
D
ass man im Seetransportgeschäft nett
verdienen kann, hatten schon die an-
tiken Phönizier herausgefunden. Und

selbst in unseren Tagen fallen einem zum The-
ma „Superreich“ durchaus noch Namen wie
Onassis oder Niarchos ein. Es überrascht
daher nicht, dass Schiffsbeteiligungsmodelle
derzeit zu den nach wie vor gut platzierbaren
Anlagekonzepten gehören. Die Beurteilung
solcher Investmentangebote ist für „Landrat-
ten“ aber gar nicht so einfach.
Die wichtigste Frage gilt kla-
rerweise dem weiteren Wachs-
tumspotenzial der Seeschif-
fahrt. Und hier stößt man auf
durchaus ermutigende Zahlen.
Der Schiffstransport legte in
den letzten Jahrzehnten über-
proportional stark zu. Ein-
schlägige Quellen sprechen
von Wachstumsraten zwischen
vier und acht Prozent pro Jahr
– was in etwa 100 Prozent
über dem internationalen
Wirtschaftswachstum liegt. 

Solche positiven Daten sind
durchaus plausibel, wenn man
sich vor Augen führt, wie
massiv die Produktionsverla-

gerung während der letzten Jahrzehnte in
Richtung Fernost war. Neben der Boomregion
China sind es dessen oft nur über den Seeweg
gut erreichbare Nachbarländer, die für steigen-
de Frachtraten sorgen. Kein Wunder, dass ge-
rade diese Raten nach Asien und Australien
nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
mit einem Plus von 23,2 Prozent gegenüber
dem Vorjahr enorm zulegen konnten, während
bei Europafahrten nur leichte Zuwächse ver-

zeichnet wurden (+1,8 Prozent). Für die Fahrt-
gebiete Amerika (–3,0 Prozent) und Afrika
(–9,3 Prozent) kam es sogar zu rückläufigen
Frachtraten. 

Containermarkt im Aufwind
Besonders profitieren konnte zuletzt vor

allem die Containerschifffahrt. Das stetige
Wachstum des Container-Chartermarktes hat
dazu geführt, dass sich der Markt seit Anfang
2002 bis heute nahezu verdoppelt hat (siehe
Chart). „Diese positive Entwicklung gilt je-
doch nicht uneingeschränkt für alle Segmente
der Schifffahrt“, erklärt Ulrich Silberberger
von der Vendura GmbH in Fellbach bei Stutt-
gart. Im Bereich der Öltanker erwarte er in
einigen Größenklassen aufgrund der Trans-
portverlagerung vom Schiff auf Pipelines
einen Druck auf die Charterraten. „Daran
dürfte auch der Untergang der ,MT Prestige‘
vor der spanischen Küste und der damit ver-
bundene Drang nach Doppelhüllentankern
nichts ändern“, so Silberberger. Der Ersatz-
bedarf werde bereits in wenigen Jahren durch
Neubauten überkompensiert sein. 

Renditefonds
Ähnlich wie bei geschlossenen Immobilien-

fonds macht dabei in letzter Zeit auch in der
Schiffsbranche immer häufiger der Begriff
„Renditefonds“ die Runde. Die Initiatoren
betonen nun gern ihre stärkere Hinwendung
zur Renditeorientierung statt dem früher viel
stärker genutzten Steuersparargument. Der
Hintergrund dieses „Umdenkprozesses“ liegt
auf der Hand: Mit den „Steuerbonbons“ frü-
herer Jahre – extrem hohe Anfangsverluste
führten zu steuerlichen Verlustzuweisungen,
die nicht selten 150 Prozent oder noch mehr
betrugen – ist seit einiger Zeit endgültig
Schluss. Bei den aktuell am Markt verfüg-

baren Konzepten müssen
sich Anleger mit Verlust-
zuweisungen von 30 bis 60
Prozent zufrieden geben. Im
Zuge des „Steuerentla-
stungsgesetzes 1999/2000/
2001“ hatte der Gesetzgeber
eine Beschränkung der Aus-
gleichsfähigkeit von Verlu-
sten aus der Beteiligung an
so genannten Verlustzuwei-
sungsgesellschaften mit an-
deren positiven Einkünften
beschlossen. Eine weitere
steuerliche Beschränkung:
Gemäß § 2b im Einkom-
mensteuergesetz (EStG)
dürfen negative Einkünfte
aus Beteiligungsgeschäften
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Sachwerte-Investments rangieren in der Gunst der meisten Anleger derzeit
deutlich vor Aktienanlagen. Vor allem Schiffsbeteiligungen boomen.

