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Kapitel 1
Stapellauf

Fir Kenner der Schifffahrtsbranche hatte es sich lange an-
gebahnt, dennoch schlug das Ereignis hohe Wellen: Im Juni
2017 stellte die Hamburger Rickmers Holding AG — eine der
groflen und traditionsreichen Reedereien Deutschlands (die
»Rickmer Rickmers« im Hafen ist weit iiber die Stadtgren-
zen bekannt) — einen Insolvenzantrag. Kurz zuvor hatte der
Vorstand der mafigeblich finanzierenden HSH Nordbank AG
das Sanierungskonzept des Unternehmens abgelehnt. Man
konnte diesen Vorgang als eine halbwegs normale unterneh-
merische Episode ansehen, wenn die Firma nicht erst im Jahr
2013 Anleihen tiber insgesamt 250 Millionen Euro ausgege-
ben hitte. Anleger, die diese 6ffentlich handelbaren Finanz-
produkte seinerzeit erworben hatten — und darunter finden
sich viele Privatanleger —, miissen nun mit einem Totalverlust
rechnen. Dabei waren Anleger, die in den Schifffahrtsmarkt
investiert hatten, ohnehin Kummer gewohnt — und zwar in
der Groflenordnung von mehreren Milliarden und mit einem
ganz anderen Finanzprodukt: Sie hatten vorher mit geschlos-
senen Schiffsfonds gewaltige Verluste erlitten.

Fast zehn Jahre nachdem im Zuge der Weltfinanzkrise 2008
Hunderte geschlossener Schiffsfonds in Schieflage gerieten,
leiden viele Fondsanleger und inzwischen auch der deutsche
Steuerzahler noch immer unter den drastischen finanziellen
Folgen. Bis heute haben sich die Schifffahrtsbranche und
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deren Financiers nicht von diesem harten Schlag erholt —und
so hat sich auch fiir die Anleger nichts zum Guten gewendet.
Zehn Milliarden Euro verloren die Investoren von geschlosse-
nen Schiffsfonds allein bis 2014.' Mit der Insolvenz der Rick-
mers Holding AG schliefdt sich damit ein Kreis, auch wenn
die damit versenkten 250 Millionen Euro dagegen fast neben-
sidchlich erscheinen. Sinnigerweise zog bei der Rickmers Hol-
ding AG ausgerechnet die HSH Nordbank AG die Reiflleine
—der einst grofite Schiffsfinanzierer der Welt, der Hunderten
von Schiffsfonds iiberhaupt erst zur Taufe verholfen hatte.
Heute steckt die Bank selbst in massiven Schwierigkeiten
und hat ihre Verluste auf den Steuerzahler tibertragen.

Dieses Buch beleuchtet den ungeziigelten Markt der geschlos-
senen Schiffsfonds, Gier, arglistige Kapitine, Hintermin-
ner, die unter falscher Flagge segelten und Investitionen mit
fremdem Geld vollig am Bedarf vorbei titigten. Die Pleite der
Schiffsfonds ausgehend von der Finanzkrise 2008 ist ein Lehr-
beispiel fiir eine geplatzte Blase, die von vielen Akteuren iiber
Jahre hinweg aufgebliht wurde — da bis dahin alles wie ge-
schmiert lief: 2008 verfiigte Deutschland auf diese Weise tiber
die weltgrofite Flotte an Containerschiffen, mafigeblich finan-
ziert durch deutsche geschlossene Fonds. Das ging zwar eine
Weile gut; auch da sich alle Beteiligten selbst in die Tasche lo-
gen. Aber auf weite Sicht waren Schiffsfonds mit ihren langen
Laufzeiten und anderen fatalen Aspekten eine véllige Fehlkon-
struktion — unabhingig von der Wirtschaftskrise 2008/2009.
Ursache davon waren besonders die horrenden Gebiithren und
sonstigen Ertrage der Emissionshduser, der Reeder und der be-
teiligten Dienstleister, allen voran der Banken.

