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Emissionshauser nehmen immer mehr Einfluss auf den Schiffsbetrieb

Welche Rolle (ibernehmen die Reedereien
bei Schiffsbeteiligungen?

Lange war es Ublich, dass sich die Reede-
reien um den Schiffshau, die Technik und
die Angelegenheiten des Schifffahrtsbe-
triebes kiimmern, die Emissionshauser
hingegen um die Geldbeschaffung und die
Betreuung der Anleger. Das kehrt sich
jetzt verstarkt um: Die Emissionshéuser
werden oder sind bereits Reedereien und
der Einfluss der Reeder schwindet zuneh-
mend, sie werden zu Ausfiihrenden. Die
Emissionshduser verschaffen sich Mehr-
heiten in den Schiffsgesellschaften, insbe-
sondere in den geschaftsfuhrenden Kom-
plementar-Gesellschaften und bestimmen
liber den Geschéftsbetrieb. Der Einfluss
der Reeder und damit auch ihre Kompe-
tenz und Erfahrung werden stark ge-
schmalert. Heute kdnnen die Emissions-
hauser sich die Reedereien aussuchen und
ihren groBen finanziellen Einfluss voll
ausspielen. Das Emissionshaus dominiert
klar in der Beziehung zur Reederei.

Worauf missen Anleger speziell achten,
wenn Emissionshaus und Reederei aus ei-
nem Haus kommen? Welche Nachteile be-
stehen in diesem Fall?

Wenn das Emissionshaus bereits Uber eine
eigene Reederei verflgt, dann fehlt die
Mdoglichkeit gegenseitiger Kontrolle in
Fragen des Schifffahrtbetriebes. Fiir den
Anleger wird es undurchsichtiger, wer
was zu sagen hat, wo Entscheidungen fal-
len. Die urspriinglich klar getrennten In-
teressen werden vermischt: Das
Emissionshaus ist am Vertrieb von
Schiffsbeteiligungen interessiert, es steu-
ert durch den finanziellen Einfluss vor
allem den Einkauf und Verkauf des Schif-
fes. Durch die Vertretung der Anleger in
Form von Blanko- oder Dauervollmach-
ten wurde bisher der Geschéftsbetrieb vor
allem im Hinblick auf versprochene Aus-
schuttungen kontrolliert. Der Schiffsbe-
trieb selbst, also Technik, Bemannung,
Ausriistung und vor allem Einsatz des
Schiffes mit entsprechenden Zeitchartern
in bestimmten Fahrtgebieten, war bislang
Sache der Reedereien und deren Befrach-

tungsmaklern. Aber diese Kompetenz der
Reedereien schwindet immer mehr und
der Einfluss der Emissionshéuser auf den
Schiffsbetrieb in seinem gesamten Um-
fang nimmt zu.

Halten Sie ein Rating flir Reedereien flr
sinnvoll?

Einem Bank-Rating miissen sich Reede-
reien im Hinblick auf die Finanzierung
seit langem stellen. Ein Rating der Emis-
sionshduser-Projekte erscheint mir flir den
Anleger viel wichtiger. Allerdings muss
das Rating auf den Uberprufbaren Anga-
ben zu jeder einzelnen Schiffsheteiligung
der Emissionshéuser aufbauen. Die Er-
gebnisse des Emissionshauses insgesamt
interessieren den Anleger (iberhaupt nicht.
Hier sollte man Wirtschaftsprifer mit ein-
deutigen Parametern bemdiihen.

Wie ist der Stand der Dinge bei der Riick-
flaggung? Wird die Vorgabe der Mariti-
men Konferenz nach Ihrer Einschétzung
erfllt?

Ich bin ziemlich sicher, dass die Forde-
rung der Maritimen Konferenz nach
Ruckflaggung zahlenmaRig erreicht wird.
Zwar durfte das nach ausflhrlichem Um-
sehen im Markt erst am Ende der Frist
erfolgen, aber die Markt- und damit Ein-
nahmesituation der Reeder hat sich so
sprunghaft positiv veréndert, dass die Ko-
sten der Riickflaggung ohne weiteres ver-
daut werden kénnen. Den Reedern bleibt
auch gar nichts anderes Ubrig als in aus-
reichender Zahl zuruckzuflaggen. Die
Frage ist in solchen Féllen immer nur:
Wer fangt an und wer macht mit? Die Fol-
gen eines Scheiterns waren fatal. Die Re-
gierung hat mit groBem Ernst und sehr
nachdriicklich in Aussicht gestellt, dass
dann an der Tonnagesteuer gedreht wird.
Das konnte bedeuten, dass fur nahezu alle
Fondsmodelle auf dieser Grundlage die
Fundamente wackeln. Das will hierzulan-
de keiner.

Wie hoch liegen die Mehrkosten, die durch
eine Rickflaggung entstehen?

Das muss man im Einzelfall kalkulieren.
Pauschalen sind unsolide und bringen
nichts.

Die Emissionshauser gehen in den Pro-
spekten kaum auf die Risiken bei Reede-
reien ein. Was sollte sich &ndern? Welche
Angaben sollten kiinftig unbedingt im Pro-
spekt beriicksichtigt werden?

Auf die Risiken einer Schiffsbeteiligung
wird in aller Regel immer noch zu knapp
und verharmlosend hingewiesen. Es ist
und bleibt eine unternehmerische Beteili-
gung und keine herkdmmliche Kapitalan-
lage. Gleichwohl gerieren manche Flyer
die Schiffsbeteiligung heute als ideale Ka-
pitalanlage Uberhaupt. Das ist natirlich
Unsinn. Die lange zeitliche Bindung,
mangelnde Flexibilitat, Konjunkturtéler
und schlechtes Management sind nach
wie vor die grofiten Risiken. Aber wo liest
man das ganz klar? In der Schifffahrt wird
traditionell linear gedacht und gehandelt
und es wird viel kopiert. Alternative Sze-
narien nach dem Schema ,Was wére,
wenn* sind in der Schifffahrt sehr selten
zu finden, bilden aber viel deutlicher das
unternehmerische Risiko ab. Derzeit lau-
fen die Schiffsbeteiligungen sehr erfolg-
reich und auf hohem Niveau, aber das
ndchste Konjunkturtal folgt bestimmt, und
kaum einer will es kommen sehen.

Wie bewerten Sie die Euphorie auf dem
Markt?

Schiffsbeteiligungen haben es heute noch
leicht, weil die Alternativen einer Kapital-
anlage so wenig attraktiv sind, aber das
wird sich langfristig wieder &ndern. Aus-
schittungs-Versprechen in zweistelliger
Hdéhe nach Steuern machen den Anleger
heute euphorisch. Verlangt der Anleger
aber etwa eine Ausschittungs-Garantie,
und sei es auf geringerem Niveau fur ei-
nen Zeitraum von sagen wir mal funf bis
acht Jahre, dann erntet er Kopfschdtteln.
So prifen manche Anleger Ausschit-
tungs-Versprechen und ihre Qualitat und
landen dann schnell in der Wirklichkeit.

Vielen Dank fiir das Gespréach.




