts. Insbesondere wurden von der Emittentin oder der quirin bank AG keinerlei Handlungen in den-
jenigen Rechtsordnungen vorgenommen, in denen solche Handlungen zum Zwecke des Angebots
oder der Verbreitung erforderlich sind.

Das Angebot, der Verkauf und die Lieferung der Inhaber-Teilschuldverschreibung sowie die Verbrei-
tung dieses Prospekts unterliegen in einigen Rechtsordnungen rechtlichen Beschrankungen. Perso-
nen, die in den Besitz dieses Prospektes gelangen, werden von der Emittentin und der quirin bank AG
aufgefordert, sich selbst tUber derartige Beschrankungen zu informieren und diese zu befolgen. Insbe-
sondere sind und werden die Inhaber-Teilschuldverschreibungen im Rahmen dieses Angebots nicht
gemal dem US Securities Act registriert und unterliegen nicht den Vorschriften des U.S. Steuerrechts.
Von wenigen begrenzten Ausnahmen abgesehen dirfen die Inhaber-Teilschuldverschreibungen im
Rahmen dieses Angebots in oder innerhalb der Vereinigten Staaten von Amerika oder an U.S.-
Personen weder angeboten, verkauft noch geliefert werden.
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IV. Ausgewahlte historische Finanzinformationen

Nachfolgende Ubersicht enthalt ausgewéahlte Finanzinformationen aus dem gepriiften Jahresab-
schluss der MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH nach HGB fiir das Rumpfgeschaftsjahr
zum 31. Dezember 2010, dem gepriiften Jahresabschluss der MS "Deutschland“ Beteiligungsgesell-
schaft mbH nach HGB fir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2011, sowie dem ungepriften Zwi-
schenjahresabschluss) der MS "Deutschland® Beteiligungsgesellschaft mbH nach HGB zum 30. Sep-
tember 2012.

Zeitraum
30.08.-31.12.2010 | 01.01.-31.12.2011 | 01.01.-30.09.2012 | 01.01.-30.09.2011
(HGB) (HGB) (HGB) (HGB)
TEUR TEUR TEUR TEUR
(gepriift) (geprift) (ungepruft) (ungepruft)
Umsatzerlose 13.165 49.530 34.097 38.516
Sonstige betriebliche Ertrage 713 2.699 1.405 2.015
Materialaufwand 6.107 24.378 16.553 18.276
Rohertrag* 7.771 27.851 18.949 22.255
Personalaufwand 2.181 7.940 5.531 5.676
Sonstige betriebliche Aufwen- 5206 21653 12.921 16.170
dungen
EBITDA** 294 -1.742 497 409
Abschreibungen auf immaterielle
Vermdgensgegenstéande und 1.070 4.279 3.209 3.209
Sachanlagen
EBIT*** -776 -6.021 -2.712 -2.800
Jahresfehlbetrag -1.301 -8.564 -4.974 -4.584
Stichtag 31.12.2010 31.12.2011 30.09.2012 30.09.2011
(HGB) (HGB) (HGB) (HGB)
TEUR TEUR TEUR TEUR
(gepriift) (gepriift) (ungepruft) (ungepruft)
Anlagevermdgen 51.052 46.773 43.564 47.843
Umlaufvermdgen 5.167 3.623 2.343 4.010
Kass‘e-nbe‘stand/ Guthaben bei 6.450 2491 3.750 3736
Kreditinstituten
Fordergngen aus Lieferungen 574 260 423 264
und Leistungen
Vorrate 817 781 836 433
Verbindlichkeiten 54.128 55.848 56.175 53.742
Bilanzsumme 62.779 60.062 61.171 59.119
Eigenkapital 2.303 -6.261 -11.236 -2.281
Gezeichnetes Kapital 25 25 25 25
Ruckstellungen 3.309 2.956 3.783 4.384
Beschaftigte @ 309 295

*

Rohertrag errechnet sich aus den Umsatzerldsen zuziiglich den betrieblichen Erlésen abziglich Materialauf-
wand, wurde von der Emittentin aus der internen Rechnungslegung selbst ermittelt und ist ungepruft

** EBITDA berechnet sich vom Rohertrag abzuglich Personalaufwand und sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen, wurde von der Emittentin aus der internen Rechnungslegung selbst ermittelt und ist ungepruft
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*** EBIT berechnet sich vom EBITDA abziglich der Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstéande
und Sachanlagen, wurde von der Emittentin aus der internen Rechnungslegung selbst ermittelt und ist unge-
pruft
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V. Angaben tber die Emittentin
1. Firma, Sitz und Handelsregisterdaten

Die Firma der Emittentin lautet MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH“. Daneben ftritt die
Gesellschaft unter der kommerziellen Bezeichnung MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH
auf. Weitere kommerzielle Bezeichnungen werden nicht verwendet.

Sitz der Gesellschaft ist Neustadt in Holstein
Die Emittentin ist im Handelsregister des Amtsgerichts Libeck unter HRB 10388 HL eingetragen.
2.  Abschlusspruifer

Der Jahresabschluss der MS “Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH fir das Rumpfgeschéftsjahr
zum 31. Dezember 2010 (HGB) wurde durch die SUSAT & Partner OHG, Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, DomstralBe 15, 20095 Hamburg, geprift und mit dem in diesem Wertpapierprospekt wiederge-
gebenen uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Die Warth & Klein Grant Thornton AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Dusseldorf, Niederlassung Miinchen, Ganghoferstrale 31, 80339
Minchen hat die Kapitalflussrechnung der MS ,Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH flr das
Rumpfgeschaftsjahr zum 31. Dezember 2010 (HGB) geprift und mit der in diesem Wertpapierpros-
pekt wiedergegebenen Bescheinigung vom 02. November 2012 versehen.

Der Jahresabschluss der MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH fiir das Geschaftsjahr zum
31. Dezember 2011 (HGB) wurde durch die Grant Thornton GmbH, GanghoferstraRe 31, 80339 Min-
chen, geprift und mit dem in diesem Wertpapierprospekt wiedergegebenen uneingeschrankten Besta-
tigungsvermerk versehen. Die Warth & Klein Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Dusseldorf, Niederlassung Miinchen, Ganghoferstra3e 31, 80339 Miinchen hat die Kapitalflussrech-
nung der MS "Deutschland“ Beteiligungsgesellschaft mbH fiir das Geschéftsjahr zum 31. Dezember
2011 (HGB) geprift und mit der in diesem Wertpapierprospekt wiedergegebenen Bescheinigung vom
02. November 2012 versehen.

Der Wechsel des Abschlussprifers ist vor dem Hintergrund zu sehen, dass das fir die Emittentin zu-
standige Prufungsteam vom urspringlichen zum derzeit beauftragten Abschlusspriifer wechselte.
Sonstige wesentliche Grinde fur den Wechsel liegen nicht vor.

Der Zwischenabschluss der MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH nach HGB nebst Kapital-
flussrechnung zum 30. September 2012 mit Vergleichszahlen nebst Kapitalflussrechnung zum 30.
September 2011 wurden einer prifferischen Durchsicht durch einen Wirtschaftsprufer unterzogen.

Sowohl die Grant Thornton GmbH, die SUSAT & Partner OHG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft Wirt-
schaftsprufungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft als auch die Warth & Klein Grant Thornton
AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft sind Mitglied der Wirtschaftspriferkammer.

3. Land und Datum der Grindung, Rechtsordnung und Existenzdauer

Die MS "Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH wurde am 30. August 2010 unter der Firmierung
MS "Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH gegriindet. Die Gesellschaft ist derzeit beim Amtsge-
richt Libeck unter HRB 10388 HL eingetragen

Die Gesellschaft ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) nach deutschem Recht und
wurde in der Bundesrepublik Deutschland gegrindet.

Die Gesellschaft ist auf unbestimmte Zeit errichtet.
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4.  Gegenstand des Unternehmens und Kontaktinformation

Gegenstand des Unternehmens gemal § 2 der Satzung der Gesellschaft ist der Betrieb von Hochsee-
Kreuzfahrtschiffen, insbesondere des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes "Deutschland" und aller hiermit
zusammenhangender oder den Gesellschaftszweck fordernder Rechtsgeschéfte. Die Gesellschaft ist
berechtigt, sich an anderen Unternehmen &ahnlicher Art zu beteiligen und Zweigniederlassungen zu
errichten.

Die Geschéaftsanschrift lautet Am Holm 25, 23730 Neustadt. Telefonisch ist die Gesellschaft unter
+49 (0) 4561-396-0 erreichbar.

5.  Stammkapital und Geschaéftsjahr

Das Stammkapital der Gesellschaft betragt derzeit EUR 25.000,-. Es ist eingeteilt in 25.000 Anteile zu
je einem EURO und ist voll eingezahlt.

Das Geschéftsjahr beginnt am 01. Januar und endet am 31. Dezember des Jahres.
6. Ereignisse aus jingster Zeit

Ereignisse aus jlngster Zeit, die in erheblichem Male fir die Bewertung der Solvenz der
MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH relevant sein kénnten, bestehen keine.

7.  Gesellschafterstruktur der MS ,,Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH

Die sich nach Kenntnis der Gesellschaft ergebende Gesellschafterstruktur ist aus folgender Tabelle
ersichtlich:

Nr. des Geschéftsanteils |Gesellschafter Nennbetrag des Ge- | Summe der Nennbe-
schaftsanteils in EUR trage in EUR

1-23.750 MSD Holding GmbH, Griinwald 1,00 23.750,00

23.751 — 25.000 Frau Anke Deilmann 1,00 1.250,00

Die MSD Holding GmbH verfugt damit Gber eine Anzahl von Stimmrechten, die fur bestimmte Be-
schlussfassungen in der Gesellschafterversammlung ausreicht und die ihr daher einen beherrschen-
den Einfluss auf die Gesellschaft ermdglichen kann. Die Aurelius AG wiederum kann als Alleingesell-
schafterin der MSD Holding GmbH diesen beherrschenden Einfluss auf die Gesellschaft mittelbar
ausuben. MalRnahmen zur Verhinderung der Kontrolle bestehen nicht. Vereinbarungen, deren Aus-
Ubung zu einem spateren Zeitpunkt zu einer Veranderung bei der Kontrolle der Emittentin fihren
konnte, sind der Emittentin nicht bekannt.

8.  Organisationsstruktur und Stellung der Emittentin innerhalb der Gruppe

8.1. Darstellung der MS Deutschland-Gruppe

Die Emittentin ist die Muttergesellschaft der MS Deutschland-Gruppe

MS "Deutschland" Beteili-
gungsgesellschaft mbH

100 %
100 % 100 %

Reederei Touristik-Bureau Deutsche Kreuzfahrt
Peter Deilmann GmbH International GmbH Management Services GmbH
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8.2. Stellung der Emittentin innerhalb der MS Deutschland-Gruppe

Die Emittentin ist als Eigentimerin des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes "Deutschland" selbst operativ
tatig. Sie tritt als Veranstalter von Kreuzfahrt-Schiffsreisen am Markt auf. Daneben halt die Emittentin
die in Ziff. 8.1 dargestellten Tochtergesellschaften, von denen sie gesellschaftsrechtlich nicht abhan-
gig ist. Einige Tatigkeitsbereiche im Zusammenhang mit dem Betrieb des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes
"Deutschland"” wurden auf die Tochtergesellschaften Ubertragen und werden von diesen operativ
Ubernommen.

So hat die Deutsche Kreuzfahrtmanagement Service GmbH die technische Bereederung und die
Reederei Peter Deilmann GmbH die sonstige Bereederung des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes "Deutsch-
land" lbernommen.

Die weitere Tochtergesellschaft Touristik-Bureau International GmbH unterstiitzt die Emittentin im
Bereich Marketing. Nachdem die Emittentin selbst ein operatives Geschéft ausubt, ist sie auf Gewinn-
ausschittungen aus ihren Tochtergesellschaften nicht angewiesen.

9. Geschaftstatigkeit
9.1. Haupttatigkeitsbereiche
MS "Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH

Die Emittentin veranstaltet als Eigentimer des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes "Deutschland" ganzjéhrig
Hochsee-Kreuzfahrten rund um den Globus. Wesentliches Asset der Gesellschaft ist das im Jahre
1998 gebaute und in Dienst gestellte Hochsee-Kreuzfahrtschiff "Deutschland”. Die "Deutschland” wur-
de in Deutschland von der Howaldtswerke Deutsche Werft AG, Kiel gebaut. Die urspriinglichen An-
schaffungskosten beliefen sich auf ca. DM 210 Mio. Die "Deutschland" hat eine Lange von 175 m und
eine Breite von 23 m. Sie wird angetrieben von vier Hauptmotoren mit insgesamt 12.320 kW. Die ma-
ximale Reisegeschwindigkeit betragt 21 Knoten. Die "Deutschland” wird von einer Besatzung mit ca.
265 Mitarbeitern betrieben. Die Anzahl der Passagierkabinen betrégt 294, wobei hiervon 70 Innenka-
binen und 224 AuRRenkabinen (inkl. Suiten) zur Verfiigung stehen. Die "Deutschland" fuhrt ihre Hoch-
see-Kreuzfahrten Ublicherweise mit einer Auslastung von 480 Passagieren (420 bei Einzelbelegung;
520 bei Maximalbelegung) durch. Der Heimathafen der "Deutschland" ist Neustadt in Holstein.

Die Entwicklung wichtiger historischer Unternehmenskennzahlen der Emittentin bzw. deren Rechts-
vorgangern stellt sich wie folgt dar:

Im Geschéaftsjahr 2007 erzielte die Vorgangergesellschaft bei einer durchschnittichen monatlichen
Auslastung der "Deutschland® von 78,6 % und 342 Tagen in Fahrt einen Umsatz in H6he von
TEUR 59.598. Das operative Ergebnis (EBITDA) der Gesellschaft lag bei TEUR 11.098. Die Umsatz-
erlése konnten im Wesentlichen aufgrund der um 21 Tage langeren Fahrtzeit der ,Deutschland® (363
Tage) im Geschéftsjahr 2008 bei einem EBITDA von TEUR 12.099 auf TEUR 63.908 gesteigert wer-
den. Die durchschnittliche monatliche Auslastung der “Deutschland® lag bei 79,9 %. Im Geschéaftsjahr
2009 war sie bei einer durchschnittlichen monatlichen Auslastung von 72,5 % planméaRig 365 Tage in
Fahrt. Die Umsatzerldse der Emittentin gingen im Vergleich zum Vorjahr um 16,2 % auf TEUR 53.546
zurlick. Der EBITDA betrug TEUR 4.796.

Im Geschéftsjahr 2010 lag die durchschnittliche monatliche Auslastung der ,Deutschland® bei 78,5 %.
Die auslastungsstarksten Monate waren Oktober mit 87,9 % und November mit 92,8 %. Die durch-
schnittliche Tagesrate lag bei EUR 249,- (im Vorjahr EUR 317,-), der monatliche Orderbestand betrug
minimal TEUR 22.295 (Dezember 2010) und maximal TEUR 29.037 (Marz 2010). Die ,Deutschland®
war 2010 an 326 Tagen in Fahrt. Im Jahr 2011 lag die durchschnittliche monatliche Auslastung bei
74,5 %. Am starksten war die Auslastung im Juni (92,4 %) und Juli (90,0 %). Die durchschnittliche
Tagesrate erhdhte sich bei 326 Tagen in Fahrt auf EUR 264,-. Der durchschnittliche Orderbestand
blieb unter den Vorjahreszahlen zuriick und lag zwischen TEUR 20.254 (Minimum) im August und
TEUR 24.527 (Maximum) im Januar 2011. Wesentliche Ursache fur den Rickgang des durchschnittli-
chen Orderbestandes war die Nuklearkatastrophe von Fukushima am 11. Méarz 2011, weshalb fir die
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darauffolgende Wintersaison 2011/12 zahlreiche Stornierungen und eine deutliche Zurtickhaltung im
Buchungsverhalten der Reiseinteressenten eine kurzfristige Neuvermarktung bedingt haben.

Das laufende Geschéftsjahr 2012 hat sich bisher positiv entwickelt. Die monatliche Auslastungsquote
lag von Januar bis September bei durchschnittlich 67,4 %, die "Deutschland” war zum 30. September
2012 bereits 274 Tage in Fahrt. Der monatliche Orderbestand liegt bislang bei durchschnittlich
TEUR 27.346 (bislang schwéachster Monat Januar 2012 mit TEUR 24.500 bislang starkster Monat Mai
2012 mit TEUR 28.367).

Die "Deutschland" ist ein Hochsee-Kreuzfahrtschiff im gehobenen Luxussegment (Kategorie Ultra
Luxus) und fahrt jedes Kalenderjahr neue Routen rund um den Globus ab. Die "Deutschland" spricht
daher mit einem klassischen Kreuzfahrtprogramm insbesondere das &ltere, wohlhabende Publikum
an.

Der Vertrieb der angebotenen Hochsee-Kreuzfahrten erfolgt unter anderem (ber einen Direktvertrieb,
welcher von der Reederei Peter Deilmann GmbH, Gbernommen wurde sowie auch Uber externe Ver-
anstalter und Reisebiiros, die turnusmafig mit aktuellen Reiseprospekten versorgt werden. Der Kata-
log erscheint alljahrlich im Frihjahr fur den Zeitraum April des Folgejahres bis zum Mérz des darauf-
folgenden Jahres. Die Festlegung der Reiseziele und Reiserouten erfolgt mehr als ein Jahr vor Reise-
beginn und ist ab diesem Zeitpunkt fiir Reiseinteressenten buchbar. Weiterhin erfolgt ein Vertrieb von
eher untergeordneter Bedeutung tiber Charterreisen, wonach eine Chartergesellschaft fiir einen kur-
zen Zeitraum von zwei bis drei Wochen das komplette Schiff anmietet und in ihrer eigenen Organisa-
tion selbsténdig vermarktet.

Die "Deutschland" ist derzeit das einzige Hochsee-Kreuzfahrtschiff, das unter deutscher Flagge fahrt.
Die deutsche Flagge wird traditionell verbunden mit hohen Sicherheits- und Qualitatsstandards und
guten Bedingungen fiir die Crew. Die Emittentin muss aufgrund dieser Situation insbesondere hdhere
Personalkosten in Kauf nehmen.

Die "Deutschland" ist im deutschsprachigen Markt bekannt. Als Drehort fur die seit mehr als 20 Jahren
international erfolgreiche TV Serie ,Das Traumschiff* sowie seit dem Jahr 2007 "Kreuzfahrt ins Glick"
hat sich die "Deutschland" als ein Hochsee-Kreuzfahrtschiff mit besonderen Reiseerlebnissen positio-
niert. Dies findet sich im Angebot von individuellen Themenreisen in der Unternehmensstrategie wie-
der. Diese gelten zum Teil fur das gesamte Schiff oder kdnnen zusétzlich fur Einzelpersonen oder
Gruppen hinzugebucht werden. Dabei bleibt die Themenorientierung nicht nur auf das On Board-
Angebot beschrankt. Unter anderem werden auch die Fahrtrouten sowie die Ausflugsprogramme indi-
viduell zugeschnitten. Darlber hinaus bietet die "Deutschland” ein vielfaltiges Angebot an Sport-,
Wellness-, Studien-, Familien- oder Hochzeitskreuzfahrten. Die "Deutschland” hat einen in ihrem
Segment Uberdurchschnittlich hohen Anteil von wiederkehrenden Kunden. Auf jeder Hochsee-
Kreuzfahrt sind rund 2/3 der Passagiere wiederkehrende Stammkunden.

Die "Deutschland" ist aufgrund ihrer im Vergleich zu anderen Hochsee-Kreuzfahrtschiffen geringeren
Grole in der Lage, auch kleinere Hafen (Canary Wharf, Amazonas Fluss etc.) anzusteuern, wodurch
die Attraktivitat bestimmter Reisen erheblich gesteigert wird und man sich von anderen Hochsee-
Kreuzfahrtschiffen unterscheidet.

Die kaufmannische Bereederung der "Deutschland" wurde auf die Reederei Peter Deilmann GmbH,
eine 100 %-ige Tochtergesellschaft der Emittentin, Ubertragen. Daneben wird die technische Bereede-
rung von der ebenfalls 100 %-igen Tochtergesellschaft Deutsche Kreuzfahrt Management Services
GmbH betreut.

Reederei Peter Deilmann GmbH

Die Reederei Peter Deilmann GmbH hat mit Bereederungsvertrag vom 18. Januar 1996 in der Fas-
sung des zweiten Nachtrages vom 01. Januar 2011 die Bereederung des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes
"Deutschland” fur die Emittentin ibernommen. Geschaftsfihrer der Reederei Peter Deilmann GmbH
ist ebenfalls Herr Konstantin Bissias. Die wesentlichen Aufgaben im Rahmen der Bereederung sind

e Versorgung des Schiffes mit dem erforderlichen Proviant, Treibstoff und den notwendigen
Ausrustungsgegenstanden,

e ordnungsgemalle Bemannung des Schiffes,

e Aufrechterhaltung der Gliltigkeit aller Schiffspapiere,
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Inspektion,

Betrieb der Gastronomie,

Warenverkauf,

Abschluss von Mietvertragen, wie. z.B. Friseur, Shop etc.,

Verpflegung fiir Mannschaft und Passagiere etc.,

Landausflige,

Vermarkung (z.B. Organisation von Werbung, Vertrieb, Prospekterstellung, -druck, und
-vertrieb, Gestellung der Buchungsabteilung, Fahrplangestaltung),

Abschluss von Befdrderungsvertragen (z.B. Individual-, Gruppen- und Chartervertrage),
Operation (z.B. An- und Abmeldung des Schiffes in den fahrplanméagigen Hafen),
Versicherung des Schiffes,

Bearbeitung von Schadens- und Versicherungsfallen,

Wahrnehmung der Interessenten des Schiffseigners im Zusammenhang mit Forderungen,
Strafen, Pfandrechten etc.,

e Buchhaltung und Zahlungsverkehr.

Die Reederei Peter Deilmann GmbH Ubernimmt diese vorbenannten Aufgaben teils im eigenen Na-
men und teils im Namen der Emittentin. Alle Tatigkeiten im Rahmen des Bereederungsvertrages wer-
den aber fir Rechnung der Emittentin durchgefihrt.

Der Bereederungsvertrag zwischen der Emittentin und der Reederei Peter Deilmann GmbH ist auf
unbestimmte Zeit abgeschlossen und kann von jeder Vertragspartei mit einer Frist von 3 Monaten
zum Monatsende gekiindigt werden. Die Reederei Peter Deilmann GmbH erzielt keine externen Um-
satze. Es ist geplant, die Vermittlung von weiteren touristischen Leistungen und Veranstaltungen wie
z. B. Flusskreuzschifffahrten gegenuber Dritten aufzunehmen.

Deutsche Kreuzfahrt Management Services GmbH

Die Deutsche Kreuzfahrt Management Services GmbH hat mit Vertrag vom 01. Januar 2011 die tech-
nische Bereederung fir das Hochsee-Kreuzfahrtschiff "Deutschland” tGbernommen. Die Deutsche
Kreuzfahrt Management Services GmbH ist flr die Instandhaltung aller Ausristungsgegenstande, die
fur einen ordnungsgemalfen erfolgreichen Einsatz des Schiffes notwendig sind, sowie fur die Erhal-
tung des Schiffes in einem einsatzfahigen Zustand verantwortlich. Der technische Bereederungsver-
trag ist befristet bis 31. Dezember 2013.

Touristik Bureau International GmbH

Die Touristik Bureau International GmbH unterstutzt die Emittentin sowie die Reederei Peter Deilmann
GmbH im Rahmen der Vermarktung der Kreuzfahrtangebote. Die Touristik Bureau International
GmbH Ubernimmt in diesem Zusammenhang die Verantwortung fir die Inserierung von Reiseangebo-
ten mit dem Hochsee-Kreuzfahrtschiff "Deutschland” in enger Abstimmung mit der Emittentin sowie
der Reederei Peter Deilmann GmbH.

9.2. Wichtige neue Produkte und/oder Dienstleistungen

Entfallt.

10. Investitionen

10.1. Die wichtigsten Investitionen seit dem Datum des letzten Jahresabschlusses

Seit dem 31. Dezember 2011 hat die Emittentin keine Investitionen getatigt.

10.2. Die wichtigsten kunftigen Investitionen

Konkrete Investitionen sind durch die Emittentin derzeit nicht geplant, jedoch wird die Emittentin parti-
elle Modernisierungsmafinahmen angelehnt an den Markttrend durchfiihren. Unter anderem wird in
diesem Zusammenhang auch der Einbau von sogenannten French Balconies auf Deck 7 und 8 sowie

eine Erweiterung des Gastronomiekonzeptes durch ein weiteres Restaurant auf Deck 9 geplant. Zu-
dem priift die Emittentin mittelfristig den Flottenausbau durch den Betrieb eines weiteren Hochsee-
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Schiffs im Wege der Bare-Boat-Charter. Konkrete Modernisierungsmaf3nahmen sind durch die Ge-
schaftsflihrung derzeit noch nicht beschlossen.

Weitere wichtige klinftige Investitionen, die bereits verbindlich beschlossen wurden, bestehen keine.
11. Marktumfeld und Wettbewerb

11.1. Marktumfeld

Im Jahr 2011 ist der Branchenumsatz im Deutschen Hochsee-Kreuzfahrtmarkt um 14,8 % auf rund
EUR 2,4 Mrd. gestiegen. Mit insgesamt 1,4 Mio. Passagieren haben sich im Jahr 2011 13,8 % mehr
Menschen als im Vorjahr fur einen Urlaub auf einem Hochsee-Kreuzfahrtschiff entschieden. 54,2 %
entfielen dabei auf das Standard- und Budget-Segment (Tagespreise EUR 75,- bis 175,-). 45,8%
buchten im Premium- und Luxus-Segment mit Tagespreisen von mehr als EUR 175,-. Der durch-
schnittliche Passagier war 49,3 Jahre alt, verweilte 9,2 Tage auf dem Schiff und gab pro Tag EUR
185,- aus. Im Durchschnitt bezahlte jeder Passagier EUR 1.710,- pro Reise. Der Wachstumstreiber
der Branche ist bereits seit mehreren Jahren das zunehmende Angebot an Aktivititen On- und Off
Board sowie die Konzentration auf themenspezifische Reisen. Mit 76,6 % Marktanteil und einem Plus
von rund 3 % waren die Gewasser rund um Europa die wichtigsten Ziele im Jahr 2011. Im weltweiten
Vergleich liegt der Deutsche Hochsee-Kreuzfahrtmarkt mit 1,4 Mio. Passagieren auf dem dritten Platz.
Bedeutender sind mit 11,7 Mio. Passagieren bzw. 1,7 Mio. Passagieren pro Jahr nur die Méarkte Nord-
amerika (USA/Kanada) und Grol3britannien.

11.2. Wettbewerbsposition

Im Jahr 2011 waren acht deutsche Reedereien und Veranstalter mit 22 eigenen Schiffen und Charter-
schiffen ausschlieRRlich auf dem deutschen Markt aktiv. Dazu zahlten AIDA Cruises mit acht Schiffen,
Hapag-Lloyd Kreuzfahrten mit vier Schiffen, Phénix Reisen mit drei Schiffen, Sea Cloud Cruises und
Tui Cruises mit jeweils zwei Schiffen sowie die Reederei Peter Deilmann, Plantours und Transocean
mit jeweils einem Schiff. Drei deutsche Unternehmen waren im Jahr 2011 nicht mehr am Markt vertre-
ten. Die Anzahl der Unterbetten (bei 2er-Belegung pro Kabine) ist gegeniiber 2010 um 8 % auf 23.436
gestiegen. Gleichzeitig hat sich die Anzahl der Schiffe um 18 % bzw. funf Schiffe auf 22 Schiffe redu-
ziert. Dartiber hinaus waren auch der Uberwiegende Teil der internationalen Anbieter auf dem deut-
schen Markt aktiv. Der internationale Marktfihrer mit 101 Schiffen und 203.448 Unterbetten ist die
Reederei Carnival Corporation. Auf Platz zwei folgt Royal Caribbian International mit 41 Schiffen bzw.
97.004 Unterbetten, auf Platz drei die NCL Corporation Ltd. mit elf Schiffen und 26.332 und auf Platz
vier die MSC-Mediterranean Shipping Cruises mit ebenfalls 11 Schiffen und 24.150 Unterbetten.

Von 2012 bis 2016 planen die Deutschen Reedereien und Veranstalter sechs neue Hochsee-
Kreuzfahrtschiffe in den Dienst zu stellen. Zusatzlich kommen 2012 vier Umbauten bzw. ,Rickkehrer*
in den deutschen Markt zurlick. Die Unterbettenkapazitat wird sich dadurch um ca. 16.472 bzw. 70 %
auf 39.908 erh6hen. Ein Schiff mit 260 Unterbetten wird aus dem Markt ausscheiden. Die internationa-
len Anbieter planen bis 2015 mit weiteren 17 Schiffen und zusatzlichen 49.123 Unterbetten. Das welt-
weite Angebot wird damit um 15 % auf ca. 490.000 Unterbetten und rund 325 Hochsee-
Kreuzfahrtschiffe steigen.

Im internationalen Kontext ist der deutsche Markt noch relativ schwach entwickelt obwohl sich der
Anteil von Hochseereisenden an der Gesamtbevolkerung in den letzten 10 Jahren verdreifacht hat.
2011 machten nur 1,7 % der Bundesbiirger vom Angebot an Hochsee-Kreuzfahrten Gebrauch. In den
USA/Kanada sowie Grol3britannien waren es mit 3,4 % bzw. 2,7 % ca. doppelt so viele Personen. Im
Vergleich zum amerikanischen Markt ergibt sich fir den deutschen Markt daher ein Nachholbedarf
von ca. 100 % auf dann ca. 2,8 Mio. Passagiere jahrlich.

Der Markt fir Hochsee-Kreuzfahrten wird Dank einer starken Nachfrageentwicklung in Europa weiter
wachsen. Der Wettbewerb wird sich aufgrund der zunehmenden Expansion internationaler Reederei-
en in den europdischen Markt jedoch intensivieren und den Preisdruck insbesondere im Segment
Massenmarkt erh6hen. Das Angebot im Luxussegment, in dem auch die Emittentin agiert, ist global
gesehen sowohl in Hinblick auf die Flotten- als auch die Unterbettenzahlen unterreprésentiert und soll
auch zukinftig nur unterproportional zum Marktdurchschnitt wachsen. Die Emittentin bewegt sich in-
nerhalb des Luxussegments durch ihre geringe Schiffsgrof3e in einer Marktnische und wird damit vom
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steigenden internationalen Wettbewerb weniger betroffen sein. Eine langfristig steigende Praferenz fir
nationale Anbieter und Reisen im Luxussegment beglinstigt die Positionierung der Emittentin.

12. Wesentliche Vertrage

entféllt; die Emittentin hat keine Vertrage abgeschlossen, die nicht im Rahmen der normalen Ge-
schéaftstatigkeit begriindet sind.

13. Verwaltungs-, Geschaftsfihrungs- und Aufsichtsorgane; Interessenkonflikte

Organe der Emittentin sind die Geschaftsfiihrung und die Gesellschafterversammlung. Die Aufgaben-
felder dieser Organe sind im GmbH-Gesetz und in der Satzung geregelt.

13.1. Geschaftsfihrung

Die Gesellschaft hat einen oder mehrere Geschéaftsfihrer. Hat die Gesellschaft einen Geschéftsfuhrer,
so ist dieser alleinvertretungsberechtigt. Bei mehreren Geschéftsfilhrern wird die Gesellschaft durch
zwei (2) Geschaftsfiihrer gemeinschaftlich oder einem Geschéftsfihrer in Gemeinschaft mit einem
Prokuristen vertreten.

Die Gesellschafterversammlung kann einem, mehreren oder allen Geschéaftsfihrern Einzelvertre-
tungsbefugnis erteilen und/oder sie von den Beschrankungen des 8§ 181 BGB befreien.

Wenn mehrere Geschéftsfiihrer bestellt sind, beschliel3en sie untereinander mit einfacher Mehrheit;
bei Stimmengleichheit gilt ein Antrag als abgelehnt. Die Gesellschafter kdnnen mit einfacher Mehrheit
eine Geschéftsordnung fur die Geschéftsfihrer beschlieRen, in welcher Beschliisse der Geschéftsfiih-
rer anders geregelt sein kénnen.

Zustandig fur die Bestellung und Abberufung eines Geschaftsfiihrers sowie fiir den Abschluss und die
Kindigung des Anstellungsvertrages mit dem Geschaftsfihrer ist ausschlieBlich die Gesellschafter-
versammlung; Beschlisse bedirfen der einfachen Mehrheit. Das gleiche gilt fir die Entlastung eines
Geschéftsfuhrers. Dem Vorsitzenden der Gesellschafterversammlung obliegt es, die Einzelheiten
eines Geschaftsfuhreranstellungsvertrages auszuhandeln.

Die Geschaéftsfiihrer sind verpflichtet, die Geschafte der Gesellschaft in Ubereinstimmung mit dem
Gesetz, deren Gesellschaftsvertrag, einer eventuellen Geschéftsordnung sowie den Beschliissen der
Gesellschafter zu fihren.

Die Emittentin hat derzeit nur einen Geschaftsfihrer:

Konstantin Bissias
- Geschéftsfuhrer -

Nach seiner Ausbildung zum Reiseverkehrskaufmann begann Herr Bissias im Jahre 1994 seine beruf-
liche Karriere als Group Sales Manager worldwide bei ISTS Intercontinental Reisen GmbH, Minchen.
Ab dem Jahr 1997 war er bei dem Kreuzfahrtveranstalter Air Maritime Seereisen GmbH, Miinchen
sowie anschlie3end bei dem Kreuzfahrtenveranstalter CA Ferntouristik. Ab dem Jahr 1999 war er als
Produktmanager bei der Club Valtur Deutschland GmbH und ging im Jahr 2002 als Direktor erneut zur
AIR Maritime Seereisen GmbH.

In der Zeit von 2004 war Herr Bissias bei der Luxus Reederei Sea Cloud Cruises GmbH, Hamburg
tatig, wobei er seit dem Jahr 2005 bis zum Jahr 2010 die Geschéfte in seiner Eigenschaft als Ge-
schaftsfihrer leitete.

Im Jahr 2010 wechselte Herr Bissias zur Reederei Peter Deilmann GmbH und tbernahm die Ge-
schaftsfihrung.

Die Gesellschafterversammlung der Emittentin hat Herrn Bissias mit Beschluss vom
01. November 2012 zum Geschéftsfihrer der Gesellschaft bestellt.
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Herr Bissias war wahrend der letzten 5 Jahre Mitglied des Verwaltungs- Management- oder Aufsichts-
organs bzw. Partner folgender weiterer Gesellschaften und Unternehmen:

- seit 2005 - 2010 Geschaftsfihrer Sea Cloud Cruises GmbH, Hamburg
- seit 2010 Geschéftsfiihrer der Reederei Peter Deilmann GmbH, Neustadt in Holstein

Herr Bissias hélt keine Geschéftsanteile an der Emittentin. Der Geschaftsfihrer ist unter der Ge-
schéaftsanschrift der Emittentin, Am Holm 25, 23730 Neustadt, erreichbar.

13.2. Gesellschafterversammlung

Die Gesellschafterversammlung findet mindestens einmal in jedem Geschaftsjahr am Sitz der Gesell-
schaft innerhalb von sechs (6) Monaten nach Ende eines Geschéftsjahres statt.

Die Gesellschafterversammlung wird durch einen Geschaftsfihrer mittels Einwurfschreiben unter den
der Gesellschaft bekanntgegebenen Anschriften der Gesellschafter mit Angabe der Tagesordnung
einberufen. Die Geschéaftsfiihrung ist verpflichtet die Gesellschafterversammlung unverziglich einzu-
berufen, wenn dies von einem oder mehreren Gesellschaftern gewlnscht wird, die allein oder zu-
sammen mindestens 5 % des Stammkapitals vertreten. Zwischen dem Tag der Postaufgabe der Ein-
berufung und dem Tag der Gesellschafterversammlung muss ein Zeitraum von mindestens 14 Tagen
liegen. Einberufungsméangel werden grundsatzlich durch die Anwesenheit oder rechtsglltige Vertre-
tung aller Gesellschafter geheilt.

Die Gesellschafterversammlung ist beschlussfahig, wenn sie ordnungsgeman einberufen ist und das
gesamte Stammkapital vertreten. Ist letzteres nicht der Fall, so ist eine zweite Gesellschafterver-
sammlung mit gleicher Ladungsfrist und gleicher Tagesordnung einzuberufen. Diese Gesellschafter-
versammlung ist dann ohne Rucksicht auf das vertretene Stammkapital beschlussfahig. Auf diese
Rechtsfolge ist in der zweiten Ladung hinzuweisen.

Das Stimmrecht der Gesellschafter richtet sich nach der Héhe der geleitsteten Stammeinlagen. Jeder
EURO eines Geschéftsanteils gewahrt eine Stimme.

In der Gesellschafterversammlung kann sich ein Gesellschafter per in Textform vorzulegender Voll-
macht durch Mitgesellschafter, Familienangehérige oder einen Angehdrigen der rechts- und steuerbe-
ratenden Berufe vertreten lassen. Im Ubrigen ist eine Vertretung zuléssig, wenn keiner der an der
Gesellschafterversammlung teilnehmenden anderen Gesellschafter widerspricht. Soweit zwingende
Vorschriften nicht entgegenstehen, ist ein Verzicht auf alle satzungsmaRigen oder gesetzlichen Vor-
schriften Uber Form und Frist der Ladung zulassig. Soweit Uber die Verhandlungen der Gesellschaf-
terversammlung nicht eine notarielle Niederschrift aufgenommen wird, ist Uber den Verlauf der Ver-
sammlung eine Niederschrift anzufertigen, in welcher Ort und Tag der Sitzung, die Teilnehmer, die
Gegenstande der Tagesordnung, der wesentliche Inhalt der Verhandlungen und die Beschliisse der
Gesellschafter anzugeben sind. Die Niederschrift ist vom Vorsitzenden der Gesellschafterversamm-
lung zu unterzeichnen. Jedem Gesellschafter ist eine Abschrift der Niederschrift zu tUbersenden.

Den Vorsitz der Gesellschafterversammlung Ubernimmt der Gesellschafter bzw. dessen gesetzlicher
Vertreter oder dessen Organ, der Uber die héchste Zahl der Stimmrechte der Gesellschafterversamm-
lung (im Verhéltnis zu den Ubrigen Gesellschaftern) verfugt.

Soweit zwingendes Recht nicht entgegensteht, konnen gegen die Niederschrift der Gesellschafterver-
sammlung binnen einer Frist von vier (4) Wochen seit Zugang der Niederschrift Einwendungen erho-
ben werden. Nach Ablauf der Frist gilt die Niederschrift als genehmigt.