Neben den Investmenthiusern und Reedern — den offiziel-
len Initiatoren, die oft zu ein- und derselben Unternehmens-
gruppe gehorten — riickt dabei die zweifelhafte Funktion
der Banken in den Fokus, und zwar mehrfach: Zum einen
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finanzierten sie die Schiffe mit umfassenden Krediten. So for-
cierten sie den Bau immer neuer Schiffe, die gar nicht mehr
benétigt wurden — und initiierten damit letztlich die Fonds.
SchliefRlich kassierten sie mit unzihligen Finanzprodukten
ab — mit Wihrungs- und Zinsabsicherungen, mit Pfandbrie-
fen oder Stillhaltepramien — sie verdienten gutes Geld an der
gesamten Verwertungskette im Leben eines Schiffes und ei-
ner Fondsgesellschaft. Die nichste unsaubere Rolle spielten
sie im Vertrieb, bei dem sie einen guten Teil der Schiffsfonds
an die — oft unerfahrenen — Anleger brachten. Doch damit
nicht genug: Viele Banken waren im Besitz der Bundeslin-
der. Thr Gebaren konnte am Ende nur durch Milliarden-Steu-
ergelder gerettet werden.

Auf die Spitze getrieben wurden die Machenschaften aller Be-
teiligten jedoch durch Winkelziige, die dem Markteinbruch
folgten: Als die Finanzakrobatik nicht mehr aufging, wurden
die Schiffe — iiber einen mehr oder weniger erzwungenen Be-
schluss der Anleger oder zwangsweise iiber eine gesteuerte
Insolvenz — auf eine neue »Hiille« iibertragen. Hier entwi-
ckelte sich ein modernes Hiitchenspiel im groflen Stil. Die
Anleger der Fonds verloren in der Regel alles.

Dabei waren die Schiffsfonds oft fiir die Altersvorsorge vor-
gesehen, Privatanleger hatten nicht selten 100.000 Euro
investiert. Wer die durch enorme Interessenkollisionen her-
vorgerufenen Risiken und den Funktionsmechanismus der
Schiffsfonds und des Marktes gekannt hitte, wire wohl kaum
eingestiegen. Denn wer versteht schon Gesellschaftsvertrage,
Fondsprospekte und die komplexen Risiken des Marktes, die
sich hier auf verhingnisvolle Weise gegenseitig hochschau-
kelten?

Bis heute sind die Versiumnisse, Schiebungen und Delikte
nicht gebiihrend aufgeklart worden — weder juristisch noch
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politisch —, wihrend viele Anleger grofle Teile ihres Geldes
verloren haben. Daher zeigt das Buch nicht nur die Hinter-
griinde einer Milliardenpleite, sondern auch, wie Anleger
sich heute noch wehren und so zumindest einen Teil ihres
Geldes zuriickerlangen konnen.

In diesem Buch werde ich vor allem die Boomzeiten der
Schiffsfonds beleuchten, etwa im Zeitraum zwischen 2005
und 2008, also bis zum Crash. Danach war der Markt der
Schiffsfonds praktisch tot. Viele Mechanismen, die ich be-
schreibe, sind jedoch bis heute giiltig oder liegen in der Natur
von Schiffsfonds oder von geschlossenen Fonds generell. Ich
werde schildern, dass die Anleger in den meisten Fillen nur
verlieren konnten und dass sie zu keiner Zeit im Mittelpunkt
des Interesses der Anbieter und des Produkts »geschlossene
Schiffsfonds« standen.

Natiirlich konnte man als Anleger durchaus Geld verdienen.
Doch einerseits lag dies viele Jahre an der giinstigen Besteu-
erung, anderseits war es eben nur das, was iibrig blieb. Die
Gewinne hitten viel hoher sein kénnen, wenn die Schiffs-
gesellschaften, also die Fonds, echte Unternehmen gewesen
wiren, in denen der Anteilseigner an erster Stelle steht. Dage-
gen waren die Schiffsfonds Cashcows fiir Fondsanbieter, Ree-
der, Banken und Dienstleister. Das gesamte Konstrukt und
vor allem die Knebelvertrige der Banken sorgten dafiir, dass
zuerst andere Geld verdienten — wahrend ohne die Anleger
die Schiffe gar nicht in Fahrt gekommen wiren. Viele Bei-
spiele fiir diesen Selbstbedienungsladen sind haarstrdubend.
Sie reichen von plumpem Betrug bis zu komplizierten Mo-
dellen in Steueroasen und verschachtelten Unternehmens-
geflechten, die dem einzigen Zweck dienten, immer neue
Finanzstréme und Zahlungen zu generieren — auf Kosten des
Fonds und damit des Anlegers. Dieses Buch soll daher den
Markt, die typischen Mechanismen und die Vorgehensweisen
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der Akteure beleuchten und damit einen Beitrag zur gesell-
schaftlichen und auch rechtlichen Aufarbeitung leisten. Es
stellt eine Art »Streitschrift« dar. Das Werk wird zeigen, dass
Emissionshiuser, Reeder und Banken kein ehrliches Interes-
se am Erfolg der Produkte hatten, sondern schlichtweg nur
auf ihren eigenen Vorteil bedacht waren. Reeder und Banken
bauten ein gewaltiges Kartenhaus auf, missbrauchten hierzu
térmlich das Geld der Privatinvestoren und lielen sich dann
nach dem Zusammenbruch auch noch direkt und/oder indi-
rekt vom Steuerzahler auffangen.

