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Zusammenfassung

Schiffsinvestitionen haben in Deutschland eine lange Tradition und stellen fiir private Anleger —
meist iiber geschlossene Fonds — und zunehmend auch fiir institutionelle Anleger eine bedeutende
Form der Kapitalanlage dar. Trotz ihrer schon lange anhaltenden Beliebtheit und des hohen
Anlagevolumens gibt es keine belastbaren Daten iiber die Ertrags- und Risikoeigenschaften von
Beteiligungstiteln in Schiffsinvestitionen. In diesem Aufsatz wird ein Indexkonzept als Benchmark fiir
solche Beteiligungstitel entwickelt. Es ermdglicht das Berechnen langer (Start 1997), représentativer,
marktbasierter Index- und damit auch Renditezeitreihen fiir Schiffsinvestitionen. Die Frequenz ist mit
monatlichen Daten ausreichend hoch fiir statistische Auswertungen. Das Indexkonzept verbessert die
Transparenz des gesamten Schifffahrtssegments ganz erheblich. Uber das Segment hinaus erlauben die
Indizes die Einbindung von Schiffsinvestitionen in quantitative Gesamtportfolioiiberlegungen. Die
ersten Berechnungen haben eher exemplarischen Charakter. Sie geben Anhaltspunkte hinsichtlich der
Ertrags-Risiko-Kombinationen und der Diversifikationseigenschaften von Schiffsinvestitionen sowie
der Verteilungseigenschaften der Indexzeitreihen.

JEL-Klassifikation: C43, G11, G15, G19

Schliisselworter: Schiffsinvestitionen, geschlossene Schiffsfonds, Performanceindex
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Abstract

Investments in shipping have a long tradition in Germany. They are a significant form of
investment for private investors — mainly through KG funds — and became increasingly relevant for
institutional investors. Despite its long term lasting popularity and the high investment volume there
are no relevant data available regarding risk and return of participations in shipping investments. This
article develops an index concept as a benchmark for such participations. It enables the calculation of
long term (since 1997), representative, market based index time series and with it also return time
series for shipping investments. With the availability of monthly data the frequency is high enough for
statistical evaluations. The index concept improves the transparency of the whole shipping segment
considerably. Furthermore the indexes allow the integration of shipping investments in quantitative
portfolio considerations. The first calculations in this article can be seen as exemplary. They provide
clues regarding risk return combinations and with respect to diversification properties of shipping
investments as well as characteristics about index times series distributions.

JEL Classification: C43, G11, G15, G19

Keywords: investments in shipping, closed funds in shipping (KG funds), total return index
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1 Einleitung

Schiffsinvestitionen iiber geschlossene Fonds haben in Deutschland eine lange Tradition und
stellen fiir private Anleger eine bedeutende Form der Kapitalanlage dar. Die positive
Entwicklung der Schifffahrtsmérkte hat dazu gefiihrt, dass sich auch zunehmend
institutionelle Anleger fiir Investitionen in die Schifffahrt interessieren. Aufgrund der
spezifischen Merkmale und Charakteristika von Schiffen hat sich die Anlageform Schiff im
Laufe der Zeit als eigenstidndige Asset-Klasse etabliert (Akca 2007 und Rieck 2007).

Trotz ihrer schon lange anhaltenden Beliebtheit und des damit verbundenen hohen
Anlagevolumens gibt es keine belastbaren Daten iiber die Ertrags- und Risikoeigenschaften
von Beteiligungstiteln in Schiffsinvestitionen. Ideal wire eine Kurszeitreihe wie bei einer
schon {iiber viele Jahre notierten Standardaktie: Die Zeitreihe umfasst mindestens je eine
langere Auf- und Abschwungphase, die Kurse liegen in hoher Frequenz vor und sind von
guter Qualitit. Eine gute Kursqualitit ist dann zu vermuten, wenn der Kurs das Ergebnis einer
Kollektivverhandlung moglichst vieler Marktteilnehmer ist. Er wird dann einen hohen
Informationsstand reflektieren (Schmidt/Prigge 2001). Eine lange Zeitreihe mit Kursen von
guter Qualitdt und mit hoher Frequenz erlaubt es, fiir die Rendite Mittelwerte und
Streuungsmalle zu berechnen, ferner konnen Portfoliozusammenhiinge mit anderen Anlagen,
fiir die ebensolche Zeitreihen vorliegen, bestimmt werden. Eine solche Zeitreihe gibt es fiir
Schiffsinvestitionen nicht. Als Konsequenz verfiigen weder private noch institutionelle
Anleger iiber belastbare Informationen iiber den historischen Anlageerfolg von
Schiffsinvestitionen, noch konnen sie das Anlagesegment im Portfoliokontext analysieren.
Hinsichtlich der Verfiigbarkeit solcher Daten kann man das Anlagegebiet als noch nicht
kartografiert charakterisieren.