Beschliisse der Gesellschafter werden in der Regel in der Gesellschafterversammlung gefasst. Au-
RBerhalb der Gesellschafterversammlungen kdnnen sie, soweit nicht zwingendes Recht eine andere
Form vorschreibt, durch schriftliche oder fernschriftliche (z.B. per Telefax oder E-Mail) oder mundliche
Abstimmung gefasst werden, wenn sich jeder Gesellschafter an der Abstimmung beteiligt.

Die Gesellschafterbeschliisse werden mit der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst,
soweit nicht eine zwingende gesetzliche Vorschrift oder dieser Gesellschaftsvertrag eine andere
Mehrheit vorsehen. Ein einstimmiger Gesellschafterbeschluss ist erforderlich bei Anderungen des
Gesellschaftervertrages, welche die Rechte und Pflichten der einzelnen Gesellschafter betreffen.
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Vermehrung von Leistungen, die den Gesellschaftern nach dem Gesellschaftsvertrag obliegen oder
Verminderung von im Gesellschaftsvertrag Gesellschaftern eingerdumten Rechten kénnen nur mit
Zustimmung der nachteilig betroffenen Gesellschafter beschlossen werden. Unberihrt hiervon bleibt
die Regelung des § 47 Abs. 4 GmbHG.

13.3. Potentielle Interessenkonflikte

Wesentliche Verpflichtungstatbestande in rechtlicher, wirtschaftlicher und/oder personeller Art beste-
hen nicht. Bei dem in Ziff. 13.1 genannten Geschéftsfiihrer bestehen keine potentiellen Interessens-
konflikte zwischen den privaten Interessen und seinen Verpflichtungen gegeniiber der Emittentin.

14. Praktiken der Geschaftsfiihrung

Die Emittentin ist keine borsennotierte Gesellschaft und unterliegt nicht den Regelungen des Aktien-
gesetztes. Zur Einhaltung der entsprechenden Regelungen ist die Emittentin nicht verpflichtet und
wendet sie daher nicht an. Den Empfehlungen und Anregungen des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex muss die Emittentin nicht folgen und folgte diesen auch nicht.

Ein Audit-Ausschuss wurde nicht eingerichtet. Eine gesetzliche Verpflichtung hierzu gibt es fur die
Emittentin nicht.

15. Gerichts- und Schiedsverfahren

Staatliche Interventionen, Gerichts- oder Schiedsgerichtsverfahren (einschl. derjenigen Verfahren, die
nach Kenntnis der Emittentin noch anhangig sind oder eingeleitet werden kénnten), die im Zeitraum
der mindestens 12 letzten Monate bestanden, abgeschlossen wurden, und die sich erheblich auf die
Finanzlage oder die Rentabilitdt der Emittentin auswirken, bzw. in jingster Zeit ausgewirkt haben,
bestehen nicht.

16. Wesentliche Veranderungen in der Finanzlage oder der Handelsposition der MS
Deutschland-Gruppe

Seit dem Zwischenabschluss zum 30. September 2012 haben sich keine wesentlichen Veranderun-
gen der Finanzlage oder der Handelsposition der Emittentin ergeben.
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VI. Grinde fur das Angebot und Verwendung des Emissionserlo-
ses

Der Emittentin fliet im Rahmen des Angebots ein Bruttoemissionserlés in Hohe von bis zu
EUR 60 Mio. abzuglich der von der Emittentin zu tragenden Vertriebs-, Konzeptions- und Verwal-
tungskosten zu. Diese Emissionskosten belaufen sich im Falle der Vollplatzierung auf bis zu ca. 2,6 %
des Emissionserloses. Die Gesellschaft beabsichtigt, den Nettoerlés wie folgt zu verwenden:

Die Emittentin beabsichtigt, die bestehenden Finanzverbindlichkeiten einschlie3lich aufgelaufener
Zinsen und Gebuhren sowie Vorfélligkeitsentschadigungen im Gesamtbetrag umzufinanzieren. Nach
Abzug der Kosten wird der Restbetrag fur die weitere Entwicklung des Unternehmens sowie den or-
dentlichen Geschéftsbetrieb verwendet.
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VIl.  Angaben zur Anleihe
1. Allgemeine Information und Gegenstand des Wertpapierprospekts

Angeboten wird ein festverzinsliches Wertpapier zur Unternehmensfinanzierung in verbriefter Form.
Es handelt sich um eine Anleihe, auch Inhaber-Teilschuldverschreibung genannt, mit einem Anlagevo-
lumen von bis zu EUR 60.000.000,-.

Im Gegensatz zu Aktien wird bei Anleihen keine gewinnabhangige Dividende, sondern ein fester Zins-
satz fur die gesamte Laufzeit gezahlt. Dartber hinaus sind die Zeichner der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen aufgrund der klar begrenzten Laufzeit nicht auf den Verkauf der Wertpa-
piere auf dem Kapitalmarkt angewiesen; der Anspruch auf Riickzahlung des Kapitals am Ende der
Laufzeit zum Nennwert unterliegt insoweit auch keinem Kursrisiko.

Die Konditionen der Anleihe ergeben sich aus den Anleihebedingungen, die unter Ziff. VII. 18 in die-
sem Prospekt abgedruckt sind, und die die Rechtsgrundlage einer Zeichnung der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen darstellen.

Das vorliegende offentliche Angebot erfolgt ausschlieBlich in der Bundesrepublik Deutschland, im
GroRherzogtum Luxemburg und in der Republik Osterreich.. Ein Angebot der Teilschuldverschreibung
findet insbesondere in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Australien und Japan nicht
statt. Weiterhin werden moéglicherweise die Inhaber-Teilschuldverschreibungen im Rahmen von Pri-
vatplatzierungen bei ausgewéhlten institutionellen Investoren in der Bundesrepublik Deutschland so-
wie in ausgewahlten européischen Staaten angeboten.

Die Verbreitung dieses Prospekts und das Angebot der in diesem Prospekt beschriebenen Inhaber-
Teilschuldverschreibungen kénnen unter bestimmten Rechtsordnungen Beschrankungen unterliegen.
Personen, die in den Besitz dieses Prospekts gelangen, missen diese Beschrankungen bertcksichti-
gen. Die Emittentin hat bei der CSSF beantragt, dass die CSSF der jeweils zustandigen Behdrde in
der Bundesrepublik Deutschland und der Republik Osterreich eine Bescheinigung uber die Billigung
des Prospekts Ubermittelt, aus der hervorgeht, dass der Prospekt gemafl dem luxemburgischen Wert-
papierprospektgesetz, welches die Prospektrichtlinien in luxemburgisches Recht umsetzt, erstellt wur-
de (Natifizierung). Dartber hinaus wird bei Veroffentlichung dieses Prospekts die Emittentin keine
Maflnahmen ergriffen haben, die ein Angebot der Inhaber-Teilschuldverschreibungen auf3erhalb der
Bundesrepublik Deutschland, dem GroRRherzogtum Luxemburg und der Republik Osterreich zuléassig
machen wirden.

Voraussetzung fir den Kauf von Inhaber-Teilschuldverschreibungen ist das Vorhandensein eines
Wertpapierdepots, in das die Inhaber-Teilschuldverschreibungen gebucht werden kénnen. Sofern ein
solches Depot nicht vorliegt, kann es bei einem Kreditinstitut eingerichtet werden. Uber Gebiihren der
Depotfihrung und weitere Transaktionskosten sollte sich der Anleger vorab bei dem jeweiligen Kredit-
institut informieren.

Jeder einzelne magliche Anleger sollte selbst oder mit Hilfe von Finanzberatern prifen, ob eine Anla-
ge in die Inhaber-Teilschuldverschreibungen angesichts seiner jeweiligen persénlichen Umsténde fur
ihn zweckmalfig ist. Insbesondere sollte jeder Anleger selbst oder mit Hilfe von Finanzberatern dazu
in der Lage sein, die in diesem Prospekt enthaltenen Informationen und insbesondere die Anleihebe-
dingungen zu verstehen, um auf dieser Basis eine aussagekraftige Bewertung der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen und der Chancen und Risiken der Anlage in die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen vornehmen zu kénnen. Jeder Anleger oder sein Finanzberater sollte Zu-
gang zu sowie Kenntnis von geeigneten Analysemethoden haben, um im Kontext der jeweiligen finan-
ziellen Situation des Anlegers, seiner personlichen Risikoneigung und der von dem Anleger verfolgten
konkreten Anlageziele die Anlage in die Inhaber-Teilschuldverschreibungen beurteilen zu kdnnen.
Dazu gehdrt auch der Einfluss, den die Inhaber-Teilschuldverschreibungen auf das gesamte Anlage-
portfolio des Anlegers ausiiben werden.

Jeder Anleger sollte selbst oder mit der Hilfe von Finanzberatern dazu in der Lage sein, mdgliche
Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Lage und der Konjunktur der Branchen und Sektoren, in
denen die Emittentin tétig ist, des Zinssatzes, der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin
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sowie weiterer Faktoren, die die Anlage beeinflussen kdnnen und seine Fahigkeit, die jeweiligen Risi-
ken tragen zu kdnnen, zu beurteilen.

Jeder Anleger sollte Giber ausreichende finanzielle Reserven und Liquiditat verfigen, um alle mit der
Anlage in die Inhaber-Teilschuldverschreibungen verbundenen Risiken ausgleichen zu kénnen.

2. Rechtsgrundlage fir die Emission der Wertpapiere

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen unterliegen deutschem Recht. Rechtsgrundlage fur die Bege-
bung der Inhaber-Teilschuldverschreibung ist § 793 BGB (Rechte aus der Schuldverschreibung auf
den Inhaber).

Die Vorschrift des § 793 BGB lautet wie folgt:

,(1) Hat jemand eine Urkunde ausgestellt, in der er dem Inhaber der Urkunde eine
Leistung verspricht (Schuldverschreibung auf den Inhaber), so kann der Inhaber
von ihm die Leistung nach MaRgabe des Versprechens verlangen, es sei denn,
dass er zur Verfigung Uber die Urkunde nicht berechtigt ist. Der Aussteller wird je-
doch auch durch die Leistung an einen nicht zur Verfligung berechtigten Inhaber
befreit.

(2) Die Glltigkeit der Unterzeichnung kann durch eine in die Urkunde aufgenommene
Bestimmung von der Beobachtung einer besonderen Form abhangig gemacht
werden. Zur Unterzeichnung gentgt eine im Wege der mechanischen Vervielfalti-
gung hergestellte Namensunterschrift.*

Der Inhalt einer Inhaber-Teilschuldverschreibung ist nur in den Grundziigen in den 8§ 793 ff. BGB
gesetzlich naher definiert. Es bieten sich einem Emittenten vielfaltige Moglichkeiten, die jeweiligen
Anleihekonditionen zu gestalten. Eine Schuldverschreibung ist ein Wertpapier, mit dem die Leistung
einer bestimmten Geldsumme zu einem bestimmten Zeitpunkt versprochen wird. Im Gegenzug fir die
Leistung erhéalt der Anleger als Anleiheglaubiger einen festen Zins. Zudem hat der Anleger das Recht
auf die volle Rickzahlung des Anleihekapitals zu einem festgelegten Datum. Die Gesellschaft als
Emittentin haftet mit ihrem gesamten Vermogen fir die versprochenen Zinszahlungen und die Riick-
zahlung des Anleihekapitals. Mit dem Kauf/der Zeichnung der in diesem Prospekt angebotenen Inha-
ber-Teilschuldverschreibungen wird der Kaufer Glaubiger, also Kreditgeber der Emittentin. Es handelt
sich nicht um eine unternehmerische Beteiligung. Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind nicht
mit Stimmrecht ausgestattet und gewéahren keinerlei Geschaftsfihrungsbefugnisse oder Mitsprache-
rechte und keine Teilnahmerechte an den Gesellschafterversammlungen. Der Anleiheglaubiger hat
einen schuldrechtlichen Anspruch gegen die Emittentin zum Zeitpunkt der Falligkeit auf Zahlung der
Zinsen sowie der Riickzahlung seines eingesetzten Kapitals.

Die Geschéftsfuhrung der Emittentin hat am 2. November 2012 die Begebung der Anleihe beschlos-
sen.

3. Wertpapiertyp; ISIN, WKN, Wahrung
Die Anleihe wird als Inhaber-Teilschuldverschreibung ausgegeben.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen lauten auf den Inhaber und tragen die folgenden Wertpapier-
kennziffern:

International Security Identification Number (ISIN): DEOOOALRE7VO
Wertpapier-Kennnummer (WKN): AIRE7V

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden in EURO angeboten.
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4. Das Angebot

Die Emittentin bietet zum bis zu EUR 60.000.000,- 6,875 % Inhaber-Teilschuldverschreibungen mit
Falligkeit zum 18. Dezember 2017 (das ,Angebot“). Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen samt
Zinszahlungen begriinden unmittelbare, unbedingte, nicht nachrangige und dinglich besicherte Ver-
bindlichkeiten der Anleiheschuldnerin, die untereinander und mit allen anderen nicht nachrangigen
und nicht dinglich besicherten Verpflichtungen in gleichem Rang stehen, sofern diese nicht kraft Ge-
setzes Vorrang haben.

Das Angebot setzt sich zusammen aus:

e einem offentlichen Angebot in der Bundesrepublik Deutschland, dem Grof3herzogtum Luxem-
burg und der Republik Osterreich (iber die Zeichnungsfunktionalitat der Frankfurter Wertpapier-
bdrse im XETRA-Handelssystem fir die Sammlung und Abwicklung von Zeichnungsauftragen
(die ,Zeichnungsfunktionalitat®) (das ,,Offentliche Angebot“), welches ausschlieRlich durch
die Emittentin durchgefihrt wird, sowie

e einer Privatplatzierung an qualifizierte Anleger in der Bundesrepublik Deutschland und be-
stimmte weitere Staaten (mit Ausnahme von USA, Kanada, Japan und Australien) (die "Privat-
platzierung") durch die quirin bank AG. Die quirin bank AG nimmt nicht am 6ffentlichen Ange-
bot teil.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden ausschlief3lich durch die Emittentin offentlich in der
Bundesrepublik Deutschland, dem Grof3herzogtum Luxemburg und der Republik Osterreich angebo-
ten. Die quirin bank AG nimmt nicht an dem Offentlichen Angebot teil.

Das offentliche Angebot richtet sich an alle potenziellen Anleger im GrofRherzogtum Luxemburg, der
Republik Osterreich und der Bundesrepublik Deutschland und ist nicht auf bestimmte Kategorien po-
tenzieller Investoren beschrankt. Im Grof3herzogtum Luxemburg wird das Angebot durch die Verof-
fentlichung des gebilligten Wertpapierprospektes auf der Internetseite der Bérse Luxemburg sowie
durch die geplante Schaltung von Werbeanzeigen in der luxemburgischen Tagespresse, insbesonde-
re im Luxemburger Wort, kommuniziert. Ferner werden Roadshowtermine in Luxemburg veranstaltet.

Es gibt keine festgelegten Tranchen der Inhaber-Teilschuldverschreibungen firr das Offentliche Ange-
bot und die Privatplatzierung. Es gibt keine Mindest- oder Hochstbetrage fur Zeichnungsangebote fir
Inhaber-Teilschuldverschreibungen. Anleger kénnen Zeichnungsangebote jeglicher Hohe beginnend
ab dem Nennbetrag einer Inhaber-Teilschuldverschreibung abgeben.

5.  Zeichnungsfrist, SchlieBungs- und Kirzungsmaoglichkeiten, Zuteilung, Emissi-
onstermin und Ergebnis des Angebots

Der Angebotszeitraum, wahrend dessen Anleger die Mdglichkeit erhalten, Zeichnungsangebote abzu-
geben, beginnt voraussichtlich am 05. Dezember 2012 und endet am 14. Dezember 2012 um 12:00
Uhr MEZ (der ,Angebotszeitraum®). Im Falle einer Uberzeichnung endet der Angebotszeitraum fir
das Offentliche Angebot jedoch vor dem bezeichneten Termin, und zwar mit dem Borsentag, an dem
die Uberzeichnung eingetreten ist. Eine Uberzeichnung (die ,Uberzeichnung®) liegt vor, wenn der
Gesamtbetrag (i) der im Wege des Offentlichen Angebots iiber die Zeichnungsfunktionalitat eingestell-
ten und an die Walter Ludwig Wertpapierhandels GmbH in ihrer Funktion als Orderbuchmanager
Ubermittelten Zeichnungsangebote und (ii) der im Wege der Privatplatzierung der Emittentin bei der
quirin bank AG eingehenden Zeichnungsangebote den Gesamtnennbetrag der angebotenen Inhaber-
Teilschuldverschreibungen tbersteigt. Solange keine Uberzeichnung vorliegt, werden (i) die im Rah-
men des Offentlichen Angebots (iber die Zeichnungsfunktionalitat eingegangenen Zeichnungsangebo-
te, die einem bestimmten Zeitabschnitt zugerechnet werden, sowie (ii) bei der quirin bank AG im
Rahmen der Privatplatzierung im selben Zeitabschnitt zugegangenen Zeichnungsangebote grundsatz-
lich jeweils vollstandig zugeteilt.

Sobald eine Uberzeichnung vorliegt, erfolgt die Zuteilung der im letzten Zeitabschnitt eingegangenen
Zeichnungsangebote nach Abstimmung mit der Emittentin durch die quirin bank AG.
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Die Emittentin behdlt sich das Recht vor, den Angebotszeitraum zu verlangern oder zu verkirzen.
Jede Verkiirzung oder Verlangerung des Angebotszeitraums sowie weitere Angebotszeitraume oder
die vorzeitige Beendigung des Offentlichen Angebots der Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden
auf der Internetseite der Emittentin (www.msdeutschland-gmbh.de/anleihe) sowie der Internetseite der
Borse Luxemburg (www.bourse.lu) veréffentlicht. Soweit gesetzlich vorgeschrieben wird die Emittentin
in diesen Fallen auBerdem einen Nachtrag zum Prospekt gemaf § 16 WpPG verdffentlichen.

Die Zuteilung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen, die tber die Zeichnungsfunktionalitat gezeich-
net oder direkt durch die quirin bank AG platziert wurden, wird in Absprache zwischen der Emittentin
und die quirin bank AG festgelegt. Solange keine Uberzeichnung vorliegt, werden die der quirin bank
AG ubermittelten bzw. zugegangenen Zeichnungsangebote dem jeweiligen Borsentag zugerechnet
werden, grundsatzlich jeweils vollstandig zugeteilt. Sobald eine Uberzeichnung vorliegt, werden zu-
nachst die Zeichnungsauftrage, die Uber die Zeichnungsfunktionalitdt eingegangen sind, zugeteilt.
Etwaige noch verbleibende Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden den qualifizierten Anlegern
tiber die quirin bank AG zugeteilt. Im Ubrigen ist die Emittentin zusammen mit der quirin bank AG
berechtigt, Zeichnungsangebote zu kiirzen oder einzelne Zeichnungen zurtickzuweisen. Anspriche in
Bezug auf bereits erbrachte Zeichnungsgebiihren und im Zusammenhang mit der Zeichnung entstan-
dene Kosten eines Anlegers richten sich allein nach dem Rechtsverhéltnis zwischen dem Anleger und
dem Institut, bei dem er sein Zeichnungsangebot abgegeben hat. Anleger, die Zeichnungsangebote
Uber die Zeichnungsfunktionalitdt abgegeben haben, kénnen bei ihrer Depotbank die Anzahl der ihnen
zugeteilten Inhaber-Teilschuldverschreibungen erfragen.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden voraussichtlich am 18. Dezember 2012 (der ,Emissi-
onstermin®) ausgegeben. Die Anzahl der zu emittierenden Inhaber-Teilschuldverschreibungen wird
nach dem Ende des Angebotszeitraums geméal den erhaltenen Zeichnungsangeboten bestimmt und
wird zusammen mit dem Ergebnis des Angebots voraussichtlich am 14. Dezember 2012 im Wege
einer Pressemitteilung sowie auf der Internetseite der Emittentin (www.msdeutschland-
gmbh.de/anleihe) und auf der Internetseite der Borse Luxemburg (www. bourse.lu) verdffentlicht.

6. Offentliches Angebot und Zeichnung liber die Zeichnungsfunktionalitat
Eine Zeichnung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen ist wie folgt méglich:

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden ausschlie3lich durch die Emittentin 6ffentlich in der
Bundesrepublik Deutschland, dem GroRRherzogtum Luxemburg und der Republik Osterreich angebo-
ten. Anleger, die Zeichnungsangebote fir Inhaber-Teilschuldverschreibungen stellen méchten, mus-
sen diese Uber ihre jeweilige Depotbank wahrend des Angebotszeitraums (wie nachstehend definiert)
stellen. Dies setzt voraus, dass die Depotbank (i) als Handelsteilnehmer an der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse zugelassen ist oder Uber einen an der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassenen Handels-
teilnehmer Zugang zum Handel hat, (ii) Uber einen XETRA-Anschluss verfugt und (iii) zur Nutzung der
XETRA-Funktionalitéat auf Grundlage der Nutzungsbedingungen der Frankfurter Wertpapierbérse be-
rechtigt und in der Lage ist (die ,Handelsteilnehmer®).

Der Handelsteilnehmer stellt fir den Anleger auf dessen Aufforderung Zeichnungsangebote Uber die
Zeichnungsfunktionalitéat (anonymisiert) ein. Die Walter Ludwig Wertpapiershandels GmbH in ihrer
Funktion als Orderbuchmanager sammelt in dem Orderbuch die Kaufangebote der Handelsteilneh-
mer, sperrt das Orderbuch mindestens einmal taglich wahrend des Angebotszeitraums (der Zeitab-
schnitt zwischen Beginn des Angebots und der ersten Sperrung bzw. zwischen jeder weiteren Sper-
rung wird nachfolgend jeweils als ein ,Zeitabschnitt“ bezeichnet) und nimmt die in dem jeweiligen
Zeitabschnitt eingegangenen Kaufangebote entgegen. Kaufangebote, die nach dem Ende eines Zeit-
abschnitts eingestellt werden, werden jeweils im néchsten Zeitabschnitt bertcksichtigt. Der Order-
buchmanager Gbermittelt die entgegengenommenen Kaufangebote an die quirin bank AG. Durch die
Annahme der Kaufangebote durch die quirin bank AG kommt ein Kaufvertrag Uber die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen zustande, der unter der auflésenden Bedingung steht, dass die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen an dem Begebungstag nicht begeben werden. Erfullungstag ist der in den
Anleihebedingungen genannte Begebungstag, der zugleich Valutatag ist. Anleger in Luxemburg und
Osterreich, deren Depotbank kein Handelsteilnehmer ist, konnen (ber ihre Depotbank einen Handels-
teilnehmer (wie vorstehend definiert) beauftragen, der fir den Anleger ein Zeichnungsangebot einstellt
und nach Annahme durch die quirin bank AG in ihrer Funktion als Lead Manager und Bookrunner (der
.Bookrunner®) zusammen mit der Depotbank des Anlegers abwickelt.
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7. Privatplatzierung und Verkaufsbeschrankungen
7.1. Privatplatzierung und Zeichnung beim Bookrunner

Die Privatplatzierung fur die Inhaber-Teilschuldverschreibungen an qualifizierte Anleger in der Bun-
desrepublik Deutschland und in bestimmten weiteren Staaten mit Ausnahme der Vereinigten Staaten
von Amerika sowie von Kanada, Australien und Japan wird durch die quirin bank AG als Bookrunner
geman den anwendbaren Ausnahmebestimmungen fiir Privatplatzierungen durchgefunhrt.

7.2. Allgemeine Verkaufsbeschrankungen

Die quirin bank AG wird sich im Ubernahmevertrag verpflichten, alle einschléagigen Vorschriften in den
Landern, in denen sie Verkaufs- oder andere MalRnhahmen im Zusammenhang mit der Emission der
Inhaber-Teilschuldverschreibungen durchfiihrt oder in denen sie den Prospekt oder andere die Plat-
zierung betreffende Unterlagen besitzen oder ausgeben wird, einzuhalten. Weder die Emittentin noch
die quirin bank AG werden zusichern, dass die Inhaber-Teilschuldverschreibungen zu irgendeinem
Zeitpunkt rechtm&Rig unter Beachtung jedweder in einer Rechtsordnung maf3geblichen Registrierung
oder unter Einhaltung anderer Voraussetzungen oder aufgrund jedweder méglicher Ausnahmerege-
lung verkauft werden durfen; auch wird keine Verantwortung fur die Durchfiihrung eines solchen Ver-
kaufs ibernommen.

7.3. Européischer Wirtschaftsraum

In Bezug auf jeden Mitgliedsstaat des Europaischen Wirtschaftsraumes, der die Prospektrichtlinie
umgesetzt hat (jeder ein ,relevanter Mitgliedsstaat®), wird die quirin bank AG im Ubernahmevertrag
zusichern und sich verpflichten, dass mit Wirkung von dem Tag an dem die Richtlinie in diesem Mit-
gliedsstaat umgesetzt wird (das ,relevante Umsetzungsdatum®) keine Angebote der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen in dem relevanten Mitgliedsstaat gemacht worden sind und auch nicht
gemacht werden, ohne vorher einen Prospekt fur die Inhaber-Teilschuldverschreibungen zu veréffent-
lichen, der von der zusténdigen Behdrde in dem relevanten Mitgliedsstaat in Ubereinstimmung mit der
Prospektrichtlinie genehmigt wurde oder, sofern anwendbar, der Prospekt in einem anderen Mit-
gliedsstaat vertffentlicht wurde und geman Artikel 18 der Richtlinie Anzeige gegenlber der zustandi-
gen Behdrde in dem relevanten Mitgliedsstaat gemacht wurde, es sei denn, das Angebot der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen an die Offentlichkeit in dem relevanten Mitgliedsstaat ist seit dem relevan-
ten Umsetzungsdatum erlaubt, weil das Angebot:

(a) an juristische Personen gerichtet ist, die zugelassen sind oder unter Aufsicht stehen missen,
um auf den Finanzmarkten tatig werden zu kénnen oder, falls sie nicht zugelassen sind und
nicht unter Aufsicht stehen miissen, um auf den Finanzmarkten tatig werden zu kénnen, wenn
deren einziger Geschéaftszweck in der Wertpapieranlage besteht;

(b) an eine juristische Person gerichtet ist, die zwei oder mehr der folgenden Voraussetzungen
erfullt: (1) im Durchschnitt mindestens 250 Arbeithehmer im letzten Geschéftsjahr beschéftigte
(2) eine Bilanzsumme von mehr als EUR 43.000.000,- hatte, und (3) einen Jahresumsatz von
mehr als EUR 50.000.000,- hat und sich dieser aus ihrem Jahresabschluss oder der Konzern-
bilanz ergibt;

(c) an weniger als 100 natirliche oder juristische Personen gerichtet ist (andere als qualifizierte
Anleger, wie sie in der Prospektrichtlinie definiert sind), oder

(d) aus einem anderen Grund nicht der Veroéffentlichung eines Prospekts durch die Emittentin
nach Artikel 3 der Prospektrichtlinie bedarf, vorausgesetzt, dass ein solches Angebot der In-
haber-Teilschuldverschreibungen keines Prospektes der Emittentin oder des Bookrunner ge-
maf Artikel 3 der Prospektrichtlinie oder einer Ergédnzung zu einem Prospekt gemaf3 Artikel
16 der Prospektrichtlinie bedarf.

Der Ausdruck ,Angebot von Inhaber-Teilschuldverschreibungen an die Offentlichkeit” soll im
Rahmen dieser Vorschrift als jegliche Kommunikation in jeglicher Form und mit jedem Mittel verstan-
den werden, bei der ausreichende Informationen Uber die Bedingungen des Angebotes und uber die
angebotene Inhaber-Teilschuldverschreibungen mitgeteilt werden, damit der Anleger entscheiden
kann, ob er die Inhaber-Teilschuldverschreibungen kauft oder zeichnet, da dieser Ausdruck in jedem
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Mitgliedsstaat durch die Umsetzung der Prospektrichtlinie jeweils unterschiedlich umgesetzt worden
sein kann; der Ausdruck ,Prospektrichtlinie“ bezieht sich auf die Richtlinie 2003/71/EG und beinhal-
tet jede relevante Umsetzungsmafnahme in jedem relevanten Mitgliedsstaat.

7.4. Grof3britannien

Die quirin bank AG hat zugesichert und sich verpflichtet, dass

(a) die quirin bank AG jegliche Einladung oder Veranlassung zur Aufnahme von Investmentaktivita-
ten im Sinne des § 21 des Financial Services and Markets Act 2000 (in der derzeit gultigen
Fassung) (,FSMA”)) in Verbindung mit der Begebung oder dem Verkauf der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen nur unter Umsténden, in denen § 21 Absatz 1 FSMA auf die Emit-
tentin keine Anwendung findet, entgegengenommen oder in sonstiger Weise vermittelt hat oder
weitergeben oder in sonstiger Weise vermitteln wird bzw. eine solche Weitergabe oder sonstige
Art der Vermittlung nicht veranlasst hat oder veranlassen wird; und

(b) die quirin bank AG bei ihrem Handeln hinsichtlich der Inhaber-Teilschuldverschreibungen in
dem, aus dem oder anderweitig das Vereinigte Konigreich betreffend alle anwendbaren Best-
immungen des FSMA eingehalten hat und einhalten wird.

7.5. Vereinigte Staaten von Amerika

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind und werden nicht geméal dem US Securities Act von
1933 (in der jeweils geltenden Fassung, der ,US Securities Act®) registriert und dirfen innerhalb der
Vereinigten Staaten von Amerika oder an oder fir Rechnung oder zugunsten von U.S. Personen (wie
in Regulation S des Securities Act definiert (,Regulation S*)) weder angeboten noch verkauft werden,
es sei denn dies erfolgt gemar einer Befreiung von den Registrierungspflichten des Securities Act
oder in einer Transaktion, die nicht unter den Anwendungsbereich des US Securities Act fallt.

Die quirin bank AG und die Emittentin werden im Ubernahmevertrag gewahrleisten, dass weder sie
noch eine andere Person, die auf ihre Rechnung handelt, die Inhaber-Teilschuldverschreibungen in-
nerhalb der Vereinigten Staaten angeboten oder verkauft hat noch Inhaber-Teilschuldverschreibungen
anbieten oder verkaufen wird, es sei denn, dies geschieht gemal Regulation S unter dem Securities
Act oder einer anderen Ausnahmevorschrift von der Registrierungspflicht. Demgemald werden die
quirin bank AG und die Emittentin gewéahrleisten und sich verpflichten, dass weder sie noch ein ver-
bundenes Unternehmen (,affiliate” im Sinne von Rule 405 des Securities Act) direkt oder durch eine
andere Person, die in ihrem bzw. deren Namen handelt, Mal3nahmen ergriffen haben oder ergreifen
werden, die gezielte Verkaufsbemihungen (,directed selling efforts im Sinne von Rule 902(c) der
Regulation S unter dem Securities Act) darstellen.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden nach MalRgabe der Vorschriften des United States
Treasury Regulation 8§ 1.163-5(c)(2)(i)(D) (,TEFRA D Regeln“ oder ,TEFRA D“) begeben. Diequirin
bank AG wird im Ubernahmevertrag gewéhrleisten und sich verpflichten, dass, sowie nicht nach den
TEFRA D Regeln erlaubt,

(a) die quirin bank AG keine Inhaber-Teilschuldverschreibungen angeboten oder verkauft hat und
wahrend der Sperrfrist keine Inhaber-Teilschuldverschreibungen an einen US-Biirger oder ei-
ne in den Vereinigten Staaten oder U.S. Gebieten befindliche Person verkaufen oder anbieten
wird und keine Inhaber-Teilschuldverschreibungen, die wahrend der Sperrfrist verkauft wer-
den, innerhalb der Vereinigten Staaten oder U.S. Gebieten geliefert hat bzw. liefern wird;

(b) die quirin bank AG wéahrend der Sperrfrist MaBnahmen eingefuhrt hat und diese wéhrend der
Sperrfrist beibehalten wird, die dazu dienen, sicher zu stellen, dass ihre Arbeitnehmer oder
Beauftragten, die direkt in den Verkaufsprozess der Inhaber-Teilschuldverschreibungen invol-
viert sind, sich bewusst sind, dass die Inhaber-Teilschuldverschreibungen wahrend der Sperr-
frist nicht an einen US-Burger oder eine in den Vereinigten Staaten oder U.S. Gebieten be-
findliche Person angeboten oder verkauft werden dirfen, es sei denn, dies ist nach den
TEFRA D Regeln erlaubt;

(c) sofern es sich bei ihr um einen US-Birger handelt, sie die Inhaber-Teilschuldverschreibungen
nur zum Zwecke des Wiederverkaufs im Zusammenhang mit ihrer urspriinglichen Begebung



-60 -

kauft und dass, sofern sie Inhaber-Teilschuldverschreibungen auf eigene Rechnung behalt,
dies nur im Einklang mit den Vorschriften der TEFRA D Regeln 1.163-5(c)(2)(i))(D)(6) ge-
schieht; und

(d) im Hinblick auf jedes verbundene Unternehmen, welches wahrend der Sperrfrist solche Inha-
ber-Teilschuldverschreibungen von ihr zum Zwecke des Angebots oder des Verkaufs erwirbt,
sie die Zusicherungen und Verpflichtungen gem&R den Abséatzen (a), (b) und (c) fur jedes ver-
bundene Unternehmen wiederholt und bestétigt.

Die Begriffe in diesem Absatz haben die ihnen durch den U.S. Internal Revenue Code und den darauf
basierenden Vorschriften (inklusive den TEFRA D Regeln) zugemessene Bedeutung.

8. Ubernahme, Ausgabetag und Lieferung der Anleihe

GemaR einem voraussichtlich am 28. November 2012 zu schlieBenden Ubernahmevertrag (der
,Ubernahmevertrag*“) verpflichtet sich die Emittentin, Inhaber-Teilschuldverschreibungen an die quirin
bank AG, Kurfurstendamm 119, 10711 Berlin auszugeben, und die quirin bank AG verpflichtet sich,
vorbehaltlich des Eintritts bestimmter aufschiebender Bedingungen, Inhaber-
Teilschuldverschreibungen nach der Zuteilung an die Anleger zu ubernehmen und sie den Anlegern,
die im Rahmen des Angebots Zeichnungsangebote abgegeben haben und denen Inhaber-
Teilschuldverschreibungen zugeteilt wurden, zu verkaufen und abzurechnen.

Der Ubernahmevertrag wird vorsehen, dass die quirin bank AG im Falle des Eintritts bestimmter Um-
stande nach Abschluss des Vertrages berechtigt ist, von dem Ubernahmevertrag zuriickzutreten. Zu
diesen Umstanden gehoren insbesondere das Nichterreichen eines flir die Bestellung der erstrangi-
gen Schiffshypothek erforderlichen Zeichnungsvolumens sowie der Eintritt wesentlich nachteiliger
Anderungen in den nationalen oder internationalen wirtschaftlichen, politischen oder finanziellen
Rahmenbedingungen, wesentliche Einschrénkungen des Borsenhandels oder des Bankgeschéfts,
insbesondere an der Frankfurter Wertpapierborse. Sofern die quirin bank AG vom Ubernahmevertrag
zurucktritt, wird das Angebot der Inhaber-Teilschuldverschreibungen nicht stattfinden oder, sofern das
Angebot zu diesem Zeitpunkt bereits begonnen hat, wird das Angebot aufgehoben. Jegliche Zuteilung
an Anleger wird dadurch unwirksam und Anleger haben keinen Anspruch auf die Lieferung der Inha-
ber-Teilschuldverschreibungen. In  diesem Fall erfolgt keine Lieferung von Inhaber-
Teilschuldverschreibungen durch die Zahlstelle an die Anleger.

Die Lieferung und Abrechnung der im Rahmen des Offentlichen Angebots (iber die Zeichnungsfunkti-
onalitat gezeichneten Inhaber-Teilschuldverschreibungen wird durch die quirin bank AG vorgenom-
men.

Die Zeichnungsauftrage Uber die Zeichnungsfunktionalitdt werden nach der Annahme durch die quirin
bank AG, abweichend von der Ublichen zweitagigen Valuta fur die Geschéfte an der Frankfurter Wert-
papierborse, mit Valuta zum Begebungstag, d.h. voraussichtlich dem 18. Dezember 2012, ausgefihrt.
Die quirin bank AG hat sich in diesem Zusammenhang gegenuber der Emittentin verpflichtet, die In-
haber-Teilschuldverschreibungen nach der Zuteilung an die Anleger im Sinne eines Finanzkommissi-
onérs fiir Rechnung der Emittentin zu iibernehmen und an die im Rahmen des Offentlichen Angebots
zeichnenden Anleger entsprechend der Zuteilung zu liefern und gegentuber diesen abzurechnen. Die
Lieferung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen erfolgt Zug um Zug gegen Zahlung des Ausgabebe-
trags fur die jeweiligen Inhaber-Teilschuldverschreibungen. Die Zeichner werden Uber die Depotban-
ken Uber die Anzahl der ihnen zugeteilten Inhaber-Teilschuldverschreibungen informiert. Hierbei ist
denkbar, dass der Zeichner erst nach Aufnahme des Handels der Inhaber-Teilschuldverschreibungen
zum Handel an der Frankfurter Wertpapierborse (Uber die zugeteilten Inhaber-
Teilschuldverschreibungen informiert wird.

Die Lieferung und Abrechnung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen im Rahmen der Privatplatzie-
rung erfolgt durch die quirin bank AG entsprechend dem Offentlichen Angebot Zug um Zug gegen
Zahlung des Ausgabebetrages, voraussichtlich ebenfalls am 18. Dezember 2012.

Effektive Stiicke werden nicht geliefert.
Die quirin bank AG ist verpflichtet, den erhaltenen Ausgabebetrag nach Abzug aller Kosten und Ge-

buhren an die Emittentin entsprechend einem voraussichtlich am 28. November 2012 zwischen der
Emittentin und die quirin bank AG zu schlieBenden Ubernahmevertrag weiterzuleiten.
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Bei Anlegern in Luxemburg oder Osterreich, deren Depotbank iiber keinen unmittelbaren Zugang zu
Clearstream verflgt, erfolgen Lieferung und Abwicklung Uber die von der Depotbank beauftragte Kor-
respondenzbank, die tiber einen solchen Zugang zu Clearstream verfligt.

9. Ausgabepreis, Kosten, Verzinsung und Rendite

Der Ausgabepreis fur jede Inhaber-Teilschuldverschreibung betragt EUR 1.000,00 und entspricht
100 % des Nennbetrags. Die Emittentin wird dem Anleger keine Kosten oder Steuern in Rechnung
stellen. Anleger sollten sich Uber die allgemein im Zusammenhang mit den Inhaber-
Teilschuldverschreibungen anfallenden Kosten und Steuern informieren, einschlielich etwaiger Ge-
bidhren ihrer Depotbanken im Zusammenhang mit dem Erwerb und dem Halten der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden vom 18. Dezember 2012 (einschlie3lich) bis zum 18.
Dezember 2017 (ausschlie3lich) mit einem jahrlichen Zinssatz von 6,875 % verzinst. Die Zinsen wer-
den nach der Zinsmethode ACT/ACT (ICMA) berechnet. Die Zinsen sind nachtraglich am 18. Dezem-
ber eines jeden Jahres zahlbar. Die erste Zinszahlung auf die Inhaber-Teilschuldverschreibungen
erfolgt am 18. Dezember 2013. Die jahrliche Rendite der Inhaber-Teilschuldverschreibungen auf
Grundlage des Ausgabebetrages von 100% des Nennbetrages und Rickzahlung bei Ende der Lauf-
zeit entspricht der Nominalverzinsung und betragt 6,875 %. Der letzte Zinslauf der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen beginnt am 18. Dezember 2018 und endet am 17. Dezember 2017. Die
Rickzahlung des Nominalbetrags zum Nennwert erfolgt am 18. Dezember 2017 durch die Depotban-
ken an die Anleger, sofern dieses nicht zuvor durch die Emittentin zuriickgezahlt oder zuriickgekauft
wurde.