In den Jahren nach der Finanzkrise sind viele kritische Wall-
Street-Filme entstanden. Die bizarren Geschichten rund um
Schiffsfonds hitten ebenfalls eine Hollywood-Verfilmung ver-
dient. Damit hitten deutsche Anleger von Filmfonds — 6kono-
misch gesehen ebenso ein grofles Desaster — wahrscheinlich
endlich einmal in einen Kassenschlager investiert, allerdings
ohne Happy End. Dabei war die Story der Fonds selbst nicht
einmal schlecht, deswegen funktionierte sie auch zeitweise:
Schiffe sind das wichtigste Transportmittel fiir die Langstre-
cke, sie sind ein Symbol der Globalisierung, die es gerade
wegen der Schiffe schon seit Jahrhunderten gibt. Schlief-
lich wurden die meisten berithmten Entdeckungsziele nur
iibers Meer erreicht. Daneben sind Schiffe ein Sinnbild der
deutschen Exportstirke. Wenn die Tagesschau die neuesten
Zahlen des Statistischen Bundesamts zum Auflenhandel ver-
offentlicht, wird oft das Bild von Containerstapeln in einem
Hafen gezeigt. Es ist also durchaus verstindlich, warum Pri-
vatinvestoren auf dieses Produkt bei der Vermogensmehrung
setzen. Dabei ahnten sie allerdings nicht, wie kompliziert die
Anlage etwa in Containerschiffe durch die Anbieter gemacht
wurde — anders als ein simpel aufgebauter Container.

Einige Hinweise: An einigen Stellen im Buch werde ich zwei
direkte Beispiele aus meiner Kanzleipraxis ins Feld fiihren,



Stapellauf

die die ganze Bandbreite der Verwerfungen beleuchten. Diese
betreffen laufende gerichtliche Verfahren. Aus diesem Grund
habe ich dort die Namen der beteiligten Emissionshiuser,
Reeder, Banken und des Fonds sowie der Schiffe selbst ano-
nymisiert. Einerseits mochte ich damit meine Mandanten
schiitzen. Ich mochte aber auch nicht fiir Irritationen sorgen
oder mir vorwerfen lassen, ich wiirde das Buch instrumenta-
lisieren, um in der Offentlichkeit eine Stimmung aufzubau-
en, die mir im Prozess nutzt. Dennoch sind mir gerade diese
beiden Fille wichtig, weil sie einen sehr intimen Einblick
in die ungeheuerlichen Abldufe und Verfehlungen auf dem
Markt geben und vor allem auch zeigen, wie genau solch ein
Fondsprodukt allen Beteiligten auf den Leib geschneidert war
— auller dem Anleger. Die Namen der Akteure dort sind ver-
andert, die Sachverhalte und Zahlen stellen jedoch die Wirk-
lichkeit dar.

In anderen Fillen werde ich vielfach von »formalen« Darstel-
lungen und den »tatsichlichen« Geschehnissen sprechen.
Denn sehr viele Vorgiange wurden von Heerscharen von Juris-
ten eben formal so aufgebaut, dass die wahren Hintergriinde
verschleiert werden sollten — was bislang auch oft gelungen
ist. Ich wiinsche Thnen eine spannende und erkenntnisreiche
Lektiire!