Damit tritt bei der Anlage in Beteiligungstiteln in Schiffsinvestitionen ein Problem auf, das
man auch bei anderen wichtigen alternativen Assetklassen wie Immobilien, Hedge Fonds oder
Private Equity vorfindet. Auch dort ist das Gros der Mittel in nicht borsennotierten
Anlagevehikeln investiert. Aulerdem ist ungewiss, ob der vergleichsweise kleine
borsennotierte Marktausschnitt ein Ertrags- und Risikoprofil liefert, das fiir die nicht
borsennotierte Mehrheit reprisentativ ist. Insofern ist der Kenntnisstand iiber die Ertrags- und
Diversifikationseigenschaften vieler mittlerweile weit verbreiteter alternativer Assetklassen
als gering zu bezeichnen (Maurer et al. 2000, Kaserer/Diller 2006 und Morawski et al. 2008).

Ziel dieses Beitrags ist es, Performanceindizes als reprisentative Benchmark fiir
Beteiligungstitel in Schiffsinvestitionen zu entwickeln. Sie sollen folgende Merkmale
aufweisen: Die Indexzeitreihe deckt einen langen Zeitraum ab, die Frequenz ist mit
monatlichen Daten ausreichend hoch fiir statistische Auswertungen, und die Werte bzw.
Renditen basieren auf Marktdaten.' Da es keine realen Anlagevehikel gibt, die die geforderten
Eigenschaften aufweisen und somit als Indexbestandteile geeignet sind, bilden fiktive
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Einschiffsgesellschaften das Herzstiick des Vorhabens in diesem Aufsatz. Der Wert einer
Beteiligung an einer fiktiven Einschiffsgesellschaft ldsst sich Monat fiir Monat nach einem
relativ einfachen Schema ohne allzu limitierende Annahmen ermitteln, wobei fast
ausschlieBlich marktbasierte Daten in die Wertermittlung eingehen. Die Wertzeitreihen fiir
diese fiktiven Einschiffsgesellschaften entsprechen denen von Aktien, die in einem Index
enthalten sind.

Abschnitt 2 gibt einen kurzen Uberblick iiber Schiffsinvestitionen. Abschnitt 3 beschreibt das
Konzept der Einschiffsgesellschaften und wie Zeitreihen fiir den marktbasierten
Eigenkapitalwert von Einschiffsgesellschaften berechet werden. Wie Zeitreihen vieler
Einschiffsgesellschaften zu Performanceindizes verkniipft werden konnen, zeigt dann
Abschnitt 4. Je nach Zuschnitt konnen die Indizes die Marktentwicklung bei
Schiffsinvestitionen insgesamt oder in Teilmirkten abbilden. Abschnitt 5 prisentiert das
Ertrags- und Risikoprofil von Schiffsinvestitionen anhand der entwickelten
Performanceindizes. Abschnitt 6 diskutiert Stiarken und Schwichen der Indizes.
Zusammenfassung und Ausblick schlieBen den Aufsatz ab.

2 Schiffsinvestitionen

Die ersten geschlossenen Schiffsfonds wurden bereits Mitte der siebziger Jahre emittiert
(Friedrichs et al. 2007, S. 853), und seit 1993 investierten Privatanleger mehr als EUR 30
Mrd. in geschlossene Schiffsfonds (Feri EuroRating Services AG 2009, Kapitel 3, S. 6).
Weiterhin wurden 21,9% der Containerschiffe in der Welthandelsflotte iiber deutsche
geschlossene Schiffsfonds finanziert (Clarkson Research Services Ltd. 2008, S. 43). Durch
die positive Entwicklung der Schifffahrtsmirkte interessieren sich auch zunehmend
institutionelle Anleger fiir Investitionen in die Schifffahrt. Um der Nachfrage institutioneller
Anleger Rechnung tragen zu konnen, wurden mit der Schifffahrts-AG und offenen
Schiffsfonds weitere Vehikel fiir Schiffsinvestitionen geschaffen (Friedrichs 2007). Im
Vergleich zu geschlossenen Schiffsfonds haben diese Vehikel eine Vielzahl von Vorteilen,
die aus Sicht institutioneller Anleger erforderlich sind, damit sie bereit sind, Mittel in
Schiffsinvestitionen anzulegen. Zu nennen sind hier im Wesentlichen die hohere Fungibilitit
und geringere Kosten.