Die in § 801 Abs. 1 S. 1 BGB bestimmte Vorlegungsfrist wird fur die Inhaber-Teilschuldverschrei-
bungen auf funf Jahre verkurzt. Die Verjahrungsfrist fur Anspriche aus den Inhaber-
Teilschuldverschreibungen, die innerhalb der Vorlegungsfrist zur Zahlung vorgelegt wurden, betragt
zwei Jahre vom Ende der betreffenden Vorlegungsfrist an.

10. Rechte aus den Inhaber-Teilschuldverschreibungen

Der Anleger hat als Glaubiger gegenliber der Emittentin das Recht, Zinszahlungen aus der Anleihe zu
fordern. Er hat auBerdem das Recht, am Ende der Laufzeit von der Emittentin die Rickzahlung des
jeweiligen Anleihebetrags (nominal) zu fordern. Eine vorzeitige ordentliche Kiindigung durch Anleihe-
glaubiger ist nicht mdglich. Unter bestimmten Voraussetzungen sind Anleiheglaubiger gemaR den
Anleihebedingungen  berechtigt, die aullerordentliche Kindigung der Inhaber-Teilschuld-
verschreibung zu erklaren und die unverzugliche Riickzahlung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen
zu verlangen (hierzu im Einzelnen § 8 der Anleihebedingungen).

11. Interessen von Seiten natiirlicher und juristischer Personen, die an der Emission
beteiligt sind

Die quirin bank AG steht im Zusammenhang mit dem Angebot und der Bérseneinfihrung der Anleihe
in einem vertraglichen Verhaltnis mit der Emittentin. Bei erfolgreicher Durchfiihrung des Angebots
erhalt die quirin bank AG eine Provision fur die Platzierung der Anleihe, deren Hohe unter anderem
von der Hohe des Gesamtnennbetrages der Inhaber-Teilschuldverschreibungen im Rahmen des An-
gebots abhangt. Insofern hat die quirin bank AG auch ein wirtschaftliches Interesse an der erfolgrei-
chen Durchfiihrung des Angebots, aus dem sich ein moglicher Interessenkonflikt ergeben kann.

Die Gesellschafter der Emittentin und damit mittelbar auch die Aurelius AG als mittelbarer Mehrheits-
gesellschafter haben ein wirtschaftliches Interesse an der Emission, da sie im Falle einer positiven
Entwicklung der Emittentin Gewinnausschittungen erhalten kédnnen und moglicherweise eine Wert-
steigerung der Geschéftsanteile an der Emittentin erfolgen wiirde. Die Aurelius AG hat der Reederei
Peter Deilmann GmbH unbesicherte Darlehen zur Verfugung gestellt. Die Reederei Peter Deilmann
GmbH ihrerseits reichte Darlehen in vergleichbarer Hohe an die Emittentin aus. Mit einem Teil des
Nettoemissionserloses der Anleihe wird die Emittentin Darlehensverbindlichkeiten gegeniber der
Reederei Peter Deilmann GmbH tilgen, die ihrerseits die von der Aurelius AG valutierten Darlehen
vollstéandig tilgen wird. Insoweit hat die Aurelius AG ein wirtschaftliches Interesse an der erfolgreichen
Durchfihrung der Emission, aus dem sich ein moglicher Interessenkonflikt ergeben kann. Es gibt im
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Ubrigen keine Interessen von Seiten natiirlicher und juristischer Personen, die fir die Emission/das
Angebot von wesentlicher Bedeutung sind.

12. Ubertragbarkeit / Verkauf / Vererbung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen

Der Glaubiger kann seine Inhaber-Teilschuldverschreibungen auch vor Ablauf der Laufzeit ohne Zu-
stimmung der Emittentin ganz oder teilweise an Dritte Ubertragen, abtreten, belasten oder vererben.
Die Ubertragbarkeit der Inhaber-Teilschuldverschreibungen ist nicht beschrankt. GemaR den Ge-
schéftsbedingungen der Clearstream Banking AG konnen die Anleiheglaubiger die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen frei Ubertragen. Dabei werden jeweils die entsprechenden Miteigentums-
rechte an der Globalurkunde auf den Erwerber Gibertragen.

13. Verbriefung

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind durch eine oder mehrere Globalurkunden ohne Zins-
scheine verbrieft. Anleger kdénnen die Inhaber-Teilschuldverschreibungen in global verbriefter Form
erwerben, Einzelurkunden und Zinsscheine werden nicht ausgegeben. Die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen unterliegen dem TEFRA D Verfahren der Clearstream Banking AG und
werden daher zunéchst durch eine oder mehrere vorlaufige Globalurkunden verbrieft. Die Globalur-
kunden und die vorlaufigen Globalurkunden werden von der Clearstream Banking AG, Mergenthaler-
allee 61, 65760 Eschborn, verwahrt. Aufgrund der Globalverbriefung ist ein Anspruch auf Ausdruck
oder Auslieferung effektiver Inhaber-Teilschuldverschreibungen oder Zinsscheine wéahrend der ge-
samten Laufzeit der Anleihe ausgeschlossen.

14. Einbeziehung in den Bérsenhandel

Fir die Inhaber-Teilschuldverschreibungen wird die Einbeziehung in den Freiverkehr der Frankfurter
Wertpapierborse, sowie die zeitgleiche Einbeziehung in das Handelssegment Entry Standard fir An-
leihen voraussichtlich am 28. November 2012 beantragt. Die Aufnahme des Handels mit den Inhaber-
Teilschuldverschreibungen erfolgt voraussichtlich am 18. Dezember 2012. Die Emittentin und die
quirin bank AG behalten sich vor, bereits vor diesem Termin einen Handel per Erscheinen zu organi-
sieren. Eine Einbeziehung in einen ,geregelten Markt“ im Sinne der Richtlinie 2004/39 EG (,MiFID®)
erfolgt nicht.

15. Rating

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen wurde im November 2012 von der Scope Ratings GmbH,
Potsdamer Platz 1, 10785 Berlin, mit dem Rating "A" bewertet. Die Scope Ratings GmbH hat ihren
Sitz in der Bundesrepublik Deutschland.

Die Scope Ratings GmbH definiert ein Rating der Note "A" wie folgt: Uberdurchschnittliche Bonitat —
geringes Ausfallrisiko — vereinzelt Risikoelemente vorhanden, die sich bei Veranderung des wirtschaft-
lichen Umfeldes negativ auswirken kénnen. Der Ratingbericht ist auf der Internetseite der Emittentin
unter www.msdeutschland-gmbh.de/anleihe verdéffentlicht.

Die Scope Ratings GmbH hat der Aufnahme der vorstehenden Angaben Uber das Rating der Anleihe
in der vorstehenden Form und in dem vorstehenden Zusammenhang zugestimmt.

Die Scope Ratings GmbH ist als Rating-Agentur gemafd Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (in der Fas-
sung der Verordnung (EG) Nr. 513/2011, die "CRA-Verordnung") registriert. Eine aktuelle Liste der
gemall CRA-Verordnung registrierten Rating-Agenturen kann auf der Internetseite der European
Securities and Markets Authority (ESMA) unter http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-
certified-CRAs eingesehen werden.
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16. Voraussichtlicher Zeitplan der Emission

Fur das offentliche Angebot ist folgender Zeitplan vorgesehen:

28. November 2012 Billigung des Prospekts durch die CSSF

Veroffentlichung des gebilligten Prospekts auf der Internetseite der Ge-

28. November 2012 sellschaft www.msdeutschland-gmbh.de/anleihe

05. Dezember 2012 Beginn des 6ffentlichen Angebots/Privatplatzierung

14. Dezember 2012 Ende der Angebotsfrist Giber die Zeichnungsfunktionalitat

18. Dezember 2012 Beginn der Laufzeit der Anleihe

Voraussichtliche Einbeziehung der Anleihe zum Handel in den Freiverkehr
18. Dezember 2012 der an der Frankfurter Wertpapierbtrse sowie Aufnahme in das Handels-
segment Entry Standard fir Anleihen

17. Dezember 2017 Ende der Laufzeit der Anleihe

18. Dezember 2017 Rickzahlung der Anleihe

Der Prospekt wird voraussichtlich ab dem 28. November 2012 bei der Emittentin zur kostenlosen
Ausgabe erhdltlich sein. Der Prospekt wird auf3erdem voraussichtlich ab diesem Zeitpunkt auf der
Internetseite der Emittentin unter www.msdeutschland-gmbh.de/anleihe verdéffentlicht.

17. Sicherungskonzept der Anleihe
17.1. Sicherung des Rickzahlungsanspruchs und der Zinszahlungsanspriiche

Der Anspruch auf Rickzahlung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen geméal 8 3 Abs. 1 der Anlei-
hebedingungen wird durch die Bestellung einer Schiffshypothek in Hohe von EUR 60 Mio. nebst 18 %
Jahreszinsen an dem im Eigentum der Anleiheschuldnerin stehenden Hochsee-Kreuzfahrtschiff
"Deutschland®, eingetragen beim Amtsgericht Libeck/Kiel geflihrten Seeschiffsregister unter Blatt
52593, besichert. Hierbei handelt es sich um eine erstrangige Schiffshypothek in Hbthe von
EUR 60 Mio., die hinsichtlich des zuletzt zu zahlenden Betrages von EUR 3 Mio. nebst anteiliger Zin-
sen und Nebenleistungen der sofortigen Zwangsvollstreckung unterworfen sein soll. Die Schiffshypo-
thek wird zugunsten der Anleiheglaubiger von einem Treuhander verwaltet. Der Treuhander wird im
AuRenverhaltnis Inhaber des dinglichen Sicherungsrechtes, verwaltet dieses im Innenverhdltnis je-
doch ausschlieRlich fiir die Anleiheglaubiger. Als Treuhander wurde die Kanzlei Mayrhofer + Partner
Partnerschaftsgesellschaft, HeimeranstralRe 35, 80339 Munchen, bestellt (nachfolgend ,Treuhander®).
Der Treuhander ist zur Rickgabe bzw. Mitwirkung bei der Léschung des dinglichen Sicherungsrech-
tes verpflichtet, wenn die Anleiheschuldnerin ihre Eigentumsrechte an dem vorgenannten Hochsee-
Kreuzfahrtschiff an einen Dritten verauf3ert. In diesem Falle ist die Anleiheschuldnerin gegeniiber dem
Treuhander verpflichtet, daflir Sorge zu tragen, dass der Verauf3erungserlés bis zur Hohe der Riick-
zahlungsverpflichtung gemaf § 3 Abs. 1 der Anleihebedingungen an den Treuhander Ubertragen wird.
Sofern der VeréauRerungserldés geringer ist als diese Rlckzahlungsverpflichtung, ist die Anleihe-
schuldnerin verpflichtet, in Hohe des Differenzbetrages eine vergleichbare Sicherheit zugunsten der
Anleiheglaubiger bereit zu stellen und an den Treuhander zu Ubertragen. Der Treuhander ist zur Frei-
gabe des VerauRBerungserldses aus der VerauBerung des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes sowie der be-
nannten und gegebenenfalls bestellten Differenzbesicherung verpflichtet, sofern er im Gegenzug eine
vergleichbare Sicherheit erhalt.

Diese bestellte Schiffshypothek wird zugunsten der Anleiheglaubiger vom Treuhénder verwaltet. Die
einzelnen Rechte und Pflichten ergeben sich aus dem nachfolgend unter Ziff. 17.3 beigefligten Treu-
handvertrag.

17.2. Mittelverwendungskontrolle
Zur Kontrolle des Netto-Emissionserldses und dessen Verwendung beauftragt die Anleiheschuldnerin

den Treuhander. Netto-Emissionserls im Sinne dieser Anleihebedingungen sind sdmtliche Erlose der
Anleiheschuldnerin aus der Begebung der Anleihe abziglich samtlicher von der Anleiheschuldnerin zu
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tragenden Emissionskosten (Betriebs-, Konzeptions- und Verwaltungskosten) bis zu einem Maximal-
betrag von 2,6 % des Emissionserléses.

Der Netto-Emissionserlts darf bis zu einem Betrag von EUR 51 Mio. fiir die Ablésung sémtlicher Ver-
bindlichkeiten der Anleiheschuldnerin gegeniiber Dritten verwendet werden. Hierbei sind priméar die
mit einer Schiffshypothek zu Lasten des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes dinglich besicherten Verbindlich-
keiten abzulésen. Mit dem Netto-Emissionserlos soll gewéhrleistet sein, dass die Bestellung einer
erstrangigen Schiffshypothek nach § 11 Abs. 1 dieser Anleihebedingungen sichergestellt wird. Erst
nach Eintragung einer wirksamen Vormerkung uber die Bestellung der in 8 11 Abs. 1 benannten
Schiffshypothek darf der noch verbliebene Netto-Emissionserlos fir die Tilgung und Ablésung weite-
rer, nicht dinglich besicherter Verbindlichkeiten verwendet werden mit der Mal3gabe, dass der in
§ 11 Abs.2 der Anleihebedingungen definierte Sicherungsbetrag vor Tilgung von nicht besicherten
Verbindlichkeiten auf einem gesonderten Treuhandkonto mit dem in § 11 Abs. 2 beschriebenen Siche-
rungszweck hinterlegt werden muss.

Netto-Emissionserlose, welche die Summe der in Abs. 2 geregelten Tilgungs- und Hinterlegungsbe-
trage Ubersteigen, kdnnen von der Anleiheschuldnerin im Rahmen der strukturellen Investitionstatig-
keit in die "Deutschland" sowie fur allgemeine Unternehmensfinanzierungen ohne weitere Priifung
durch den Treuhander verwendet werden



- 65 -

17.3. Treuhandvertrag

Treuhand- und Mittelverwendungskontrollvertrag
zwischen

MS "Deutschland“ Beteiligungsgesellschaft mbH,
Am Holm 25, 23730 Neustadt in Holstein,
diese vertreten durch deren Geschéftsfuhrer
- nachfolgend auch ,Emittentin“ genannt -

und
Mayrhofer + Partner
Partnerschaftsgesellschaft,
Heimeranstrafle 35, 80339 Miinchen
- nachfolgend ,Treuhéander” genannt -
Emittentin und Treuhander werden nachfolgend auch einzeln jeweils als ,Partei”
oder gemeinsam als ,Parteien® bezeichnet -

Vorbemerkung:

1. Die Emittentin wird eine besicherte Anleihe (nachfolgend ,Traumschiff-Anleihe” genannt) im
Nennbetrag von bis zu EUR 60 Mio. begeben. Grundlage der Traumschiff-Anleihe sind die als
Anlage 1 beigefugten Anleihebedingungen, die wesentlicher Bestandteil dieses Treuhandver-
trages sind. Die Anspriiche der jeweiligen Inhaber der Traumschiff-Anleihe (nachfolgend ,An-
leiheglaubiger” genannt) auf Rickzahlung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen gemanR § 3
der Anleihebedingungen sowie auf Zahlung von Zinsen gemaR § 2 der Anleihebedingungen
werden durch Bestellung einer erstrangigen Schiffshypothek zu Lasten des MS Deutschland,
BRZ 22.400, Deutsche Flagge, Baujahr 1996 (nachfolgend ,Deutschland” genannt), einzutra-
gen im Schiffsregister des Amtsgericht Libeck unter Blatt-Nr. 52593 besichert.

2. Die Emittentin tritt zur Sicherung der Zahlungsanspriiche der Anleiheglaubiger samtliche An-
spruche gegen Dritte aus einem mdglichen Untergang oder einer Havarie der Deutschland, ins-
besondere Versicherungs- oder Schadensersatzanspriche zugunsten der Anleiheglaubiger an
den Treuh&nder ab. Die Sicherungsabtretungen sind den Drittschuldnern gegenuber offenzule-
gen.

3. Die in Ziff. 1. und 2. genannten Sicherungsrechte (nachfolgend ,Sicherheiten® oder ,Siche-
rungsrechte® genannt) werden im AuRenverhaltnis zugunsten des Treuhanders mit der Mal3-
gabe bestellt oder ibernommen, dass der Treuhdnder diese Sicherungsrechte im Innenverhalt-
nis ausschlief3lich zugunsten der Anleiheglaubiger verwaltet. Die Anleiheglaubiger bilden im In-
nenverhéltnis eine Bruchteilsgemeinschaft bezlglich dieser Sicherungen.

4, Gegenstand des Treuhandvertrages ist auch die sog. Mittelverwendungskontrolle zur Uberwa-
chung und Freigabe bestimmter Verfligungen der Emittentin tber den Emissionserlés.

5. Gegenstand des Treuhandvertrages ist auch die Uberwachung der Werthaltigkeit der Sicherhei-
ten.

Dies vorausgeschickt, vereinbaren die Parteien Folgendes:

g1
Aufgaben des Treuhanders

1. Der Treuh&nder fuhrt seine Tatigkeiten auf der Grundlage dieses Vertrages aus. Der Treuh&n-
der wird insbesondere von der Emittentin ermachtigt, die Rechte aus dem Treuhandvertrag im
eigenen Namen mit der gleichen Sorgfalt wie ein ordentlicher Kaufmann und unter Beachtung
all seiner berufsrechtlichen Verpflichtungen auszuiben.
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2. Der Treuhander hat den Emissionserlos als Treuhandvermdgen getrennt von seinem sonstigen
Vermdgen zu halten und zu verwalten. Gleiches gilt fir sadmtliche Geldbetrdage, welche der
Treuhdnder im Rahmen der Verwaltung der Sicherheiten vereinnahmt. Zu diesem Zwecke hat
der Treuhénder ein gesondertes Treuhandkonto zu errichten, welches ausdriicklich mit dem
Vermerk ,Treuhandkonto MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH* gekennzeichnet ist.

3. Die Sicherheiten werden im Auf3enverhdltnis zugunsten des Treuhanders mit der Mal3gabe
bestellt oder Ubertragen, dass der Treuhander die Sicherheiten im Innenverhdltnis auf Grundla-
ge dieses Treuhandvertrages ausschlieRlich treuhanderisch fur Rechnung der Anleiheglaubiger
halt.

4. Aufgabe des Treuhdnders ist es, die Sicherheiten unter Mitwirkung der Emittentin zu bestellen
oder zu Ubernehmen, nach Mal3gabe der Bestimmungen dieses Vertrages im Interesse der An-
leiheglaubiger zu halten, zu verwalten, sowie, falls die Voraussetzungen hierfiir vorliegen, die
Sicherheiten freizugeben oder zu verwerten.

5. Der Treuhander ist befugt, unter Beachtung der Vorgaben dieses Vertrages uneingeschrankt
Uber die Sicherheiten zu verfuigen.

6. Die Sicherheiten werden zwischen den Parteien auf der Grundlage dieses Vertrages bestellt
oder Ubertragen. Sicherungszweck ist stets die Besicherung der Zahlungsanspriiche der Anlei-
heglaubiger.

7. Das Treuhandverhéltnis wird durch die Zeichnung der Anleihe seitens jedes einzelnen Anlei-

heglaubigers und durch die Unterfertigung dieses Treuhandvertrages durch die Emittentin und
den Treuhander zugunsten jedes einzelnen Anleiheglaubigers begrindet.

8. Jedem Anleiheglaubiger stehen die Rechte aus diesem Treuhandvertrag nach Maf3gabe der in
diesem Vertrag getroffenen Bestimmungen gegen den Treuhdnder aus eigenem Recht zu. Ein
eigenes Forderungsrecht der jeweiligen Anleiheglaubiger besteht unabhéngig davon, ob die
Zeichnung der Anleihe vor oder nach Abschluss dieses Treuhandvertrages erfolgte.

§2
Bestellung von dinglichen Sicherheiten

Die Emittentin ist verpflichtet, zum Zwecke der Besicherung der Zahlungsanspriiche der Anleiheglau-
biger auf Rickzahlung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen gemafld 8 3 der Anleihebedingungen
sowie auf Zahlung von Zinsen gemaR § 2 der Anleihebedingungen auf die zum Vermdgen der Emit-
tentin gehdrende ,Deutschland” eine erstrangige Schiffshypothek zugunsten des Treuhanders zu be-
stellen. Zum Zwecke der ordnungsgeméaRen Sicherheitenbestellung erklart die Emittentin, dem Treu-
hander rechtzeitig eine formgerechte Bewilligungserklarung zur Eintragung der Schiffshypothek zu
Lasten der ,Deutschland® (nachfolgend ,Bewilligungserklarung® genannt) zur Verfigung zu stellen
oder anderweitig daflir Sorge zu tragen, dass diese Schiffshypothek zugunsten des Treuhanders erst-
rangig zur Eintragung kommt.

§3
Sicherungsabtretung

Die Emittentin tritt hiermit an den dies annehmenden Treuhander zur Sicherung der Anspriiche der
Anleiheglaubiger samtliche Anspriche gegen Dritte, insbesondere gegen Georg Duncker GmbH &
Co. KG, Hamburg, aus einem moglichen Untergang oder einer Havarie der ,Deutschland®, insbeson-
dere Versicherungs- oder Schadensersatzanspriiche an den Treuhander ab. Die Emittentin legt die
Sicherungsabtretungen den Drittschuldnern gegeniber offen. Diese Abtretung ist aufschiebend be-
dingt durch die vollstandige Ablésung der bisherigen Hypothekarglaubiger gemali § 4 Ziffer 2 dieses
Vertrags.
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§4
Mittelverwendungskontrolle/Ablésung und Bestellung von Sicherheiten

Die durch die Anleiheglaubiger auf die gezeichneten Inhaber-Teilschuldverschreibungen geleis-
teten Zahlungen werden seitens der Anleiheglaubiger zunachst auf das im Zeichnungsschein
angegebene Konto bei der quirin bank AG oder bei einer gemaR den Anleihebedingungen be-
stellten Zahlstelle (nachfolgend ,Zahlstelle* genannt) eingezahlt. Die Emittentin weist die quirin
bank AG unwiderruflich an, die eingehenden Zahlungen (nachfolgend ,Brutto-
Emissionserlds*) abzuglich der durch die Emittentin nachgewiesenen Emissionskosten bis zu
einem Betrag von EUR 1.560.000,- (nachfolgend ,Emissionskosten“)auf das vom Treuhander
eingerichtete Treuhandkonto weiterzuleiten bzw. der Zahlstelle eine verbindliche Weisung in
diesem Sinne zu erteilen. Der Treuhander ist verpflichtet, hinsichtlich samtlicher auf dem Treu-
handkonto eingehender Zahlungen die Mittelverwendungskontrolle nach MalRgabe der folgen-
den Bestimmungen durchzufiihren und die entsprechenden Guthaben auf dem Treuhandkonto
nach Maf3gabe der folgenden Bestimmungen zu verwalten.

Sobald auf dem Treuhandkonto ein Betrag in der Hohe eingegangen und verfugbar ist, der dem
Betrag der fur die vollstandige Erfullung der zugunsten der Darlehensglaubiger (nachfolgend
.Hypothekarglaubiger® genannt) durch die Schiffshypotheken besicherten und zu diesem Zeit-
punkt ausstehenden Darlehensverbindlichkeiten samt bestehender Nebenforderungen (der fur
die Ablésung der erstrangigen Hypothek samt aller Nebeneintréage zu leistende Betrag nachfol-
gend ,Abldsebetrag I und der fir die Ablésung der zweitrangigen Hypothek samt aller Neben-
eintrage zu leistende Betrag nachfolgend ,Ablésebetrag 11“ genannt wird; Ablésebetrag | und
Ablésebetrag Il zusammen der ,Ablésebetrag®) notwendigen Gelder entspricht, hat der Treu-
hander den Ablosebetrag an die Hypothekarglaubiger oder einen von diesen benannten Emp-
fangsbevollméachtigten oder einen von den Hypothekenglaubigern noch zu benennenden Treu-
hander unter der MalRgabe auszuzahlen, dass zu diesem Zeitpunkt séamtliche fur die Léschung
und Austragung der zugunsten der Hypothekarglaubiger eingetragenen Schiffshypotheken er-
forderlichen Loschungsbewilligungen oder I8schungsfahigen Quittungen (nachfolgend ,L6-
schungsbewilligung(en) genannt) diesem von den Hypothekenglaubigern benannten Treu-
hander in der gebotenen Form vorliegen und dieser die Léschungsbewilligungen Zug um Zug
gegen Weiterleitung des Ablésebetrages an die Hypothekenglaubiger beim Seeschiffsregister
zum Zwecke der Loschung einreichen kann.

Wenn bis zum 19. Dezember 2012 die im vorstehenden Absatz genannten Léschungsbewilli-
gungen entweder nicht formgerecht oder lediglich teilweise vorliegen, so dass eine vollstandige
Austragung und Loschung der erstrangigen Schiffshypotheken und Hypothekarglaubiger und
eine uneingeschrankt erstrangige Sicherung der Anleiheglaubiger nicht bewirkt werden kann, so
wird der Treuhander angewiesen nach einer entsprechend den Anleihebedingungen in Ziff. 8
ausgesprochenen Kiindigung der Anleihe, die auf dem Treuhandkonto befindlichen Geldbetra-
ge vollstandig und ohne Abziige auf Anforderung der Zahlstelle an diese zurlick zu Uberweisen.

Wenn bis zum 19. Dezember 2012 die im Absatz 2 genannten Léschungsbewilligungen vollum-
fanglich vorliegen und sichergestellt ist, dass die Schiffshypothek erstrangig fiir den Treuhander
zur Eintragung kommt, wird der Treuhander angewiesen, den Emissionserlés an die Emittentin
auszuzahlen.

Es ist Aufgabe des Treuhanders, vor Auszahlung der Gelder die vorgenannten Voraussetzun-
gen zu prufen.
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§5
Uberpriifung der Werthaltigkeit der Sicherheit

Der Treuhander ist verpflichtet, jeweils zum Ende eines jeden Geschéftsjahres der Emittentin,
erstmals zum 31. Dezember 2013 den Verkehrswert der ,Deutschland” und damit die Werthal-
tigkeit der Schiffshypothek auf Kosten der Emittentin Uberpriifen zu lassen (nachfolgend ,Jah-
resgutachten®). Das Jahresgutachten ist durch einen offentlich bestellten und vereidigten
Sachverstandigen fur Schiffswertschatzungen oder einen gleichwertig qualifizierten Sachver-
standigen (nachfolgend ,Gutachter®) zu erstellen. Das Verhaltnis des Brutto-Emissionserloses
zu dem im Jahresgutachten festgestellten Verkehrswert (nachfolgend ,Verkehrswert®; das
Verhdltnis von Brutto-Emissionserlés zum Gesamtbetrag der an den Treuh&nder Ubertragenen
Sicherheiten — nachfolgend ,Sicherheitenwert® - nachfolgend ,Loan-to-Value-Quote“ oder
,LTV*) darf maximal 90 % betragen (nachfolgend ,Maximal-LTV*). Wenn die Emittentin also die
Anleihe zu 100 % platziert hat und der Emissionserlés folglich EUR 60 Mio. ist, betragt die Lo-
an-to-Value-Quote zum Beginn der Laufzeit der Anleihe auf Grundlage des in Ziffer IX des
Prospektes genannten Verkehrswertes der "Deutschland” (bei einem Wechselkurs von 1,30
USD = 1 EUR) 78%. Soweit die "Deutschland” die einzige auf den Treuhander Ubertragene Si-
cherheit darstellt, muss der im Jahresgutachten festgestellte Verkehrswert der "Deutschland®
zur Unterschreitung des Maximal-LTV mindestens EUR 66,67 Mio. sein. Das Jahresgutachten
hat bis zum 28. Februar des Folgejahres vorzuliegen und darf nicht &lter als 6 Monate sein.

Liegt die sich aus dem Jahresgutachten zu errechnende Loan-to-Value-Quote tber dem Maxi-
mal-LTV, muss der Treuh&nder wie folgt vorgehen:

a) Der Treuhander hat zunachst die Emittentin aufzufordern, innerhalb von 6 Monaten nach
Vorlage des Jahresgutachtens anderweitige Sicherheiten (z.B. Sicherungsabtretung wert-
haltiger Forderungen) zu dem Wert an den Treuhander zu Ubertragen, dass der Maximal-
LTV nicht Uberschritten wird. Der Wert der jeweils auf den Treuhander Ubertragenen an-
derweitigen Sicherheiten ist von einem Wirtschaftsprufer auf Kosten der Emittentin zu be-
statigen.

b) Lehnt die Emittentin diese Aufforderung zur Gewahrung von anderweitigen Sicherheiten
ganz oder teilweise ab, und bleibt demgemal der Maximal-LTV weiter Uberschritten, hat
der Treuhander auf Kosten der Emittentin unverziglich eine Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft zu beauftragen, ein Sanierungsgutachten der Emittentin nach dem Standard IDW S6
zu erstellen (nachfolgend ,IDW-Gutachten®). Das IDW-Gutachten muss spatestens 6 Mo-
nate nach Vorlage des Jahresgutachtens vorliegen. Aus dem IDW-Gutachten muss sich er-
geben, dass die Emittentin zum Stichtag 31. Dezember dieses Jahres auch weiterhin in der
Lage ist, ihren Verpflichtungen aus der Anleihe nachzukommen. Das zum 31. Dezember
dieses Jahres erforderliche Jahresgutachten entfallt.

c) Sollte das IDW-Gutachten nicht zu diesem Ergebnis kommen bzw. nicht bis zum 30. Sep-
tember des Jahres vorliegen, in welchem die aus dem Jahresgutachten zu errechnende
Loan-to-Value Quote den Maximal-LTV Uberschritten hat, hat der Treuhdnder die Anleihe
zu kundigen.

§6
Freigabe von Sicherheiten am Ende der Laufzeit der Anleihe

Der Treuhander ist am Ende der Laufzeit der Traumschiff-Anleihe bzw. bei einer vorzeitigen
Beendigung der Anleihe Zug um Zug gegen den schriftichen Nachweis der Emittentin, dass die
Anleiheglaubigeranspriche befriedigt wurden, zur Freigabe bzw. Rickabwicklung der Sicher-
heiten verpflichtet. Dies umfasst die Loschung der Schiffshypothek samt gegebenenfalls beste-
hender Nachtrage sowie die Ruckabtretung der sicherungshalber abgetretenen Anspriiche ge-
gen Dritte aus einem moglichen Untergang oder einer Havarie der ,Deutschland®, insbesondere
Versicherungs- oder Schadensersatzanspriiche Zahlungsanspriche.

Fur den Fall, dass die Emittentin beabsichtigt, die Anleihegldubigeranspriiche ganz oder teil-
weise aus Fremdmitteln zu befriedigen und dem Fremdmittelgeber hierzu Sicherheiten zu ge-
wahren sind, wird der Treuh&nder auf gesonderte Weisung der Emittentin hin die entsprechen-
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den Sicherheiten Zug um Zug gegen vollstandige Auszahlung der Anleiheglaubigeranspriche
zugunsten der Anleiheglaubiger herausgeben bzw. abtreten.

87
Verwertung der Sicherheiten

Fir den Fall, dass die Emittentin — gleich aus welchem Grund - Anleiheglaubigeranspriiche bei
Falligkeit nicht vertragsgemal erfillen kann, ist der Treuh&nder verpflichtet, fir Rechnung der
Anleiheglaubiger Mallnahmen zur Verwertung der Sicherheiten einzuleiten (nachstehend ,Ver-
wertungsmalBnahmen®).

Der Treuhander wird die Emittentin vor Einleitung von Verwertungsmafinahmen — unter Ankin-
digung der konkret beabsichtigten VerwertungsmaRnahmen — eine angemessene Frist von
mindestens vier Wochen zur Befriedigung der falligen Anleiheglaubigeranspriiche (Zinszah-
lungs- oder Riickzahlungsanspriiche) setzen. Die Fristsetzung ist entbehrlich, wenn die Emit-
tentin die Erfullung der beabsichtigten Anspriiche endgultig ablehnt bzw. mitteilt, nicht leisten zu
kénnen, sowie fir den Fall, dass Antrag auf Erdffnung des Insolvenzverfahrens tber das Ver-
mdogen der Emittentin gestellt wurde.

Die Verwertung der Schiffshypothek erfolgt auf Kosten der Emittentin nach den gesetzlichen
Regelungen.

Im Falle der Eréffnung des Insolvenzverfahrens tber das Vermogen der Emittentin wird der
Treuhander gegentber dem Insolvenzverwalter beziiglich der von ihm verwalteten Sicherheiten
seine Rechte aus der jeweils anwendbaren Insolvenzordnung geltend machen.

Samtliche Erlése aus der Verwertung von Sicherheiten sind auf dem vom Treuh&nder einge-
richteten Treuhandkonto zu hinterlegen. Nach Abschluss der Verwertung wird der Treuhander
— nach Abzug der durch die Verwertung entstandenen Kosten und seiner Vergltung — den
Verwertungserlés an die Anleiheglaubiger im Verhaltnis ihrer nominellen Beteiligung am Emis-
sionserlds der Anleihe auskehren.

§8
Rechte des Treuhanders und der Glaubiger

Der Treuhander ist gegentber der Emittentin berechtigt, jederzeit nach vorheriger Ankiindigung
die Unterlagen der Emittentin einzusehen, die die Traumschiff-Anleihe sowie die von ihm ver-
walteten Sicherheiten betreffen, soweit dies fir die Erflllung seiner Verpflichtungen aus diesem
Vertrag sowie zur Wahrung der Rechte der Anleiheglaubiger nach seinem freien Ermessen
notwendig ist. Auf Verlangen des Treuhénders hat die Emittentin auf ihre Kosten auf3erdem Ab-
schriften der vorgenannten Unterlagen zur Verfigung zu stellen.

Die Emittentin ist verpflichtet, den Treuhander unverziiglich tUber solche Umstéande und Tatsa-
chen zu informieren, die Auswirkungen auf die Erfullung der Pflichten des Treuh&nders aus die-
sem Treuhandvertrag, die Erfullung der Verpflichtungen der Emittentin aus der Anleihe oder die
vom Treuhander verwalteten Sicherheiten haben kénnen.

Der Treuhander ist nicht verpflichtet, den Anleiheglaubigern Einsicht in die Unterlagen zu ge-
statten.

§9
Vergutung

Der Treuhander erhdlt fir seine Téatigkeit als Treuhédnder eine einmalige pauschale Vergitung
in Hohe von EUR 12.000,-- zuzuglich gesetzlicher Umsatzsteuer, die mit Abschluss dieses Ver-
trages féllig ist. Des Weiteren erhalt der Treuhénder eine monatliche Vergutung in Hohe von
EUR 1.500,-- zuziiglich Umsatzsteuer. Die monatliche Vergltung ist zu jedem Quartalsende zur
Zahlung féllig. Sollte der Treuh&nder gemaf § 5 Ziffer 2 (Weitere Sicherheitentuberprifung) tatig
werden missen, erhélt der Treuhander eine pauschale Vergitung in Héhe von EUR 5.000,--
zuzuglich gesetzlicher Umsatzsteuer. Spesen und Auslagen, die im Zusammenhang mit der Er-
fullung seiner Verpflichtungen aus diesem Vertrag anfallen, werden dem Treuhander von der
Emittentin gegen Nachweis gesondert erstattet.
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Sollte es zur Verwertung von Sicherheiten kommen, erhalt der Treuhander fir diese Verwer-
tungsmalRnahme ein weiteres Honorar nach den Bestimmungen des Rechtsanwaltsvergu-
tungsgesetzes zuziglich gesetzlicher Umsatzsteuer. Der Treuhander ist berechtigt, dieses Ho-
norar von dem Verwertungserlos vor Verteilung an die Anleiheglaubiger in Abzug zu bringen.

§10
Haftung

Der Treuhander haftet nicht fur Verbindlichkeiten, welche die Emittentin gegenuber den Anlei-
heglaubigern oder sonstigen Dritten eingeht bzw. eingegangen ist.

Die Haftung des Treuhdnders wegen der Verletzung von Vertragspflichten ist gegeniiber der
Emittentin und den Anleiheglaubigern auf den Hochstbetrag von EUR 5 Mio. beschrankt. Hiervon
unberihrt bleibt die Haftung wegen der Verletzung des Lebens, des Kdrpers oder der Gesund-
heit, wenn der Treuhdnder oder ein Erfiillungsgehilfe die Pflichtverletzung zu vertreten hat sowie
auf Ersatz sonstiger Schaden, die auf einer vorsétzlichen oder grob fahrléssigen Pflichtverletzung
des Treuhanders oder seines Erflllungsgehilfen beruhen.

Der Treuhander stellt auf eigene Kosten sicher, dass seine Haftung nach diesem Vertrag bis zu
dem in § 10 Abs. 2 genannten Hochstbetrag fur die Laufzeit dieses Vertrages von seiner Vermo-
gensschadens-Haftpflichtversicherung abgedeckt ist.

§11
Laufzeit und Kiindigung

Dieser Vertrag tritt mit Unterzeichnung durch beide Vertragsparteien in Kraft.
Dieser Vertrag endet

- mit vollstéandiger Befriedung aller Anleiheglaubigeranspriiche und Freigabe der Sicherhei-
ten;

- mit Eréffnung des Insolvenzverfahrens uber das Vermégen der Emittentin und der voll-
standigen Verwertung der Sicherheiten nebst Erldsauskehr;

- mit vollstéandiger Verwertung der Sicherheiten aul3erhalb eines Insolvenzverfahrens nebst
Erlosauskehr.

Wahrend der Laufzeit kann dieser Vertrag von beiden Parteien mit einer Frist von sechs Mona-
ten zum Jahresende geklndigt werden. Im Falle einer vorzeitigen Beendigung dieses Vertrages
hat die Emittentin sicherzustellen, dass mit Ausscheiden des Treuhanders ein geeigneter Nach-
folger in diesem Vertrag mit samtlichen Rechten und Pflichten eintritt. Die Emittentin hat die An-
leiheglaubiger unverziglich Gber den Wechsel des Treuhanders gemaf § 10 der Anleihebedin-
gungen zu informieren. Der Treuhander ist verpflichtet, bei der Ubertragung der Sicherheiten
auf den neuen Treuhander mitzuwirken. Die Kosten fur die Ubertragung der Sicherheiten auf
den neuen Treuhander tragt die Emittentin. Vergutungen nach § 9 Abs. 1 Satz 1 dieses Vertra-
ges sind vom Treuhander im Falle der vorzeitigen Beendigung nicht zurtick zu gewahren.