Niels Andersen, im Januar 2018
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Kapitel 2
Kiel oben: Die geniale

Fehlkonstruktion der
Schiffsfonds

Ein Grofdteil der Schiffsbeteiligungen in Deutschland wurde
iiber geschlossene Fonds organisiert. Lange Zeit zihlte die-
se Konstruktion zum Grauen Kapitalmarkt, denn sie wurde
iiber Jahrzehnte staatlich nicht tiberwacht. Peu a peu nahm
die Regulierung bis jiingst zu. Von ihrem zweifelhaften
Image konnten sich geschlossene Fonds aber nie ganz erho-
len — obwohl ihr genereller Mechanismus niitzlich, nachvoll-
ziehbar und funktionsfihig war und ist. Dennoch handelt es
sich nicht um eine Standardgeldanlage, sondern ein unter-
nehmerisches Engagement. Und damit geht immer ein Ri-
siko einher, das bis hin zu einem Totalverlust reicht. Wobei
hier gerade der wichtigste zu beriicksichtigende Punkt liegt:
Es ist bei Weitem zu einfach, von einem generellen Risiko
eines Totalverlustes zu sprechen und damit im Nachhinein
so zu tun, als wire dem Investor jedwede Verlustfolge »be-
kannt« gewesen. Es geht vielmehr darum, die Risiken mit ih-
rer Eintrittswahrscheinlichkeit zu bemessen. Schlieflich geht
jedermann auch ohne Bedenken vor die Haustiir, wenngleich
das — eben minimale — lebensgefihrliche Risiko besteht, dass
ihm ein Dachziegel auf den Kopf fillt.

11



Kiel oben: Die geniale Fehlkonstruktion der Schiffsfonds

Und hier liegt das Problem: Das »Unternehmen« Schiffs-
fonds, bei dem stets auf die »unternehmerischen Risiken«
verwiesen wird, wurde von denen konstruiert und gesteuert,
die damit Geld verdienen sowie ihre Interessen durchsetzen
wollten und konnten. Es war fiir den Anleger ein Spiel mit
gezinkten Karten und hatte fiir ihn nie etwas mit selbstbe-
stimmtem Unternehmertum zu tun.

Ein geschlossener Schiffsfonds war fast ausschlieflich als
GmbH & Co. KG organisiert. Die Anleger waren damit so ge-
nannte Kommanditisten. Als solche hatten und haben sie un-
ter anderem das Recht, Gewinne zu entnehmen. Doch diese
Erlése konnten ihnen spiter wieder streitig gemacht werden,
das ist eine der Merkwiirdigkeiten dieses Konstrukts. Denn
die Liquidititsplanung von Schiffsfonds sah regelmifig vor,
dass vor allem am Anfang keine realen Profite an die Anle-
ger ausgeschiittet wurden, sondern Teile des von ihnen selbst
eingezahlten Eigenkapitals. Geld war planmafiig iibrig und
sollte einen Profit vom Start weg vortiuschen. Die Anleger
bekamen also einen Teil ihrer eigenen Mittel zuriick, dekla-
riert als Ausschiittung — den sie aber im Krisenfall zuriick-
zahlen mussten, weil es in Wirklichkeit eine Entnahme von
Eigenkapital war.

Betriebswirtschaftlich gesehen sind geschlossene Fonds
Projektfinanzierungen. Mit ihnen wird ein fest definiertes
Investitionsvorhaben realisiert, das heifst, Anlageobjekt, In-
vestitionssumme und Laufzeit sind vorher bekannt. Fiir die
Geldstrome existieren Prognosen, die im Wesentlichen le-
diglich nicht einklagbare und juristisch beziehungsweise
gerichtlich bestenfalls eingeschrinkt iiberpriifbare Verspre-
chungen darstellen. Je nach Fonds war eine Mindesteinlage
von etwa 15.000 Euro fillig, nach oben hin bestanden keine
Grenzen. Vor allem Mittel- und Grofdverdiener legten ihr
Geld in Schiffsbeteiligungen an.