Zweiter Frühling

Charterraten: Die Kurve zeigt wieder nach oben

Quelle: Michael Rathmann – www.mira-anlagen.de

Als „schwimmende Immobilien“ bezeichnen die Anbieter von Schiffsbeteiligungsmodellen ihre
Angebote – bei den Anlegern kommt das Konzept derzeit gut an.
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Leider ist aber gerade die Prüfung der Lei-
stungsfähigkeit und Seriosität eines Initiators
für den Vermittlern das größte Problem. Zum
einen verhindert die geringe Erfahrung mit
dem Produkt Schiffsfonds die Beurteilung der
wichtigsten Eckdaten, und zum anderen tum-
melt sich eine beachtliche Anzahl von
Anbietern am Markt. 

Leistungsbilanz muss stimmen
Experten verweisen daher darauf, dass das

wichtigste Indiz für die Bonität eines Initiators
allem voran eine positive Leistungsbilanz ist.
Aber auch das ist leichter gesagt als überprüft.
Problem: Die Emissionshäuser erstellen ihre
Leistungsbilanzen grundsätzlich in der Form,
die für ihre Selbstdarstellung am vorteilhafte-
sten ist. Bis heute existiert kein einheitlicher
Standard für die Anfertigung einer Leistungs-
bilanz. Entsprechend mühevoll gestaltet sich
der Vergleich selbst für versierte Berater. 

Einen bedeutenden Schritt zur Vereinheitli-
chung hat Michael Rathmann, Geschäftsfüh-
rer der Vermittlungsgesellschaft Mira GmbH
& Co. KG in Buxtehude, gestartet. Zum zwei-

ten Mal hat er vor kurzem auf seiner Internet-
seite www.mira-anlagen.de eine standardisierte
Übersicht der Leistungsbilanzen von insge-
samt 18 Emittenten veröffentlicht. Das sind
bereits fünf mehr als im Vorjahr, aber zufrie-
den ist Rathmann mit dieser Ausbeute noch
nicht. „Im Vergleich zu den 30 Emissions-
häusern, die in den Jahren 2001 und 2002
Schiffsbeteiligungen auf den Markt gebracht
haben, sind 18 vorgelegte Leistungsbilanzen
immer noch ein Armutszeugnis für diejenigen
Häuser, die ihre Zahlen offensichtlich ver-
stecken wollen oder müssen“, erklärt der
Schiffsexperte. 

Bloß keine Hektik
Ernsthaft abzuraten ist vor allem von vor-

eiligen Geschäftsabschlüssen. Natürlich hat
sich in der Vergangenheit oft genug gezeigt,
dass die Anteile an einem gut kalkulierten
Schiff sehr schnell den Weg zum Anleger fin-
den. Dennoch warnt Michael Rathmann vor
überzogener Hektik bei Neuemissionen. „Lei-
der ist es eine Unsitte der Emissionshäuser für
Schiffsbeteiligungen geworden, neue Ange-
bote auf den Markt zu bringen, obwohl nur
fragmentarische Verkaufsunterlagen zur Ver-
fügung stehen“, so Rathmann. „Zeitgleich
werden dann auch bereits Zeichnungsscheine
zur Verfügung gestellt und mitunter Kontin-
gente zum Vertrieb vergeben.“ Diese Praktik
sei vielleicht noch vertretbar für Anleger, die
sich im Bereich der Schiffsbeteiligungen aus-
kennen, glaubt Rathmann. „Neukunden wer-
den damit aber nicht geworben, sondern eher
abgeschreckt“, so der Experte aus Buxtehude.
Einen etwas anderen Weg hat vor kurzem das
Emissionhaus König & Cie. eingeschlagen.
Statt gleich Zeichnungsunterlagen zu ver-
schicken, erhalten Anleger zunächst einen Re-
servierungsschein, über den sie sich für eine

Beteiligung vormerken lassen können. Diese
Reservierungsscheine werden dann später ge-
gen Zeichnungsscheine getauscht. 

