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Hans-J�rgen Kaiser-Blum und Anton-Rudolf G�tzenberger, StB

Bei Schiffsbeteiligungen kommt es auf das
Einzelinvestment an
– Replik auf den Beitrag von Taetzner/Lange im BB 2008, 2771 –

Taetzner/Lange stellen in ihrem Beitrag zu Recht fest, dass „die Attrakti-

vit�t von Schiffsfonds“ im Wesentlichen „ungeschm�lert“ ist und erw�h-

nen folgerichtig die Tonnagegewinnsteuer als wichtigen Bestandteil der

attraktiven Nachsteuerrendite. Die Autoren haben in ihrem Beitrag aber

auch diverse Bedenken f�r eine Beteiligung an Schiffsfonds ge�ußert.

Diese sind ohne Frage auf den ersten Blick berechtigt, bed�rfen aber auf

den zweiten Blick und unter Ber�cksichtigung langj�hriger Erfahrungen

aus der Investmentpraxis der n�heren Aufkl�rung. Dies soll Gegenstand

dieses Beitrages sein.

I. Einf�hrung

Mit Einf�hrung der Abgeltungsteuer zum 1.1.2009 sowie der Fi-

nanzmarktkrise hat sich die Investmentwelt f�r den deutschen Ka-

pitalanleger wesentlich ver�ndert. Auf Ertr�ge aus Anleihen, Aktien

oder Fonds f�llt Abgeltungsteuer in H�he von 27,82% (incl. Soli-

darit�tszuschlag, 8% Kirchensteuer) an. Wurden insbesondere the-

saurierende Aktienfonds vor Einf�hrung der Abgeltungsteuer hoch

gehandelt, erweisen sie sich im Nachhinein vielfach als Flop. Nach

einem Bericht des Handelsblatts1 haben Anleger mit Aktienfonds

nach Angaben des deutschen Fondsverbandes BVI in den vergange-

nen 10 Jahren durchschnittlich bis zu 29 Prozent verloren. Nicht

besser stehen Anleger in offenen Immobilienfonds dar. Viele An-

bieter haben die R�cknahme ihrer Anteile seit Oktober letzten Jah-

res ausgesetzt.2

II. Tonnagegewinnsteuer

Taetzner/Lange haben zu Recht darauf hingewiesen, dass die Tonnage-

gewinnsteuer auch im Verlustfall anf�llt. Bei der Tonnagegewinnsteu-

er handelt es sich jedoch – was die Autoren auch richtig darstellen –

um eine relativ geringe Steuer. Sie entspricht in der Regel nur drei bis

f�nf Tageseinnahmen eines Schiffes. Damit �berwiegen bei weitem

die Chancen, Einnahme�bersch�sse weitgehend steuerfrei zu verein-

nahmen vor einem Risiko, Steuer auf eingefahrene Verluste zahlen zu

m�ssen.

III. R�cknahmeverpflichtung

Die Autoren bem�ngeln auch eine fehlende gesetzliche und vertragli-

che R�cknahmeverpflichtung. Eine solche liegt bei Schiffsbeteiligun-

gen in der Tat nicht vor. R�cknahmeverpflichtungen gibt es aber ge-

nerell nicht f�r geschlossene Fonds, also auch nicht f�r Immobilien-

fonds oder Leasingfonds. R�cknahmeverpflichtungen w�ren f�r den

Anleger auch eher sch�dlich als n�tzlich, w�rden sie doch den Cha-

rakter der unternehmerischen Beteiligung entfallen lassen. In Bezug

auf Schiffsbeteiligungen w�rde dies bedeuten, dass die Durchleitung

der Verg�nstigungen der Tonnagesteuer an den einzelnen Anleger

scheitern w�rde.

Mit einer garantierten R�cknahme seiner Anteile kann ein Anleger al-

lerdings auch bei offenen Investmentfonds, die den gesetzlich geregel-

ten Vorschriften des Investmentgesetzes (InvG) unterliegen, nicht

rechnen. Zwar sieht § 37 Abs. 1 InvG eine gesetzliche R�cknahmever-

pflichtung vor. Die Vorschrift bestimmt, dass „jeder Anleger“ verlan-

gen kann, „dass ihm gegen R�ckgabe des Anteils sein Anteil an dem

Sonderverm�gen“ ausgezahlt wird. Die Finanzmarktkrise zeigte aller-

dings, dass die meisten Anbieter in ihren Vertragsbedingungen eine

Escape-Klausel eingef�gt haben, die ihnen aktuell die Aussetzung der

R�cknahme ihrer Anteile wegen „außergew�hnlicher Umst�nde“ er-

laubt. Dies ist gem�ß § 37 Abs. 2 InvG auch v�llig legitim – kann der

Anleger in schlechten Zeiten nicht liquidieren, n�tzt ihm eine R�ck-

nahmeverpflichtung nichts, denn in guten Zeiten wird er sich nicht

darauf berufen wollen.