12
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Wer in geschlossene Fonds investierte, finanzierte also mit
seiner Einlage die unterschiedlichsten Schiffstypen mit, vor
allem Containerschiffe, Massengutfrachter (Bulker) und Tan-
ker. Sobald genug Geld fiir ein oder mehrere Schiffe gesam-
melt worden war, wurde der Fonds geschlossen — und das
Geld war fiir viele Jahre gebunden, bis zu 15 oder 20 Jahre
war dies der Fall. Denn zwischendurch verkaufen liefSen sich
die Anteile nicht ohne Weiteres — anders als etwa bei Aktien-
fonds. Ein richtig funktionierender Zweitmarkt, bei dem man
den realen Wert seiner Anlage erhilt, existiert bis heute nur
in Ansitzen.

Fin Schiffsfonds hatte und hat das Ziel, ein Schiff zu er-
werben, es zu betreiben, also an internationale Reedereien
zu verchartern, und es schliefllich zu verkaufen. Haben die
Anbieter — die Emissionshduser — wihrend der Platzierungs-
phase genug Geld fiir ein oder mehrere Schiffsprojekte ein-
geworben, verduflern sie keine weiteren Anteile mehr und
schliefen den Fonds. Als Teilhaber, sprich als Gesellschafter,
sind die Anleger an Gewinnen und Verlusten beteiligt — und
fahren mit ihrer Anlage durch alle Untiefen der sieben Welt-
meere. Wirtschaftet der Fonds schlecht, bleiben die Renditen
aus. Doch konnte in der Finanzkrise selbst das beste Fonds-
management nichts ausrichten. Eine ganze Branche und

mit ihr ein ordentlicher Teil des investierten Kapitals erlitten
Schiffbruch.

Zudem dienten Schiffsfonds — wie andere Fondstypen zu frii-
heren und spiteren Zeitpunkten auch — zum Steuern sparen.
Viele Fondsarten — und in deren Dunstkreis oft eine ganze In-
dustrie — sind nur deshalb entstanden. Bei Schiffsfonds etwa
gab es einst horrende Abschreibungsmdoglichkeiten, die das
zu versteuernde Einkommen von Grofdverdienern auf dem
Papier nach unten driickten. Viele geschlossene Fonds wur-
den anfangs nur wegen der Steuervorteile oder der staatlichen

13
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Vergilinstigungen aufgelegt. Deswegen gibt es immer histori-
sche Phasen, in denen eine bestimmte Fondsart besonders
boomt: Nach der Wiedervereinigung waren es beispielswei-
se Immobilienfonds in den neuen Bundeslindern gewesen,
spater die Schiffsfonds mit gleich zwei verschiedenen Metho-
den der steuerlichen Bevorzugung und jlingst boomen die
erneuerbaren Energien, die von den tippigen Aufschligen
auf unsere Strompreise profitieren. Aufgrund dieser Sonder-
effekte haben sie den Anlegern unterm Strich durchaus et-
was eingebracht. Doch rein unternehmerisch und vor allem
gesamtgesellschaftlich gesehen, handelte es sich dabei selten
um eine echte Rendite. Wie wir auch bei Windkraft- und Solar-
anlagen sehen, bieten sie zudem keinen Mehrwert, sondern
schieben auf ineffiziente Weise Milliardensummen von einer
Tasche in die andere und belasten Wirtschaft und Haushalte.

Bei Schiffs- und anderen Abschreibungsfonds wurde das
»Plus« etwa durch Verlustzuschreibungen zu Wege gebracht.
Sie druickten das Einkommen von gut verdienenden Zahn-
drzten auf dem Papier so weit, dass diese damit im Einzelfall
sogar in den Genuss der fritheren Eigenheimzulage kamen
— die eigentlich nur Geringverdienern vorbehalten war. Die-
se Sondereffekte setzten — staatlich so gewollt — starke An-
reize, in diese Bereiche zu investieren. Nicht selten fithrten
diese Weichenstellungen jedoch zu Fehlanreizen, zu Verwer-
fungen, Spekulationsblasen und iiberhitzten Mirkten, zur
Selbstbedienungsmentalitit, iberhShten Provisionen und
fingierten oder iiberfliisssigen Dienstleistungen (an denen
die jeweiligen Firmen zusitzlich verdienten). Bei Schiffs- wie
auch bei anderen geschlossenen Fonds schauten alle Betei-
ligten weitestgehend auf ihre Provisionen und Honorare fiir
brancheniibliche Services, die oft unter dem Dach jeweils ei-
ner Unternehmensgruppe geschickt verteilt wurden. Echtes
Unternehmertum war dies nicht. Nur selten ist auf diese Wei-
se etwas Nachhaltiges geschaffen worden.