Ausschüttung ist wichtig
Da das Thema Steuervorteile wie beschrie-

ben in den Hintergrund tritt, gewinnt natürlich
die jährliche Ausschüttung eines Schiffsfonds
mehr und mehr an Bedeutung. Und gerade da
sieht es bei den Schiffsbeteiligungen nicht so
gut aus, wie das die Anbieter gern glauben ma-
chen. Eine umfangreiche Untersuchung von
mehr als 730 Schiffsfonds, die der Hamburger
Schiffsfonds-Experte Jürgen Dobert durchge-
führt hat, belegt, dass weniger als die Hälfte
aller Fonds ihre Versprechungen hinsichtlich
der Ausschüttungen auch tatsächlich eingehal-
ten haben. Deutlich besser sieht da schon die
Bilanz im Hinblick auf die Schuldentilgung
aus. Rund 70 Prozent der untersuchten
Schiffsfonds lagen in dieser Hinsicht inner-
halb der prospektierten Werte oder hatten so-
gar höhere als die prognostizierten Tilgungen
geleistet. Für Ulrich Silberberger ein gutes
Zeichen: „Mit abnehmender Darlehenshöhe

Schiffsbeteiligung: Aktuelle Angebote und ihre wichtigsten Kennzahlen
Initiator Fondsangebot Marktsegment Mindestbet. + Agio NK-Quote Verlustzuweisung Tonnagesteuer ab Ausschüttung 

2003/2004/2005 2003/2004
Atlantic MS “RIckmers Shanghai” Multi Purpose Heavy Lift Carrier 25.000 + 5% 30,80% -60,8%/0%/-1,3% 2006 0%/8%
Fondshaus Hamburg MT "Latvia" Chemikalien-/Produktentanker 15.000 + 5% 24,70% -45%/0%/-4,2% 2006 0%/8,5%
Fondshaus Hamburg MT "Levantia" Chemikalien-/Produktentanker 15.000 + 5% 25,40% -42,8%/-11,1%/-9,4% 2006 0%/8%
Hamburgische Seehandlung MS "Piro" Massengutfrachter 10.000 + 3% 26,30% -37%/-24%/0,7% 2005 0%/0%
Hansa Hamburg Shipping MT "Wappen von Hamburg” Chemikalien-/Produktentanker 25.000 + 5% 24,10% -58,6%/0%/-0,3% 2008 0%/8%
Hansa Treuhand MS "Hansa Brandenburg" Containerschiff 20.000 + 3% 25,90% -54%/-4,5%/0% 2005 5%/8%
Hansa Treuhand MS "Hansa Kristiansand” Containerschiff 20.000 + 3% 27,30% -56,5%/0%/0% 2004 6%/7%
Harren & Partner MS "Paguera" Massengutfrachter 20.000 + 5% 16,30% -44%/-4%/-9% 2006 0%/0%
HCI Schiffsfonds III 2 Cont.-schiffe, 1 Prod.-tanker, 1 Multi Purp. Carr. 15.000 + 5% 23,50% -44,2%/-3,2%/0,2% 2005 0%/8%
HCI Renditefonds II 3 Containerschiffe, 1 Multi Purp. Carr. 5.000 + 5% 21,80% 5% (anteilig)/5%/0,2% 2005 5% (anteilig)/5%
König & Cie. MS "Cape Denison” Multi Purpose Carrier 15.000 + 5% 26,90% -55%/0%/0% 2004 9%/9%
König & Cie. MS "Cape Don” Multi Purpose Carrier 15.000 + 5% 27,20% -53,5%/0%/0% 2004 9%/9%
Lloyd MT "Team Jupiter” Chemikalien-/Produktentanker 15.000 + 5% 26,30% -51,3%/0%/-12,4% 2006 0%/8%
MPC MS "Rio Teslin" & MS "Rio Thelon” 2 baugleiche Containerschiffe 16.000 + 5% 25,20% -10,6%/-28,1%/-25,3% 2006 0%/0%
MPC MS "Rio Blackwater” Containerschiff 15.000 + 5% 24,40% -30,9%/-13,8%/0,3% 2005 8% (anteilig) p.a.
Norddeutsche Vermögen MS "Northern Decency" Containerschiff 20.000 + 5% 25,20% -45,4%/0%/0% 2004 4%/9%
Norddeutsche Vermögen MS "Northern Monument” Containerschiff 20.000 + 5% 21,40% -1,9%/-33,3%/-14,8% 2007 0%/7%
Oltmann Briese Tonnagesteuer Renditefonds1) k. A. 15.000 + 0% k. A. 0% 2003 0%/0%
Premicon Kreuzfahrtschiffe 2003 3 Flusskreuzfahrtschiffe 20.000 + 5% 20,60% -37,8%/-4,9%/-0,5% keine 10%/10%
1) Die Schiffe stehen derzeit noch nicht fest, daher zumeist keine Angaben Quelle: Vendura und eigene Recherchen