§12
Sicherung der Anleiheglaubiger

Dieser Treuhandvertrag steht unter der auflésenden Bedingung, dass Uber das Vermdgen des
Treuhanders ein Insolvenzverfahren erdffnet oder die Eréffnung mangels Masse abgewiesen
wird.

Mit Eintritt der auflésenden Bedingungen wird der Treuh&ander in der gesetzlich vorgeschriebe-
nen Form auf alle ihm eingeraumten Befugnisse und Vollmachten verzichten und die fur die
Ubertragung der Sicherheiten erforderlichen Erklarungen abgeben. Die Kosten hierfur tragt die
Emittentin.
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§13
Schlussbestimmungen

Miindliche Nebenabreden fir diesen Vertrag bestehen nicht. Anderungen und Erganzungen
dieses Vertrages bedirfen der Schriftform. Dies gilt auch fur das Schriftformerfordernis.

Sollten einzelne Bestimmungen dieses Vertrages unwirksam oder undurchfihrbar sein oder
werden, so soll dies die Giiltigkeit des Vertrages im Ubrigen nicht beriihren. Die Parteien ver-
pflichten sich, die unwirksame oder undurchfiihrbare Bestimmung durch eine solche zu erset-
zen, die dem wirtschaftlichen Ergebnis des von den Parteien gewollten moglichst nahe kommit.
Sollte der Vertrag eine Regelungsliicke aufweisen, inshesondere einen offensichtlich rege-
lungsbedirftigen Punkt nicht regeln, so werden die Parteien die Liicke durch eine wirksame Be-
stimmung ausfillen, deren wirtschaftliches Ergebnis dem entspricht, was die Parteien verein-
bart hatten, wenn sie die Lickenhaftigkeit erkannt hatten.

Gerichtsstand fur Streitigkeiten im Zusammenhang mit diesem Vertrag ist Kempten.

Die Emittentin und der Treuh&ander sind berechtigt, diesen Vertrag einvernehmlich zu andern,
soweit keine wesentlichen Rechte der Anleiheglaubiger betroffen sind.

Neustadt, den Minchen, den

MS "Deutschland® Beteiligungsgesellschaft mbH Mayrhofer + Partner



a)

b)

18. Anleihebedingungen
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Anleihebedingungen
6,875 %-Anleihe 2012/2017

der

MS "Deutschland* Beteiligungsgesellschaft mbH
Neustadt in Holstein

ISIN DEOOOA1IRE7VO — WKN A1RE7V

Diese Anleihebedingungen sind in deutscher und englischer Sprache abgefasst. Der deutsche Wort-
laut ist rechtsverbindlich. Die englische Ubersetzung dient nur der Information.

§ 1 Nennbetrag, Stuckelung, Verbriefung,
Ubertragung, Zeichnung, Rickerwerb

Die MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft
mbH (nachstehend ,Anleiheschuldnerin®) begibt
eine  Anleihe in Form einer Inhaber-
Teilschuldverschreibung (nachstehend auch ,An-
leihe®) mit einem Gesamtnennbetrag von bis zu
EUR 60 Mio. (in Worten: EURO sechzig Millionen)
zu den nachfolgenden Bedingungen. Die Anleihe
ist eingeteilt in bis zu 60.000 auf den Inhaber lau-
tende und untereinander gleichberechtigte Inha-
ber-Teilschuld-verschreibungen mit einem Nenn-
betrag von je EUR 1.000,- (nachstehend auch
snhaber-Teilschuldverschreibungen®).

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden
von der Clearstream Banking AG, Frankfurt am
Main, (nachstehend auch ,Clearstream®) unter
Nutzung des TEFRA D Verfahrens der Clear-
stream ausgegeben und verwabhrt.

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind an-
fanglich durch eine oder mehrere vorlaufige Glo-
balurkunden (die ,vorlaufige Globalurkunden?”)
ohne Zinsscheine verbrieft. Die vorlaufigen Globa-
lurkunden werden gegen Inhaber-
Teilschuldverschreibungen in den festgelegten
Stlickelungen, die durch eine oder mehrere Dau-
erglobalurkunden (die ,Dauerglobalurkunden”
und zusammen mit der vorlaufigen Globalurkunde
Jjeweils eine ,Globalurkunde”) ohne Zinsscheine
verbrieft sind, ausgetauscht.

Die vorlaufigen Globalurkunden werden an einem
Tag gegen die Dauerglobalurkunden ausge-
tauscht, der nicht weniger als 40 Tage nach dem
Tag der jeweiligen Ausgabe liegt. Ein solcher
Austausch darf nur nach Vorlage von Bescheini-
gungen erfolgen, wonach der oder die wirtschaftli-
chen Eigentumer der durch die vorlaufigen Globa-
lurkunden verbrieften Inhaber-
Teilschuldverschreibungen keine U.S.-Personen

a)

b)

Convenience Translation
8 1 Nominal Amount, Denomination, Securiti-
zation, Assignment, Subscription, Buy-
back

MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH
(hereinafter "Issuer®) issues a bond in the form
of a partial bearer bond (hereinafter also Bond*)
with a total nominal amount of up to EUR 60m
(in words: euros sixty million) subject to the fol-
lowing conditions. The Bond is divided into up to
60,000 partial bearer notes ranking pari passu
among themselves with a nominal amount of
each EUR 1,000 (hereinafter also "Notes*).

The Notes are issued and kept in custody by
Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main,
(hereinafter also "Clearstream®) by use of the
TEFRA D procedure of Clearstream.

The Notes will initially be securitized by one or
more temporary global notes (the "Temporary
Global Notes”) without interest coupons. The
Temporary Global Notes will be replaced by
Notes in the envisaged denomination securitized
in one or more permanent global notes (the
“Permanent Global Notes” and together with
the Temporary Global Notes each a ’Global
Note”) without interest coupons.

The Temporary Global Notes will be replaced by
the Permanent Global Notes on a day no later
than 40 days of the respective issuance. Such
replacement may only take place after presenta-
tion of a confirmation proving that the beneficial
owner(s) of the Notes securitized by the Tempo-
rary Global Notes is/are not (a) U.S. person(s)
(exempt from certain financial institutions or per-
sons holding Notes through such financial insti-



c)

sind (ausgenommen bestimmte Finanzinstitute
oder bestimmte Personen, die Inhaber-Teilschuld-
verschreibungen uber solche Finanzinstitute hal-
ten), jeweils im Einklang mit den Regeln und Ver-
fahren des Systems der Clearstream. Zahlungen
auf Forderungen aus den Inhaber-
Teilschuldverschreibungen, die durch vorlaufige
Globalurkunden verbrieft sind, erfolgen erst nach
Vorlage solcher Bescheinigungen. Eine gesonder-
te Bescheinigung ist fir jede solche Zahlung er-
forderlich. Jede Bescheinigung, die am oder nach
dem 40. Tag nach dem Tag der jeweiligen Aus-
gabe der durch die vorlaufigen Globalurkunden
verbrieften Inhaber-Teilschuldverschreibungen
eingeht, wird als ein Ersuchen behandelt werden,
diese vorlaufigen Globalurkunden gemaf dieses
Absatzes auszutauschen. Wertpapiere, die im
Austausch fur die vorlaufigen Globalurkunden
geliefert werden, darfen nur auf3erhalb der Verei-
nigten Staaten entsprechend lit ¢) geliefert wer-
den.

Fir die Zwecke dieser Anleihebedingungen be-
zeichnet ,Vereinigte Staaten” die Vereinigten
Staaten von Amerika (einschlie3lich deren Bun-
desstaaten und des District of Columbia) sowie
deren Territorien (einschlieB3lich Puerto Rico, der
U.S. Virgin Islands, Guam, American Samoa,
Wake Island und Northern Mariana Islands).

Die Globalurkunden werden handschriftlich durch
rechtsgultige Unterschriften der Anleiheschuldne-
rin unterzeichnet. Ein Recht auf Ausgabe von
Einzelurkunden oder Zinsscheinen besteht nicht.

Den Anleiheglaubigern stehen Miteigentums-
anteile an den Globalurkunden zu, die geman den
Regelungen und Bestimmungen der Clearstream
Banking AG Ubertragbar sind.

Die Anleiheschuldnerin ist berechtigt, Inhaber-
Teilschuldverschreibungen (auch Uber beauftragte
Dritte) am Markt oder in sonstiger Weise zu er-
werben oder zu verdufRern. Zurlickerworbene
Inhaber-Teilschuldverschreibungen koénnen ent-
wertet, gehalten oder wieder verauf3ert werden.

§ 2 Verzinsung

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen werden
vom Beginn der Laufzeit gemal § 3 Abs. 1 der
Anleihebedingungen (einschlieflich) an bis zum
17 Dezember 2017 (einschlieB3lich) bezogen auf
ihren Nennbetrag mit 6,875 % pro Jahr (Nominal-
zins) verzinst. Der erste Zinslauf beginnt am 18.
Dezember 2012.

Die Zinsen sind jahrlich nachtraglich jeweils am
18. Dezember zur Zahlung féllig (der ,Zinszah-
lungstag*®). Die erste Zinszahlung ist am 18. De-
zember 2013 fallig. Fallt ein Zinszahlungstag auf

c)
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tutions), in each case in accordance with the
rules and operational procedures of Clear-
stream’s system. Payments on receivables re-
sulting from the Notes securitized by Temporary
Global Notes will only be made after presenta-
tion of such confirmation. A separate confirma-
tion will be required for each payment. Each
confirmation received on or after the 40" day
after the respective issuance of the Notes secu-
ritized in Temporary Global Notes will be consid-
ered as request to replace these Temporary
Global Notes according to this paragraph. Secu-
rities delivered in exchange of the Temporary
Global Notes may only be delivered outside the
United Sates according to lit c).

For purposes of these Terms and Conditions,
the term “United States” implies the United
States of America (including its federal states
and the District of Columbia) as well as its terri-
tories (including Puerto Rico, U.S. Virgin Islands,
Guam, American Samoa, Wake Island and
Northern Mariana Islands).

The Global Notes will be executed by way of
valid handwritten signature of the Issuer. The
right to claim the issuance of single Notes or
interest coupons does not exist.

The noteholders will receive co-ownership in the
Global Notes which may be transferred accord-
ing to the rules and regulations of Clearstream
Banking AG.

The Issuer is entitled to purchase or sell Notes
(also via third parties retained to do so) on the
market or through other means. Notes which
have been bought back may be invalidated, held
or re-sold.

8§ 2 Interest

The Notes will bear interest from the beginning
of the term according to § 3 para. 1 of the Terms
and Conditions (including) through Decem-
ber 17, 2017 (including) in the amount of
6,875 % p.a. based on their nominal amount
(nominal interest). The first interest run will start
on December 18, 2012.

Interest is due for payment annually in arrears
each on December 18 of the respective year (the
‘Interest Payment Date”). The first interest
payment is due on December 18, 2013. In case



einen Tag, der kein Bankarbeitstag ist, so ist
Zinszahlungstag der nachstfolgende Bankarbeits-
tag.

Sind Zinsen fur einen Zeitraum von weniger als
einem Jahr zu berechnen (ein ,Zinsberech-
nungszeitraum®), so werden diese taggenau, d.
h. nach der Methode ,Act./Act.” (der sog. ICMA-
Methode), berechnet. Dabei wird die tatsachliche
Anzahl von Tagen im Zinsberechnungszeitraum
durch die tatsachliche Anzahl von Tagen im jewei-
ligen Zinsjahr geteilt.

Bankarbeitstag im Sinne dieser Anleihebedingun-
gen ist jeder Tag (aul3er Samstag und Sonntag),
an dem die Clearstream Banking AG und die Ge-
schéftsbanken in Frankfurt Zahlungen abwickeln.

8§ 3 Laufzeit, Falligkeit, Riickzahlung

Die Laufzeit der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen beginnt am 18. De-
zember 2012 und endet mit Ablauf des 17. De-
zember 2017. Die Anleiheschuldnerin verpflichtet
sich, die Inhaber-Teilschuldverschreibungen am
18. Dezember 2017 (der ,Falligkeitstag”) zum
Nennbetrag zurlickzuzahlen, soweit die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen nicht zuvor bereits
ganz oder teilweise zurtickbezahlt oder angekauft
und entwertet wurden.

Soweit die Anleiheschuldnerin die Inhaber-
Teilschuldverschreibungen nicht am Falligkeitstag
zuriickzahlt, werden diese ab dem Falligkeitstag
(einschlieBlich) bis zum Tag der tatsachlichen
Ruckzahlung (ausschlieBBlich) mit dem Zinssatz
gemaf § 2 der Anleihebedingungen verzinst. Wei-
tergehende Anspriche der Anleiheglaubiger, ins-
besondere Anspriiche auf einen Verzugsschaden
sind ausgeschlossen.

8 4 Zahlstelle, Zahlungen

Die Anleiheschuldnerin ist verpflichtet, wéhrend
der gesamten Laufzeit der Anleihe mindestens
eine Zahlstelle zu benennen, die ihren Sitz in
Deutschland hat (nachfolgend auch ,Zahlstelle”).
Anfangliche Zahlstelle ist die quirin bank AG, Kur-
furstendamm 119, 10711 Berlin. Die Hauptzahl-
stelle behélt sich das Recht vor, jederzeit die be-
zeichnete Geschaftsstelle durch eine andere be-
zeichnete Geschaftsstelle in derselben Stadt zu
ersetzen.

Die Anleiheschuldnerin behélt sich das Recht vor,
jederzeit die Benennung der Zahlstelle zu veréan-
dern oder zu beenden und Nachfolger bzw. zu-
satzliche Zahlstellen zu benennen. Den Anlei-
heglaubigern werden Anderungen in Bezug auf
die Zahlstelle und deren angegebene Geschéfts-
stelle umgehend gemaR 8§ 10 bekanntgemacht.
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an Interest Payment Date is not a bank working
day, the Interest Payment Date shall be the fol-
lowing bank working day.

In case interest accrues for less than one year
(an ‘Interest Accrual Period®), the interest will
be calculated on a daily basis, i.e. according to
the “Act./Act.“ method (the so-called ICMA
method). The actual number of days during this
Interest Accrual Period shall be divided by the
actual days of the respective interest year.

Bank working day within the meaning of these
Terms and Conditions shall be each day (but
Saturday and Sunday) on which Clearstream
Banking AG and commercial banks in Frankfurt
process payments.

§ 3 Term, Maturity, Redemption

The term of the Notes is from December 18,
2012 until the end of December 17, 2017. The
Issuer is obliged to redeem the nominal amount
of the Notes on December 18, 2017 (the Re-
demption Date*) as far as the Notes have not
been repaid or purchased and invalidated in
whole or in part prior to the Redemption Date.

As far as the Issuer does not redeem the Notes
on the Redemption Date, the Notes will bear
interest according to 8§ 2 of the Terms and Con-
ditions beginning on the Redemption Date (in-
cluding) until the date of actual redemption (ex-
cluding). The noteholders are not entitled to
claim further damages, in particular with regard
to damages for delay.

§ 4 Paying Agent, Payments

The Issuer is obliged, during the entire term of
the Bond, to appoint at least one paying agent
with its seat in Germany (hereinafter also "Pay-
ing Agent®). quirin bank AG, Kurfiirstendamm
119, 10711 Berlin, shall be the initial Paying
Agent. The principle Paying Agent reserves the
right to replace the designated office by another
designated office in the same city at any time.

The Issuer reserves the right to amend or termi-
nate the appointment of the Paying Agent and to
appoint successors respectively additional pay-
ing agents at any time. Any amendments with
regard to the Paying Agent and its indicated
office will immediately be notified to the note-
holders according to § 10. The Issuer shall al-



Die Anleiheschuldnerin wird dafir sorgen, dass
stets eine Zahlstelle ernannt ist, welche, solange
die Schuldverschreibungen im Handelssegment
Entry Standard fur Anleihen des Freiverkehrs der
Frankfurter Wertpapierbdrse notiert sind, eine
Zahlstelle ist, bei der es sich um ein Kredit- oder
Finanzinstitut handelt, das Zahlungen beziglich
der Schuldverschreibungen in Deutschland abwi-
ckeln kann.

Die Zahlstelle und jede etwaige weitere Zahlstelle
handeln ausschlie3lich als Beauftragte der Emit-
tentin und Ubernehmen keinerlei Verpflichtungen
gegenuber den Schuldverschreibungsglaubigern;
es wird kein Auftrags- oder Treuhandverhéltnis
zwischen ihnen und den Schuldverschreibungs-
glaubigern begrindet.

§ 5 Bérsennotierung

Es ist beabsichtigt, die Anleihe in den Freiverkehr
an der Frankfurter Wertpapierbérse (Handels-
segment Entry Standard fir Anleihen) einzu-
beziehen. Die Borsenzulassung der Anleihe an
einem geregelten Markt im Sinne der Richtlinie
2004/39/EG (MIFID) ist zum heutigen Zeitpunkt
nicht geplant.

8 6 Rang

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen samt
Zinszahlungen begriinden unmittelbare, unbe-
dingte, nicht nachrangige und dinglich besicherte
Verbindlichkeiten der Anleiheschuldnerin, die
untereinander und mit allen anderen nicht nach-
rangigen und nicht dinglich besicherten Verpflich-
tungen in gleichem Rang stehen, sofern diese
nicht kraft Gesetzes Vorrang haben.

8§ 7 Steuern

Alle  Zahlungen, insbesondere Kapitalriick-
zahlungen und Zahlungen von Zinsen, erfolgen
unter Abzug und Einbehaltung von Steuern, Ab-
gaben und sonstigen Gebulhren, soweit die Anlei-
heschuldnerin oder die Zahistelle zum Abzug
und/oder zur Einbehaltung gesetzlich verpflichtet
ist. Weder die Anleiheschuldnerin noch die Zahl-
stelle sind verpflichtet, den Anleiheglaubigern
zusatzliche Betrdge als Ausgleich fur auf diese
Weise abgezogene oder einbehaltene Betrage zu
zahlen.

Soweit die Anleiheschuldnerin oder die Zahlstelle
nicht gesetzlich zum Abzug und/oder zur Einbe-
haltung von Steuern, Abgaben oder sonstigen
Gebuhren verpflichtet ist, trifft sie keinerlei Ver-
pflichtung im Hinblick auf abgabenrechtliche Ver-
pflichtungen der Anleiheglaubiger.
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ways procure the appointment of a Paying Agent
being a financial or credit institution entitled to
process payments in respect of the Notes in
Germany as long as the Notes are listed in the
trading segment Entry Standard for bonds of the
regulated unofficial market of the Frankfurt stock
exchange.

The Paying Agent and each potential other pay-
ing agent shall only act as agent of the Issuer
and shall not assume any obligation towards the
noteholders; there will be no mandate or trust
relationship between them and the noteholders.

§ 5 Listing

It is envisaged to list the Bond on the regulated
unofficial market of the Frankfurt stock exchange
(trading segment Entry Standard for bonds). The
listing of the Bond on a regulated market within
the meaning of the directive 2004/39/EG (MiFID)
is not envisaged as of today.

§ 6 Rang

The Notes including the interest payments con-
stitute direct, unconditional and unsubordinated
liabilities of the Issuer secured by property
which, among each other and towards all other
unsubordinated liabilities not secured by proper-
ty, rank pari passu, as long as those do not have
priority by operation of law.

8§ 7 Taxes

All payments, in particular capital redemptions
and interest payments, are made less withheld
taxes, charges and other fees as far as the Issu-
er or the Paying Agent are obliged to such de-
duction and/or withholding. Neither the Issuer
nor the Paying Agent are obliged to pay addi-
tional amounts to the noteholders as compensa-
tion for any amounts thus deducted or withheld.

As far as the Issuer or the Paying Agent are not
obliged to deduct or withhold any taxes, charges
or other fees by law, they shall not assume any
obligation as to the fiscal obligations of the note-
holders.



a)

b)

d)

§ 8 Kiindigungsrechte (Covenants)

Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind fir
die Anleiheglaubiger nicht vorzeitig ordentlich
kiindbar.

Jeder Anleiheglaubiger ist berechtigt, seine samt-
lichen  Forderungen aus den Inhaber-
Teilschuldverschreibungen durch aul3erordentli-
che Kindigung mit sofortiger Wirkung fallig zu
stellen und Rickzahlungen zum Nennbetrag ein-
schlie3lich bis zum Kuindigungszeitpunkt aufge-
laufener Zinsen zu verlangen, wenn:

die Anleiheschuldnerin

- Verpflichtungen aus dieser Anleihe oder

- Zahlungsverpflichtungen aus anderen Fi-
nanzverbindlichkeiten (,Finanzverbindlich-
keiten“ bezeichnet (i) Verpflichtungen aus
der Aufnahme von Darlehen, (ii) Verpflichtun-
gen unter Schuldverschreibungen, (iii) die
Hauptverpflichtung aus Akzept-, Wechseldis-
kont- und ahnlichen Krediten und (iv) Ver-
pflichtungen unter Finanzierungsleasing und
Sale und Leaseback Vereinbarungen sowie
Factoring Vereinbarungen) in Hohe von min-
destens EUR 5 Mio. (oder ein entsprechen-
der Wert in einer anderen Wahrung) (so ge-
nannter ,cross-default)

innerhalb von 30 Tagen nach dem betreffenden

Falligkeitstag nicht erfillt;

die Anleiheschuldnerin allgemein ihre Zahlungen
einstellt oder ihre Zahlungsunfahigkeit bekannt
gibt;

gegen die Anleiheschuldnerin ein Insolvenz-
verfahren gerichtlich eréffnet wird, das nicht in-
nerhalb von 60 Tagen nach dessen Erdffnung
aufgehoben oder ausgesetzt wird, oder die Anlei-
heschuldnerin selbst ein solches Verfahren bean-
tragt oder ihre Zahlungen einstellt oder einen ge-
nerellen Vergleich mit der Gesamtheit ihrer Glau-
biger anbietet oder durchfiihrt;

die Anleiheschuldnerin in Liquidation tritt, es sei
denn, dass eine solche Liquidation im Zusammen-
hang mit einer Verschmelzung, Konsolidierung
oder einer anderen Form des Zusammen-
schlusses mit einer anderen Gesellschaft vorge-
nommen wird und diese Gesellschaft anstelle der
Anleiheschuldnerin alle Verpflichtungen aus die-
sen Anleihebedingungen Gbernimmt.

Das Kindigungsrecht erlischt, falls der Kiundi-
gungsgrund vor Ausiibung des Rechtes weggefal-
len ist oder geheilt wurde.

Eine Kindigung ist vom Anleiheglaubiger schrift-
lich in deutscher oder englischer Sprache gegen-
Uber der Zahlstelle zu erklaren und personlich

a)

b)

d)
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§ 8 Termination Rights (Covenants)

The Notes may not be terminated by the note-
holders by way of notice of termination prior to
maturity.

Each noteholder is entitled to declare due all of
its claims resulting from the Notes by way of
extraordinary termination with immediate effect
and to demand redemption at nominal amount
including interest accrued until the termination
date, if:

the Issuer does not fulfill, within 30 days after the

respective Redemption Date,

- Obligations resulting from this Bond, or

- Payment obligations resulting from other
financial liabilities ("Financial Liabilities”
means (i) liabilities resulting from loans
(ii) liabilities under debt certificates, (iii) main
liabilities from acceptance credits, bills dis-
counted and  similar  credits, and
(iv) liabilities under financial leasing and
sale and lease back agreements as well as
factoring agreements) in the minimum
amount of EURS5m (or the equivalent
amount of another currency) (so-called
,cross-default”);

the Issuer generally ceases its payments or an-
nounces its illiquidity;

insolvency proceedings over the estate of the
Issuer are opened by court which are neither
cancelled nor suspended within 60 days after the
opening, or the Issuer applies for such proceed-
ings on its own or ceases its payments or offers
or executes a general settlement with its credi-
tors as a whole;

the Issuer enters into a liquidation process, un-
less such liquidation is made in connection with
a merger, consolidation or other form of combi-
nation with another entity and such entity as-
sumes all obligations resulting from these Terms
and Conditions in lieu of the Issuer.

The termination right ceases in case the reason
for termination discontinues or is remedied prior
to the exercise of the termination right.

A noteholder has to make its termination notice
in written form in German or English to the Pay-
ing Agent and in person or by registered mail to



oder per Einschreiben an deren bezeichnete Ge-
schéaftsstelle zur Weiterleitung an die Anleihe-
schuldnerin zu Ubermitteln. Der Kindigung muss
ein nach deutschem Recht wirksamer Eigentums-
nachweis (z. B. aktueller Depotauszug) in deut-
scher Sprache beigefiigt sein.

Der Treuhander hat gemaR § 4 Ziffer 3 des Treu-
hand- und Mittelverwendungskontrollvertrags das
Recht, die Inhaber-Teilschuldverschreibungen zu
kiindigen, wenn dem Treuhander nicht bis zum
15. Dezember 2012 die zur Sicherheit vorgesehe-
nen LOschungsbewilligungen vorliegen. Aulier-
dem hat der Treuh&dnder gemaR § 5 Ziffer 2 d) des
Treuhand- und Mittelverwendungskontrollvertrags
das Recht, die Inhaber-Teilschuldverschreibungen
zu kiindigen, wenn die Sicherheiten gemall § 5
Ziffer 2 des Treuhand- und Mittelverwendungs-
kontrollvertrags nicht mehr werthaltig sind. Die
Uberpriifung ist in § 5 Ziffer 2 der Treuhand- und
Mittelverwendungskontrollvertrags wie folgt gere-
gelt:

»1. Der Treuhdnder ist verpflichtet, jeweils zum
Ende eines jeden Geschaftsjahres der Emittentin,
erstmals zum 31.12.2013, den Verkehrswert der
,Deutschland® und damit die Werthaltigkeit der
Schiffshypothek auf Kosten der Emittentin Uber-
priifen zu lassen (nachfolgend ,Jahresgutach-
ten”). Das Jahresgutachten ist durch einen 6ffent-
lich bestellten und vereidigten Sachverstandigen
fur Schiffswertschatzungen oder einen gleichwer-
tig qualifizierten Sachverstandigen (nachfolgend
,Gutachter®) zu erstellen. Das Verhéltnis des
Bruttoemissionserléses zu dem im Jahresgutach-
ten festgestellten Verkehrswert (nachfolgend
Sverkehrswert®; das Verhéltnis von Bruttoemissi-
onserlés zum Gesamtbetrag der an den Treuhan-
der uUbertragenen Sicherheiten — nachfolgend
»,Sicherheitenwert” nachfolgend ,Loan-to-
Value-Quote* oder ,LTV*) darf maximal 90 %
betragen (nachfolgend ,Maximal-LTV*).

Wenn die Emittentin also die Anleihe zu 100 %
platziert hat und der Emissionserlts folglich EUR
60 Mio. ist, betragt die Loan-to-Value-Quote zum
Beginn der Laufzeit der Anleihe auf Grundlage
des in Ziffer IX. dieses Prospektes genannten
Verkehrswertes der "Deutschland“ (bei einem
Wechselkurs von 1,30 USD = 1 EUR) 78%. So-
weit die "Deutschland" die einzige auf den Treu-
hander Ubertragene Sicherheit darstellt, muss der
im Jahresgutachten festgestellte Verkehrswert der
"Deutschland” zur Unterschreitung des Maximal-
LTV mindestens EUR 66,67 Mio. sein. Das Jah-
resgutachten hat bis zum 28. Februar des Folge-
jahres vorzuliegen und darf nicht alter als 6 Mona-
te sein.
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the Paying Agent’s designated office in order to
have the termination forwarded to the Issuer.
The termination must be accompanied by a
proof of ownership valid under German law (e.g.
a current excerpt of the securities account) made
in the German language.

The Trustee is entitled, according to Sec. 4
number 3 of the trustee and disposition of funds
agreement, to terminate the Notes, if the Trustee
has not been provided with the authorities for
cancellation designated for security purposes
until December 15, 2012. In addition, the Trustee
is entitled, according to Sec.5 number 2 d) of
the trustee and disposition of funds agreement,
to terminate the Notes, if the security according
to Sec. 5 number 2 of the trustee and disposition
of funds agreement has impaired. The impair-
ment test is governed by Sec. 5 number 2 of the
trustee and disposition of funds agreement as
follows:

»1.,1. The Trustee is obliged to have the Market
Value of ,Deutschland“ and, thus, the recovera-
bility of the ship mortgage examined, at the ex-
pense of the Issuer, to the end of each business
year of the Issuer, for the first time as of Decem-
ber 31, 2013 (hereinafter "Annual Expert Opin-
ion®). The Annual Expert Opinion must be pre-
pared by a public appointed and sworn expert for
estimates of evaluating vessels or by an equiva-
lently qualified expert (hereinafter "Expert®). The
ratio between the gross proceeds (i.e. the gross
amount raised by the issuance) and the market
value assessed in the Annual Expert Opinion
(hereinafter "Market Value®; the ratio between
the gross proceeds and the overall amount of
security transferred to the Trustee — hereinafter
“Security Value® — hereinafter "Loan-to-Value-
Ratio“ or "LTV*) may only add up to a maximum
of 90 % (hereinafter "Maximum LTV®).

In case the Issuer has placed 100 % of the Bond
and the gross proceeds, thus, amount to
EUR 60m, the Loan-to-Value-Ratio amounts to
78 % at the beginning of the term of the Bond,
based on the Market Value of “Deutschland”
mentioned in Section IX. of this prospectus (at
an exchange rate of USD 1.30 = EUR 1). As far
as the "Deutschland" constitutes the only securi-
ty transferred to the Trustee, the Market Value
assessed in the Annual Expert Opinion must
amount to at least EUR 66,67m in order to fall
short of the Maximum LTV. The Annual Expert
Opinion has to be prepared until February 28 of
the following year, and its preparation may not
date back more than six months.



2.

b)

Liegt die sich aus dem Jahresgutachten zu er-
rechnende Loan-to-Value-Quote Uber dem Maxi-
mal-LTV, muss der Treuh&nder wie folgt vorge-
hen:

Der Treuh&nder hat zunachst die Emittentin auf-
zufordern, innerhalb von 6 Monaten nach Vorlage
des Jahresgutachtens anderweitige Sicherheiten
(z.B. Sicherungsabtretung werthaltiger Forderun-
gen) zu dem Wert an den Treuh&ander zu Ubertra-
gen, dass der Maximal-LTV nicht Uberschritten
wird. Der Wert der jeweils auf den Treuhander
Ubertragenen anderweitigen Sicherheiten ist von
einem Wirtschaftsprifer auf Kosten der Emittentin
zu bestétigen.

Lehnt die Emittentin diese Aufforderung zur Ge-
wahrung von anderweitigen Sicherheiten ganz
oder teilweise ab, und bleibt demgemal der Ma-
ximal-LTV weiter tberschritten, hat der Treuhan-
der auf Kosten der Emittentin unverzlglich eine
Wirtschaftsprifungsgesellschaft zu beauftragen,
ein Sanierungsgutachten der Emittentin nach dem
Standard IDW S6 zu erstellen (nachfolgend ,,IDW-
Gutachten®). Das IDW-Gutachten muss spates-
tens 6 Monate nach Vorlage des Jahresgutach-
tens vorliegen. Aus dem IDW-Gutachten muss
sich ergeben, dass die Emittentin zum Stichtag
31. Dezember dieses Jahres auch weiterhin in der
Lage ist, ihren Verpflichtungen aus der Anleihe
nachzukommen. Das zum 31. Dezember dieses
Jahres erforderliche Jahresgutachten entfallt.

Sollte das IDW-Gutachten nicht zu diesem Ergeb-
nis kommen bzw. nicht bis zum 30. September
des Jahres vorliegen, in welchem die aus dem
Jahresgutachten zu errechnende Loan-to-Value
Quote den Maximal-LTV Uberschritten hat, hat der
Treuhénder die Anleihe zu kundigen."

Die Kindigung ist vom Treuhander schriftlich in
deutscher oder englischer Sprache gegenuber der
Zahlstelle zu erklaren und personlich oder per
Einschreiben an deren bezeichnete Geschéfts-
stelle zur Weiterleitung an die Anleiheschuldnerin
zu Ubermitteln. Die Anleiheschuldnerin muss die
Kindigung unverziglich nach § 10 bekanntma-
chen.

§ 9 Ausgabe weiterer Anleihen

Die Anleiheschuldnerin behélt sich vor, jederzeit
ohne Zustimmung der Anleiheglaubiger, frihes-
tens jedoch ab dem Jahr 2015, weitere Inhaber-
Teilschuldverschreibungen mit gleicher oder an-
derer Ausstattung in der Weise zu begeben, dass
sie mit den Inhaber-Teilschuldverschreibungen
zusammengefasst werden, eine einheitliche An-
leihe mit ihnen bilden und ihren Gesamtnennbe-
trag erhdhen, sofern dadurch nicht das Verhaltnis
von Bruttoemissionserlds zu Sicherheitenwert den
Maximal-LTV (berschreitet. Der Begriff ,Inhaber-

2.

b)

c)

1.

-78 -

In case the Loan-to-Value-Ratio calculated on
the basis of the Annual Expert Opinion exceeds
the Maximum LTV, the Trustee is obliged to act
as follows:

First, the Trustee is obliged to demand the trans-
fer of other security to the Trustee from the Issu-
er within six months from the presentation of the
Annual Expert Opinion (e.g. assignment of re-
coverable receivables for security). The transfer
has to be effected at such value that the Maxi-
mum LTV is not exceeded. The value of the
respective other security transferred to the Trus-
tee must be confirmed by a certified public ac-
countant at the sole expense of the Issuer.

In case the Issuer rejects such request to grant
further security in whole or in part and, thus, the
Maximum LTV continues to be exceeded, the
Trustee must immediately retain an audit com-
pany to prepare a financial restructuring opinion
of the Issuer according to Standard IDW S6
(hereinafter “IDW Opinion*“) at the sole expense
of the Issuer. The IDW Opinion must be pre-
sented no later than six months after presenta-
tion of the Annual Expert Opinion. The IDW
Opinion has to show that the Issuer continues to
be in the position to fulfill its obligations resulting
from the Bond on December 31 of this year. The
Annual Expert Opinion as of December 31 of this
year shall be omitted.

In case the IDW Opinion will not come to such
conclusion respectively not be presented until
September 30 of the year in which the Loan-to-
Value-Ratio calculated on the basis of the Annu-
al Expert Opinion exceeded the Maximum LTV,
the Trustee is obliged to terminate the Bond."

The Trustee’s termination must be in written
form in German or English to the Paying Agent
and in person or by registered mail to the Paying
Agent’s designated office in order to have the
termination forwarded to the Issuer. The Issuer
has to announce such termination immediately
according to § 10.

8§ 9 Issuance of further Notes

The Issuer reserves the right to issue further
notes with same or different settings without the
consent of the noteholders at any time but in no
event prior to the year 2015. These further notes
must be issued in a manner that they will be
consolidated with the Notes, constitute integra-
tive notes with them and increase the total nomi-
nal amount provided that the ratio of gross pro-
ceeds and Security Value does not exceed the
Maximum LTV. In this case, the term “Notes”
also includes the additional notes issued.



Teilschuldverschreibungen® umfasst im Falle einer
solchen Erhdéhung auch die zusatzlich begebenen
Inhaber-Teilschuldverschreibungen.

Die Anleiheschuldnerin ist ohne Einschrénkungen
durch die diesen Bedingungen unterliegende An-
leihe berechtigt, ab dem Jahre 2015 weitere
Schuldverschreibungen (einschlie8lich solcher,
die mit Options- oder Wandlungsrechten ausge-
stattet sind) oder andere Schuldtitel sowie Fi-
nanzprodukte zu begeben.

§ 10 Bekanntmachungen

Bekanntmachungen der Anleiheschuldnerin erfol-
gen ausschlie3lich im Bundesanzeiger und auf
der Internetseite der Emittentin, soweit gesetzlich
nicht etwas anderes bestimmt ist.

Einer besonderen Benachrichtigung der einzelnen
Anleiheglaubiger bedarf es nicht. Sofern die An-
leiheglaubiger der Anleiheschuldnerin namentlich
bekannt sind, darf die Anleiheschuldnerin statt
einer Veroffentlichung im Bundesanzeiger Erkla-
rungen und Bekanntmachungen per eingeschrie-
benen Brief an die Anleiheglaubiger richten.

8 11 Besicherung der Anleihe

Der Anspruch auf Rlckzahlung der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen gemaf 8 3 Abs. 1 der
Anleihebedingungen wird durch die Bestellung
einer Schiffshypothek in Hohe von EUR 60 Mio.
nebst 18 % Jahreszinsen an dem im Eigentum
der Anleiheschuldnerin stehenden "Deutschland”,
eingetragen beim Amtsgericht Lubeck/Kiel gefuhr-
ten Seeschiffsregister unter Blatt 52593, besi-
chert. Hierbei handelt es sich um eine erstrangige
Schiffshypothek, die hinsichtlich des zuletzt zu
zahlenden Betrages von EUR 6 Mio. nebst antei-
liger Zinsen und Nebenleistungen der sofortigen
Zwangsvollstreckung unterworfen sein soll. Die
Schiffshypothek wird zugunsten der Anleiheglau-
biger von einem Treuhander verwaltet. Der Treu-
hander wird im AuRenverhéltnis Inhaber des ding-
lichen Sicherungsrechtes, verwaltet dieses im
Innenverhaltnis jedoch ausschlie3lich fiur die An-
leiheglaubiger. Als Treuhander wurde Mayrhofer +
Partner, Rechtsanwdlte/Steuerberater, Partner-
schaftsgesellschaft, Heimeranstr. 35, 80339 Miin-
chen, bestellt (nachfolgend ,Treuhénder®). Der
Treuhander ist zur Rickgabe bzw. Mitwirkung bei
der Ldschung des dinglichen Sicherungsrechtes
verpflichtet, wenn die Anleiheschuldnerin ihre
Eigentumsrechte an dem vorgenannten Hochsee-
Kreuzfahrtschiff an einen Dritten verduf3ert. In
diesem Falle ist die Anleiheschuldnerin gegen-
Uber dem Treuhander verpflichtet, dafiir Sorge zu
tragen, dass der VeraufRerungserlés bis zur Héhe
der Ruckzahlungsverpflichtung gemal § 3 Abs. 1
der Anleihebedingungen an den Treuh&nder Uber-
tragen wird. Sofern der VerauRRerungserlos gerin-
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The Issuer is, without restriction from the Bond
subject to these Terms and Conditions, entitled
to issue further bonds (including bonds providing
for option or convertible rights) or other debt
instruments as well as financial products begin-
ning in the year 2015.

§ 10 Notices

Any notices of the Issuer may only be made in
the German Federal Gazette (Bundesanzeiger)
and on the website of the Issuer unless other-
wise provided for by law.

No specific notification of the individual note-
holder is required. In case the names of the
noteholders are known to the Issuer, the Issuer
may address declarations and notices to the
noteholders by registered mail instead of an
announcement in the Bundesanzeiger.