14
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Um nicht missverstanden zu werden: Geschlossene Fonds
sind ein reelles Finanzierungsinstrument fiir unternehme-
rische Vorhaben. Doch deren sprunghaftes und ubertrieben
hiufiges Vorkommen nur in bestimmten Bereichen —, die oft
filmreifen Betriigereien und hundertfachen Pleiten — zeigen
ihren durchweg kiinstlichen oder giinstigstenfalls wenig in-
novativen Charakter. Schlief}lich wurden Tausende Fonds nur
um ihrer selbst willen von einer Armada von Dienstleistern
aufgelegt — und nicht etwa, weil es dafiir einen »natiirlichen
Bedarf« gab. Am Ende lastete die Nachfrage nach Transport-
kapazititen bei Weitem nicht alle Schiffe aus, deren Bau vor
allem durch solche Fonds ermdglicht worden waren. Dass
diese Finanzierungsform meist auf Sand gebaut war, dafiir
steht eben auch das rasche Verschwinden dieser Fonds in den
jeweiligen Branchen. »Stupid German Money« war in Hol-
lywood ein gefliigeltes Wort fiir das Geld, was tiber Filmfonds
eingesammelt und mit kostspieligen Filmprojekten nahezu
ausschliefllich versenkt wurde, und es waren nicht einmal
B-Movies. Der einzig funktionierende Film war ein Horror-
film, und dieser lief im Kopf der Anleger ab, als sie ihre Jah-
resabrechnungen in der Hand hielten.

Weil die Verluste und Fehlschlige typisch, also keine Aus-
nahme waren, hief} das Segment lange Zeit auch Grauer
Kapitalmarkt. Erst seit 2005 gibt es eine Prospektpflicht fiir ge-
schlossene Fonds. Das heif3t jedoch nur, dass ein Anleger alle
relevanten Informationen erhalten muss. Der Fondsprospekt
muss vorher bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) eingereicht und von ihr abgenommen worden
sein. Es fand und findet dort jedoch nur eine formelle Priifung
statt, keine inhaltliche und schon gar keine Bewertung der In-
vestition. Das dachten und denken aber viele Privatanleger.

Ein geschlossener Fonds in Deutschland, also auch ein
Schiffsfonds, hat und hatte fast immer die Gesellschaftsform

15
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einer GmbH & Co. KG. Diese Rechtsform verbindet die Vor-
teile einer GmbH, etwa die der Haftungsbeschrinkung, mit
den Vorziigen einer Personengesellschaft, wozu auch steu-
erliche Aspekte gehoren. Der Investor iibernimmt die Rolle
des sogenannten Kommanditisten. Seine Haftung ist auf die
Hohe der Einlage limitiert. Die GmbH ist der Komplementir,
der vom Wesen her persénlich und unbeschrinkt haftet — was
bei einer GmbH freilich auf das Gesellschaftsvermogen be-
grenzt ist.

Geschlossene Fonds sind Publikums-KGs, da sie sich an die
Offentlichkeit wenden und da es viele Kommanditisten gibt.
Diese haben eine rein kapitalgebende Rolle. Die faktische
Teilhabe an der Geschiftspolitik beschrinkt sich also auf den
Erhalt von Ausschiittungen wihrend des Betriebs und auf
den anteiligen Erlos beim etwaigen Verkauf des Schiffes.

Und warum sind die Fonds »geschlossen«? Nun, ein Austritt
der Gesellschafter vor dem geplanten Laufzeitende ist nicht
vorgesehen und auch nahezu ausgeschlossen. Denn es wiirde
Liquiditit abfliefen, und damit wire der Betrieb der Fondsge-
sellschaft gefihrdet.