Hat die aktuellen Angebote für Schiffsbeteili-
gungen auf „www.schifffonds.com“ zusammen-
getragen: Ulrich Silberberger von Vendura

Gibt Reservierungsscheine statt unvollständi-
ger Zeichnungsunterlagen aus: Tobias König,
Chef der König & Cie. GmbH & Co. KG
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schaft, Zins und Tilgung nicht leisten zu
können. Im Gegenzug steigen die nahezu
steuerfreien Ausschüttungen auf bis zu 20
Prozent.“ 

Schwierige Selektion
Generell gilt: Auch unter den Initiatoren

von Schiffsbeteiligungen ist noch lange
nicht alles Gold, was glänzt. Und da es für
den Vermittler wie beschrieben schwierig
ist, die Spreu vom Weizen zu trennen, gibt
es bereits erste Dienstleister, die hier
einspringen. Ein solcher Service, kosten-
los abrufbar über die Internetseite www.
schifffonds.com, wurde von der Vendura
Mitte März 2003 ins Internet gestellt.
Neben Kurzanalysen zu einzelnen Fonds,
laufend aktualisierten Übersichten zu den
am Markt befindlichen Angeboten sowie
der Möglichkeit, Emissionsprospekte und
Zeichnungsscheine von nahezu allen
Emissionshäusern herunterzuladen, bietet
die Webseite auch das erste datenbank-
gestützte Presse-Research. Dahinter ver-
birgt sich die Möglichekit, nahezu alle
Presseveröffentlichungen zu über 35 Ini-
tiatoren von Schiffsbeteiligungen und
ihren Fondsangeboten abzurufen. Silber-
berger empfiehlt Vermittlern, sich vor
allem jene Artikel mit negativer Bericht-
erstattung über Angebote oder Initiatoren
genau anzuschauen. „Vor vielen Kapital-
anlagen mit späterer wirtschaftlicher
Schieflage wird in der Presse frühzeitig
gewarnt“, weiß Silberberger. Deshalb
sollten Vermittler ausschließlich solche
Angebote empfehlen, zu denen sie zumin-
dest alle negativen Berichte aus der Presse
kennen und deren oftmals haftungsrele-
vante Vorwürfe sie auf ihre Substanz hin
geprüft haben. 

Die Besteuerung
Die steuerliche Behandlung der Schiffs-

beteiligungen ist zwar nicht mehr das
Hauptvertriebsargument, egal ist sie den-
noch nicht. Grundsätzlich unterliegen
diese ja der Gewerbesteuer. Dementspre-
chend können Anfangsverluste wie An-
schaffungskosten sowie Gründungs- und
Anlaufkosten als sofort abzugsfähige Be-
triebsausgaben in der Steuererklärung an-
gesetzt werden. Damit sind bei einigen
Modellen immer noch Verlustzuweisun-
gen von mehr als 50 Prozent im ersten
Jahr möglich (siehe Tabelle auf Seite 76). 

Schifffahrtsgesellschaften haben aber
nach § 5a EStG seit dem 1. 1. 1999 grund-
sätzlich die Möglichkeit, eine pauschalier-

te Gewinnermittlung in Abhängigkeit von
der im internationalen Schiffsverkehr
eingesetzten Tonnage vorzunehmen. Die
Tonnagegewinnermittlung ist eine vom
Ertrag unabhängige Gewinnermittlung.
Der Tonnagegewinn ergibt sich als tech-
nischer Gewinn in Abhängigkeit von der
Nettoraumzahl des jeweiligen Schiffes.
Das führt dazu, dass bei einer Schiffs-
beteiligung von beispielsweise 100.000
Euro und einer Ausschüttung von zum
Beispiel 9000 Euro je nach Beteiligungs-
modell nur etwa 100 bis 200 Euro an Steu-
ern anfallen. 