§ 11 Security for the Bond

The claim for redemption of the Notes according
to 8 3 para. 1 of the Terms and Conditions is
secured by creation of a ship mortgage of
,Deutschland®, owned by the Issuer and regis-
tered with the sea ship register of the local court
of Lubeck/Kiel under sheet 52593, in the amount
of EUR 60m along with 18 % annual interest. It
is a first ranking ship mortgage which should be
subject to immediate compulsory enforcement
as regards the last payable amount of EUR 6m
along with pro-rata interest and ancillary ser-
vices. The ship mortgage will be administered by
the Trustee (as defined below) for the benefit of
the noteholders. Vis-a-vis external relationships,
the Trustee will become owner of the security in
rem but will, as regards the internal relation-
ships, administer the security exclusively for the
benefit of the noteholders. Mayrhofer + Partner,
Rechtsanwalte/Steuerberater, Partnerschaftsge-
sellschaft, Heimeranstr. 35, 80339 Munich, has
been appointed as trustee (hereinafter “Trus-
tee”). The Trustee is obliged to return the securi-
ty in rem respectively to assist in the deletion of
such security in case the Issuer disposes of its
title to the aforementioned high-sea cruiser to a
third party. In this case, the Issuer is obliged
towards the Trustee to procure that the proceeds
of such disposal are transferred to the Trustee
up to the amount of the redemption obligation
according to § 3 para. 1 of the Terms and Condi-
tions. In case such proceeds fall short of such
redemption obligation, the Issuer is obliged to
provide and transfer a comparable security for



ger ist als diese Rickzahlungsverpflichtung, ist
die Anleiheschuldnerin verpflichtet, in Hohe des
Differenzbetrages eine vergleichbare Sicherheit
zugunsten der Anleiheglaubiger bereit zu stellen
und an den Treuh&nder zu Ubertragen. Der Treu-
hénder ist zur Freigabe des Ver&duRRerungserloses
aus der Veraufl3erung des Hochsee-
Kreuzfahrtschiffes sowie der benannten und ge-
gebenenfalls  bestellten  Differenzbesicherung
verpflichtet, sofern er im Gegenzug eine ver-
gleichbare Sicherheit erhalt.

Zur Absicherung der Zinszahlungsverpflichtungen
der Emittentin hinsichtlich der ersten beiden Zins-
zahlungstage am 18. Dezember 2013 und am 18.
Dezember 2014 wird die mittelbare Mehrheitsge-
sellschafterin der Emittentin, die Aurelius AG, der
Emittentin eine Kreditlinie maximal in Hohe der
jeweiligen Zinszahlungsverpflichtung zur Verfi-
gung stellen, welche von der Emittentin flir den
Fall abgerufen werden kann, dass diese Verpflich-
tung den Anleiheglaubigern gegeniber nicht aus
dem eigenen operativen Ergebnis geleistet wer-
den kann.

8 12 Treuhander

Die Anleiheschuldnerin hat nach Maf3gabe eines
gesondert abgeschlossenen Treuhandvertrages
einen Treuhander bestellt, dessen Aufgabe es ist,
die in § 11 der Anleihebedingungen genannten
Verpflichtungen wahrzunehmen, die Sicherheiten
im Interesse der Anleiheglaubiger zu verwalten
sowie, falls die Voraussetzungen hierfir vorliegen,
freizugeben oder zu verwerten. Au3erdem hat der
Treuhander die Aufgabe, den Wert der Sicherheit
zu kontrollieren. Sollte das Treuhandverhaltnis
vorzeitig beendet werden, ist die Anleiheschuldne-
rin berechtigt und verpflichtet, einen neuen Treu-
hander zu bestellen.

Die schuldrechtlichen und dinglichen Sicherungs-
rechte werden von der Anleiheschuldnerin be-
stellt. Der Treuhander wird im AufRenverhaltnis
Inhaber der schuldrechtlichen und dinglichen Si-
cherungsrechte, verwaltet diese im Innenverhalt-
nis jedoch ausschlief3lich fur die Anleiheglaubiger.

Jeder Anleiheglaubiger stimmt dem Abschluss
des Treuhandvertrages mit Zeichnung der Inha-
ber-Teilschuldverschreibungen zu und erkennt
diesen als fir sich verbindlich an. Jedem Anleihe-
glaubiger stehen die Rechte gegen den Treuhéan-
der aus dem Treuhandvertrag aus eigenem Recht
zu (8 328 BGB, Vertrag zugunsten Dritter).

Die Einzelheiten der Aufgaben des Treuh&nders
und die Einzelheiten der Rechtsbeziehungen zwi-
schen der Anleiheschuldnerin und dem Treuh&n-
der richten sich alleine nach dem zwischen der
Anleiheschuldnerin und dem Treuhdnder abge-
schlossenen Treuhandvertrag. Die Anleihe-
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the benefit of the noteholders to the Trustee. The
Trustee is obliged to release the proceeds result-
ing from the disposal of the high-sea cruiser as
well as the named and, as the case may be,
created security of the difference provided that
the Trustee receives a comparable security in
return.

In order to secure the interest payment obliga-
tion as regards the first two Interest Payment
Dates on December 18, 2013 respectively De-
cember 18, 2014 the indirect majority sharehold-
er of the Issuer, Aurelius AG, will provide to the
Issuer a credit line in the maximum amount of
the respective interest payment obligation which
may be drawn in case the Issuer is not able to
fulfill its obligation towards the noteholders out of
its operating profit.

8 12 Trustee

The Issuer has appointed the Trustee according
to a trustee agreement separately entered into.
The Trustee’s duty is to perform the obligations
mentioned in § 11 of the Terms and Conditions,
to administer the security for the benefit of the
noteholders and, in case the conditions are met,
to release and realize the security. In addition,
the Trustee has to examine the value of the se-
curity. In case of an early termination of the trus-
tee agreement, the Issuer is entitled and obliged
to appoint a new trustee.

The security in personam and in rem is provided
by the Issuer. Vis-a-vis external relationships,
the Trustee will become the owner of the securi-
ty in personam and in rem but will, as regards
the internal relationships, administer the security
exclusively for the benefit of the noteholders.

Each noteholder agrees to the conclusion of a
trustee agreement by subscription to the Notes
and accepts the trustee agreement as binding
for him/her. Each noteholder shall be entitled to
claim the rights against the Trustee as if he/she
was a party to the trustee agreement (Sec. 328
of the German Civil Code, agreement for the
benefit of third parties).

The details of the Trustee’s duties and the de-
tails of the relationships between the Issuer and
the Trustee are only based by the trustee
agreement entered into by and between the
Issuer and the Trustee. The Issuer and the Trus-
tee are entitled to mutually amend the trustee



schuldnerin und der Treuhander sind berechtigt,
den Treuhandvertrag einvernehmlich zu &andern,
sofern keine wesentlichen Rechte der Anleihe-
glaubiger nach diesen Anleihebedingungen be-
troffen sind.

§ 13 Mittelverwendungskontrolle

Zur Kontrolle des Netto-Emissionserléses und
dessen Verwendung beauftragt die Anleihe-
schuldnerin den Treuh&nder. Netto-
Emissionserlés im Sinne dieser Anleihebedingun-
gen sind séamtliche Erldse der Anleiheschuldnerin
aus der Begebung der Anleihe abziglich samtli-
cher von der Anleiheschuldnerin zu tragenden
Emissionskosten (Betriebs-, Konzeptions- und
Verwaltungskosten) bis zu einem Maximalbetrag
von 2,6 % des Emissionserloses.

Der Netto-Emissionserlos darf flr die Ablosung
samtlicher Verbindlichkeiten der Anleiheschuldne-
rin gegeniber Dritten verwendet werden. Hierbei
sind priméar die mit einer Schiffshypothek zu Las-
ten des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes dinglich besi-
cherten Verbindlichkeiten abzulésen. Mit dem
Netto-Emissionserlds soll gewéhrleistet sein, dass
die Bestellung einer erstrangigen Schiffshypothek
nach § 11 Abs. 1 dieser Anleihebedingungen
sichergestellt wird. Erst nach Eintragung einer
wirksamen Vormerkung Uber die Bestellung der in
§ 11 Abs. 1 benannten Schiffshypothek darf der
noch verbliebene Netto-Emissionserlés fur die
Tilgung und Ablésung weiterer, nicht dinglich be-
sicherter Verbindlichkeiten verwendet werden mit
der Mal3gabe, dass der in § 11 Abs.2 der Anlei-
hebedingungen definierte Sicherungsbetrag vor
Tilgung von nicht besicherten Verbindlich-keiten
auf einem gesonderten Treuhandkonto mit dem in
8§ 11 Abs. 2 beschriebenen Sicherungszweck
hinterlegt werden muss.

Netto-Emissionserlése, welche die Summe der in
Abs. 2 geregelten Tilgungs- und Hinterlegungs-
betrage Ubersteigen, kdonnen von der Anleihe-
schuldnerin im Rahmen der betrieblichen notwen-
digen Investitionstatigkeit ohne weitere Prifung
durch den Treuhander verwendet werden.

§ 14 Vorlegungsfrist, Verjahrung

Die in 8 801 Abs. 1 Satz 1 BGB bestimmte Vorle-
gungsfrist wird fur die Inhaber-Teilschuld-
verschreibungen auf funf Jahre verkurzt. Die Ver-
jahrungsfrist fur Anspriche aus den Inhaber-
Teilschuldverschreibungen, die innerhalb der Vor-
legungsfrist zur Zahlung vorgelegt wurden, betragt
zwei Jahre von dem Ende der Vorlegungsfrist an.
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agreement as far as no material rights of the
noteholders according to these Terms and Con-
ditions are concerned.

§ 13 Examination of the Disposition of Funds

The Issuer retains the Trustee for examination of
the net proceeds resulting from the issuance and
their disposition. Net proceeds within the mean-
ing of these Terms and Conditions shall be all
proceeds of the Issuer resulting from the issu-
ance of the Bond less all costs for the issuance
that have to be borne by the Issuer (operational,
conceptual and administrative costs) up to a
maximum amount of 2.6 % of the gross pro-
ceeds.

The net proceeds may be used to meet any
liabilities of the Issuer towards third parties. In
this regard, the liabilities secured in rem by a
ship mortgage of the high-sea cruiser shall pre-
dominantly be redeemed. The net proceeds shall
ensure the creation of a first ranking ship mort-
gage according to § 11 para. 1 of these Terms
and Conditions. The net proceeds remaining
may only be used to redeem and meet other
liabilities not secured in rem after the registration
of a valid priority notice regarding the creation of
the ship mortgage mentioned in § 11 para. 1,
provided that the amount of security defined in
§ 11 para. 2 of the Terms and Conditions must
be deposited on a separate trust account re-
specting the security purposes as described in §
11 para. 2 prior to the redemption of unsecured
liabilities.

Net proceeds exceeding the sum of redemption
and deposit amounts governed by para. 2 may
be used by the Issuer without further examina-
tion by the Trustee within the limits of such in-
vestment activity as required at operational level.

§ 14 Presentation Period, Time Limitation

The presentation period defined in § 801 para. 1
sentence 1 of the German Civil Code shall be
reduced to five years as regards the Notes. The
limitation period for claims resulting from the
Notes presented for payment within the presen-
tation period amounts to two years beginning on
the end of the presentation period.



a)

b)
c)

e)

§ 15 Anleiheglaubigerversammlung

Die Anleiheglaubigerversammlung wird von der
Anleiheschuldnerin oder dem gemeinsamen Ver-
treter der Anleiheglaubiger einberufen. Sie ist
einzuberufen, wenn Anleiheglaubiger, deren Teil-
schuldverschreibungen zusammen 5 % der aus-
stehenden Teilschuldverschreibungen erreichen,
dies schriftlich mit der Begriindung verlangen, sie
wollten einen gemeinsamen Vertreter bestellen
oder abberufen, sie wollten nach § 5 Abs. 5 Satz
2 SchVG Uber das Entfallen der Wirkung der
Kindigung beschlieRen oder sie hétten ein sons-
tiges besonderes Interesse an der Einberufung.

Die Anleiheglaubigerversammlung wird von der
Anleiheschuldnerin spéatestens einen Monat vor
dem Versammlungstag durch Bekanntmachung
gemal 8§ 10 dieser Anleihebedingungen einberu-
fen. Die Versammlung findet am Sitz der Anleihe-
schuldnerin oder am Sitz einer deutschen Wert-
papierborse statt.

Die Einberufung muss Zeit und Ort der Versamm-
lung sowie die Bedingungen angeben, von denen
die Teilnahme an der Versammlung und die Aus-
Ubung des Stimmrechts abhangen. Die beschlos-
senen Anderungen sind bekannt zu machen.

Beschlisse der Anleiheglaubigerversammlung
sind durch notarielle Niederschriften in entspre-
chender Anwendung des § 130 Abs. 2 bis 4 AktG
zu beurkunden.

Soweit in den Anleihebedingungen nichts anderes
geregelt ist, gelten fir das Verfahren und die Be-
schlussfassung in der Anleiheglaubigerversamm-
lung die gesetzlichen Vorschriften des SchVG.

§ 16 Mehrheitsbeschliusse der Anleiheglaubi-
ger

Beschlisse der Anleiheglaubigerversammiung
gemal 8§ 5 SchVG werden auf der Anleiheglaubi-
gerversammlung mit einfacher Mehrheit gefasst.

Die Anleiheglaubiger kénnen mit einer Mehrheit
von 75 % der teilnehmenden Stimmrechte insbe-
sondere folgenden MalRhahmen zustimmen:

der Veranderung der Falligkeit, der Verringerung
oder dem Ausschluss der Zinsen;

der Verléangerung der Laufzeit;

der Verringerung der Hauptforderung;

dem Nachrang der Forderung aus der Schuldver-
schreibung im Insolvenzverfahren der Anleihe-
schuldnerin;

der Umwandlung oder dem Umtausch der Teil-
schuldverschreibung in Gesellschaftsanteile, an-
dere Wertpapiere oder andere Leistungsverspre-
chen;

der Anderung der Wahrung der Anleihe;

dem Verzicht auf das Kiindigungsrecht der Anlei-

1.

2.

a)
b)

<)
d)

e)

f)
a)
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§ 15 Meeting of the Noteholders

The convocation of the meeting of the notehold-
ers shall be made by the Issuer or the joint rep-
resentative of the noteholders. The convocation
is mandatory in case noteholders together hold-
ing 5% of the outstanding Notes request so in
written form on the motivation that they intend to
appoint or withdraw a joint representative, that
they intend to resolve on the non-applicability of
the effect of the termination according to Sec. 5
para. 5 sentence 2 of the German Act on Notes,
or they do have another specific interest in the
convocation.

The meeting of the noteholders shall be con-
vened by the Issuer by notice according to § 10
of these Terms and Conditions no later than one
month prior to the meeting date. The meeting
shall take place at the seat of the Issuer or at the
seat of a German stock exchange.

The convocation must contain time and place of
the meeting as well as the conditions for partici-
pation in the meeting and for the exercise of the
voting rights. The amendments resolved upon by
the meeting shall be announced.

Resolutions of the meeting of the noteholders
have to be notarized by notarial protocol accord-
ing to Sec. 130 para. 2 through 4 of the German
Stock Corporation Act analogously.

As far as not otherwise provided for in these
Terms and Conditions, the statutory provisions
of the German Act on Notes shall apply to the
procedure and the resolution of the meeting of
the noteholders.

§ 16 Majority Resolutions of the Noteholders

Resolutions of the meeting of the noteholders
according to Sec. 5 of the German Act on Notes
are passed by simple majority at such meetings.

The noteholders may approve, with a majority of
75 % of the participating voting rights, in particu-
lar the following actions:

the amendment of the Redemption Date, the
reduction or the exclusion of interest;

the extension of the term;

the reduction of the principal claim;

the subordination of the claim resulting from the
Bond in insolvency proceedings over the estate
of the Issuer;

the conversion of the Bond in or the replacement
of the Bond by shares, other securities or other
undertakings of performance;

the amendment of the currency of the Bond;
the waiving of the termination right of the note-



h)
i)

a)

b)

c)

heglaubiger oder dessen Beschrankungen;

der Schuldnerersetzung;

dem Austausch und der Freigabe von Sicherhei-
ten.

§ 17 Anderungen der Anleihebedingungen

Die Anleiheschuldnerin ist ausschlie3lich in den
folgenden Fallen berechtigt, die Anleihebedingun-
gen durch einseitige Willenserklarung zu andern
bzw. anzupassen:

Anderung der Fassung, wie z.B. Wortlaut und
Reihenfolge;

Anderungen, die fir eine Zulassung oder Einbe-
ziehung der Inhaber-Teilschuld-verschreibungen
zum Handel an einem geregelten Markt oder ei-
nem privatrechtlich organisierten Markt erforder-
lich sind, insbesondere die Einteilung der Anleihe
bezogen auf die Anzahl und den Nennbetrag der
Inhaber-Teilschuldverschreibungen;

Anderung des Gesamtnennbetrags und der Ein-
teilung der Inhaber-Teilschuldverschreibung, so-
fern weitere Anleihen oder andere Schuld-
und/oder Finanzierungstitel gemaR 8§ 9 der Anlei-
hebedingungen ausgegeben werden.

Anderungen der Anleihebedingungen kénnen
durch Rechtsgeschaft nur durch einen gleichlau-
tenden Vertrag mit sdmtlichen Anleiheglaubigern
erfolgen.

Anderungen der Anleihebedingungen sind ferner
mit Zustimmung der Anleiheglaubiger-
versammlung durch Mehrheitsbeschluss nach
Mafgabe des § 15 der Anleihebedingungen mdég-
lich.

§ 18 Schlussbestimmungen

Form und Inhalt der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen sowie die Rechte und
Pflichten der Anleiheglaubiger, der Anleihe-
schuldnerin, der Zahlstelle und des Treuhanders
bestimmen sich ausschlieB3lich nach dem Recht
der Bundesrepublik Deutschland.

Erflllungsort ist der Sitz der Anleiheschuldnerin.

Gerichtsstand fur alle Streitigkeiten aus den Inha-
ber-Teilschuldverschreibungen oder im Zusam-
menhang mit diesen Anleihebedingungen ist —
soweit gesetzlich zulassig — der Sitz der Anleihe-
schuldnerin.

Sollte eine der vorstehenden Bestimmungen in
diesen Anleihebedingungen unwirksam oder un-
durchfihrbar sein oder werden, so bleibt die Wirk-
samkeit der ubrigen Bestimmungen hiervon unbe-

h)
i)

a)

b)

c)
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holders or restrictions of such right;
the replacement of the debtor;
the replacement and the release of security.

8 17 Amendments to the Terms and Condi-
tions

The Issuer is entitled to amend respectively
adapt the Terms and Conditions by way of uni-
lateral declaration of intention only in the follow-
ing events:

amendment to the version as regards, e.g., the
wording and order;

amendments required for the listing or the inclu-
sion of the Notes for trading on a regulated mar-
ket or a privately organized market, in particular
the division of the Notes relating to the number
and the nominal amount of the Notes;

amendment of the total nominal amount and the
division of the Notes in case further bonds or
other debt or financial instruments are issued
according to § 9 of the Terms and Conditions.

Amendments to the Terms and Conditions by
legal act may only be effected by an identical
agreement with all noteholders.

In addition, amendments to the Terms and Con-
ditions are possible with the approval of the
meeting of the noteholders by majority resolution
according to § 15 of the Terms and Conditions.

§ 18 Final Provisions

The form and content of the Notes as well as the
rights and obligations of the noteholders, the
Issuer, the Paying Agent and the Trustee are
exclusively governed by the laws of the Federal
Republic of Germany.

Place of performance is the seat of the Issuer.

Place of jurisdiction as regards any proceedings
resulting from the Notes or in connection with
these Terms and Conditions shall, to the extent
legally permissible, be the seat of the Issuer.

In case any of the aforementioned provisions of
these Terms and Conditions is or becomes inva-
lid or unenforceable, the validity of the remaining
provisions shall not be affected. The invalid or



ruhrt. Die unwirksame oder undurchfihrbare Be-
stimmung ist von der Anleiheschuldnerin nach
billigem Ermessen durch eine solche Bestimmung
zu ersetzen, die den von der Anleiheschuldnerin
und den Anlageglaubigern erstrebten wirtschaftli-
chen Auswirkungen am nachsten kommt. Sollten
sich diese Anleihebedingungen als Illickenhaft
erweisen, so gilt im Wege der ergédnzenden Aus-
legung fir die Ausfillung der Liicke ebenfalls eine
solche Bestimmung als vereinbart, die den von
der Anleiheschuldnerin und den Anleiheglaubi-
gern erstrebten wirtschaftlichen Auswirkungen am
nachsten kommt.

Im Falle von Auslegungsdifferenzen zwischen der
englischen und der deutschen Version dieser
Anleihebedingungen ist die deutsche Version
mafgeblich.
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unenforceable provision shall be replaced, in the
equitable discretion of the Issuer, by such provi-
sion which comes closest to the Issuer’s and the
noteholders‘ economic intent and purpose. In
case of gaps in these Terms and Conditions,
such provision shall be deemed to be agreed
upon by way of supplementary interpretation of
the Terms and Conditions which comes closest
to the Issuer’s and the noteholders‘ economic
intent and purpose.

In case of differing interpretations between the
German and English version of these Terms and
Conditions, the German version shall prevail.
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VIIl. Besteuerung

1. Allgemeiner Hinweis

Die nachfolgenden Ausfiihrungen betreffen einzelne fur Privatanleger wesentliche steuerliche Eckda-
ten auf der Grundlage des zum Zeitpunkt der Prospektherausgabe gtiltigen Steuerrechts. Hierbei ist
zu beachten, dass die steuerliche Situation jedes Anlegers individuell unterschiedlich ist. Die Ausfih-
rungen erheben deshalb keinen Anspruch auf Vollstandigkeit, vielmehr geben sie lediglich einen
Uberblick. Anlegern wird daher empfohlen, sich durch eigene steuerliche Berater im Hinblick auf die
steuerrechtlichen Folgen des Kaufs, des Besitzes und der VerduB3erung der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen beraten zu lassen.

Die Emittentin ibernimmt keine Verantwortung fiir die Einbehaltung von Steuern auf Ertrage aus den
Inhaber-Teilschuldverschreibungen an der Quelle. Diese erfolgt ausschlielich durch die die Kapitaler-
trage auszahlende Stelle (Depotbank).

Die nachfolgenden Angaben basieren auf dem Rechtsstand vom Datum des Prospekts.

2. Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland
2.1. Im Inland anséssige Anleger

Fur ab dem 1. Januar 2009 zuflieRende Kapitalertrage wurde mit dem Unternehmenssteuerreformge-
setz 2008 in der Bundesrepublik Deutschland die so genannte Abgeltungssteuer eingefuhrt. Private
Kapitalertrage unterliegen danach grundsatzlich einem einheitlichen abgeltenden Steuersatz in Hohe
von 25 % zuzuglich des hierauf berechnenden Solidaritatszuschlags von derzeit 5,5 % und ggf. zu-
zuglich Kirchensteuer. Fur betrieblich beteiligte Anleger gelten davon abweichende Regelungen.

a) Besteuerung von ihm Privatvermdgen gehaltenen Inhaber-Teilschuldverschreibungen

Werden die Inhaber-Teilschuldverschreibungen im steuerlichen Privatvermdgen eines in der Bundes-
republik Deutschland unbeschrankt Steuerpflichtigen gehalten, sind daraus resultierende Zinsen so-
wie Ertradge aus einer Einlésung oder Verauf3erung des Wertpapiers als Kapitalertrage im Sinne des
§ 20 Einkommensteuergesetz (EStG) zu versteuern.

Bei Zufluss unterliegen die Kapitalertrdge (Zinsen) sowie aus einer Einlosung oder VeraufRerung der
Inhaber-Teilschuldverschreibung — soweit der Anleger keine Nichtveranlagungsbescheinigung vorlegt
— der Kapitalertragsteuer durch die auszahlende Stelle. Ausgezahlt wird an den Anleger daher nur ein
Betrag nach Abzug der Kapitalertragsteuer nebst Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer.

Bemessungsgrundlage fur die Kapitalertragsteuer ist bei Zinsertragen der sich ergebende Zinsbetrag.
Bei einer VerauRRerung oder Einlésung der Inhaber-Teilschuldverschreibung ist Bemessungsgrundlage
fur die Kapitalertragsteuer der Unterschiedsbetrag zwischen den Einnahmen aus der VeraufRerung
oder Einldsung nach Abzug der Aufwendungen, die im unmittelbaren sachlichen Zusammenhang mit
dem VerauRerungsgeschaft stehen, wenn die Inhaber-Teilschuldverschreibung, von der die Kapitaler-
trdge auszahlenden Stelle erworben oder verdufBert und seit dem verwahrt oder verwaltet worden
sind, und den Anschaffungskosten. Konnen entsprechende Anschaffungskosten nicht nachgewiesen
werden, sind nach gesetzlicher Vorgabe pauschal 30 % der Einnahmen aus der VerduRR3erung oder
Einlésung Bemessungsgrundlage fur die Ermittlung des vorzunehmenden Kapitalertragsteuerabzugs.
Durch entsprechenden Nachweis kann diese pauschale Bemessungsgrundlage im Rahmen der Ein-
kommensteuerveranlagung durch den tatsachlichen VerauRerungsgewinn ersetzt werden.

Der anzuwendende Kapitalertragsteuersatz betragt einschliel3lich Solidaritatszuschlag 26,375 %. Be-
steht eine Kirchensteuerpflicht und beantragt der Steuerpflichtige bei der auszuzahlenden Stelle
schriftlich die Beriicksichtigung der Kirchensteuer im Rahmen des Kapitalertragsteuerabzugs, belauft
sich der Gesamtsteuersatz auf 27,99 % (bei einem Kirchensteuersatz von 9 %) bzw. auf 27,82 % (bei
einem Kirchensteuersatz von 8 %, wie er in den Bundeslandern Bayern und Baden-Wrttemberg An-
wendung findet).
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Erwerben Ehegatten die Inhaber-Teilschuldverschreibung gemeinsam, ist ein (bereinstimmender
Antrag notwendig, wenn die Kirchensteuer bereits im Abzugsverfahren berlcksichtigt werden soll.
Sind die Inhaber-Teilschuldverschreibungen mehreren Beteiligten zuzurechnen, ohne dass Betriebs-
vermogen vorliegen wirde, ist ein Antrag auf Kirchensteuereinbehalt nur unter der Voraussetzung
maoglich, dass alle Beteiligten derselben Religionsgemeinschaft angehéren.

Fur Kapitalertrage, die ab 01. Januar 2014 zufliel3en, ist ein automatisiertes Abzugsverfahren bei der
Kirchensteuer vorgesehen.

Aufgrund der abgeltenden Wirkung ist die Einkommensteuer grundsétzlich mit Abfihrung der Kapital-
ertragsteuer (inkl. Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer) hinsichtlich dieser Einkiinfte abgegol-
ten. Eine Pflicht zur Einbeziehung dieser Einkilinfte in die Einkommensteuererklarung besteht daher
grundsatzlich nicht.

Nach dem Systemwechsel zur Abgeltungssteuer kdnnen jedoch die im Zusammenhang mit den Kapi-
taleinkuinften entstandenen tatséchlichen Werbungskosten keine steuerliche Beruicksichtigung finden.
Als Ausgleich kann bei der Ermittlung der Einkiinfte aus Kapitalvermégen nur ein Sparerpauschbetrag
in H6he von EUR 801,- (bzw. EUR 1.602,- bei zusammenveranlagten Ehegatten) als Werbungskosten
abgezogen werden. Bei Vorlage eines entsprechenden Freistellungsauftrags kénnen diese Pauschbe-
tradge auch bereits beim Kapitalertragsteuerabzug berlcksichtigt werden.

Verluste aus Kapitalvermdgen werden grundsatzlich innerhalb dieser Einkunftsart im Rahmen des
Kapitalertragsteuerabzugs von der auszahlenden Stelle verrechnet. Nach Verrechnung verbleibende
Verluste werden, wenn der auszahlenden Stelle bis zum 15. Dezember des laufenden Jahres kein
Antrag auf Erstellung einer Verlustbescheinigung vorliegt, in das nachste Jahr vorgetragen. Verluste
aus Kapitalvermdgen durfen nicht mit Einkiinften aus anderen Einkunftsarten ausgeglichen bzw. von
diesen abgezogen werden. Wenn der auszahlenden Stelle ein Antrag auf Verlustbescheinigung vor-
gelegt wird, sind die Verluste im Rahmen der Steuerveranlagung zu berlcksichtigen.

Auf Antrag des Steuerpflichtigen kdnnen die Einklinfte aus Kapitalvermdgen auch im Rahmen der
Steuererklarung bertcksichtigt werden, wenn dies zu einer niedrigeren Einkommensteuer fuhrt (sog.
Gunstiger-Prifung). Der Antrag kann fur den jeweiligen Veranlagungszeitraum aber nur einheitlich far
samtliche Kapitalertrage des Jahres gestellt werden. Von der auszahlenden Stelle ist dem Steuer-
pflichtigen dazu Uber die im Abzugswege einbehaltenen Steuerbetrdge und die Hohe der noch nicht
ausgeglichenen Verluste eine Steuerbescheinigung nach amtlichem Muster auszustellen.

Die im Abzugswege einbehaltene Kapitalertragsteuer sowie der Solidaritatszuschlag und ggf. die Kir-
chensteuer werden im Fall der Einbeziehung der Kapitaleinkiinfte in die Einkommensteuererklarung
als Vorauszahlungen auf die deutsche Steuer des in Deutschland unbeschrénkt Steuerpflichtigen
angerechnet. Zuviel einbehaltene Betrdge berechtigen die Inhaber der Inhaber-Teilschuldverschreib-
ungen zur Ruckerstattung im Rahmen deren Steuerveranlagung.

b) Besteuerung der im Betriebsvermdgen gehaltenen Inhaber-Teilschuldverschreibungen

Falls die Inhaber-Teilschuldverschreibungen von Kapitalgesellschaften, Personengesellschaften oder
natlrlichen Personen im steuerlichen Betriebsvermdgen gehalten werden, sind die vorstehend ertrter-
ten Regelungen zur Abgeltungssteuer nicht anwendbar. Daher unterliegen Zinsen und Gewinne einer
evtl. VerauRerung oder Einlésung der Inhaber-Teilschuldverschreibung der Kérperschaftsteuer bzw.
Einkommensteuer (jeweils zuzuglich Solidaritatszuschlag) — und soweit anwendbar — auch der Ge-
werbesteuer. Mit dem Wertpapier im Zusammenhang stehende Aufwendungen sind grundsatzlich als
Betriebsausgaben abzugsfahig. Die auszahlende Stelle hat Kapitalertragsteuer sowie Solidaritatszu-
schlag einzubehalten. Die Zinsen und Gewinne aus der Inhaber-Teilschuldverschreibung sind daher
im Rahmen der Steuerveranlagung anzugeben. Die einbehaltenen Betrage kdnnen unter bestimmten
Voraussetzungen bei der Steuerveranlagung angerechnet werden.
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2.2. Nichtin der Bundesrepublik Deutschland ansassiger Anleger

Die Besteuerung von Zinszahlungen und sonstigen Leistungen im Zusammenhang mit der Anleihe
richtet sich jeweils nach dem fiir den Zinsempfanger geltenden nationalen Steuerrecht. Unter Um-
stéanden findet fir beschrankt Steuerpflichtige auch das deutsche Steuerrecht Anwendung.

Auch kdnnen sich steuerliche Auswirkungen aus Doppelbesteuerungsabkommen der Bundesrepublik
Deutschland mit dem jeweiligen Staat auslandischer Anleiheglaubiger ergeben. Auslandische Anlei-
hezeichner werden gebeten, bei diesbezlglichen Fragen zur Besteuerung fachméannischen Rat ein-
zuholen. Die Emittentin selbst beabsichtigt nicht, die Anleihe au3erhalb der Bundesrepublik Deutsch-
land, der Republik Osterreich, dem GrofRRherzogtum Luxemburg anzubieten.

2.3. Erbschaft- und Schenkungsteuer

Der Erwerb der Inhaber-Teilschuldverschreibungen von Todes wegen sowie die Schenkung der Inha-
ber-Teilschuldverschreibungen unterliegen der Erbschaft- und Schenkungsteuer, soweit der Erblasser
oder Schenker oder der Erbe, Beschenkte oder sonstige Erwerber zur Zeit der Vermégensibernahme
in Deutschland seinen Wohnsitz oder seinen gewdhnlichen Aufenthalt hatte oder deutscher Staatsan-
gehoriger ist und gewisse weitere Voraussetzungen vorliegen (z. B. friherer Wohnsitz in Deutsch-
land). Fur Familienangehdrige und Verwandte kommen Freibetrdge in unterschiedlicher Hohe zur
Anwendung.

2.4. Andere Steuern

Der Erwerb, das Halten und die VerauRRerung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen sind umsatz-
steuerfrei. Ebenso erhebt die Bundesrepublik Deutschland zur Zeit keine Borsenumsatz-, Gesell-
schaftsteuer, Stempelabgabe oder &hnliche Steuern auf die Ubertragung der Inhaber-
Teilschuldverschreibungen.

3. Besteuerung im GrofRherzogtum Luxemburg

3.1. Allgemein

Die nachstehenden Informationen zur Besteuerung in Luxemburg beruhen auf den im Grof3herzogtum
Luxemburg am Tage der Erstellung dieses Prospektes geltenden Gesetzten und kénnen gesetzlichen
Anderungen unterliegen. Die nachfolgende Zusammenfassung stellt keine abschlieRende Beschrei-
bung aller steuerlichen Erwagungen, welche eine Entscheidung Uber den Erwerb, das Halten oder die
VeraulRerung von Wertpapieren betreffen kénnen, dar. Jeder zukiinftige Inhaber der Teilschuldver-
schreibung oder jeder wirtschaftliche Eigentiimer der Teilschuldverschreibung sollte einen Steuerbera-
ter zu den steuerlichen Konsequenzen des Erwerbs, des Haltens und der Ubertragung von Wertpapie-
ren in Luxemburg hinzuziehen. Nach der derzeit geltenden luxemburgischen Gesetzgebung zu Steu-
ern, und mit der méglichen Ausnahme von an private Inhaber von Teilschuldverschreibungen oder
Einrichtungen gezahlte Zinsen, gibt es keine Quellensteuer auf an Inhaber von Teilschuldverschrei-
bungen gezahlte Zinsen (einschlief3lich angefallener, aber noch nicht ausgezahliter Zinsen), sofern die
Teilschuldverschreibungen dem Investor nicht einen Anteil an den Gesamteinnahmen der das Wert-
papier ausgebenden Gesellschaft vermitteln. Es gibt auch keine luxemburgische Quellensteuer, mit
Ausnahme fir Zahlungen an private Inhaber von Teilschuldverschreibungen und an bestimmte Ein-
richtungen, im Falle der Rickzahlung von Anteilen bei Abtretung, Riickzahlung oder Einlésung der
Teilschuldverschreibung an deren Inhaber, sofern diese dem Anleger nicht einen Anteil an den Ge-
samteinnahmen der das Wertpapier ausgebenden Gesellschaft vermitteln.

3.2. Privatpersonen, die nicht in Luxemburg anséassig sin

Nach dem luxemburgischen Gesetz vom 21. Juni 2005 Uber die Umsetzung der Richtlinie des Europa-
ischen Rates 2003/48/EG uber die Besteuerung von Zinsertrdgen (die "EU-Zinsrichtlinie") und ver-
schiedenen zwischen Luxemburg und bestimmten abhangigen oder verbundenen Einrichtungen der
Europdaischen Union ("EU") abgeschlossenen Vereinbarungen, ist eine in Luxemburg ansassige Zahl-
stelle (im Sinne der EU-Zinsrichtlinie) seit 1. Juli 2005 dazu verpflichtet, Steuern auf Zinsen und ahnli-
che Einkommen, welche von ihr ausgezahlt werden, einzubehalten, welche an eine (oder, unter ge-
wissen Bedingungen zugunsten einer) in einem anderen Mitgliedstaat der EU oder in von der EU ab-
héngigen oder mit ihr verbundenen Einrichtungen ansassigen Privatperson gezahlt werden. Eine Aus-
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nahme besteht hierzu, sofern sich der Beginstigte fiir den Austausch von Informationen oder die Er-
stellung einer Bescheinigung gemaf Artikel 13 Absatz 2 der EU-Zinsrichtlinie entscheidet.

Dieselbe Regelung findet auf Zinszahlungen und die Zahlung &ahnlicher Einkommen an sogenannte
"niedergelassene Einrichtungen" im Sinne von Artikel 4.2 der EU-Zinsrichtlinie Anwendung (d.h. eine
Einrichtung, die keine juristische Person ist (die finnischen und schwedischen Gesellschaften, welche
in Artikel 4.5 der EU-Zinsrichtlinie aufgelistet sind, werden zu diesem Zwecke nicht als juristische Per-
sonen angesehen)), deren Gewinne nicht nach Globalabkommen lber die Besteuerung von Unter-
nehmen besteuert werden und die keine anerkannten Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren (OGAW) im Sinne der Richtlinie des Europaischen Rates 85/611/EG (oder ahnliche in Jer-
sey, Guernsey, Isle of Man, Turks und Caicos-Inseln, den Cayman Islands, Monsterrat oder den Bri-
tish Virgin Islands anséassige kollektive Investmentfonds, welche sich nicht fur die Behandlung als
anerkannter OGAW in Ubereinstimmung mit der Richtlinie des Europaischen Rates 85/611/EG ent-
schieden haben) sind, die sich in einem Mitgliedsstaat oder in bestimmten von der EU abhéngigen
oder mit ihr verbundenen Einrichtungen befinden.

Die Hohe der Quellensteuer betragt seit dem 1. Juli 2011 35 %. Die Quellensteuer wird nur wahrend
einer Ubergangszeit angewendet, deren Ende vom Abschluss gewisser Vereinbarungen in Hinblick
auf den Austausch von Informationen mit bestimmten Drittlandern abhangt.

3.3. Zinszahlungen an Privatpersonen, die in Luxemburg ansassig sind

Zinszahlungen von luxemburgischen Zahlstellen (wie in der EU-Zinsrichtlinie definiert) an Privatperso-
nen, die in Luxemburg ansassig sind, oder an bestimmte niedergelassene Einrichtungen, die Zinszah-
lungen fur solche Privatpersonen sichern (es sei denn, diese Einrichtungen haben sich fur die Be-
handlung wie anerkannte OGAW in Ubereinstimmung mit der Richtlinie mit des Europaischen Rates
85/611/EG oder die Regelungen uber den Austausch von Informationen entscheiden), unterliegen
einer Quellensteuer von 10 % (die "10 % Luxemburg Quellensteuer").