Ausgehend von der Verbreitung geschlossener Schiffsfonds hat sich die Schifffahrt zu einem
bedeutenden Wirtschaftsfaktor fiir Deutschland entwickelt: 45% der weltweit erfassten
Schiffsfinanzierungen werden deutschen Banken zugeordnet (Hopfner 2007, S. 18). Deutsche
Reeder kontrollieren weit iiber 50% der weltweiten Charter-Containerflotte und deutsche
Befrachtungsmakler etwa 75% der gesamten Containerschiff-Chartertonnage, die auf dem
freien Markt verfiigbar ist (www.vhss.de/containership_time-charter-rates.php; abgerufen am
20.9.2010).
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Der besseren Ubersichtlichkeit halber sei zuniichst eine Begriffsklirung vorgenommen.
Gegenstand dieses Aufsatzes sind Schiffsinvestitionen, die ihrerseits eine Untergruppe von
Investitionen in die Schifffahrt darstellen.” Schiffsinvestitionen sind dadurch gekennzeichnet,
dass der Geschiftszweck des Investitionsvehikels im Erwerb, der Vercharterung und dem
Verkauf eines Schiffes oder mehrerer Schiffe besteht. Die Einnahmen eines solchen
Investitionsvehikels stammen ausschlieBlich aus dem Verchartern und dem Verkauf von
Schiffen; ferner resultieren Cashflows aus dem operativen Schiffsbetrieb. Investitionen in die
Schifffahrt umfassen neben Schiffsinvestitionen noch weitere Anlageformen. Zu nennen sind
hier im Wesentlichen Aktien borsennotierter Schifffahrtsunternehmen und Zertifikate, deren
Basiswerte Aktien borsennotierter Schifffahrtsunternehmen und Frachtratenderivate bilden.
Aktien borsennotierter Schifffahrtsunternehmen sind oftmals keine reine Schiffsinvestition,
weil viele borsennotierte Schifffahrtsunternehmen noch weitere Geschiftsfelder bedienen.
Folglich miisste auf Unternehmensebene gepriift werden, welchen Anteil die Schifffahrt am
Unternehmensumsatz hat (Kavussanos et al. 2003, S. 108 ff.). Frachtratenderivate messen nur
einen Ausschnitt der Zahlungsstrome, namlich die, die mit dem Erwerben und Betreiben eines
Schiffes verbunden sind.

Tabelle 1 gibt einen systematischen Uberblick iiber die Moglichkeiten, iiber Beteiligungstitel
in die Schifffahrt zu investieren. Wie daraus ersichtlich ist, weisen alle Vehikel fiir
Schiffsinvestitionen eine dhnliche Struktur auf. Das Investitionsvehikel fungiert als
Kapitalsammelstelle, die in Schiffe investiert. Der Erwerb der Schiffe erfolgt dabei iiber sog.
Einschiffsgesellschaften, die ausschlieflich die Eigentumsfunktion wahrnehmen. Die auf
Ebene der Einschiffsgesellschaften erwirtschafteten Uberschiisse sind an das
Investitionsvehikel abzufiihren und stehen den Anteilseignern zu. Bei geschlossenen
Schiffsfonds und der Schifffahrts-AG werden die Uberschiisse an die Anteilseigner
ausgeschiittet, bei offenen Schiffsfonds werden sie i.d.R. thesauriert.