Wesentliche Voraussetzungen für einen
Wechsel zu dieser pauschalierten Gewinn-
ermittlung sind die Durchführung der
Schiffsbereederung im Inland, der Ge-
schäftssitz der Gesellschaft samt Ge-
schäftsleitung im Inland sowie die Ein-
tragung des Schiffes in einem inländi-
schen Seeschiffsregister. Der Wechsel zur
Tonnagesteuer muss innerhalb der ersten
drei Jahre nach Inbetriebnahme des
Schiffs erfolgen, danach ist die Gesell-
schaft für zehn Jahre an diese Gewinn-
ermittlungsart gebunden. Die Verhand-
lungsführer im Vermittlungsausschuss des
Bundesrates, Per Steinbrück (SPD) und
Roland Koch (CDU), beabsichtigen aller-
dings, die geltenden Regelungen zur Ton-
nagebesteuerung im Rahmen des Subven-
tionsabbaugesetzes zu modifizieren. Die
beiden Politiker wollen folgende Alterna-
tive durchsetzen: Entweder verzichten
Anleger auf die hohen Anfangsverluste
unter Nutzung der niedrigen Pauschalbe-
steuerung oder sie machen die Anfangs-
verluste geltend – jedoch bei voller Ge-
winnbesteuerung. Allerdings ist eine
Übergangsregelung geplant, die den der-
zeit am Markt befindlichen Schiffen die
zurzeit geltende Regelung gewährt.

Attraktive Vergütung
Provisionsseitig zählen Schiffsbeteili-

gungen nach wie vor zu den attraktivsten
Anlageprodukten. Wenn über die Seriosi-
tät des Initiators und die Konzeption der
Beteiligung keine Zweifel bestehen, kann
die Vermittlung hier durchaus Freude
bereiten. Schließlich macht das offiziell
ausgewiesene Agio von meist drei bis fünf
Prozent in der Regel nur einen relativ
kleinen Teil der Gesamtvergütung für den
jeweiligen Vermittler aus. Unterm Strich
ist deutlich mehr drin, bis zu 15 Prozent
lassen sich je nach Gesamtkalkulation
eines Angebots erzielen, bei manchen
sogar noch mehr. FP

Emittenten im Vergleich

Emissionshaus Emissionskapital in Mio. EUR
2001 Rang 2002 Rang

Dr. Peters 120,6 4 190,3 1
HCI 132,9 3 131,9 2
Hansa Treuhand 84,7 6 118,2 3
Conti 143,4 2 101,1 4
Gebab 48,8 8 100,7 5
MPC 111,0 5 92,7 6
Norddeutsche Vermögen 28,4 14 82,0 7
König & Cie. 41,6 10 77,9 8
Hansa Hamburg Shipping 39,2 11 69,8 9
Atlantic 34,5 12 55,2 10
Lloyd 51,5 7 46,4 11
Nordcapital 205,1 1 41,7 12
Oltmann 33,8 13 38,9 13
Fondshaus Hamburg 2,1 25 38,5 14
Hanseatic Lloyd 25,5 16 28,0 15
Salamon 0,0 – 25,8 16
Harren & Partner 15,6 19 24,1 17
Premicon 18,1 18 18,4 18
Hamburgische Seehandlung 42,0 9 14,7 19
GHF 2,5 24 13,6 20
Carl Büttner 13,0 20 12,0 21
K & S Frisia 5,6 22 10,1 22
Embdena 26,8 15 9,1 23
Tom Wölden k.A. – 5,7 24
WinCon 5,5 23 5,2 25
Briese 0,0 – 4,7 26
Castor 21,6 17 4,4 27
Marine Capital 7,5 21 3,4 28
HBC 0,0 – 2,0 29
Sonstige (10 Emissionshäuser) 33,0 – 36,0 30
Gesamtkapital 1.421,9 1.402,7
Anzahl der vermittelten Schiffe 141 159

Quelle: Hansa

Termintipp: Von Profis für Profis
Jetzt schon vormerken: Am 19. und 20. September
2003 veranstaltet die Vendura GmbH den ersten
Profi-Schifftag 2003 für Vermittler. Was die Teilneh-
mer erwartet: drei Top-Vorträge anerkannter Bran-
chenexperten sowie eine Schiffsbesichtigung im
Hamburger Hafen. 
Leser von FONDSFONDS professionell können sich ab
Erscheinen dieser Ausgabe mit einem Rabatt von 
20 Prozent einen der begehrten Plätze sichern. 

Kontakt: 

Vendura Finanz-Vertriebs-Service GmbH 
Im Keiferle 16, 70734 Fellbach
Tel.: 0711/585 66 56
Fax: 0711/58 94 11
E-Mail: info@vendura.de
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