F�r Schiffsbeteiligungen gibt es außerdem mehrere Ver�ußerungs-

m�glichkeiten w�hrend der Laufzeit, z.B.:

– Hamburger B�rse (www.hamburger-boerse.de)

– DSM Deutsche Sekund�rmarkt www.sekundaermarkt.de

– Deutsche Zweitmarkt AG www.deutsche-zweitmarkt.de/

– Maritim Invest www.maritim-invest.de

IV. Renditeentwicklung

Die Autoren weisen auch zu Recht darauf hin, dass Anleger „ihre An-

lageentscheidung weniger an steuerlichen als an wirtschaftlichen Kri-

terien“ treffen sollten. Dies ist v�llig zutreffend.

Nicht beizupflichten ist allerdings der Ansicht, dass die „Entwick-

lung der Schifffonds als Renditeobjekt abzuwarten“ bleibt. Neue

fundierte Studien des Analysehauses FondsMedia (die Autoren be-

ziehen sich in ihrem Beitrag ebenfalls auf Studien aus diesem

Hause aus 2006) aus 2008 belegen, dass der „durchschnittliche

Verm�genszwachs �ber alle Verkaufsjahre ab 1984 bis Ende 2006

bei 7,6% nach Steuern lag. Diese Anlageergebnisse wurden „trotz

der h�ufig als �bertrieben bezeichneten Kostenstrukturen eingefah-

ren“.3
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1 Vom 3.2.2009, 29.
2 Vgl. B�rsenZeitung vom 9.1.2009, 2.
3 Vgl. „Korrelationen historischer Schiffsfonds mit ausgesuchten Anlageklassen“, Edition 2008 FMG Fonds-

Media GmbH, Hamburg, 13.
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V. Fehlende Beurteilungsm�glichkeiten von
Schiffsinvestments f�r Laien

Taetzner/Lange weisen zu Recht darauf hin, dass ein Anleger „vor

Zeichnung des Fonds“ „mit einer Vielzahl von Annahmen �ber

Charterraten, Betriebskosten, Deviseneinfl�sse und andere kritische

Stellgr�ßen der Ertragskraft des Fonds konfrontiert“ wird. Dem ist

allerdings entgegenzuhalten, dass Schiffsbeteiligungen stets unter-

nehmerische Beteiligungen sind und damit auch beratungsintensive

Produkte. Die Autoren sind hier wohl davon ausgegangen, dass

solche Beteiligungen nach Zusendung eines Prospekts zum Selbst-

studium erworben werden oder von einem Discounter �ber das In-

ternet.

Es ist bei Schiffsbeteiligungen nicht anders als bei jeder anderen Geld-

anlage: Kann der Anleger selbst die Vor- und Nachteile, die Risiken

und Chancen eines Investments nicht ausreichend beurteilen, muss er

sich an einen kompetenten Partner wenden, der ihn entsprechend be-

raten kann.

Bei der Auswahl eines effizienten und ertragreichen Schiffinvest-

ments kommt es dabei sicherlich nicht darauf an, wie die Autoren

schreiben, dass der Anleger aufgekl�rt wird, „in welchen Regionen

Containerschiffe besonders unter Algenbewuchs und Muschelbefall

leiden“ oder ob das Schiff auch die „richtige Rumpfbeschichtung“

hat.

Wesentliche Punkte, welche im Zusammenhang mit Schiffsbeteiligun-

gen einer eingehenden Analyse bed�rfen, sind:

– die allgemeine Marktverfassung,

– die Perspektiven unter Ber�cksichtigung des betreffenden Schiffs-

typs und der Schiffsgr�ße,

– das Timing der Investition,

– die Anschaffungskosten in Relation zu ggf. moderaten Ertragser-

wartungen,

– das Schiffsmanagement und die Geringhaltung der Schiffsbetriebs-

kosten,

– die Fondsnebenkosten und Substanzquote,

– die Laufzeit (sie sollte m�glichst flexibel und nicht zu lang sein),

– Vorlaufzeiten (keine oder kurze) sowie zeitnahe Auszahlungen,

– Aspekte einer Chancenbegrenzung zu Lasten des Investors, d. h. Ver-

meidung von Charteroptionen und Kaufoptionen, und schließlich:

– Kompetenz des Initiators und nachhaltiges Performanceinteresse.