Der Markt

Der Fachjournalist Martin Stopford bezeichnete den Schiffs-
markt als »grofites Casino der Welt«.> Seit den 7oer-Jahren
haben deutsche Anleger mehr als 30 Milliarden Euro in die-
ses Anlageziel investiert. Ihre Hochphase — mit allen Merk-
malen einer Uberhitzung — hatten diese Fonds von 2005 bis
2008. Damals lagen sie auf Platz 1 der verschiedenen Formen
geschlossener Fonds. 2007 allein brachten Anleger ein Ei-
genkapital von iiber 3,2 Milliarden Euro in die Schiffsfonds
ein. Das Investitionsvolumen, also inklusive Fremdkapital,

16



Der Markt

erreichte in jenem Jahr 77,33 Milliarden Euro3, ein neuer und
seitdem nie wieder erreichter Rekord. Heute nun gibt es 700
insolvente Schiffsgesellschaften, mit allen Konsequenzen fiir
die Investoren. Allein zwischen 2009 und 2013 meldeten
rund 160 Einschiffsgesellschaften Insolvenz an. 4

Uber geschlossene Fonds wurden und werden alle gingigen
Arten von Schiffen finanziert: Roholtanker, kleine und grofie
Containerschiffe, Stiickgutfrachter oder Massengutfrachter
(die sogenannten Bulker), Kiihlschiffe, Gastanker, Kreuz-
fahrtschiffe, Fihren, Autoschiffe oder Mehrzweckschiffe.
Zudem gibt es Mischformen wie Semi-Containerschiffe, bei
denen neben Containern auch Stiickgut geladen wird. Das
sogenannte Offshore-Segment umfasst etwa Versorgungs-
schiffe fiir Olplattformen, fiir die ebenfalls Fonds aufgelegt
wurden.

In den Hochzeiten von 2005 bis 2008 floss das Geld vor
allem in Containerschiffe. 2007 hielten sie am Gesamt-
markt der Schiffbeteiligungen einen Anteil von fast 51 Pro-
zent, 2001 waren es sogar knapp 72 Prozent. Gleichzeitig
wuchsen die Marktanteile von Produkttankern und Mas-
sengutfrachtern von je 2,7 Prozent auf 11,5 Prozent und
10,6 Prozent an.s Ungliicklicherweise sind Containerschiffe
jedoch massiv von der Entwicklung der Weltwirtschaft ab-
hingig; mehr noch als andere Schiffsklassen. Schlieflich
transportieren sie T-Shirts aus Bangladesch, Handys aus
China oder Autoersatzteile aus Deutschland. Vor allem bei
solchen Produkten schwankt die Nachfrage noch stirker als
bei Erdsl, Kohle oder Weizen, die jedoch auch ihre Wech-
selfille kennen. Wenn China weniger Konsumgiiter in den
USA absetzt, kann sich das Land nicht mehr so viel Eisenerz
aus Australien leisten. Folglich werden nicht mehr so viele
Massengutschiffe benétigt. Mehr noch: Uberaus viele Schif-
fe wurden auf Werften in China bestellt, wobei ein grofies

17



Kiel oben: Die geniale Fehlkonstruktion der Schiffsfonds

Handelsschiff letztlich hauptsichlich aus veredeltem Stahl
besteht — gewonnen eben aus Eisenerz. Schiffe transpor-
tierten also den Rohstoff, um weitere Schiffe zu bauen, die
dann im Wettbewerb zu ihnen selbst standen. Fast wie ein
Perpetuum mobile.

Die Schiffsfinanzierung mit geschlossenen Fonds begann
Ende der 1960er-Jahre als reines Steuersparmodell. »Damals
wurden einem Anleger zeitweise 300 Prozent Verlust zuge-
wieseng, erliuterte das Handelsblatt das frithere Konstrukt:
»Wenn ein Spitzenverdiener 20.000 Mark in einen Schiffs-
fonds steckte, minderte er sein zu versteuerndes Einkommen
um 60.000 Mark. So bekam ein Anleger bei Steuersitzen
von damals mehr als 50 Prozent im Jahr nach der Investiti-
on vom Finanzamt mehr Geld zuriick, als er investiert hatte.
Insofern sei es damals fast egal gewesen, ob ein Schiff genug
Geld fuir eine Ausschiittung erzielte. Der Anleger hatte seinen
Einsatz ja bereits raus.«®

benes Ei ital fiir Schif 2003 - 2012
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Abbildung 1: Eingeworbenes Eigenkapital fiir Schiffsfonds
2003 bis 2012
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Dies allerdings dnderte sich im Laufe der Jahre. 2005 war
der Abschreibungsmechanismus endgiiltig passé. Spitestens
dann warben die Emissionshiduser ausschliefllich mit den zu
erwartenden Renditen. Zwischen 1996 und 2002 blieb das
eingeworbene Eigenkapital weitestgehend stabil, dann explo-
dierte das Investitionsvolumen in dieser Anlageklasse form-
lich.