Tabelle 1 hier einfiigen

Wo doch so viele verschiedene Anlageformen iiber Beteiligungstitel existieren, warum gibt es
dann bislang keine repriasentativen langen Zeitreihen mit marktbasierten Kursen von guter
Qualitdt und hoher Frequenz? Eine Markbewertung von Anteilen an geschlossenen
Schiffsfonds erfolgt an Zweitmairkten fiir geschlossene Schiffsfonds. Allerdings sind solche
Mirkte erst im Entstehen, und die Handelsaktivitét ist gering. Allein schon die Dauer ihres
Bestehens verhindert, dass die gesuchte Zeitreihe aus den dortigen Kursen zusammengefiigt
werden kann.? Schifffahrts-AGs als ihre borsennotierten Pendants gibt es ebenfalls noch nicht
lange genug, ihre Zahl ist auch zu klein und die Kursqualitit zu gering. Bei borsennotierten
Schifffahrtsunternehmen wére es ebenfalls ein schwieriges Unterfangen, eine hinreichend
gro3e Zahl von Gesellschaften mit ausreichend langer Borsenhistorie zu finden, deren
Geschiift geniigend Ahnlichkeit mit dem Profil von Schiffsinvestitionen aufweist. AuBerdem
ist nicht auszuschlieflen, dass der Borsenhandel der Aktien selbst einen Einfluss auf die Kurse
ausliibt, den es bei nicht borsennotierten Anlageformen nicht gibt, wie Morawski et al. (2008)
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fiir Inmobilienanlagen feststellten. Darunter litte die Reprisentativitit der
Borsendatenzeitreihe fiir die nicht borsennotierte Anlageform. Borslich gehandelten
Frachtratenderivaten mangelt es gleichfalls an einer ausreichend langen Historie, auBerdem
bilden sie nur einen Ausschnitt des Geschéftsprofils von Schiffsinvestitionen ab. So fehlen
Schiffsbetriebskosten, Finanzierungskosten und die Wertentwicklung des Schiffes.

3 Ermittlung marktbasierter Wertzeitreihen von Beteiligungstiteln in
Einschiffsgesellschaften

3.1  Uberblick

Am Ende der folgenden Ausfiithrungen sollen Performanceindizes stehen, die die Entwicklung
am Markt fiir Beteiligungstitel in Schiffsinvestitionen insgesamt oder an Teilmarkten
abbilden. Die Analogie zu Aktienindizes liegt nahe: Ein Aktienperformanceindex reflektiert
die Wertentwicklung eines Indexportfolios aus Aktien unter Beriicksichtigung aller
Renditekomponenten, also Kursverdnderungen und Ausschiittungen, einschlieBlich einer
Wiederanlageprdmisse (Schmitz-Esser 2001, S. 6). In unserem Performanceindex fiir
Schiffsinvestitionen sind die Einschiffsgesellschaften die Indexbestandteile, sie entsprechen
den Aktien in einem Aktienindex. Die Struktur der Einschiffsgesellschaften sowie die
Ermittlung des Werts der Eigenkapitalbeteiligung daran von der Investitions- iiber die
Betriebs- bis zur Liquidationsphase werden in diesem Kapitel erldutert. Die relevanten
Renditekomponenten sind die Verdnderung des Marktwertes des Eigenkapitals der
Einschiffsgesellschaft (EK;) und die an die Eigenkapitalgeber geleisteten Ausschiittungen
(Ay), wiederum einschlieBlich einer Wiederanlageprimisse. Abbildung 1 veranschaulicht die
Zahlungsstrome einer Einschiffsgesellschaft.

Abbildung 1 hier einfiigen

Aus Abbildung 1 ist ersichtlich, dass sich das Bestehen einer Einschiffsgesellschaft in drei
Phasen einteilen ldsst: Investitions-, Betriebs- und Liquidationsphase. Nach dieser Struktur ist
die ndhere Betrachtung der Performancekomponenten aufgebaut. Es geht darum, wie man sie
berechnet, welche marktbasierten Daten man fiir ihre Berechnung benétigt, woher man sie
beziehen kann, wie ihre Qualitiit einzuschitzen ist und welche Annahmen den Berechnungen
zugrunde liegen.