Dem luxemburgischen Gesetz vom 23. Dezember 2005 in seiner geanderten Fassung zufolge kénnen
sich Privatpersonen, welche in Luxemburg ansassig sind, daflir entscheiden, selbst eine Erklarung
Uber ihre Zinseinkiinfte abzugeben und so eine Steuer von 10 % (die "10 % Steuer") auf Zinszahlun-
gen zu entrichten, sofern diese im Rahmen ihres Privatvermdgens anfallen. Diese 10 % Steuer betrifft
Zinszahlungen, welche nach dem 31. Dezember 2007 von bestimmten, nicht in Luxemburg ansassi-
gen Zahlstellen (wie in der EU-Zinsrichtlinie definiert) geleistet wurden, d.h. Zahlstellen, welche sich in
einem EU-Mitgliedsstaat auf3er Luxemburg, einem Mitgliedsstaat des Europaischen Wirtschaftsraums,
der kein Mitgliedsstaat der EU ist, oder einem Staat oder Einrichtung, welche ein internationales Ab-
kommen abgeschlossen haben, das direkt mit der EU-Zinsrichtlinie in Zusammenhang steht, befinden.

Die 10 % Luxemburg Quellensteuer oder die 10 % Steuer stellen die endgiltige Steuerpflicht von in
Luxemburg anséassigen privaten Steuerzahlern dar, welche Zahlungen im vorgenannten Sinne im
Rahmen ihres Privatvermégens erhalten.

4.  Besteuerung in der Republik Osterreich
4.1. In Osterreich ansassige Anleger

Soweit natiirliche Personen mit Wohnsitz oder gewohnlichem Aufenthalt in Osterreich oder Kérper-
schaften mit Sitz oder Geschéaftsleitung in Osterreich Einkiinfte aus den Inhaber-
Teilschuldverschreibungen beziehen, unterliegen diese Einkiinfte in Osterreich der Besteuerung ge-
maR den Bestimmungen des Einkommensteuergesetzes (EStG) oder des Koérperschaftsteuergeset-
zes (KStG).

Aufgrund des Budgetbegleitgesetzes 2011, BGBI. | 2010/111 gilt fir ab dem 01. April 2012 entgeltlich
erworbene Schuldverschreibungen ab dem 01. April 2012 folgendes: Neben Zinsen unterliegen auch
Einkunfte aus realisierten Wertsteigerungen als Einkinfte aus Kapitalvermdgen der Einkommensteuer
in Hohe von 25 %, und zwar unabhangig von der Haltedauer. Zu den Einkiinften aus Kapitalvermégen
zéhlen dann u.a. Einklinfte aus einer VerauRRerung, Einldsung oder sonstigen Verfiigung der Schuld-
verschreibungen. Ublicherweise ist die steuerliche Bemessungsgrundlage der Unterschiedsbetrag
zwischen dem VerauRerungserlés, dem Einlésungs- oder Abschichtungsbetrag und den Anschaf-
fungskosten, jeweils inklusive anteiliger Stlickzinsen.
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Es kommt zum Wegfall des Systems der Gutschriften der Kapitalertragsteuer und zur Erfassung von
Stlickzinsen im Wege der Erhéhung von Anschaffungskosten und VerauRerungserlésen. Im Rahmen
der Einkommensermittlung dirfen Aufwendungen und Ausgaben nicht abgezogen werden, soweit sie
mit Einkunften, die dem besonderen Steuersatz von 25 % unterliegen, in unmittelbarem wirtschaftli-
chen Zusammenhang stehen. Fur im Privatvermégen gehaltene Schuldverschreibungen sind die An-
schaffungskosten ohne Anschaffungsnebenkosten anzusetzen. Bei allen in einem Depot befindlichen
Schuldverschreibungen mit derselben Wertpapierkennnummer ist bei Erwerb in zeitlicher Aufeinan-
derfolge ein Durchschnittspreis anzusetzen.

Die Einkommensteuer wird im Wege des Abzugs der Kapitalertragsteuer in Héhe von 25 % erhoben,
soweit eine inlandische depotfiihrende Stelle oder eine inlandische auszahlende Stelle vorliegt und
diese die Zahlung abwickelt. Der KESt-Abzug entfaltet beim Privatanleger Endbesteuerungswirkung,
sofern der Investor der depotfiihrenden Stelle die tatsachlichen Anschaffungskosten der Schuldver-
schreibungen nachgewiesen hat. Kérperschaften, die Betriebseinnahmen aus den Schuldverschrei-
bungen beziehen, kdnnen den Abzug der Kapitalertragsteuer durch Abgabe einer Befreiungserklarung
vermeiden. Sondervorschriften (Zwischensteuer, kein KESt-Abzug) gelten fur Privatstiftungen.

Entnahmen gelten auch als VerauRerung sowie das sonstige Ausscheiden von Schuldverschreibun-
gen aus dem Depot, sofern nicht bestimmte Ausnahmen erfiillt sind wie z. B. die Ubertragung auf ein
Depot desselben Steuerpflichtigen bei (i) derselben Bank, (ii) einer anderen inlandischen Bank, wenn
der Depotinhaber die Ubertragende Bank (depotfiihrende Stelle) beauftragt, der ibernehmenden Bank
die Anschaffungskosten mitzuteilen oder (iii) einer auslandischen Bank, wenn der Depotinhaber die
Ubertragende Bank (depotfihrende Stelle) beauftragt, dem zustdndigen Finanzamt innerhalb eines
Monats eine Mitteilung zu iibermitteln oder, falls die Ubertragung von einer auslandischen depotfiih-
renden Stelle erfolgt, wenn der Anleiheglaubiger selbst innerhalb eines Monats eine solche Mitteilung
an das zustandige Finanzamt tibermittelt. Bei einer unentgeltlichen Ubertragung auf das Depot eines
anderen Steuerpflichtigen muss der Anleiheglaubiger der depotfiihrenden Stelle die Unentgeltlichkeit
der Ubertragung nachweisen oder einen Auftrag zu einer Mitteilung an das Finanzamt erteilen oder
selbst eine solche Mitteilung innerhalb eines Monats an das Finanzamt tibermitteln, falls die Ubertra-
gung von einer auslandischen depotfiihrenden Stelle erfolgt.

Sonderregelungen (Wegzugsbesteuerung mit der Mdglichkeit eines Steueraufschubs bei Wegzug in
EU-Mitgliedsstaaten oder bestimmte EWR-Staaten) gelten im Falle der Verlegung des Wohnsitzes
des Steuerpflichtigen in das Ausland.

Soweit mangels inlandischer auszahlender oder depotfiihrender Stelle kein KESt-Abzug erfolgt, sind
aus den Inhaber-Teilschuldverschreibungen erzielte Einkiinfte aus Kapitalvermégen gemaf den Best-
immungen des EStG in die Steuererklarung aufzunehmen.

Steuerpflichtige, deren allgemeiner Steuertarif unter 25 % liegt, kdnnen einen Antrag auf Regelbe-
steuerung stellen. Ein Regelbesteuerungsantrag muss sich jedoch auf samtliche dem besonderen
25 %-igen Steuersatz unterliegenden Einklnfte beziehen. Soweit Aufwendungen und Ausgaben mit
endbesteuerten oder mit dem 25 %-igen Sondersteuersatz zu versteuernden Kapitalertrdgen in Zu-
sammenhang stehen, sind sie auch im Rahmen der Regelbesteuerung nicht abzugsfahig.

Beim Privatanleger kénnen Verluste aus Inhaber-Teilschuldverschreibungen nur mit anderen Einkinf-
ten aus Kapitalvermégen (mit Ausnahme von u.a. Zinsertragen aus Einlagen bei Banken und sonsti-
gen Forderungen bei Kreditinstituten) und nicht mit Einkiinften aus anderen Einkunftsarten ausgegli-
chen werden. Ein Verlustausgleich ist nur im Rahmen der Veranlagung méglich. Ein Verlustvortrag ist
nicht moglich.

In der Regel unterliegen aus den Inhaber-Teilschuldverschreibungen erzielte Einkinfte auch im Be-
triebsvermdgen dem im Weg des KESt-Abzugs erhobenen besonderen 25 %-igen Steuersatz, wobei
jedoch eine Aufnahme in die Steuererklarung zu erfolgen hat. Abschreibungen auf den niedrigeren
Teilwert und Verluste aus der Verauf3erung, Einldsung oder sonstigen Verfiigung (z. B. Abschichtung)
von Schuldverschreibungen (auch von vor dem 01. April 2012 erworbenen Schuldverschreibungen)
sind im betrieblichen Bereich vorrangig mit positiven Einkinften aus realisierten Wertsteigerungen von
Finanzinstrumenten zu verrechnen. Ein verbleibender Verlust darf nur zur Hélfte mit anderen betriebli-
chen Einklnften ausgeglichen oder vortragen werden.
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Gegenwartig existieren zur kiinftigen Rechtslage unter dem Budgetbegleitgesetz 2011 weder Judika-
tur noch Richtlinien oder Verordnungen des Finanzministeriums noch eine gesicherte Anwendungs-
praxis der auszahlenden und/oder depotfiihrenden Stellen, so dass sich aus der tatséchlichen Umset-
zung und der Praxis dazu Anderungen gegeniiber der dargestellten Rechtslage ergeben kénnen.

4.2. Nicht in Osterreich ansassige Anleger

Natirliche Personen, die in Osterreich weder einen Wohnsitz noch ihren gewdhnlichen Aufenthalt
haben, und juristische Personen, die in Osterreich weder ihren Sitz noch den Ort ihrer Geschéftslei-
tung haben (beschrankt Steuerpflichtige), unterliegen mit Einkinften aus den Inhaber-
Teilschuldverschreibungen in Osterreich nicht der Steuerpflicht, sofern diese Einkiinfte nicht einer
inlandischen Betriebsstéatte zuzurechnen sind (hinsichtlich der EU-Quellensteuer siehe jedoch gleich
unten).

Soweit Kapitalertrage einschlieRlich  realisierter ~ Wertsteigerungen aus den Inhaber-
Teilschuldverschreibungen in Osterreich bezogen werden (inlandische auszahlende oder depotfiih-
rende Stelle), kann ein Abzug der Kapitalertragsteuer unterbleiben, wenn der Investor der Stelle seine
Auslandereigenschaft nach den Bestimmungen der Osterreichischen Einkommensteuerrichtlinien
nachweist. Der Anleger hat fir einbehaltene Kapitalertragsteuer die Mdglichkeit, bis zum Ablauf des
funften Kalenderjahres, das auf das Jahr der Einbehaltung folgt, beim zustéandigen dsterreichischen
Finanzamt die Rickzahlung der Kapitalertragsteuer zu beantragen.

4.3. Umsetzung der EU-Zinsrichtlinie in der Republik Osterreich

Im Bereich der Besteuerung von Zinsertragen sieht die Richtlinie 2003/48/EG des Rates vom 03. Juni
2003 (EU-Zinsrichtlinie) einen Informationsaustausch zwischen den Behorden der Mitgliedsstaaten
Uber Zinszahlungen und gleichgestellte Zahlungen durch Zahlstellen eines Mitgliedsstaats an in einem
anderen Mitgliedstaat oder bestimmten assoziierten und abhangigen Gebieten steuerlich anséassige
natirliche Personen vor.

Mit dem EU-Quellensteuergesetz hat Osterreich die EU-Zinsrichtlinie umgesetzt, das anstelle eines
Informationsaustausches die Einbehaltung einer EU-Quellensteuer vorsieht. Dieser unterliegen Zinsen
im Sinne des EU-Quellensteuergesetzes, die eine inlandische Zahlstelle an eine in einem anderen
Mitgliedstaat oder bestimmten assoziierten und abhangigen Gebieten anséssige natlrliche Person
(wirtschaftlicher Eigentimer der Zinszahlung) zahlt. Die EU-Quellensteuer betragt derzeit 35 %. Hat
der Anleger einen Wohnsitz in Osterreich, wird Osterreichische Kapitalertragsteuer statt EU-
Quellensteuer abgezogen und durch die entsprechende zinsauszahlende oder depotfiihrende Stelle
abgefuhrt. Die Emittentin Gbernimmt hierfur keine Verantwortung.

Die EU-Quellensteuer ist unter anderem zum Zeitpunkt des Zuflusses von Zinsen, bei Verauf3erung
der Schuldverschreibung, Wechsel des Wohnsitzstaates, Ubertragung der Schuldverschreibungen auf
ein Depot auRerhalb Osterreichs oder bestimmten sonstigen Anderungen des Quellensteuerstatus
des Investors abzuziehen. Soweit der Anleger (wirtschaftlicher Eigentimer) der Zahlstelle eine vom
Wohnsitzfinanzamt des Mitgliedsstaates seines steuerlichen Wohnsitzes auf seinen Namen ausge-
stellte Bescheinigung vorlegt, ist eine EU-Quellensteuer nicht abzuziehen. Diese Bescheinigung muss
Name, Anschrift und Steuer- oder sonstige Identifizierungsnummer, oder bei Fehlen einer solchen,
Geburtsdatum und Geburtsort des Investors, Name und Anschrift der Zahlstelle, sowie die Konto-
nummer des Anlegers oder die Wertpapierkennnummer der Inhaber-Teilschuldverschreibungen ent-
halten. Die Bescheinigung gilt flr einen Zeitraum von drei Jahren ab Ausstellung und ist durch die
Zahistelle ab Vorlage zu berticksichtigen.
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IX. Verkehrswertgutachten

Mit Datum vom 22.0ktober2012 hat Dipl.-Ing. Bernd Holst, von der Handelskammer Hamburg 6ffent-
lich bestellter und vereidigter Sachverstandiger fur Schiffswertschatzungen und Schiffs- und Maschi-
nenschaden, von der Ingenieurblro Weselmann GmbH, Steinhéfd 11 in 20459 Hamburg auf Ersu-
chen der Emittentin den Verkehrswert fiir das Hochsee-Kreuzfahrtschiff "Deutschland” mit US
$ 100.000.000,00 (in Worten: einhundert Millionen) ermittelt und hierliber ein Kurzwertgutachten (W
354/12) erstellt, das im Folgenden vollstandig wiedergegeben ist.

Herr Dipl.-Ing. Bernd Holst hatte bereits mit Datum vom 14. Juni 2011 nach einer eingehenden Zu-
standsbesichtigung ein Kurzwertgutachten fur die Emittentin erstellt. Weder Herr Dipl.-Ing. Bernd Holst
noch die Ingenieurbiro Weselmann GmbH, diese wiederum vertreten durch ihren Geschéftsfiihrer,
Herrn Bernd Holst, haben ein wesentliches Interesse an der Emittentin.

Der derzeitige Buchwert des Hochsee-Kreuzfahrtschiffes "Deutschland” ist geringer als der in dem
nachfolgenden Gutachten ausgewiesene Verkehrswert. Der Grund fir diese Abweichung ist darin zu
sehen, dass das vorgenannte Objekt im Jahr 2010 im Rahmen einer gesellschaftsrechtlichen An-
wachsung erworben wurde und die handelsrechtliche Wertfestsetzung unter Berlcksichtigung der
handelsrechtlich vorzunehmenden Abschreibungen sowie der handelsrechtlich zu erstellenden Nut-
zungsdauer weiterentwickelt wurde.

Seit dem Bewertungsstichtag 22.0ktober2012 hat sich keine wesentliche Anderung bei dem Hochsee-
Kreuzfahrtschiff "Deutschland" ergeben, die in dem Wertgutachten des Herrn Dipl.-Ing. Bernd Holst
nicht enthalten sind. Die Emittentin halt das Wertgutachten des Herrn Dipl.-Ing. Bernd Holst flir ange-
messen. Herr Dipl.-Ing. Bernd Holst sowie die Ingenieurbiro Weselmann GmbH haben der Verwen-
dung des Kurzwertgutachtens W 354/12 im Rahmen der Anleihe zugestimmt. Das Kurzwertgutachten
W 354/12 ist in den Geschaftsraumen der Emittentin, Am Holm 25, 23730 Neustadt, einsehbar. Es hat
folgenden Wortlaut:
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Beratende Ingenieure wund Schifffahrtssachverstindige

Ingenieurbiiro Weselmann GmbH
Schadensgutachten Wertschiitzungen Bauaufsicht fiir Schiffs- und Maschinenanlagen

Kurzwertgutachten W354/12

fiir

MS ,,Deutschland* Beteiligungsgesellschaft mbH.

Dalum 22.10.2012

MS "Deutschland"

ID: 18595

Dipl. Ing. Bernd Holst
Von der Handelskammer Hamburg dffentlich bestellter und vereidigter
Sachverstindiger flir Schiffswertschitzungen vnd Schiffs- und Maschinenschiden

Seite | vonr 3
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Ingenieurbiiro Weselmann GmbH

MS "Deutschland™

Schiffstyp: Kreuzfahrtschiff

Baujahr: 05,1998 DWT:

GT: 22,496 LUA/m:
Passagiere: max, 600 Kabinen:
Maschinenhersteller: MaK Knoten:
Klasse: GL Baunummer:
Werft: HDW Kiel, Deutschland

20459 Hamburg

IMO 9141807

3.460
175,30
294
21,00
328

Wir schitzen den aktuellen Marktwert des o.g. Schiffes auf
US-$100.000.000,--
(in Worten: Einhundert Millionen US-Dollar)

Was zum heutigen Umrechnungskurs ca. € 76,6 Mio. entspricht.

SefieZ von 3
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Ingenieurbiiro Weselmann GmbH 20459 Hamburg

Die Bewertung beriicksichtigt die Besichtigung des Schiffes im Mai 2011
durch einen Surveyor des [ngenieurbiiro Weselmann und die Liste

iiber InstandhaltungsmaBnahmen wiihrend des Werftaufenthaltes

des Schiffes im letzten Jahr.

Als Bewertungsmethode wurde die Vergleichsbasis gewdhlt und der
Marktwert wurde ermittelt;

-an Hand der Ersatzbeschaffungskosten mit einem altersgeméBen Abschlag
-der Marktentwicklung kleinerer Kreuzfahrtschiffe

-berichteten Preisen von Verkiufen von Kreuzfahrtschiffen

Unsere o.g. Besichtigung ergab einen guten Zustand des MS "Deutschland".

Der bilanzielle Buchwert eines Schiffes steht nicht in einem Zusammenhang
mit dem Marktwert eines Schiffes - ersteres bezieht sich auf Kosten und
Abschreibung; letzteres auf den geschiitzten erzielbaren Preis bei einem Charter
freien Verkauf an Dritte.

ID: 18595 Hamburg, den 22.10.2012

Deses Wengutachizn worde sach Bestiem Wissen und Gewissen erstelH, baslerend gl dem heutigen Preisniveaw des An- und Verkaufinaskies rwisches elnem “Willing Seller™
und einem "Willing Huyer®, Fase: Rest htigung des Schiffes erfolgie und es wind angenarnmen, dess alle Zartifikete | Blusepapion chne Aullsgen giltig sind, diss
sich das Schiff in einem erstidassigen optischen und technischen Zsmnd beflnder sowie dass dis Schifl charerfrei iz Das Wengutachten sellt die Eimschiizuegen des
Unterzrichners, we=n angegeben und sicht snders lwtend, fiir Markewent, Scheotowent, TC-Rate wd OPEX zum jetrigen Zedpenkt dar and wurds auf Grund von
Informationen crarheitet, die der Unterzeichner aus glatre dndigen Qrocllen bezogen hat. Es keen for die Korvekrheil dieser Enforrmetionen wnd semit filr den geschigrien Wen
ksine Verantweriung Shemommen weeder. Es kann keineriei Garantie dafir ibemommen werden, dass bei einem Verkauf das Schiffes der geschiitete Wit erziclt wird. Fir
Trunssictionen jeglicher Art, die auf Grund dses Wertgutachbens petitipt werden, lahnt Ing, Biro Westlmann generell die Veraniwormmg sb.

Basbeorbindungen: Hyped! ark, Humibrg, Kz e, G001 T2LE (BLE 100 900 00) [RAN : E 132003 00M0060061 T2 14 / SWIFT (B0} HY VEDEMSN0
Diestsce Bank AG, Hamburg, Kin-Sr, 600 19533003 (0 { BLZ 200 T00 24) [RAN: DIES} 3037 (34 (1557 §303 00 SWIFT (BIC) DELTDEDRHAM
Ust 34 ¥r. DESISHM0Y Oerichliodond Harhry  Siever-Mr, MATRIIS  HBR 103617 Amtspericht Hig

Sliaribche Leisumpen und Lisferinges srfolgen nsch G.00), und Vertragsberbngengen dos L arsli

Seite I von 3
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1. Jahresabschluss der MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH nach HGB fiir das Rumpfgeschaftsjahr zum 31. Dezember 2010

(gepraft)
Bilanz
M8 "Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH
Neus in
Bilanz zum 31. Dezember 2010
AKTIVSEITE PASSIVSEITE
: € € € €
A, ANLAGEVERMOGEN . |A. EIGENKAPITAL
. Immaterielle Vermdgensgegenstinde l. Gezeichnetes Kapital 25.000,00
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte Il Kapitalriicklage 3.578.458,17
und dhnliche Rechte und Werte sowie . Jahresfehlbetrag -1.300.515,81
Lizenzen an solchen Rechten und . 2.302.942,36
- Werten 353.806,00(B. ROCKSTELLUNGEN
Il. Sachaniagen 1. Steuerrlickstellung B57.617.61
Technische Anlagan und Maschinen 50.122.434,72 2. Sonstige Rickstellungen 2.451.711,87  3.308.328,48
IIi. Finanzanlagen '
1. Betelligungen 76.000,00 C. VERBINDLICHKEITEN
2. Ausleihungen 500.000,00 576.000,00 1. Verbindlichkeiten gegenlber
_ - 51.052.340,72| Kreditinstituten 26.806.000,00
B. UMLAUFVERMOGEN 2. Erhaltene Anzahlungen 6.658.938,58
. Vorrate 3. Verbindlichkelten aus
1. Roh-, Hilfs- und Beiriebsstoffe 364.012,24 Lieferungen und Leistungen 1.317.182,36
- 2. Fertige Erzeugnisse und Waren 452.897,90 816.910,14 4. Verbindlichkeiten gegenilber
~ N, Forderungen und sonstige verbundenen Unternehmen 282.880,49
Vermégensgegenstinde 5. Sonstige Verbindlichkeiten 19.062.498,80  54.127.500,32
1. Forderungen aus . davon aus Steuern € 102.858,24
Lieferungan und Lelstungen §73.946,38 davon im Rahmen der sozialen Sicherheit
2. Forderungen gegen €2.073,26 '
verbundene Unternehmen 100.750,00
3. Sonstige Vermdgensgegensténde 3.675.160,98 4.349.857,36|D. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 3.039.128,18
Hl. Kassenbestand, Guthaben bei
Kreditinstituten und Schecks 6.449.649,72
C. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 110.242 40
_ 62.776.900,34 62.778.900,34




Gewinn- und Verlustrechnung

-—

0.
1.

MS "Deutschland” Beteiligungsqesellschaft mbH

Neustadt in Holstein

Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom

30. August 2010 bis 31. Dezember 2010

Umsatzerldse
Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand
a) Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe und fir bezogene
Waren
b} Aufwendungen fUr bezogene
Leistungen
Personalaufwand
a) Loéhne und Gehalter
b) soziale Abgaben und Aufwendungen fiir
Altersversorung und fir Unterstitzung
Abschreibungen auf immaterielle
Vermdgensgegensténde des Anlagevermdgens
und Sachaniagen
Sonstige betriebliche Aufwendungen
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
Zinsen und ahnliche Aufwendungen
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Sonstige Steuern

12. Jahresfehlbetrag

2.218.178,83

1.842.877,56

337.841,86

€

13.165.439,73
712.591,62

6.106.752,57

2.180.719,42

1.069.759,00
5.296.377,57
1.433,99
526.375,15

-1.300.518,37

-2,56
0,00

-1.300.515,81
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MS “Deutschland“ Beteiligungsgesellschaft mbH,
Neustadt in Holstein

Anhang

Jahresabschluss fiir das Rumpfgeschéftsjahr
vom 30. August 2010 bis 31. Dezember 2010

1. Aligemeine Angaben

Der Jahresabschluss der MS “Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH zum 31. De-
zember 2010 wurde nach den fiir groe Kapitalgesellschaften geltenden Vorschriften des
HGB aufgestellt. Durch die Grindung der MS “Deutschland” Beteiligungsgesellschaft
mbH am 30. August 2010 besteht fur den Zeitraum vom 30. August bis zum 31, Dezem-
ber 2010 ein Rumpfgeschaftsjahr. Vorjahreszahlen der Bilanz und der Gewinn- und Ver-
lustrechnung existieren aufgrund der Neugriindung nicht. Die gesetzlichen Gliederungs-
schemata der §§ 266 bzw. 275 HGB wurden angewandt.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde gemal § 275 Abs. 2 HGB nach dem Gesamt-
kostenverfahren aufgestellt.

Der Jahresabschluss vermitielt unter Beachtung der Grundsaize ordnungsméRiger Buch-
filhrung ein den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragsiage gem. § 264 Abs. 2 HGB

Soweit ergénzende Angaben nicht in der Bilanz beziehungsweise der Gewinn- und Ver-
lustrechnung gemacht worden sind, werden sie im Anhang gesondert dargestellt.

Gemah Art. 66 Abs. 3 EGHGB haben wir im Geschaftsjahr 2010 den Jahresabschluss
nach den Vorschriften des Bilanzrechtsmodemnisierungsgeseizes (im Folgenden: BilMoG)
aufgestellt. Die Auswirkungen sind bei der jeweiligen Bilanz- bzw. GuV-Position geson-
dert angefihrt.
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2. Angaben zur Bilanz
2.1 Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsitze
Erworbene immaterielle Vermbgensgegenstinde sind zu Anschaffungskosten bilan-

ziert und werden, sofern sie der Abnutzung unterliegen, entsprechend ihrer Nutzungs-
dauer Giber 4 Jahre linear abgeschrieben.

Das Sachanlagevermdgen wird zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert
um planméfige Abschreibungen, angesetzt.

Die Abschreibung des Schiffes etfolgt seit dem 05. Oktober 2010 linear ber eine Nut-
zungsdauer von 147 Monaten.

Die Vermodgensgegenstinde bis zu einem Wert von € 410,00 werden sofort als Aufwand
behandeit.

Die Finanzanlagen wurden zu Anschaffungskosten bewertet.

Die Vorrite werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bzw. zu den niedrigeren
Tageswerten bewertet.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Forderungen gegen verbundene
Unternehmen und sonstige Vermégensgegenstande sind mit dem Nennwert abziig-
lich erforderlicher Einzelwertberichtigungen aufgrund erkennbarer Einzelrisiken bilanziert.

Die flissigen Mittel sind mit dem Nennwert angesetzt.

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten umfasst Ausgaben vor dem Abschiussstich-
tag, die Aufwand fir eine bestimmte Zeit nach diesem Tag darstellen.
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Die Riickstellungen beriicksichtigen alle bis zur Bilanzerstellung erkennbaren Risiken
und ungewissen Verpflichtungen, die das abgelaufene Geschéfisjahr betreffen. Sie sind
in Hohe des nach vernUnftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erflllungsbetra-
ges angesetzt.

Die ausgewiesenen Verbindlichkeiten werden mit dem Erflillungsbetrag angesetzt.

Verbindlichkeiten in fremder Wéahrung werden zum Devisenkassamittelkurs geman
§ 256a HGB bewertet.

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten betrifft Einnahmen vor dem Abschluss-
stichtag, die Ertrége flr eine bestimmte Zeit nach diesem Tag darstellen.

2.2 Erlauterungen zu einzelnen Posten der Bilanz
Anlagenspiegel

Die Entwickiung des Anlagevermogens nach § 268 Abs. 2 HGB im Rumpfgeschéftsjahr
2010 ist ais Anlage zum Anhang beigeflgt.

Forderungen

Samtliche Forderungen haben eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr.
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Eigenkapital

Das gezeichnete Kapital betrug zum Bilanzstichtag T€ 25. Die Kapitaleinlagen berlick-
sichtigen mit T€ 3.579 die von Frau Anke Deilmann am Vollzugstag geleistete Einlagen-
verpflichtung gegen(iber der Schiffahrtsgesellschaft MS “Deutschiand” GmbH & Co. KG.
Der Vallzug dieser MaRnahme ist am 05. Oktober 2010 laut Anzeige des Notars Dr. Die-
ter Karl vom 06. Oktober 2010 erfolgt. Sodann Gbernahm die MS “Deutschland” Beteili-
gungsgeselischaft mbH mit sofortiger Wirkung das Handelsgeschéft der Schiffahrtsge-
sellschaft MS “Deutschland” GmbH & Co. KG mit allen Aktiva und Passiva im Wege der
Anwachsung. Die Gesellschaft weist zum 31. Dezember 2010 einen Jahresfehibeirag
von T€ 1.301 auf. Das Eigenkapital betragt € 2,3 Mio.

Im Rahmen der Anwachsung sind folgende Vermdgensgegensténde auf die Gesellschaft
angewachsen sowie folgende Verbindlichkeiten auf die Gesellschaft ibergegangen:

Anlagevermégen:
Immaterielle Vermégensgegenstande
Sachanlagen

Umlaufvermogen:

Vorrate 277.229,61
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 2.596.511,96
Guthaben bei Kreditinstituten 5.591.992,11
ARAP 132.612,88
Verbindlichkeiten:

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 34.476.000,00
Erhaltenen Anzahlungen 5.878.382,77
Riickstellungen 3.771.528,65
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 239.541,22
Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Unternehmen 252.095,42
Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaften 1.654,47

Sonstige Verbindlichkeiten und RAP

in€

375.000,00

51.171.100,72

11.946.200,58
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- 102 -

Anlage 1.4
Seite 5

Die sonstigen Rickstellungen betreffen im Wesentlichen Riickstellungen far nicht ge-
nommenen Urlaub (T€ 288), Ruckstellungen flr einen Brandschaden (T€ 250), der sich
Mitte 2010 ereignete, Ruickstellung fur eine Nachzahlung des Sozialversicherungsbeitra-
ges (T€ 187), Riickstellungen fir Zinsen (T€ 300) sowie Rickstellungen far nicht abge-
rechnete Hafenkosten (T€ 183). Des Weiteren sind Provisionsriickstellungen (T€ 411)
sowie Ruckstellung fur Rechts- und Beratungskosten (T€ 320} enthalten.

Verbindlichkeitenspiegel

Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten

Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen

Erhaltene Anzahlungen
Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegeniiber
verbundenen Unternehmen

Summe

Insgesamt
€

davon mit einer Restlaufzeit von

bis zu
1 Jahr

2 bis 5 Jahre (ber & Jahre

26.806.000,00

1.317.182,36

6.658.938,58

19.062.498,89

282.880,49

5.370.000,00 21.436.000,00

1.317.182,36 0,00

6.658.938,58 0,00

461.446,06 18.601.052,83

282.880,49 0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

54.127.500,32

14.090.447,49 40.037.052,83

0,00

In den sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten sind die Darlehen der MS Mining Soluti-
ons, Augsburg, (T€ 18.224) sowie eine Verbindlichkeit aus erhaltenen Anzahlungen far
Reisen, die im Jahr 2012 beginnen (T€ 377), enthalten.



- 103 -

Anlage 1.4
Seite 6
Die Verbindlichkeiten sind wie folgt gesichert:
31.12.2010
€
durch Pfandrechte oder dhnliche Rechte gesichert
Schiffshypotheken und Kredite
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 26.806.000,00
Verbindlichkeiten gegeniiber fremden Dritten 18.224.052,83
45.030.052,83

Daneben hat die Gesellschaft fir die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten folgen-
de Sicherheiten gestellt:

¢ Verpfiandung des Girokontos, (ber das der Zahlungsverkehr lauft (T€ 5.781)
e  Abtretung der Zahlungsanspriiche aus Versicherungen
e  Samtliche Einkiinfte/Entnahmen des Schiffes

Die Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen betreffen Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen.

Haftungsverhéltnisse

Es liegen keine Haftungsverh3ltnisse nach § 251 HGB vor.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Geselischaft hat mit der Reederei Peter Deilmann GmbH, Neustadt in Holstein, einen
Bereederungsvertrag abgeschlossen. Der Vertrag verldngert sich jeweils um ein Jahr,
wenn er nicht mit einer Frist von zwblf Monaten zum Jahresende gekiindigt wird. Der Ver-
tragsreeder erhélt eine umsatzabhéngige Vergiitung (8 %): Die Vergiitung betrug im Ge-
schaftsjahr 2010 T€ 1.105. Der Vertrag ist mit Kauf- und Ubertragungsvertrag vom
26./27. August 2010 mit allen Rechten und Pflichten der Gesellschaft an die -MS
“Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH in Neustadt/Holstein lbergegangen.
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3. Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

Umsatzerldse

Bei der Aufteilung nach geographisch bestimmten Markten ergeben sich folgende Pas-
sageerlose:

Anteil in % Ist TE
Deutschiand 100% 13.165

Periodenfremde Ertréage und Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Ertrégen sind periodenfremde Ertrage i.H.v. T€ 136 enthal-
ten. Diese betreffen u.a. einen Ausbildungszuschuss sowie Ausbuchungen von Uberzah-
lungen und Provisionen. In den sonstigen befrieblichen Aufwendungen sind perioden-
fremde Aufwendungen i.H.v. T€ 63 enthalten. Die periodenfremden Aufwendungen um-
fassen u.a. Nachzahlungen an eine Versicherung. In den sonstigen betrieblichen Ertré-
gen sind Wahrungsgewinne von € 33.455,83 enthalten. Innerhalb der sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen wurden Wahrungsverluste von € 49.263,77 ausgewiesen,

4. Sonstige Angaben

Geschaftsfiihrung
Die Geschéftsflihrung erfolgt durch ihre Geschafisfuhrer:

¢ Andreas Demel, CEQO der MS “Deutschland” Beteiligungs GmbH, Neustadt i.H.
(seit 05. Oktober 2010)

*  Marcus Mayr, CFO der MS “Deutschland” Beteiligungs GmbH, Neustadt i.H.
(seit 05. Okiober 2010) _

* Thomas Sauloff, Finanzleiter Reederei Peter Deilmann GmbH, Neustadt i.H.
(bis 05. Oktober 2010)

Die Geschéftsfilhrer sind befugt die Gesellschaft bei der Vornahme von Rechtsgeschaf-
ten mit sich selbst cder als Vertreter eines Dritten uneingeschrénkt zu vertreten. Sie sind
von den Beschrénkungen des § 181 BGB befreit.

Die Geschéftsfiihrer beziehen von der Gesellschaft kein Gehalt.
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Beschiftigtenzahl
Im Rumpfgeschéftsjahr waren durchschnittlich 304 Arbeitnehmer beschéftigt.
Hotelpersonal 231
Nautisch/Technisches Persopal 73
Gesamt 304
Anteilsbesitz
Name und Stitz der Beteiligung Eigenkapital Jahresergeﬁnis
TE T€
TBI Touristik Bureau International GmbH, Neustadt i.H. 26 . 7
Reederei Peter Deilmann GmbH, Neustadt i.H. 170 153
Deutsche Kreuzfahrt Management Service GmbH, Neustadt i.H. - 25 0

Konzernabschiuss

Einen Konzernabschluss, in den der Jahresabschiuss der MS ,Deutschiand” Beteili-
gungsgesellschaft mbH einbezogen wird, stellt die AURELIUS AG, Grunwald, auf. Er wird
im elektronischen Bundesanzeiger elektronisch bekanntgemacht.

Die Angabe des vom Abschlussprifer fir das Gesbhéﬁsjahr berechnete Gesamthonorar
gem3R § 285 Nr. 17 HGB unterbleibt, aufgrund der Angabe im Konzemabschluss der
AURELIUS AG.

Neustadt in Holstein, 28. April 2011

Andreas Demel Marcus Ma
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Lagebericht

Lagebericht der

MS “Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH,
Neustadt in Holstein

Jahresabschluss fiir das Rumpfgeschéftsjahr 2010
vom 30. August bis zum 31 Dezember 2010

1. Geschéfts- und Rahmenbedingungen

Die Gesellschaft wurde am 30. August 2010 in Neustadt in Holstein gegriindet. Seit
dem 05. Oktober 2010 besteht die Geschéaftstatigkeit in der Durchfiihrung von Hoch-
seekreuzfahrten mit dem Kreuzfahrtschiff MS DEUTSCHLAND, das als Hochsee-
kreuzfahrtschiff im Luxussegment in Betrieb ist. Entsprechend den Fahrplénen, die
dem saisonal erscheinenden Reisekatalog zu entnehmen sind, variieren die Routen
und fithren rund um den Globus.

Mit der Ubernahme der urspriinglichen Gesellschaft ,Schifffahrtsgesellschaft MS
“Deutschland" GmbH & Co. KG*, Neustadt in Holstein, durch den Finanzinvestor AU-
RELIUS Equity Management GmbH, Griinwald, konnte die unmittelbare Existenzbe-
drohung dieser Gesellschaft zunédchst abgewendet werden. Mit der Ubemahme ist
zugleich die urspriingliche Gesellschaft zum 05. Oktober 2010 auf die Gesellschaft
mit ihrem Vermdégen, das im Wesentlichen aus dem Schiff besteht, angewachsen.

Mit Griindung der neuen MS “Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH wurden die
Organisationsstrukturen innerhalb des Unternehmens zunéchst vereinfacht, der Ver-
trieb und das Marketing wurden gestarkt und Kostenproduktivitatsmafnahmen wur-
den eingeleitet. Der MS “Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH gelang es inner-
halb des kurzen Zeitraumes die Auslastung von sehr schlecht gebuchten Reisen von
33 % auf tiber 90 % zu erhdhen. Dies ist im Wesentlichen auf eine gezielte Vermark-
;ggg dieser Reisen sowie auf eine Reduzierung des Preises pro Paxnacht zurlickzu-
thren.
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2. Darstellung der Lage
2.1 Gesamtwirtschaftliche und branchenspezifische Lage

Der wirtschafiliche Aufschwung verlief im Jahr 2010 wesentlich besser als erwariet.
Nach dem massiven Riickgang der Wirtschaftsleistung im Winterhalbjahr 2008/2009
hat sich die deutsche Konjunktur im zweiten Quartal 2009 wieder stabilisiert. Seit-
dem wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion stetig ausgeweitet, mit dem grofiten
Zuwachs im zweiten Quartal 2010. Die Bundesregierung erwartet in ihrer Friihjahrs-
projektion einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukis von 2,6 % im Jahr 2011
und von 1,8 % im Jahr 2012, Dabei kommen die stérksten Impulse von der Binnen-
nachfrage. Ihr Wachstumsbeitrag wird auf tiber 80 % steigen.