Die Stirke Deutschlands als Exportnation ist bekannt; auch
ist bekannt, dass wir mit Hamburg einen der zehn groéfiten
Hifen der Welt besitzen. Doch haben wohl die wenigsten
Menschen unser Land als dominante Seefahrernation wahr-
genommen. Dennoch war es bis zur Finanz- und damit auch
Schiffsfondskrise im Herbst 2008 so, allen voran bei Cont-
ainerschiffen. Dabei schwankte der Markt seit jeher: Schon
2005 kam es — auf dem Allzeithoch — zu einem Einbruch der
Charterraten fiir Containerschiffe, den wesentlichen Einnah-
men der Schiffs-KGs. Die Raten erholten sich zwar Ende 2005
und im Jahr 2006 wieder, erreichten aber nicht mehr ihren
alten Wert und brockelten zudem danach erneut. Charttech-
nisch gesehen ist solch ein Hin und Her ein Alarmzeichen,
vor allem in Verbindung damit, dass die vorherigen Hochst-
werte nicht mehr erreicht werden. Da Charts ein wichtiges
Instrument sind, um die Entwicklung von Mirkten einzu-
schitzen, und die Banken solche Charts in groRem Umfang
nutzen, hitten diese daraus ihre Schlussfolgerungen ziehen
miissen — beziehungsweise haben dies wohl auch vergleichs-
weise frithzeitig getan. Man reagierte und lief} bei diversen
Werften bestellte Containerschiffe auf Stiickgutfrachter um-
riisten — was in frithen Bauphasen noch moglich war bezie-
hungsweise ist. So verwundert es nicht, dass der Markt dieser
Schiffe, also der Stiickgutfrachter (Bulker), im Jahr 2007 bis
Anfang 2008 extrem befeuert wurde und dass immer mehr
Fonds solche Schiffe erwarben und betrieben. Manch ein
klassischer Container-Reeder kam auf diese Weise zu einer
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ansehnlichen Flotte von Bulkern — mit denen er bis dahin
noch gar keine Erfahrungen hatte.

Die Initiierung der Fonds

Die Konstruktion von geschlossenen Fonds bringt es mit
sich, dass die Investments nicht den tiblichen Marktgepflo-
genheiten beim Aufbau eines Unternehmens folgen. Es ist
nicht so, als hitte ein kreativer Kopf eine bahnbrechende
Idee fiir ein reelles Produkt, als wiirde ihm aber nur das Ka-
pital fehlen, das er wiederum iiber einen Fonds generieren
konnte. Sondern es gibt einen boomenden Markt, und dieser
wird als Verkaufsargument von Emissionshiusern, Reedern
und Banken dazu genutzt, Geld einzusammeln und reale
oder vermeintliche sowie oft iiberteuerte Dienstleistungen
in Rechnung zu stellen. Bei Schiffen gab und gibt es natiir-
lich einen tatsichlichen Bedarf, Dinge von einem Kontinent
zum anderen zu transportieren. Das gilt aber nicht fir alle
Fondsschiffe und schon gar nicht zu dem Zeitpunkt, als alle
auf diese Karte setzten und die Werften mit dem Bauen von
Schiffen gar nicht mehr hinterherkamen. Die Motivation,
einen (Schiffs-)Fonds aufzulegen, war eben keine originar
unternehmerische nach dem Motto: »Hier will einer einen
Mehrwert schaffen, Innovationen auf den Markt bringen
oder die Welt mit einem neuen Produkt ein bisschen besser
machen.«

Keine Frage: Geld zu verdienen, ist notwendige Basis fiir je-
des Unternehmen. Bei geschlossenen Fonds ist es jedoch
die einzige. Kreativitit und unternehmerisches Feuer waren
meist nur dort ausgeprigt, wo es darum ging, Einnahme-
quellen zu erschliefen und das Fondsvermoégen anzuzap-
fen. Diese Vorbemerkungen sind wichtig, um die typischen
Ablidufe zu verstehen, mit denen Schiffsfonds aufgesetzt
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