3.2 Investitionsphase

3.2.1 Bewertung des Schiffs

Das Bestimmen eines marktbasierten Neubaupreises fiir das Schiff wird dadurch erleichtert,
dass die tatsdchlich realisierten Preise und Maklerschitzungen fiir neue und gebrauchte
Schiffe in Datenbanken gesammelt werden. Es liegen also marktbasierte Preisdaten vor.
Solche Schiffsdatenbanken werden von Schiffsmaklergesellschatten wie der Clarkson
Research Services Ltd, RS Platou Shipbrokers und Barry Rogliano Salles bereitgestellt und
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gepflegt. Damit ldsst sich ein marktbasierter Wert des Schiffes in einer Einschiffsgesellschaft
aus Kaufpreisen hinreichend #hnlicher Schiffe ableiten. Die Ahnlichkeit kann anhand solcher
Kriterien wie Schiffstyp, Schiffsgroe, Alter, Bauart, technische Spezifikationen und Zustand
beurteilt werden (Holst 2007b, S. 247 {f. und Drewry Shipping Consultants Ltd. 2004, S. 53
ff). Wollte man das Schiff einer konkreten realen Einschiffsgesellschaft mit diesem Ansatz
bewerten, trite die Schwierigkeit auf, dass aufgrund der individuellen Charakteristika von
Schiffen z.B. in Bezug auf bestehende Festchartervertrige, Ausriistung, Tragfahigkeit,
Geschwindigkeit, Brennstoffverbrauch, Wirtschaftlichkeit und anstehende Wartungsarbeiten
eine vollstindige Ubereinstimmung zwischen dem Bewertungsobjekt und Vergleichsschiffen
selten gegeben ist. Solche Abweichungen miissten iiber entsprechende Zu- und Abschléige auf
die Preise der herangezogenen Vergleichsschiffe erfasst werden, was die Marktnéhe der
Bewertung vermindern wiirde. Der Index setzt sich aber aus fiktiven Einschiffsgesellschaften
zusammen, die besonders verbreitete Schiffstypen halten. Das erhoht die Représentativitit des
Index und verbessert die Datenverfiigbarkeit.

Allerdings liegen bei den Schiffsmaklern die Preisangaben ohne Bauzeitzinsen vor. Laut
Clarkson beziehen sich die ausgewiesenen Neubaupreise auf Zahlungsmodalitdten im
Verhiltnis 20/20/20/20/20 (Clarkson Research Services Ltd. 2009, S. 5), d.h. Raten in Hohe
von jeweils 20% des Kaufpreises sind zu folgenden Zeitpunkten fillig (Welk 2007, S. 286):

20% des Preises bei Bestellung,

20% des Preises bei Stahlschnitt nach ca. 3/4 (76,3%) der Bauzeit,
20% des Preises bei Kiellegung nach ca. 4/5 (81,5%) der Bauzeit,
20% des Preises bei Stapellauf nach ca. 92% der Bauzeit,

20% des Preises bei Ablieferung.

Die vor Ablieferung anfallenden Raten miissen finanziert werden. Im Rahmen dieser
Zwischenfinanzierung fallen die sogenannten Bauzeitzinsen an. Die von den Schiffsmaklern
ausgewiesenen Neubaupreise miissen um die Hohe der Bauzeitzinsen angepasst werden.
Anhand historischer Daten wurden die Bauzeitzinsen fiir jeden Schiffstyp und jede
Schiffsgrole zum Ende jedes Monats im Zeitraum vom 1. Januar 1997 bis zum 31. Dezember
2007 berechnet und dem dann giiltigen Kaufpreis laut Schiffsmakler zugerechnet. Historische
Zinssitze sind den iiblichen Quellen zu entnehmen. Historische Daten der Bauzeiten in dem
Zeitraum liefert eine Studie des ISL Instituts fiir Seeverkehrswirtschaft und Logistik 2008.
Die Bauzeitzinsen werden fiir jeden Schiffstyp und jede Schiffsgr6fe zum Ende jedes Monats
im Zeitraum vom 1. Januar 1997 bis zum 31. Dezember 2007 unter folgenden Annahmen
berechnet: Die zu zahlenden Raten werden unabhingig von der Linge der Bauzeit nach dem
oben dargestellten Muster verteilt, der Zinssatz fiir die Zwischenfinanzierung belduft sich auf
den zum Monatsende giiltigen USD-3-Monats-LIBOR zzgl. einer Risikopriamie. Die Margen
innerhalb der Schiffsfinanzierung variieren zwischen 0,2% bis 2% p.a. bezogen auf den
LIBOR (vgl. Stopford 2009, S. 288). Auf Grund der Finanzkrise ist zu erwarten, dass
Kreditinstitute in Zukunft hohere Risikoprdmien verlangen (vgl. PwC, 2010, S. 14.). In das
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Modell geht eine Risikoprimie in Hohe von 1,375 Prozentpunkten ein, die fiir die gesamte
Bauzeit gilt. Die Zinstage betragen 360 im Jahr. Somit erhélt man fiir die Periode 1.1.1997 —
31.12.2007 monatlich einen genau ermittelten, marktbasierten Kaufpreis inkl. Bauzeitzinsen.”*