Das Volumen des weltweiten Kreuzfahrtenmarktes wird auf insgesamt 18,8 Millionen
Passagiere geschatzt. Nordamerika bleibt mit einem zu erwartenden Plus von 8,8 %
mit grofiem Abstand der weltweite Markifiihrer in dieser Branche. Im weltweiten Ver-
gleich folgen der britische und der deutsche Kreuzfahrtenmarkt. In beiden Markten
konnte die Passagierzahl gegeniiber dem Vorjahr noch einmal deutlich erhéht wer-
den. Die Passenger Shipping Assoclation geht flir den deutschen Markt von rund
1.219.473 Passagieren aus. Damit konnte der deutsche Kreuzfahrimarkt im Jahr
2010 seinen Marktanteil in Europa weiter ausbauen und stellt bereits mehr als jeden
fiinften Passagier. Gemeinsam mit GroRbritannien deckt Deutschland heute die Halite
des eurcpaischen Markltes ab. Als weiterer Ausdruck fiir den Entwicklungsstand eines
Marktes soll die Penetrationsrate herangezogen werden. Fir Deutschiand ergibt sich
bei einer Bevélkerungszahl von 81,6 Milionen eine Penetrationsrate gemél des
Deutschen Reiseverbands in Héhe von 1,5 %. Diese hat sich in den letzten zehn Jah-
ren verdreifacht. Wahrend im Jahr 1990 fiir den Bereich Hochseekreuzfahrien ein Vo-
lumen van knapp 156.500 Passagieren und ein Umsatz von rund DM 662 Mio. (€ 338
Mio.) ausgewiesen wurden, konnen fiir das Jahr 2010 gemalk des deutschen Reise-
verbands 1.219.473 Passagiere mit einem Umsatz von € 2.067.858.380 berichiet
werden. Damit hat sich das Passagiervolumen im deutschen Hochseekreuzfahrten-
markt seit dem Jahr 1990 fast verachtfacht. Dennoch ist der relative Anteil der Passa-
giere in der Altersgruppe 56+ im Jahr 2010 gesunken. Sie machen dennocch den
grofiten Anteil an den Passagierzahlen aus. Auch die Zielgruppe der MS DEUTSCH-
LAND sind Personen im Alter von 56+ aus dem Premium bzw. Luxussegment. In Zu-
kunft wird das Passagieraufkommen besonders in diesem Segment weiterhin anstei-
gen.
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Fir die kommenden drei Jahre stehen in den Auftragsbiichern der Werften finf Neu-
bauten fiir den Hochseekreuzfahrtenmarkt, die exklusiv fur den deutschen Markt gin-
gesetzt werden. Hinzu kommen drei adaptierte Umbauten, in denen alte Schiffe reno-
viert und neu vermarktet werden. Diese neuen Schiffe werden hauptséchlich im Bud-
get- und Standardsegment gefertigt und bedienen somit hauptséchlich den Massen-
markt - Schiffe mit mehr als 2.000 Unterbetten. Sie stellen daher keinerlei Konkurrenz
fur die DEUTSCHLAND dar, da die DEUTSCHLAND ein sehr kleines individuelles, im
Luxussegment positioniertes Schiff ist. Durch die GréRe sind sehr individuelle Hafen
und Programme méglich - in diesem Segment der kleinen feinen Schiffe mit Zielgrup-
pe 56+ existiert ein sehr iberschaubares Angebot auf dem deutschen Markt.

2.2 Umsatz- und Ertragsentwicklung

MS DEUTSCHLAND war im Rumpfgeschéftsjahr 2010 92 Tage in Fahrt. In der Be-
richtsperiode erzielte die MS “Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH Umsatzer-
Iése in Hohe von T€ 13.165. Durch gezielte Vermarktung der Problemreisen und der
Reduzierung des Preises pro Paxnacht konnte ein Umsatzplus von ca, 1,5 Millionen
Euro generiert werden, da die Auslastung dieser Reisen von 33 % auf tiber 90 % ge-
steigert werden konnte. Im Rumpfgeschafisjahr 2010 betrug die Anzahl der Passa-
giertage 39.927, wirde man die alte (Schifffahrts Gesellschaft) Schifffahrtgesellschaft
‘MS Deutschland GmbH & Co. KG" hinzurechnen, betrug die vergleichbare Anzahl
der Paxné&chte in 2010 insgesamt 133.095 (2009: 1 37.561).

Die sonstigen betrieblichen Ertriige liegen bei T€ 712 und bestehen im Wesentli-
chen aus Bundeszuschissen fiir Lohnnebenkosten (T€ 250), aus Ertrégen aus der
Aufldsung von Rickstellungen (T€ 233) und aus periodenfremden Ertrégen (T€ 136),

Die Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und fiir bezogene Waren
verzeichnen flr den Berichtszeitraum T€ 2.218. Der wesentliche Teil besteht hier aus
Aufwendungen fiir Brennstoffe (T€1.107), fir Wareneinsatzkosten Food (T€ 842) und
fir die Wareneinsatzkosten Beverage (T€ 233).

Die Aufwendungen fiir bezogene Leistungen betragen im Berichtszeitraum
T€3.889. Einen bedeutenden Teil machen die Aufwendungen fiir Hafenkosten
(T€ 1.202), Aufwendungen fiir Flugkosten (T€ 672) und Aufwendungen fiir Landaus-
flige Gemeinschaftsgebiet (T€ 390) aus. |

Die Pgrsonala'ufwendungen beliefen sich in der Berichtsperiode auf T€ 2.181. Ein
e§sentleller Tell steliten dabei Aufwendungen fiir L6hne und Gehélter (T€ 1.771) dar.
Die Aufwendungen fiir Soziale Abgaben betrugen € 338.
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Die Abschreibungen auf Sachanlagen beliefen sich im Berichtszeitraum auf
T€ 1.070.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Héhe von TE€ 5.296 bestehen aus
der Bereederungsvergltung (T€ 1.105), Instandhaltungskosten (T€1.077) und
Rechts- und Beratungskosten (T€ 1.063).

Die Zinsertrdge gegenilber den Banken belaufen sich im Rumpfgeschéftsjahr 2010
auf € 1.434.

Die Gesellschaft hat einen Jahresfehlbetrag in Hohe von T€ 1.301 erzielt.

2.3 VermOgens- und Finanzlage

Den wesentlichen Tell des Vermdgens stellt die MS DEUTSCHLAND mit einem
Buchwert von € 50,1 Mio. dar.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen in Héhe von T€ 574 beinhalten im
Wesentlichen Forderungen gegeniiber American Express (T€ 264).

Forderungen gegen verbundene Unternehmen betragen T€ 101.

Die sonstigen Vermédgensgegensténde belaufen sich auf T€ 3.675. Es handelt sich
hierbei um geleistete Anzahlungen, wie z.B. hinsichtlich der Hafenkosten (TE 542),
der Fliige (T€ 355), der Reiseriickirittsversicherungen (T€ 122) und der Zusatzpro-
gramme (T€ 93).

Die liquiden Mittel belaufen sich auf € 6,4 Mio.

Insgesamt ergibt sich eine Bilanzsurmme von T€ 62.779.
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Im Berichtszeitraum wurde ein félliger Betrag in Hohe von T€ 7.670 fiir die Schiffshy-
pothekendarlehen (,Darlehensvertrag 1" sowie ,Darlehensvertrag 2* vom 31. Januar
1996) durch das MS Mining-Darlehen, das Darlehen des Finanzpartners MS Mining
Solution GmbH, getilgt. Mit der Deutsche Bank AG Filiale Deutschlandgeschéft, als
Konsartialfiihrerin, der DVB Bank SE und der KIW sowie der HSH Nordbank AG wur-
den Vereinbarungen geschlossen, die félligen Tilgungsraten aus 2010 bis zum 30
Dezember 2013 zu stunden. Die Darlehen valutieren zum Bilanzstichtag mit
T€ 26.808.

Weiterhin bestehen Schiffshypothekendarlehen (,HWD-Hypothek® und ,MS Mining-
Darlehen") in Hohe von T€ 10.328 und in Hihe von TE 7.895, welche unter den sons-
tigen Verbindlichkeiten ausgewiesen werden.

Die Verbindlichkeiten gegeniber den Kreditinstituten sind durch Pfandrechie oder
dhnliche Rechte gesichert. Weitere Sicherheiten fiir die Verbindlichkeiten von Kredit-
instituten sind die Verpfandung des Girokontos, (iber das der Zahlungsverkehr l&uft,
die Abtretung der Zahlungsanspriiche aus Versicherungen und die Einkinf-
te/lEinnahmen des Schiffes.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen belaufen sich auf T€ 1.317 und
die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen gegeniiber verbundenen Un-
ternehmen auf T€ 283.

3. Chancen und Risiken

Die Hochseekreuzfahrt ist einer der am stérksten wachsenden Tourismussegmente.
Zwischen 2004 und 2009 wuchs die Passagierzahl in Europa um jahriich 11,8 % (in
Deutschland 12 %). Auch in Zukunft wird das Passagieraufkommen im Luxus- und
Premiumsegment, in dem auch die MS DEUTSCHLAND positioniert ist, weiterhin an-
steigen. Auch hinsichtiich des Umsatzes wichst der deutsche Kreuzfahrimarki mit
10% pro Jahr, getrieben durch Wachstum im Premium- und Luxussegment.

Zudem profitiert die DEUTSCHLAND durch ihr individuelles Design sowie ihrer Gré-
(e, die es ihr erméglicht kleine Hafen anzulaufen, die die groften Schiffe nicht anlau-
fen kénnen. Dazu halt die Gesellschaft nach wie vor an den hohen qualitativen Stan-
iclards fest, denen sie ihren Gésten bietet. Sie stellt selbst einen hohen Anspruch an
ihr Produkt, um diesen Standard zu halten. Die konsequente Beibehaliung dieser
Strategie gibt ihr die Chance, sich von den wenigen Mitbewerbern im Markt abzu-
grenzen und der Marke “Grand Hotel auf See” gerecht zu werden. Durch die ZDF-
Serie "Das Traumschiff” ist das Produkt einer breiten Offentlichkeit bekannt und her-
vorragend posifioniert.
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Abgesehen von den allgemeinen Geschéftsrisiken sind welterhin Naturkatastrophen,
Piraterie, Aufruhr und die mit solchen Ereignissen im Zusammenhang stehenden ter-
roristischen Akte, als wesentliche Risiken zu nennen. Insbesondere die Unruhen im
arabischen Raum werden weiterhin kritisch betrachtet. Auf Grund dessen musste be-
reits Anfang des Jahres 2011 eine Route des Kreuzfahrtprogramms 2010/2011 ange-
passt werden. Ein gewisses Risiko besteht in der weiteren Rohdlpreisentwicklung.

Aufgrund der aktuellen Geschehnisse in Asien bzw. Japan wurden die Winterrouten
2011/2012 angepasst. Die aliernativen Routen fiihren nun in Richtung Stidamerika
und nicht mehr nach Asien.

4. Voraussichtliche Entwicklung in den nachsten Jahren

Neben den Unsicherheiten in Bezug auf die zuvor genannten Geschéftsrisiken bzw.
konkreten aktuellen Risiken sind wesentlicher Ausgangspunkt fir die Entwicklung in
den ndchsten Jahren auch die umfassenden eingeleiteten bzw. noch einzuleitenden
MafRnahmen des im Rahmen des Eigentiimerwechsels begonnenen kontinuierlichen
Restrukturierungsprozesses.

In Zukunft werden die Prozesse innerhalb des Unternehmens weiter vereinfacht, der
Vertrieb und das Marketing ausgebaut und Kostenproduktivitdtsmafinahmen eingelei-
tet.

Der Wechsel auf einen giinstigeren Caterer wurde bereits vorgenommen. Die Per-
sonalbeschaffung fur das Schiff wird seit dem ersten Quartal 2011 intern durchge-
fuhrt, alleine diese zwei Anderungen in der vertraglichen Gestaltungen erzielen eine
Einsparung von ca. € 1,5 Mio.

Die Umstellung des Buchungsverkehrs auf Emailversand ist in Planung, dadurch wird
u.a. Papier reduziert sowie die Kosten fiir das Porto gesenkt.
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Erste Erfolge steliten sich bereits in der Buchungslage ein - so ist die aktuelle Bu-
chungslage nach Anzahl der vorhandenen Buchungen leicht iber dem Jahresstand
von 2007. Einen weiteren Buchungsschub und zusétzlichen Prestigegewinn ist durch
das Deutsches Schiff 2012* im Rahmen der Olympiade in London zu erwarten: hier
ist die DEUTSCHLAND als olympisches deutsches Hotelschiff auserwahlt und darf

das Logo tragen.

Die Planung der neuen Route des Programms 2012/2013 setzt neue positive Akzente
in dem Zusammenspiel samtlicher Abteilungen wie Auswahl von attraktiven Hafen,
gute Anbindungen von Flugh&fen zur Ein- und Ausschiffung sowie einer besonderen
Routenfiihrung im Hinblick auf Landausfiige, Vor- und Nachprogramme.

Zielsetzung bei allen Handlungen ist die stetige Optimierung der Kosten- und Ertrags-
situation bei Beibehaltung der hohen qualitativen Standards der MS DEUTSCHLAND.

Aktuell ist jedoch nicht véllig absehbar, wie lange die Entwicklung der Gesellschaft
durch die aktuellen Vorkommnisse in Asien bzw. Japan und dem afrikanischen Konti-
nent und dem daraus resultierenden zuriickhaitenden Buchungsverhalten Anfang
2011 noch weiter beeintrachtigt wird. Die Gesch&fisfihrung geht aber davon aus,
dass mit der auf Grund der zurlickhaltenden Buchungslage im ersten Quartal 2011
notwendig gewordenen Nachfinanzierung von € 2 Mio. mit einem Geselischafterdar-
lehen in 2011 keine konkrete Bestandsgefahrdung mehr vorliegen wird. Ab 2012 er-
wartet die Gesellschaft positive Cashflows auf Basis normalen Nachfrageverhaltens.

Die Gesellschaft ist im Rahmen der Kreditvertrage zur Vorhaltung und Verpfandung
~einer Liquiditatsreserve von €1 Mio. verpflichiet, die bis zum 31. Marz 2011
aufzubauen war. Auf Grund des zuriickhaltenden Buchungsverhaltens Anfang 2011
konnte die Gesellschaft dieser Verpflichtung nicht nachkommen und hat daher die
Aussetzung der Bildung der Liquidititsreserve bis Ende 31. Dezember 2012 bei den
Konsortialbanken beantragt. Die Konsortialbanken haben diesem Antrag zugestimmt.
Auch nach dem 01. Januar 2012 besteht auf Grund der zurlickhaltenden
Buchungsvolumen Anfang 2011 ein nicht unerhebliches Risiko, dass auch nach dem
01.Januar 2012 dieser Kreditverpflichtung nicht oder nicht vollstandig
naﬁggeknmmen werden. Eine Bestandsgefahrdung kann daher nicht ausgeschlossen
werden.

Die Geschéftsflihrung geht davon aus, dass die Bilanzierung zu Forifihrungswerten
(going concemn) dennoch zutreffend ist.
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5. Sonstige Angaben
Vorgange von besonderer Bedeutung nach dem Bilanzstichtag

Es ist ein Werftaufenthalt vom 18. Mai bis 05. Juni 2011 mit einem Budget von tiber
€ 5 Mio. eingeplant. Neben den Instandhaltungsinvestitionen entstehen der Gesell-
schaft Opportunitatskosten in Héhe von ca. € 2 Mio. aufgrund von Einbufen im Ver-
kauf von Reisen.

Die AURELIUS AG als Gesellschafter zeigt seine besondere Verbundenheit zu der
Gesellschaft und dem starken Markenwert auch in der Auswahl des Motivs der Titel-
seite ihres Geschaftsberichtes, gleichzeitig wurde ein kurzfristiges Darlehen von
€ 2 Mio. als Liquiditdtstberbriickung vergeben.

Als positiver Effekt wird eine SteuerrQckstellung in Héhe von T€ 800 aufgeldst.

Neustadt in Holstein, 28. April 2011

Andreas Demel Marcus May



-114 -

Bestatigungsvermerk

Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie Anhang - unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lage-
bericht der MS “Deutschland“ Beteiligungsgesellschaft mbH, Neustadt in Hol-
stein, fir das Geschaftsjahr vom 30. August bis 31. Dezember 2010 gepriift. Die
Buchfuhrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den
deutschen handelsrecht- lichen Vorschriften und den ergadnzenden Bestimmun-
gen des Gesellschaftsvertrags liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Ver-
treter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefuhrten Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbe-
ziehung der Buchfiihrung und tber den Lage-bericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grunds-
atze ordnungsmafiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Prifung
so zu planen und durchzufuhren, dass Unrichtigkeiten und Versto3e, die sich
auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfihrung und durch den Lagebericht vermittel-
ten Bildes der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungs-
handlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen
Uber mdgliche Fehler bertcksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirk-
samkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie
Nachweise fir die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht
Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die
Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen
Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamt-
darstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffas-
sung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beur-
teilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkennt-
nisse entspricht der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den er-
ganzenden Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags und vermittelt unter Beach-
tung der Grundsatze ordnungsmafiger Buchfiihrung ein den tatséchlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermit-
telt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die
Chancen und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutreffend dar.

Ohne diese Beurteilung einzuschranken weisen wir auf die Ausfihrungen im La-
gebericht hin. Dort ist in Abschnitt 4. ausgefiuihrt, dass der Fortbestand der
Gesellschaft aufgrund angespannter Liquiditat bedroht sein kann.

Munchen, den 29. April 2011

SUSAT & PARTNER OHG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Kusterer Schneider
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprufer



Kapitalflussrechnung zum 31. Dezember 2010

Kapitalflussrechnung MS Deutschland GmbH

ol

+/-
+/

w

o

+/-

10. +
11, +
12. -
13, =

14.

Jahresfehlbetrag
Abschreibungen auf Gegenstinde des Anlagevermégens
Zunahme/Abnahme der Riickstellungen

Zunahme/Abnahme der Vorrite, der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen sowie anderer Aktiva, die nicht der Investitions-
oder Finanzierungstétigkeit zuzuordnen sind

Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder
Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind

Cash Flow aus der laufenden Geschiftstitigkeit

Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermégen
Cash Flow aus der Investitionstiitigkeit

Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen

Nettoeinzahlung von Darlehen verbundene Unternehmen
Einzahlungen von Finanzkrediten

Auszahlungen aus der Tilgung von Krediten

Cash Flow aus der Finanzierungstitigkeit

Finanzmittelbestand am Anfang der Periode
Zugang Finanzmittelfonds aus Anwachsung
Finanzmittelbestand am Ende der Periode

Liquide Mittel
Guthaben bei Kreditinstituten
davon verpfandete Bankkonten

Finanzmittelbestand am Ende der Periode
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01.01. bis 30.08 bis
31.12.2011 31.12.2010
T€ TE
-8.564 -1.301
4.279 1.070
-353 -462
741 -2.271
-2.677 4,147
-6.574 1.183
0 -576
0 -576
0 25
5.300 0
0 7.896
-2.685 -7.670
2.615 251
6.450 0
0 5.592
2.491 6.450
31.12.2011 31.12.2010
TE T€
509 1.847
1.982 4.603
781 674
2.491 6.450
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Bescheinigung

An die MS Deutschland Beteiligungsgesellschaft mbH

Wir haben die von der MS Deutschland Beteiligungsgesellschaft mbH, Neustadt i.H., aus den
Jahresabschlissen fiir die Geschiftsjahre 2010 und 2011 sowie der zugrunde liegenden Buchfiih-
rung abgeleitete Kapitalflussrechnung fiir die Geschiftsjahre 2010 und 2011 geprift. Die Kapital-
flussrechnung erginzt den auf Grundlage der deutschen handelsrechtlichen Vorschriften aufge-
stellten Jahresabschluss der Gesellschaft fiir die Geschaftsjahre 2010 und 2011.

Die Aufstellung der Kapitalflussrechnung fir die Geschiftsjahre 2010 und 2011 nach den deut-
schen handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der
Gesellschaft.

Unsere Aufgabe ist es, auf Grundlage der von uns durchgefihrten Prifung ein Urteil dartiber
abzugeben, ob die Kapitalflussrechnung fir die Geschiftsjahre 2010 und 2011 ordnungsgemail3
aus den Jahresabschlissen fur die Geschiftsjahre 2010 und 2011 sowie der zugrunde liegenden
Buchfithrung nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften abgeleitet wurde. Nicht Ge-
genstand dieses Auftrages ist die Prifung der zugrunde liegenden Jahresabschliisse sowie der
zugrunde liegenden Buchfihrung.

Wir haben unsere Prifung unter Beachtung des IDW Priifungshinweises: Prifung von zusatzli-
chen Abschlusselementen (IDW PH 9.960.2) so geplant und durchgefiihrt, dass wesentliche Feh-
ler bei der Ableitung der Kapitalflussrechnung aus den Jahresabschliissen sowie der zugrunde
liegenden Buchfiihrung mit hinreichender Sicherheit erkannt werden.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse wurde die
Kapitalflussrechnung fiir die Geschiftsjahre 2010 und 2011 ordnungsgemal3 aus den Jahresab-
schlissen fur die Geschiftsjahre 2010 und 2011 sowie der zugrunde liegenden Buchfithrung nach
den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften abgeleitet.

Miinchen, den 2. November 2012

Warth & Klein Grant Thornton
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Stephan Mauermeier Thomas Schneider
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Jahresabschluss der MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH nach HGB zum 31. Dezember 2011 (gepruft)
1S "Deutschland™ Beteiligungsgesellschaft mbH

Neustadt in Holstein
Bilanz zum 31, Dezemnber 2011
AKTIVSEITE PASSIVEEITE
Vorpahe Vorjahr
€ £ TE € £ TE
A, ANLAGEVERMOGEN A. EIGENKAPITAL
1. Immaterielle Vermigensgegenstinde I. Gezeichnetes Kapital 25.000,00] 25
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte Il. Kapitairicklage 3.570.043,17 357
und fihnliche Rechte und Werte sowic lil. Verlustvorirag -1.301.100,81 0
Lizenzen an solchen Rechten und I¥. Jahrestehlbetrag -8.564.127.96 -1.301
Werten 269.531,00 354 V. MNicht durch Eigenkapital gedeckter
Il. Sachanlagen Fehlbetrag 6.201,185,60 0
Technische Anlagen und Maschinen £5.927.773,721 50122 0,00 2303
1ll. Finanzanlagen
1. Aneile an verbundenen Unrermebimen F6,000,00 76| B. ROCKSTELLUNGEN
2, Awslethungen S0.000,00 576.000,00 540 1. Steverrickstellung 0,00 837
46,773.304,72] 51052 Z  Somsbge Ruckstellunpen 2.956.000,58 2.056.009,58 2452
B. UMLAUFVERMOGEN : 3309
1. Veirkte C. VERBINDLICHKEITEN
1. Roh-, Filfs- und Betncbastofte 271.907.29 364 1. Verhindlichkeiten gegeniiber
2 PFertpe Brzeugusse und Waren 509,341, 7% TH1.248,99 453 Kreditinsritren 24.121.000 .00 26,806
Il. Forderungen und sonstige 817 2. Erhaltere Anzahlungen 4.331.939. 71 6.659
Vermiigensgegenstinde 3. Verbindichkeiten aus
1. Forderungen zus Laeferungen und Lessiungen 2581.938,1% 1.317
Lieferungen und Leistungen 260.136,79 574 4. Verbindlichkeiten gegemiiber
2 Porderungen gegen verbundenen Unternehmen 3934.034,48 283
verbundene Unsemnchmen 132,631,462 101 5. Semsuge Verbindbehkeiten 18.878.556,92 55.B45.0469,24 14063
3. Sonsoge Vermibgensgegensdinde 323009371 3462286212 3675 davon aus Stcucen € 1<7.176,02,00 (V. TE 103) 54.128
ill. Kassenbestand, Guthaben bei 4.350 daven m Rahmen der samalen Scherheit
Kreditinstituten und Schecks 2,491,185,63 6430 € 0,00 (V). TE 0,00)
€. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 131.769,53 110| D, RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 1.257. 387,79 1039
D. NICHT DURCH EIGENKAPITAL GEDECKTER
FEHLBETRAG 6.200.185,60 1
_ G0.061.550,61]  G2T79 G0.061.556,61] 62779
_—
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Gewinn- und Verlustrechnung fir den Zeitraum vom 01. Januar bis 31. Dezember 2011

10.

11.

MS "Deutschland” i 5
Neu in
ewinn- iir
das Geschiftsjahr 2011
€

Umsatzerlose

Sonstige betriebliche Ertriige

Materalaufwand

a) Aufwendungen fur Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe und fir bezogene

Waten 8.920.38711
b) Aufwendungen fiir bezogene

Leistungen 15.457.911,17
Personalaufwand

a) Lohne und Gehilter 6.782.518,26

b) soziale Abgaben und Aufwendungen fiir
Altersversorgung und fur Unterstiitzung

Abschreibungen auf immaterielle

Vermogensgegenstinde des Anlagevermogens

und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

davon gegeniiber verbundenen Unternehmen

€ 125.256,60 (Vj. T€ 0) .

Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

1.157.278,02

Jahresfehlbetrag

Varjahr
€ TE

49.530.424,52 13,165
2.698.773,44 713
2.218

24.378.298,28 3.889
1.843
7.939.796,28 338
4.279.036,00 1.070
21.652.609,04 5.2096
3.337.96 1
2.552.661,86 526
-8.569.865,54 -1.301
-5.737,58 ()
-8.564.127,96 -1.301
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Anhang

Anlage 3
Seite 1

MS "Deutschland' Beteiligungsgesellschaft mbH,
Neustadt in Holstein

Anhang zum 31. Dezember 2011
1. Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss der MS "Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH zum 31. Dezember
2011 wurde nach den fiir Kapitalgesellschaften und bestimmte Personengesellschaften gel-
tenden Vorschtiften des HGB aufgestelit.

Die in diesem Jahresabschluss ausgewiesenen Zahlen zur Beurteilung der Ertrags-, Finanz-
und Vermogenslage der MS “Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH sind nur einge-
schrinkt mit dem Vorjahr zu vergleichen, da die Gesellschaft am 30. August 2010 in Neustadt
in Holstein gegriindet wurde. Der Votjahreszeitraum vom 30. August bis zum

31. Dezember 2010 war somit ein Rumpfgeschiftsjahr.

Die Gesellschaft ist im Geschiftsjahr eine groBe Kapitalgesellschaft im Sinne des § 267 HGB.
Die gesetzlichen Gliederungsschemata der §§ 266 bzw. 275 HGB wurden angewandt.

Die Gewinn- und Verlustrechming wurde gemif3 § 275 Abs. 2 HGB nach dem Gesamtkos-

tenverfahren aufgestellt.

Soweit erganzende Angaben nicht in der Bilanz bezichungsweise der Gewinn- und Verlust-
rechnung gemacht worden sind, werden sie im Anhang gesondert dargestellt.

2. Angaben zur Bilanz
2.1 Bilanzierungs- und Bewertungsgrundséitze

Erworbene immaterielle Vermégensgegenstiinde sind zu Anschaffungskosten bilanziert
und werden, sofern sie der Abnutzung untetliegen, entsprechend ihrer Nutzungsdauer tiber 4
Jahte linear abgeschrieben.

Das Sachanlagevermégen wird zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um
planmiBige Abschteibungen, angesetzt. Die Abschreibung des Schiffes erfolgt seit dem

5. Oktober 2010 linear {iber eine Nutzungsdauer von 147 Monaten. Die Vermdgensgegen-
stande bis zu einem Wert von EUR 410,00 werden sofort als Aufwand behandelt.
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Anlage 3
Seite 2

Die Finanzanlagen wurden zu Anschafﬁmgsko‘sten bewertet.

Die Vorrite werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bzw. zu den niedrigeren Ta-

geswerten bewertet.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Forderungen gegen verbundene Un-
ternchmen und sonstige Vermdgensgegenstinde sind mit dem Nennwert abziiglich et-
forderlicher Binzelwertberichtigungen aufgrund erkennbarer Einzelrisiken bilanziert.

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten umfasst Ausgaben vor dem Abschlussstichtag,
die Aufwand fiir eine bestimmte Zeit nach diesem Tag darstellen.

Das gezeichnete Kapital ist zum Nennwert bewertet.

Die Riickstellungen beriicksichtigen alle bis zur Bilanzerstellung erkennbaren Risiken und
ungewissen Verpflichtungen, die das abgelaufene Geschiftsjahr betreffen. Sie sind in H6he
des nach verniinftiger kaufminnischer Beurteilung notwendigen Erfillungsbetrages angesetzt.

Die ausgewiesenen Verbindlichkeiten werden mit den Erfiillungsbetrigen angesetzt.

Verbindlichkeiten in fremder Wihrung werden zum Devisenkassamittelkurs gemal
§ 256a HGB bewertet.

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten betrifft Einnahmen vor dem Abschlussstich-
tag, die Ertrige fiir cine bestimmte Zeit nach diesem Tag darstellen.

2.2 Erliuterungen zu einzelnen Posten der Bilanz
Anlagenspiegel

Die Entwicklung des Anlagevermégens nach § 268 Abs. 2 HGB im Geschiftsjahr 2011 ist als
Anlage zum Anhang beigeflgt.

Forderungen

Samtliche Forderungen haben eine Restlaufzeit bis zu einem Jahr.
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Eigenkapiial

Das gezeichnete Kapital betrug zum Bilanzstichtag TEUR 25. Desweiteren beinhaltet das Ei-
genkapital einen Verlustvortrag aus dem Vorjahr in Héhe von TEUR 1.301. Die Gesellschaft
weist zum 31. Dezember 2011 einen Jahresfehlbetrag von TEUR 8.564 (V). TEUR 1.301)
auf. Das Figenkapital betrige - TEUR 6.261. {Vj. TEUR 2.303).

Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Riickstellungen betreffen im Wesentlichen Riickstellungen fiir nicht genomme-
nen Usdaub (TEUR 131, V). TEUR 288), Riickstellungen fur nicht abgerechnete Hafenkosten

(TEUR 134, Vj. TEUR 183) sowie Rickstellungen fiir Gutscheine (TEUR 146, V}.
TEUR 108). Des Weiteren sind Provisionsriickstellungen (TEUR 228, V. TEUR 411) sowie

Riickstellungen fiir Rechts- und Beratungskosten (TEUR 185, V). TEUR 320) enthalten.

Verbindlichkeitenspiegel zum 31. Dezember 2011

davon mit einer Restlaufzeit von

Insgesamt Bis zu 2bis 5 Uber
EUR 1 Jahr Jahre 5 Jahre
Verbindlichkeiten gegeniiber
Keeditinstituen 24.121.000,00 537000000  18.751.000,00 0,00
Verbindlichkeiten aus
Licferungen und Leistungen 2.581.938,13 2.581.938,13 0,00 0,00
Erhaltene Anzahlungen 4,331,935,71 4.223.999,71 107.940,00 0,00
Sonstige Verbindlichkeiten 18.878.556,92 654.504,00  1B.224.052,83 0,00
Verbindlichkeiten gegeniiber
verbundenen Unternchmen 5.034.634,48 63463448 0,00  5.300.000,00
Summe 55.848.069,24 1346507641 37.082.9928%  5.300.000,00




Verbindlichkeitenspiege! zum 31. Dezember 2010

Verbindlichkeiten pegeniiber
Kreditinstituten
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen
Erhaltene Anzahlungen
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber
verbundenen Unternehmen

Summe

davon mit einer Restlaufzeit von
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Insgesamt bis zu
EUR 1 jahr 2 bis 5 Jahre iiber 5 Jahre
26.806.000,00 5.370.000,00 21.436.000,00 0,00
1.317.182,36 1.317.182,36 0,00 0,00
6.658.938,58 6.658.938,58 0,00 0,00
19.062 498,89 461.446,06 1B.601.052,83 0,00
282.880,49 282,880,409 0,00 0,00
54.127.500,32 14.090.447 49 40.037.052,83 0,00

In den sonstigen langfiistigen Verbindlichkeiten ist ein Darlehen der MS Mining Solution,
Augsburg, TEUR 18.224 (Vj. TEUR 18.224) enthalten. In den Verbindlichkeiten gegentiber
verbundenen Unternehmen sind im Wesentlichen drei Darlehen (Datlehen I: TEUR 2.000,
Darlehen II: TEUR 1.800 sowie Datlehen III: TEUR 1.500) des Vertragsreeders Reederei Pe-

ter Detlmann GmbH enthalten.
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Die Verbindlichkeiten sind wie folgt gesichert:

31.12.2011
EUR
durch Pfandrechte oder dhnliche Rechte gesichert
Schiffshypotheken
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 24.121.000,00
Verbindlichkeiten gegeniiber frernden Dritten 18.224.053,00
42.345.053,00

Dancben hat die Gesellschaft fiir die Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstiraten folgende
Sicherheiten gestellt:

. Verpfindung des Girokontos, tber das der Zahlungsverkehr lduft TEUR 1.197
(Vj. TEUR 3.699)

¢ Abtretung det Zahlungsanspriiche aus Versicherungen

. Finkiinfte/Entnahmen des Schiffes
Haftungsverhiltnisse
Es liegen keine Hafrungsverhilmisse nach § 251 HGB vor.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Gesellschaft hat mit der Reederei Peter Deilmann GmbH, Neustadt in Holstein, einen
Bereederungsvertrag abgeschlossen. Der Vertrag verlangert sich jeweils um ein Jahr, wenn er
nicht mir einer Frist von zwolf Monaten zum Jahresende gekiindigt wird, Der Vertragsreeder
erhilt eine umsatzabbiingige Vergiitung (8 %). Die Vergiitung betrug im Geschiftsjahr 2011
TEUR 3.939 (Vj. TEUR 1.105). Des Weiteren ist ein Vertrag uber die technische Bereede-
rung des Schiffes mit der Deursche Kreuzfahrt Management Services GmbH (DKMS) pe-
schlossen worden. Die DKMS erhilt fur die technische Bereederung eine jahtliche Vergiitung
von TEUR 120. '
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3. Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose

Bei der Aufteilung nach geographisch bestimmten Markten érgtbcn sich folgende Passageer-

lose:

Anteil in % Ist TEUR
Deutschland 99.9 % 49.497.547,20
Ausland 0,01 % 32.871,32
Summe 100,0 % 49.530.424,52

In der Berichtsperiode erziclte die MS “Deutschland Beteiligungsgesellschaft mbH Um-
satzerldse in Hohe von TEUR 49.530 (Vi."FEUR 13.165). Im Geschiftsjahr 2011 betrug die
Anzahl der Passagiertage 117.436 (Vj. 39.927 Passagiertage).

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge licgen bei TEUR 2.699 (Vj. TEUR 713) und bestehen
im Wesentlichen aus Ertrigen aus der Auflésung von Rickstellungen (TEUR 1.223), aus Er-
trigen aus Versicherungsentschidigungen (TEUR 497) und aus periodenfremden Hrtrigen

(TEUR 407).

Die Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und fiir bezogene Waren ver-

zeichnen fiir den Berichtszeitraum TEUR 8.920 (V. TEUR 2.218). Der wesentliche Teil be-
steht hier aus Aufwendungen fiir Brennstoffe (TEUR 5.735), fiar Wareneinsatzkosten Food

(TEUR 2.707) und fur die Wareneinsatzkosten Getrinke (IEUR 443).

Die Aufwendungen fiir bezogene Leistungen betragen im Berichtszeitraum TEUR 15.458
(Vi. TEUR 3.889). Einen bedeutenden Teil machen die Aufwendungen fir Hafenkosten
(TEUR 2.907), Aufwendungen fiir Flugkosten {TEUR 2.890) und Aufwendungen fiir Char-
terflige (TEUR 1.921) aus.

Die Personalanfwendungen beliefen sich in der Berichtsperiode auf TEUR 7.940 (V.
TEUR 2.181). Aufgrund der Reduzierung der Férdermalinahmen des Bundes fiir die deut-
sche Seeschifffahrt zur Senkung der Lohrinebenkosten von vormals bis zu TEUR 1.000 p.a.
wird sich die Bezuschussung der Lohnnebenkosten zukiinftig auf ca. TEUR 300 p.a. reduzie-
ren. Es wird erwartet den Fehlbetrag durch weitere RestrukturerungsmalBnahmen substanzi-
ell reduzieren bzw. auch kompensieren zu konnen.
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Dic sonstigen betrieblichen Anfwendungen in Héhe von TEUR 21.653 (V). TEUR 5.2906)
bestehen wesentlich aus der Bereederungsvergiitung fiir die Reederei Peter Deilmann
(T'EUR 3.939), Rechts- und Beratungskosten (TEUR 1.063) und Instandhalrungskosten

(TEUR 6.074).
Periodenfremde Ertrdge und Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Frtrigen sind periodenfremde Ertrige in Hohe von

TEUR 407 enthalten. Diese betreffen im Wesentlichen einen Zuschuss zur Senkung der
Lohnnebenkosten fiir das Jahr 2009 (TEUR 290). In den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen sind periodenfremde Aufwendungen in Héhe von TEUR 835 enthalten. Die perio-
denfremden Aufwendungen umfassen unter anderem die Nachzahlungen an eine Versiche-

rung (IEUR 364).
Withrungsgewinne /- verluste

In den sonstigen betrieblichen Ertrigen sind Wihrungsgewinne von TEUR 66 enthalten. In-
nerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen wurden Wahrungsverluste von
TEUR 133 ausgewiesen.

4. Sonstige Angaben
Geschéftsfilhrung

Die Geschiftsfithrung erfolgt durch ihre Geschéftsfithrer:

. Andreas Demel, CEO der M8 "Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH, Neustadt
i.H.

. Marcus Mayr, CFO der MS "Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH, Neustadt i.H.

Die Geschiftsfithrer sind befugt die Gesellschaft bei der Vornahme von Rechtsgeschiften
mit sich selbst oder als Vertreter eines Dritten uneingeschrinkt zu vettreten. Sie sind von den
Beschrinkungen des § 181 BGB befreit.

Die Geschiftsfithrer bezichen von der Gesellschaft kein Gehalt.



Beschiftigienzahl

I Geschiiftsjahr 2011 waren durchschnittlich Arbeitnehmer besehiftigt:
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Hntelpersonal 225

Mautisch/ Techmisches Personal 70

Gesamt 295
Anteilshesitz

Name und Sitz der Beteiligung Eigenkapital | Jahresergebnis

TE TE

TBI Tousistik Bureau International GmbH, Neostadt 1T 39 13

Reederer Peter Deilmana GmbH, Neustadt 1.1, -3 -254

Deutsche Kreuzfahrt Management Secvices GmbH, Neustadt LH. 26 1
Konzernzugehorigkeit

Die Gesellschaft ist ein Tochterunternehmen der AURELIUS AG, Munchen. Die MS
"Deutschland” Beteilipungsgesellschaft mbH wird damit als verbundenes Unternehmen im
Wege der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss der AURELIUS AG Fir den groBten
und zugleich kleinsten Kreis von Unternehmen per 31. Dezember 2011 einbezogen. Der
Konzernabschluss kann nach dessen Offenlegung unter www.ebundesanzeiger.de eingesehen

werden.

Die Angabe des vom Abschlussprifer fiir das Geschiftsjahe berechnete Gesamﬂmnon‘lr ge-
mil § 285 Nr. 17 HGB unterbleibt, aufgrund der Angabe im Konzernabschluss der

AURELIUS AG.