Exaktes Investmenttiming sowie ein ausgewogenes Verh�ltnis der

Anschaffungskosten l�sst sich besonders effizient mit gebrauchten

Vollcontainerschiffen erzielen. Das Research von Ocean Partners

Shipping Invest r�umt dabei Containerschiffen im Segment 1000

bis 3500 TEU4 ein besonders aussichtsreiches Wertzuwachspotenzial

ein, da dieses Gr�ßensegment bei Neubauten deutlich unterrepr�-

sentiert ist. Bei den Fonds aus dem Hause der Ocean Partners

Shipping Invest stehen demzufolge neue bzw. neuwertige Schiffe

die am Second-Hand-Markt erworben werden im Fokus. Die Ren-

tabilit�tsanforderungen an die zu erwerbenden Schiffe sind dabei

so ausgelegt, dass eine Verm�gensmehrung von mindestens 8%

p.a. f�r die Investoren darstellbar ist.

VI. Fazit

Der Containerverkehr bleibt trotz Finanz- und Konjunkturkrise ein

Wachstumsmarkt. Denn seit 1980 ist der j�hrliche Containerhafen-

umschlag und damit der Bedarf an entsprechenden Transportkapazi-

t�ten nach Angaben des internationalen Schiffsmaklers Howe Robin-

son um durchschnittlich 9% pro Jahr gewachsen, seit dem Jahr 2000

waren es sogar 11% p.a. Historisch gesehen resultiert aus einem Pro-

zent Wachstum der Weltwirtschaft ein Mehrbedarf an Containertrans-

porten von ca. 3%. Demzufolge gehen Experten ab 2010 bereits wie-

der von einem Wachstum von 6% p. a. aus.

Im Vorfeld des zu erwartenden Wachstums er�ffnen sich gerade

im Jahr 2009 sehr interessante M�glichkeiten f�r antizyklische In-

vestitionen im Bereich der Containerschifffahrt. Aufgrund r�ckl�u-

figer Charterraten haben Containerschiffe deutliche Bewertungsab-

schl�ge erfahren. Dementsprechend hat sich der Howe Robinson

Sales & Purchase Index, der das Preisniveau von Second-Hand-

Containerschiffen repr�sentiert, seit dem Jahr 2008 mehr als hal-

biert. Experten rechnen damit, dass das dritte und vierte Quartal

2009 sehr attraktive Opportunit�ten f�r antizyklische Direktinvesti-

tionen in neuwertige Second-Hand-Schiffe bieten. Schiffsbeteiligun-

gen tragen im Rahmen einer ausgewogenen Portfolio-Strategie

nachhaltig zu einer erh�hten Portfolio-Diversifikation bei und soll-

ten daher einen ausgewogenen Anteil am Gesamtinvestment eines

Anlegers haben.

// Autorenh
Hans-J�rgen Kaiser-Blum ist Gesch�ftsf�hrer der
Ocean Partners Shipping GmbH & Co KG, Hamburg
(www.op-shipping.com).

Anton Rudolf G�tzenberger, Dipl.-Betriebswirt (FH),
Steuerberater, MBA International Taxation (Univ. Frei-
burg), lebt in Halfing (Obb.) und hat sich auf die Betreu-
ung großer Privat- und Unternehmensverm�gen auf in-
ternationaler Ebene spezialisiert. Er ist Autor der Titel:
„Diskrete Geldanlagen“, „Anlagestrategien nach Einf�h-
rung der Abgeltungsteuer“, „Optimale Verm�gens�ber-
tragung“ sowie „der gl�serne Steuerb�rger“. Er ber�t Besserverdienende
zu den Themen Wohnsitzverlagerungen sowie international t�tige mittel-
st�ndische Betriebe bei Betriebsgr�ndungen und Betriebsverlagerungen
ins steuerg�nstige Ausland (www.steueroffice-goetzenberger.de).
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4 TEU steht f�r Twenty-foot Equivalent Unit und bedeutet auf deutsch etwa „Standardcontainer“.