Neustadt in Holstein, 26. April 2012

Andreas Demel ' s r



I. Immaterielle
Vermigensgegenstinde
Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und dhnliche Rechte
und Werte sowie Lizenzen an
solchen Rechten und Werten

. Sachaniagen
1. Technische Anlagen
und Maschinen

fll. Finanzanlagen

1. Antell an verbundenen Untermnchmen
2. Ausleihungen

Gesamt

-127 -

Anlage zum Anhang

[ ols
S enset d ic! e agevermo
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten Abschreibungen Buchwerte
Stand Zuginge Abginge Stand Stand Zuginge Abginge Stand Stand Stand
01.01.2011 31.12.2011 01.01.2011 3.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
€ € € € € € € € € €
375.000,00 0,00 0,00 375.000,00 21.094,00 84.375,00 0,00 105.469,00 269.531,00 353.906,00
51.171.099,72 0,00 0,00 51.171.099.72] 1.048.66500] 4.194.661,00 0,00 5.243.326,00 45.927.773,72} 50.122.434,72
76.000,00 0,00 0,00 76.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 76.000,00 76.000,00
500.000,00 0,00 0,00 500.000,00 0,00 0,00 0,60 0,00 500.000,00 300.000,00
576.000,00 0,00 0,00 576.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 576.000,00 576.000,00
52.122.099,72 0,00 0,00 52.122.099,72] 1.069.759,00{ 4.279.036,00 0,00 5.348.795,00 46.773.304,72] 51.052.340,72
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MS ‘“‘Deutschland* Beteiligungsgesellschaft mbH,
Neustadt in Holstein

Lagebericht zum 31. Dezember 2011
1. Geschifts- und Rahmenbedingungen

Die Gesellschaft wurde am 30. August 2010 in Neustadt in Holstein gegriindet. Das, dem
Berichtszeitraum vorangegangene Geschiftsjahr vom 30. August bis zum 31, Dezember
2010, war ein Rumpfgeschiftsjahr. Die Alt-Gesellschaft (Schifffahrtsgesellschaft MS
Deutschland GmbH & Co KG) war am 5. Oktober 2010 im Rahmen des Einstiegs der
AURELIUS AG, Grinwald, auf die neue Gesellschaft angewachsen.

Die in diesem Lagebericht ausgewiesenen Zahlen zur Beurteilung der Ertrags-, Finanz-
und Vermégenslage der MS “Deutschland” Beteiligungsgesellschaft mbH sind deshalb
nur eingeschrinkt mit dem Vorjahr zu vergleichen.

Seit dem Beginn der Geschiftstatigkeit am 05. Oktober 2010 im Rahmen der Anwach-
sung werden mit dem Kreuzfahrtschiff MS DEUTSCHLAND weiterhin weltweite Hoch-
seckreuzfahrten im Marktsegment fiir Luxusteisen und Nebenleistungen, wie An- und
Abreise, Landausfliige, Wellness-, Sport-, Vor- und Nachprogramme katalogmallig ange-
boten. Dabei wird, im Gegensatz zu einer immer gleichbleibenden Streckenfithrung, eine
méglichst abwechselnde Fahrtroute in touristisch attraktive Reisegebiete angestrebt.

Durch das Erdbeben in Japan und die sich anschlieBende Reaktorkatastrophe in
Fukushima wurden kurz vor dem Beginn des Sommerkataloges bei allen Reiseveranstal-
tern Fernreisen nach Asien und besonders in das von der nuklearen Verstrahlung und
Verseuchung bedrohte Japan und dessen Nachbarregionen sehr schwach nachgefragt. Die
Nachbarregion Australien und Neuseeland wurde zudem von ungewdhnlich starken
Buschfeuern, Uberflutungen, Erdbeben und tropische Wirbelsturmen heimgesucht,

Nahezu zeitgleich begannen in Nordafrika langwierige, biizgerkriegsartige politische Un-
ruben und Revolutionen. Der ,,arabische Frithling® filhrte zum branchenweiten, vélligen
und plétzlichen Ausfall dieser beliebten Reisegebiete Nordaftikas, des Nahen Ostens und
Arabiens.

Aufgrund der Erdbeben-, Tsunami- und Reaktorkatastrophe sowie dem anhaltenden ara-
bischen Frithling sah sich die gesamte Toutismusindustrie kurzfristig gezwungen ihre
langfristig organisierten Reiseangebote kurzfristig anzupassen oder auch vollstindig vom
Markt zu nchmen.

Die fahrplanmiBige Route des Kreuzfahrtschiffes MS DEUTSCHLAND wurde darauf-
hin vollstindig gedndert. Im Verlauf des zweiten und dritten Quartals 2011 veréffentlich-

ten Wettbewerbsanbieter dhnliche Routeninderungen.
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2. Darstellung der Lage
2.1 Gesamtwirtschaftliche und branchenspezifische Lage

Die deutsche Wirtschaft wuchs im Jahr 2011 erneut kriftig um preisbereinigt 3,0 %o. Dies
war mehr als doppelt so statk wie das durchschnittliche Wachstum seit der Wiedervereini-
gung (1,3 %). Nach schwungvoller Entwicklung in den ersten drei Quatrtalen des Jahres
2011, in denen das Bruttoinlandsprodukt (BIP) um preishereinigt durchschnittlich 0,7 %
anstieg, war die Entwicklung im vierten Quartal eher schwach. Die statke Verunsicherung
dutch die Finanz- und Staatsschuldenkrise, die konjunkturelle Eintritbung des europii-
schen sowie des Gibrigen internationalen Umfelds sowic der statke Preisanstieg an den
Rohstoff- und Energiemirkten hinterlassen zunehmend Spuren auch bei der deutschen
Wirtschaft. Die konjunkturell gedimpftere Entwicklung diirfte sich zu Jahresbeginn 2012
zunichst noch fortsetzen. Dank der nach wie vor robusten Binnenwirtschaft ist allerdings
eine ausgeprigte Schwichephase derzeit nicht wahrscheinlich. Vielmehr ist die realwirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland bemerkenswert widerstandsfahig.

Auf Grundlage der vom Deutschen Reiseverband e.V. durchgefithrten Analyse zum
Kreuzfahrtmatkt 2011 erfreuen sich Schiffsreisen weiter steigendem Zuspruch: Die An-
zahl der Giste stieg von 1.219.473 im Jahr 2010 um 13,8 % auf 1.388.199. Der durch-
schnittliche Reisepreis fiir eine Hochseekreuzfahrt betrug demnach EUR 1.710 (V].
EUR 1.696) und stieg damit um 14 Furo gegeniiber dem Votjahr wieder leicht an. Die
durchschnittliche Tagesrate betrug EUR 185 (Vj. EUR 183). Die Reisedauer lag bei

9,2 Tagen und damit um 0,1 Tage unter dem Vorjahreswert.

Insgesamt erwirtschafteten die weltweiten Veranstalter rund EUR 2,4 Mtd, Umsatz (V.
EUR 2,1 Mrd.). Der Gesamtkreuzfahrtenmarkt hat 2011 mit 12,4 % zum Gesamtumsatz
des Reiseveranstaltermarktes in Deutschland beigetragen — eine Steigerung um 0,7 Pro-
zentpunkte. Vor zehn Jahren betrug der Anteil 5 %. Im europiischen Vergleich rangiett
der deutsche Hochseekreuzfahrtenmarkt in Bezug auf die Passagieranzahl an zweiter Stel-
le nach dem britischen. Dabei wichst sowohl die Nachfrage als auch das Angebot mit ei-
ner zunehmenden Vielfalt an Schiffen und der Angebote an Bord kontinuierlich. Im Jahr
2012 werden, neben sechs Umbauten, sieben Schiffsneubauten im Hochseekreuzfahrten-
markt in den Dienst gestellt. Diese neuen Schiffe werden hauptsichlich fiir das Budget-
und Standardsegment gefertigt und bedienen somit den Massenmarke - Grofischiffe mit
mehr als 2.000 Betten. Das klassische Kreuzfahttangebot witd mit immer mehr speziellen
Ziclgruppenangeboten erginzt, mit dem Ziel noch mehr Urlauber fiir diese Reiseart zu

gewinner.
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2.2 Umsatz- und Ertragsentwicklung

Der Auslastungsreport ist das zentrale Steuerungsinstrument der Gesellschaft und stellt
wochenaktuell die jeweiligen Entwicklungen und den aktuellen Stand der erreichten Bu-
chungen und Raten je Reise dar. Damit konnen SteverungsmaBnahmen zur Erreichung
eines maximalen Frgebnisbeitrages und der einzelnen Reisen innerhalb von kurz- und
langfristigen Planungsinstrumentarien erreicht werden.

Im Verlauf des Berichtsjahres erwies sich die Vermarktung des kurzfristig geinderten
Fahrplans des Kreuzfahttschiffes MS DEUTSCHLAND auch im Hinblick auf die Rou-
teninderungen des Wettbewetbs als schwierig, Im Ergebnis fithrte dies zu einer nicht ez-
watteten geringeren Auslastung des Kreuzfahrtschiffes MS DEUTSCHLAND fiir den bis
zum 28. April 2012 andavernden Winterkatalog 2011/2012. Die unter der Voreigentii-
merschaft ausgedehnt begonnene kurzfristige Preisnachlassgewihrung auf den Katalog-
preis wurde im Berichtsjahr schrittweise zuriickgenommen. Ziel war es die Auslastung
nicht weiter durch eine ungiinstige Preisratio zu etkaufen. Dies fithrte ebenfalls zu emer

geringeren Auslastung,

Zur besseren Vergleichbarkeit wurden die Proforma-Werte fiir den Zeitraum 1. Januar
2010 - 31. Dezember 2010 ermittelt aus der Vorgangergesellschaft und der in 2010 nen
gegrundeten Gesellschaft als Vergleichszahl angegeben.

Das Kreuzfahrtschiff MS DEUTSCHLAND war im Geschiftsjahr 2011 werftbedingt
346 Tage in Fahrt. Die Auslastung betrug 65 % und liegt damit unter der geplanten von
75 %. Die Proforma-Zahlen des Vergleichszeitraums von 12 Monaten lagen fiir den Zeit-
raum 1. Januat bis 31. Dezember 2010 bei 326 Tagen und 79 % Auslastung. Die Passa-
giertage lagen mit 117.436 trotz mehr Tage in Fahrt unter dem Vorjahres-Proforma-Wert
134.550. Der Umsatz pto Passagiertag konnte jedoch zu Lasten der Auslastung wegen der
restriktiveren Rabattpolitik gesteigert werden.

Der Umsatz lag damit trotz geringerer Auslastung aufgrand héherer Durchschnittspreise
bei TEUR 49.530 (Vj. TEUR 47.573). Die Materialaufwendungen lagen mit 47 % der
Leistung (TEUR 24.378) ca. 5 Prozentpunkte tiber dem Proformazeitraum. Ursache hiet-
fiir waren im Wesentlichen die gestiegenen Rohstoffpreise und die Umroutungskosten.

Das Ergebnis wurde zudem durch einen Werftaufenthalt belastet. Dieser wurde wegen ei-
nes Maschinenschadens und dem Aufholen von aus fritheren Betriebsjahren aufgestauten
Schénheits- und Erhaltungsrepataturen wesentlich in dem Hotel- und Gistebereich not-
wendig, Der Hotel- und Gistebereich wurde gemill dem luxuridsen Qualitits- und Aus-
stattungskonzept in Hohe von TEUR 3.313 werterhaltend renoviert. Det Maschinenscha-
den in Héhe von ca. TEUR 1.153 war durch einen entsprechenden Versicherungsvertrag
bis auf den Eigenanteil in Héhe von TEUR 150 gedeckt.
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Die Gesellschaft hat daher im Wesentlichen aufgrund der schlechten Auslastung, der
Werftkosten und der Kosten fur die Umroutung einen Jahresfehlbetrag in Hohe von
TEUR -8.564 erzielt,

2,3 Vermogens- und Finanzlage

Den wesentlichen Teil des Vermogens stellt das Schiff MS DEUTSCHLAND mit einem
Buchwert von EUR 45,9 Mio. (Vj. EUR 50,1 Mio.) dar.

Die Passivseite ist itn Wesentlichen durch die Darlehen des Bankenkonsortiums und der

Investoren geprigt.

Das Eigenkapital ist auf Grund der aufgelaufenen Verluste in 2011 deutlich negativ
(FEUR -6.262). Das Stammkapital ist aufgezehtt.

Die Hohe der Darlehen des Bankenkonsortiums betrug zum Bilanzstichtag TEUR 24.121
(Vi. TEUR. 26.806). Diese sind durch Pfandrechte oder dhnliche Rechte gesichert,

Die per 30.12.2011 fillig gewordene 2. Tilgungsrate fiir 2011 in Hohe von insgesamt
TEUR 2.685 wurde in Abstimmung mit dem Bankenkonsortium nicht erbracht, die Til-
gung ist bis zum 31. Dezember 2013 gestundet.

Weiterhin bestehen Schiffshypothekendarlehen von Investoren (,, HWD-Hypothek™ und
,»MS Downing-Datlehen®) in Hohe von TEUR 10.328 und in Héhe von TEUR 7.896,
welche unter den sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesen werden. Beide Darlehen
sind endfillig. Die Zinsen des HDW-Darlehens werden zu 100 % gestundet, die der MS-
Dowing zu z. Zt. 60 %. Die Zzhlung erfolgt bei Riickzahlung. Beide Darlehen konnen
frithestens zum 30. Dezember 2013 gekiindigt werden.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen enthalten drei weitere
Darlehen mit insgesamt TEUR 5.300 von dem Vertragsreeder ,,Reederei Peter Deilmann
GmbH, Die Laufzeit ist unbefristet.

3. Chancen und Risiken

Die Hochseekreuzfahtt ist einer der am stirksten wachsenden Tourismusmirkte auf der
Angebots- und Nachfrageseite. Dies fithrt jedoch auch dazu, dass immer mehr Kreuz-
fahrtschiffe gebaut und die Zielgtuppen bzw. Bauatten stark ausdifferenziert werden und
folglich der Wettbewerbsdruck stetig zunimmt.

Im niichsten Jahr werden weitere Schiffe von der Werft laufen, die den Wettbewerb weiter

ethohen.
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Der Auslastungstepott zeigt derzeit nach Schluss des vorangegangenen Geschaftsjahres
im Vergleich zu vorherigen Buchungszeitriumen fiir das folgende Berichtsjaht Hinweise
fiir eine Verbesserung der kiinftig méglichen Auslastungs-/Preisratio. Dies konnte hohere
Durchschnittsraten und die weitere Vermeidung von Preisnachlissen ermdglichen. Es
wird derzeit erwartet, dass kurzfristige Preisreduzierungen grundsitzlich nur selektiv fiir
allgemein branchentypische Problemrouten eingesetzt werden kénnen und mittelfristig
der Ubergang vom Preis- zum fiir die Luxusindustrie typischen Qualititswettbewerb fur
das Unternehmen durchfithrbar wire. Der Druck auf die Reisepreise in allen Schiffskate-
gorien wird kritisch beobachtet und stellt ein nicht abschlieBend beurteilbares Risiko dar.

Die MS DEUTSCHILANTD kénnte, auch nach den Erfahrungen mit der Schiffskatastro-
phe des MS Costa Concotdia, aufgrund ihrer einzigartigen Bauweise und der qualitativen
Fokussierung insbesondere mit der Abgrenzung zu GroBschiffen und deren Preiswettbe-
werb profitieren. Dazu hilt die Gesellschaft nach wie vor an den sehr hohen qualitativen
Standards im Hotel-, Gastronomie- und Fahrbetrieb fest. Sie stellt selbst einen hohen An-
spruch an ihr Produkt und die damit verbundene Sicherheit, um diesen Standard zu halten

und auszubauen.

Die konsequente Beibehaltung dieser Strategie gibt ihr die Chance, sich von Mitbewer-
bern im Markt abzugrenzen und der Werbebotschaft “Grand Hotel auf See” gerecht zu
werden. Im Berichtsjahr ist es gelungen, substituierend zu der Klassifizierung der
DEHOGA e.V. weitere bedeutende Qualititsauszeichnungen wie die ,,5 Sterne Elite* von
Kohlers Verlagsgesellschaft, den ,,Six Star Diamond Award® der American Academy of
Hospitality Sciences, die Auszeichnung ,,Schiff des Jahres 2012* 1m LAral-
Schiummeratlas® des Busche Vetlages zu erhalten.

Die Kundenzufriedenheit wurde mit einer Repeaterquote von {iber 68 % ausgedriickt.
Der allgemein erwartete demografische Wandel der bestehenden und potentiellen Kun-
denzielgruppen wird kritisch beobachtet und mit behutsamen MaBnahmen in das Re-
strukturierungsprogramm einbezogen.

Durch die ZDF-Serie "Das Traumschiff" ist das Produkt weiterhin einer breiten Offent-
lichkeit bekannt und hervorragend positioniert. Die MS DEUTSCHLAND war auch mm
Berichtsjahr, dem dreiBigjahrigen Jubiliumsjahr dieser TV-Serie, medialer Mittelpunkt.
Das ZDF hat zudem den bestehenden Kooperationsvertrag bis 2015 verlingert.
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Das Preistisiko fiir die laufende Beschaffung von Treibstoffen fiir die MS DEUTSCH-
LAND ist durch einen bis zum April 2012 laufenden Bunkerbezugsvertrag zunichst aus-
reichend abgesichert. Die Vetlingerung ist zu einem geeigneten Zeitpunkt geplant und
wird laufend kritisch durch die Beobachtung der Preisentwicklung an den Bunker- und
Schmierstoffmirkten gewihrleistet. Derzeit ergibt sich aus der lang anhaltenden aufstre-
benden Preisentwicklung der Rohstoffmirkte noch nicht ausreichende Entscheidungssi-
chetheit den Bezugsvertag zu verlingern. In den Fahrgastraten ist auf gegenwirtigem
Preisniveau ein Bunkerzuschlag beriicksichtigt worden.

Neben den allgemeinen Geschifts- und Preisrisiken sind weiterhin Naturkatastrophen, Pi-
raterie, politische Unruhen und terrotistische Akte als wesentliche Risiken zu nennen.
Insbesondere die Unruhen im arabischen sowie im afrikanischen Raum werden weiterhin
kritisch betrachtet.

4,  Voraussichtliche Entwickiung in den nidchsten Jahren

Im Berichtsjahr wurden die Organisationsstrukturen innerhalb des Unternehmens, wie
schon im Oktober 2010 begonnen, weiter optimiert.

Die Bereiche Vertrich und das Marketing wurden dabei, nachdem im Geschiftsjahr 2010
erstmalig eine Vertrichsgeschifisleitung etabliert wurde, weiter fokussiert. Die Restruktu-
rierung des Vertriebes und des Marketings wird auch aufgrund der Ausgangslage vor dem
Eigentiimerwechsel in den folgenden Jahten weiterhin notwendig sein, um die Auslastung
und Preise der Buchungen langfristig ausbauen und sichern zu kdnnen.

Weiterhin wurde ein Qualititsmanagement an Bord der MS DEUTSCHLAND imple-
mentiert, um den in der Vergangenheit begriindeten latenten Verlusten bei der Kunden-
zufriedenheit und der gebotenen Qualitit entgegenzuwirken.

Seit Mai 2011 wird die Personalbeschaffung und -verwaltung in Eigenregic betrieben.
Dadurch werden Einsparungen von ca. TEUR 300 p.a. erzielt.

Fir die im Berichtsjahr 2011 begonnene Planung des Reisekataloges 2013/2014 werden
Einsparungen durch die Routenfihrung im Zusammenspiel mit der An- und Abreiselogis-
tik und den Infrastrukturkosten wihrend der Relseroute erwartet.

Neben den Unsicherheiten in Bezug auf die zuvor genannten Geschiftsrisiken bzw. kon-
kreten aktuellen Risiken sind die umfassenden eingeleiteten bzw. noch einzuleitenden
Mafnahmen des im Rahmen des Eigentiimerwechsels begonnenen kontinuietlichen Rest-
rukturierungsprozesses wesentlicher Ausgangspunkt fiir die Entwicklung in den nichsten
Jahren.
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Einen weiteren Buchungsschub und zusitzliche positive Medienwahrnehmungen sind
durch die Aktionen das ,,Deutsche Schiff 2012% im Rahmen der Olympiade 2012 in Lon-
don und die ,,DEUTSCHLANDTAGE" mit dem Motto ,,Eutopa - Deutschlands Segen,
Deutschiands Fluch® zu erwarten.

Die Planung der neuen Route des Programms 2013/2014 setzt weiterhin neue Akzente.
So werden in der neuen Routenplanung diverse Hifen angelaufen, die nur von kleineren
Kreuzfahrtschiffen angelaufen werden konnen. Bei vielen Hifen des Kreuzfahstpro-
gramms 2013/14 handelt es sich zudem um Erstanliufe der MS DEUTSCHLAND. Wei-
terhin bestehen gute Anbindungen von Flug- zu den Ein- und Ausschiffungshifen sowie
eine attraktive Routenfithrung im Hinblick auf das Landausflugsprogramm sowie der Vor-
und Nachprogtamme. Durch eine durchschnittlich kiirzere Dauer der einzelnen Reisen
sowie einem vielfiltigen Kombinationsangebot soll den Passagieren und breiteren Ziel-
gruppen eine individuelle Reiseplanung erméglicht werden.

Zielsetzung bei allen Handlungen ist die stetige Optimierung der Kosten- und Ertragssi-
tuation bei Beibehaltung det hohen qualitativen Standards der MS DEUTSCHLAND.

Auch wenn keine langfristigen Folgen erwartet werden, ist es zur Zeit nicht absehbar, wie
lange die Entwicklung der Gesellschaft durch das zuriickhaltende Buchungsverhalten auf-
grund der Schiffskatastrophe des MS Costa Concordia zu Beginn des Jahres 2012 noch
weiter beeintrichtigt wird. Der Gesamtmarkt fir Hochseckreuzfahrten wird hinsichtlich
des Buchungsverhaltens weiterhin durch Kurzfristigkeit, Kapazititsausbau, Margenverfall
und die Entwicklung der Rohdlpreise geprigt sein. Generell ist aber weiterhin von einem
Wachstum im deutschsprachigen Hochseckreuzfahrtmarkt (Deutschland, Schweiz, Oster-

reich) auszugehen.

Fiir 2012 erwartet die Gesellschaft eine Betriebsleistung auf dem Niveau wie in 2011. Das
Jahtesetrgebnis witd aber auch in 2012 noch negativ sein. Fir 2013 ist eine deutliche Er-
hohung der Betriebsleistung sowie ein positives Jahresergebnis geplant, da eine negative
Belastung aus auflergewdhnlichen Ereignissen wie bspw. der kurzfristigen Umroutung
nicht gegeben ist.

Der Fortbestand det Gesellschaft wird weiter davon abhingen, in wieweit es gelingen
wird die geplanten Umsatzzicle insbesondere in 2012 und 2013 durch eine entsprechende
Auslastung und einen angemessenen Durschnittpreis pro Paxtag zu erreichen. Zudem ist
neben der zuvor genannten Nachtragsvereinbarung mit den Konsortialbanken dutch die
Ende 2013 filligen Konsortialdarlehen eine Anschlussfinanzierung auf Basis der aktuellen
Planung von ca. EUR 8-% Mio. notwendig.
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Sollten die Umsatzziele nicht odet nur teilweise erreicht werden, ist die Gesellschaft auf
weitere Unterstittzung der Gesellschafter angewiesen und in fhrem Fortbestand gefihrdet.

Die Geschiftsfithrung geht davon aus, dass mit der auf Grund der zuriickhaltenden Bu-
chungslage im ersten Quartal 2012 notwendig gewordenen Nachfinanzierung von £ 1,8
Mio. von CalaChem Ltd. in 2012 und nach Stundungen det Darlehnsraten aktuell keine
Bestandsgefihrdung mehr vorliegt und die Zahlungsfihigkeit fiir mindestens 12 Monate
gegeben ist.

Aufgrund des negativen Eigenkapitals ist die Gesellschaft zur Zeit bilanziell {iberschuldet.
Auf Grund des Finanzmarktstabilisierungsgesetztes wurde dieser Insolvenzantragsgrund
jedoch bis zum 31. Dezember 2013 beftistet ausgesetzt, sofern eine positive Fortbeste-
hensprognose der Gesellschaft besteht. Sollte die zeitliche Befristung vom Gesetzgeber
nicht vetlingert werden, besteht gleichwohl die Verpflichtung das negative Eigenkapital
bis zum 31. Dezember 2013 auszugleichen. Hierzu wird auch im Rahmen der anstehen-
den Refinanzierang in 2013 dann eine geeignete Gesamtldsung eratbeitet.

Trotz der zuvor genannten Unsicherheiten sieht die Geschiftsfihrung die positive Fott-
bestehungsprognose als gegeben an und hilt daher eine Bilanzierung unter Going concern

fur angemessen.
5.  Sonstige Angaben
Vorginge von besonderer Bedeutung nach dem Bilanzstichtag

Die Gesellschaft hat im ersten Quartal 2012 ein Darlehen von der CalaChem Litd., Man-
chester, in Hohe von £'1,8 Mio. erhalten.

Neustadt in Holstein, den 26. April 2012

Andreas Demel Marcus Ma
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Bestitigungsvermerk des Abschlusspriifers:

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung
sowie Anhang - unter Einbeziehung der Buchfihrung und den Lagebericht der MS
"Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis
31. Dezember 2011 gepriift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss
und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Ver-
antwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefithrten Prufung eine Beurteilung tiber den Jahresab-
schluss unter Einbeziehung der Buchfithrung und tGiber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftspriifer IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsma-
Biger Abschlussprufung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und
durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Verst63e, die sich auf die Darstellung des
durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsitze ordnungsmal3iger Buch-
fithrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermdégens-, Finanz- und
Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse iiber die Geschiftstitigkeit
und tber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwar-
tungen tiber mégliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirk-
samkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise
fir die Angaben in Buchftihrung, Jahresabschluss und Lagebericht Giberwiegend auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten
Bilanzierungsgrundsitze und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertre-
ter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lagebe-
richts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundla-
ge fur unsere Beurteilung bildet.
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Unsere Prafung hat zu keinen Einwendungen gefthrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse ent-
spricht der Jahresabschluss der MS "Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH - fiir
das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011 den gesetzlichen Vorschriften
und vermittelt unter Beachtung der Grundsitze ordnungsmifBiger Buchfiihrung ein den
tat- sichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdégens-, Finanz- und Er-
tragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die
Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Ohne diese Beurteilung einzuschrinken weisen wir auf die Ausfihrungen im Lagebe-
richt hin. Dort ist in Abschnitt 4 ausgefiihrt, dass der Fortbestand der Gesellschaft ohne
weitere Unterstitzung der Gesellschafter bedroht sein kann, wenn die Umsatzziele nicht
er- reicht werden.

Miinchen, den 27. April 2012 Grant Thornton GmbH

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Stefan Kusterer Thomas Schneider
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



Kapitalflussrechnung

Kapitalflussrechnung MS Deutschland GmbH

ol

+/-
+/

w

w

+/-

10. +
11, +
12. -
13, =

14.

Jahresfehlbetrag
Abschreibungen auf Gegenstinde des Anlagevermégens
Zunahme/Abnahme der Riickstellungen

Zunahme/Abnahme der Vorrite, der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen sowie anderer Aktiva, die nicht der Investitions-
oder Finanzierungstitigkeit zuzuordnen sind

Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder
Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind

Cash Flow aus der laufenden Geschiftstitigkeit

Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermégen
Cash Flow aus der Investitionstiitigkeit

Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen

Nettoeinzahlung von Darlehen verbundene Unternehmen
Einzahlungen von Finanzkrediten

Auszahlungen aus der Tilgung von Krediten

Cash Flow aus der Finanzierungstitigkeit

Finanzmittelbestand am Anfang der Periode
Zugang Finanzmittelfonds aus Anwachsung
Finanzmittelbestand am Ende der Periode

Liquide Mittel
Guthaben bei Kreditinstituten
davon verpfandete Bankkonten

Finanzmittelbestand am Ende der Periode
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01.01. bis 30.08 bis
31.12.2011 31.12.2010
TE TE
-8.564 -1.301
4,279 1.070
-353 -462
741 -2.271
-2.677 4,147
-6.574 1,183
0 -576
0 -576
0 25
5.300 0
0 7.896
-2.685 -7.670
2.615 251
6.450 0
0 5.592
2.491 6.450
31.12.2011 31.12.2010
TE T€E
509 1.847
1.982 4.603
781 674
2.491 6.450
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Bescheinigung

An die MS Deutschland Beteiligungsgesellschaft mbH

Wir haben die von der MS Deutschland Beteiligungsgesellschaft mbH, Neustadt i.H., aus den
Jahresabschlissen fiir die Geschiftsjahre 2010 und 2011 sowie der zugrunde liegenden Buchfiih-
rung abgeleitete Kapitalflussrechnung fiir die Geschiftsjahre 2010 und 2011 gepruft. Die Kapital-
flussrechnung erginzt den auf Grundlage der deutschen handelsrechtlichen Vorschriften aufge-
stellten Jahresabschluss der Gesellschaft fiir die Geschaftsjahre 2010 und 2011.

Die Aufstellung der Kapitalflussrechnung fur die Geschiftsjahre 2010 und 2011 nach den deut-
schen handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der
Gesellschaft.

Unsere Aufgabe ist es, auf Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung ein Urteil dartiber
abzugeben, ob die Kapitalflussrechnung fir die Geschiftsjahre 2010 und 2011 ordnungsgemil3
aus den Jahresabschlissen fur die Geschiftsjahre 2010 und 2011 sowie der zugrunde liegenden
Buchfiihrung nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften abgeleitet wurde. Nicht Ge-
genstand dieses Auftrages ist die Prifung der zugrunde liegenden Jahresabschliisse sowie der
zugrunde liegenden Buchfihrung.

Wir haben unsere Prifung unter Beachtung des IDW Prifungshinweises: Prifung von zusatzli-
chen Abschlusselementen (IDW PH 9.960.2) so geplant und durchgefiihrt, dass wesentliche Feh-
ler bei der Ableitung der Kapitalflussrechnung aus den Jahresabschliissen sowie der zugrunde
liegenden Buchfiihrung mit hinreichender Sicherheit erkannt werden.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse wurde die
Kapitalflussrechnung fiir die Geschiftsjahre 2010 und 2011 ordnungsgemal3 aus den Jahresab-
schlissen fur die Geschiftsjahre 2010 und 2011 sowie der zugrunde liegenden Buchfithrung nach
den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften abgeleitet.

Miinchen, den 2. November 2012

Warth & Klein Grant Thornton
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Stephan Mauermeier Thomas Schneider
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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3. Zwischenabschluss der MS ,,Deutschland® Beteiligungsgesellschaft mbH nach HGB zum 30. September 2012 (ungepruift)

Bilanz

MS "Dewtschiand” Botelllgungsgesallschaft mbH
Meoustadt In Holsteln

Bllanz zum 30. Septomber 2012

AKTIVEEITE PASSIVSEITE
30.09.2011 30.092011
TE = TE T TE T€
A ANLAGEVERMOGEM EIGENKAPITAL
L Immaierielle Vermogensgegenstinds L Gezelchnetes Kapltal 25
Fonzessionen, gewerbliche Schuizrechis . Kaphalnlcklage 357
g dhnliche Bechre und Werte sowie L. Verlustvortrag BG5S
Lizenzen an solchen Rechten nnd . Jahresiehibetrag 4074
Werten 206 201 V.  Nicht durch Elgenkapital gedeckier
IL  Sachanlagen Fehibatrag 11236
Technische Anlagen und Maschinen 42782 45,976 g 0
. Finanzaniagen
Eereilipungen 3 ]
2. Anzlethungen 500 376 500 RUCKSTELLUNGEN
43564 47843 1. Stenermickstelung o 130
B. UMLAUFVERMOGEN 2. Sonstige Rickstellingen 3 3783 4354
I Vorrite +.354
Foh-, Hilfs- und Betrishss 282 M2 VEREINDLICHKEITEN
2. Femige Erzengnisse ond Waren 334 336 433 Verbindlichkeiten gereniiber
Il Forderungen und sonstige T3 Flreditinstimuren 21436 24.121
Vermogensgege nstands 2. Erhaltens Anzablungen 3.602 348
1. Forderungen aus 3. Verbindlichksiten ans
Lieferungen und Leistungen 413 264 Lieferongen und Leistungen 1.573 B85
2. Fordemungen gepen 4. Werhindlichkeiten gerennber
verbondens Untemehnien verbundensn Unternehmen 4316
J.  Sonstige Vemmdgensgepenstinde 1507 3. Sonstige Verbindlichkeiten 36173 18.762
. Kassenbostand, Guthaben bel daron aus Stenern T€ 201 (V). TE 103 33.742
Kreditinstituten und Schecks 3.750
C. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 278 474
RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 213 03
HICHT DURCH EIGENKAPITAL GEDECKTER 11236 2281
FEHLEETRAG
61.171 30119 61.171 50.119




Gewinn- und Verlustrechnung

[

11.

Ms "

Deutschland” Beteiligungsqgesellschaft mbH

Neustadt in Holstein

Gewinn- und Verlustrechnung

01.01.2012-30.09.2012
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01.01.2011-30.09.2011

T€ TE

Umsatzerose 34.097 385
Sonstige betriebliche Ertrige 1.405 2,013
Matenalaufwand
a) Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und

Betniebsstoffe und fiir bezogene

Waren 6.642 6.640
b) Anfwendungen fiir bezogene

Lesstungen 9911 11.636
Personalaufwrand
a) Lohne und Gehilrer 4725 43851
b) soziale Abgaben und Aufwendungen fiir

Altersversorung und fir Unterstitzung 806 825
Abschreibungen auf immaterielle
Vermogensgegenstinde des Anlagevermogens
und Sachanlagen 3.209 3.209
Sonstige betriebliche Aufwendungen 12.921 16.170
Sonsuge Zinsen und dhnliche Ertrige | 2
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 2247 1.792

davon gegeniiber verbundenen Unternehmen

TE 342 (V1. TE 64)
Ergebms der gewohnlichen Geschiftstatigkert -4.958 -4.590
Stevern vom Einkommen und vom Ertrag 16 -G
Jahrestehlbetrag -4974 -4.584




Kapitalflussrechnung
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Kapitalflussrechnung fiir das Geschéftsjahr 01. Januar bis 30. September 2012

Kapitalflussrechnung MS Deutschland GmbH

Il

o

10.

+/-
+/-

N

Jahresfehlbetrag

Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermagens
Zunahme/Abnahme der Rickstellungen

Zunahme/Abnahme der Vorrite, der Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen sowie anderer Aktiva, die nicht der
Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind
Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions-

- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind

Cash Flow aus der laufenden Geschaftstatigkeit

Einzahlungen von Darlehen verbundene Unternehmen
Auszahlungen aus der Tilgung von Krediten
Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit

Finanzmittelbestand am Anfang der Pericde
Finanzmittelbestand am Ende der Periode

Liquide Mittel

Guthaben bei Kreditinstituten

Girokonten

Deutsche Bank FG-Kto 0113373 02 A/S Dan
Finanzmittelbestand am Ende der Periode

01.01. bis 01.01. bis
30.09.2012 30.09.2011
TE T€

-4.974 -4.584

3.209 3.209

827 1.075

1.914 18

82 -3.547

1.058 -3.829

2.886 3.800

-2.685 -2.685

201 1.115

2.491 6.450

3.750 3.736
30.09.2012 30.09.2011

TE T€

335 166

2.214 1.610

0 0

3.750 3.736
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X. Trendinformationen

Seit dem 31. Dezember 2011 haben sich keine wesentlichen nachteiligen Veréanderungen in den Aus-
sichten der MS "Deutschland“ Beteiligungsgesellschaft mbH ergeben.



Xl. Glossar

Abs.
AG

Agio

AktG

Angebotsfrist

Anleihe

Anleiheglaubiger

AStG

BaFin

Bare Boat Charter

BilMoG

BorsG

Charter

Emittentin
EStG

Freiverkehr

French Balconies

Gesellschaft

MS Deutschland-Gruppe

GewStG
HGB

ISIN
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Absatz
Aktiengesellschaft

Aufgeld, Ausgabeaufschlag. Betrag, um den der Preis den
Nennwert eines Wertpapiers Ubersteigt.

Aktiengesetz

Zeitraum, in dem die Zeichnung neu aufgelegter Wertpapiere
maglich ist.

Sammelbezeichnung fir alle Schuldverschreibungen mit vor
Ausgabe festgelegter Verzinsung, Laufzeit und Riickzahlung.

Anleiheanleger, Kaufer, Inhaber von Anleihen, welche die Rechte
daraus gegenuber der Emittentin geltend machen kénnen. Ver-
tragspartner der Emittentin.

Aul3ensteuergesetz

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Uberlassung eines unbemannten Schiffes fiir einen definierten
Zeitraum, wobei der Charterer selbst fir die Bereederung zu sor-

gen hat

Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz vom 25. Mai 2009 (BGBI. | S.
1102)

Borsengesetz

Zeitweilige Uberlassung eines Gegenstandes gegen Entrichtung
einer Nutzungsgebuhr

MS "Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH
Einkommensteuergesetz

Handelssegment an deutschen Wertpapierbérsen mit geringen
Zulassung- und Zulassungsfolgepflichten

Der sogenannte franzésische Balkon ist ein bodentiefes Fenster
mit Gelander, das nur minimal aus der Fassade hervor tritt

MS "Deutschland" Beteiligungsgesellschaft mbH
Unternehmensgruppe, bestehend aus der Emittentin als Mutter-
gesellschaft sowie den Tochtergesellschaften, der Reederei Pe-
ter Deilmann GmbH, der Touristik-Bureau International GmbH
sowie der Deutsche Kreuzfahrtmanagement Services GmbH
Gewerbesteuergesetz

Handelsgesetzbuch

Abkurzung fur International Security Identification Number. Die
ISIN dient der eindeutigen internationalen Identifikation von


http://de.wikipedia.org/wiki/Bundesgesetzblatt_%28Deutschland%29

KStG

Nennwert

Private Placement

Prospekthaftung

UmwG

Working Capital

WpPG

WpUG
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Wertpapieren. Sie besteht aus einem zweistelligen Landercode
(zum Beispiel DE fur Deutschland), gefolgt von einer zehnstelli-
gen numerischen Kennung.

Kdrperschaftsteuergesetz

Nennbetrag. Nominalwert einer Aktie, Anleihe usw. Der Nomi-
nalwert entspricht dem Anlage-Riickzahlungsbetrag eines Wert-
papiers.

Ein Private Placement ist ein privater, nicht éffentlicher Verkauf
(Platzierung) von Vermogensgegenstanden (hier: Anleihen)

Haftung der Emittentin flr absichtlich oder fahrlassig unrichtig
oder unvollsténdig erteilte Angaben in Verkaufs- oder Wertpa-
pierprospekten.

Umwandlungsgesetz

Working entspricht dem Umlaufvermégen abziglich kurzfristiger
Verbindlichkeiten.

Wertpapierprospektgesetz

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz


http://de.wikipedia.org/wiki/Emission_%28Wirtschaft%29
http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/umlaufvermoegen/umlaufvermoegen.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/kurzfristiger-planpreis/kurzfristiger-planpreis.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/verbindlichkeiten/verbindlichkeiten.htm