Wihrend der Bauzeit fallen auch Kosten fiir die Bauaufsicht an. Gespriche mit Reedereien
und Schiffsgutachtern haben ergeben, dass die Kosten fiir Bauaufsicht je nach Schiffstyp und
—groBe zwischen 300.000 und 350.000 USD betragen und im Zeitablauf relativ konstant
geblieben sind und voraussichtlich auch in der Zukunft stabil bleiben. Die Kosten fiir die
Bauaufsicht werden ebenfalls dem Kaufpreis laut Schiffsmakler zugerechnet.

3.2.2 Kapitalbedarf und Finanzierung

In der Investitionsphase der Einschiffsgesellschaft (t = 0) wird das Schiff erworben und der
Kaufpreis (MW,*"'™) gezahlt. Zusitzlich fallen mit der Griindung der Gesellschaft und der
Kapitaleinwerbung verbundene Nebenkosten (NKy) an. Die Fondskosten in der
Investitionsphase hingen vom Investitionsvehikel ab. Fiir geschlossene Schiffsfonds betragen
sie einschlieBlich Agio iiblicherweise ca. 27,75% des Eigenkapitals.’ Fiir offene
Investitionsvehikel sind die anfinglichen Fondskosten hingegen deutlich niedriger. So liegen
diese beispielsweise bei der borsennotierten HCI Hammonia Shipping AG bei ca. 3,1% des
Eigenkapitals (Emissionsprospekt der HCI Hammonia Shipping AG 2007, S. 24).

Die gesamte Investitionssumme ist durch Fremdkapital (FKo) und Eigenkapital (EKy) zu
finanzieren. Die typische Finanzierungsstruktur sieht folgendermafen aus: Die Hohe des
Schiffshypothekendarlehens hingt vom Typ und Alter des Schiffes sowie von zusitzlichen
Sicherheiten ab und betridgt zwischen 50% und 80% des Marktwertes des Schiffes (vgl.
Stopford 2009, S. 287). Die Mehrzahl der Banken lédsst bei Standardschiffen bis zu 70% des
Marktwertes des Schiffes beleihen (vgl. Hennig 2007, S. 397). Im Modell wird der Kaufpreis
zu 65% durch ein Darlehen finanziert. Das Darlehen ist regulér iiber 15 Jahre zuriickzufiihren.
Tilgungen sind meist quartalsweise zu leisten. Hier werden allerdings monatliche Tilgungen
unterstellt (12 Tilgungen im Jahr), da der Wert des Eigenkapitals monatlich ermittelt wird.
Ublich ist bei Schiffshypothekendarlehen eine Risikoprimie von 1,375 Prozentpunkten auf
den 3-Monats-LIBOR. Tatsédchlich werden im Rahmen der Fremdfinanzierung héufig
Drittwihrungen zur Reduzierung des Zinsaufwandes eingesetzt (vgl. Kropp 2007, S. 786 und
Kavussanos/Visvikis 2006, S. 322 ff.). Im Modell werden 30% des Darlehens in JPY
aufgenommen, der Rest in USD. An Marktdaten werden jetzt und in den Folgeperioden
Wechselkurse und 3-Monats-LIBOR-Sitze gebraucht: Der JPY/USD-Wechselkurs wird
bendtigt, um das in JPY aufgenommene Darlehen und die Zahlungen darauf in USD
umzurechnen. Der USD/EUR-Wechselkurs ist erforderlich, um das in USD aufgenommene
bzw. umgerechnete Darlehen, die Zahlungen darauf und die in USD aus dem Schiffsbetrieb
erwirtschafteten Zahlungsiiberschiisse in EUR umzurechnen, da hier der Index in EUR
berechnet werden soll. JPY- und USD-3-Monats-LIBOR-Sitze dienen dazu, um die
Darlehenszinssitze zu bestimmen. Fiir den Bezug der Finanzdaten kann auf die {iblichen
Quellen solcher Daten zuriickgegriffen werden.
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3.3  Betriebsphase

Die Betriebsphase umfasst die Lebensdauer des Schiffes, die mit 25 Jahren angesetzt wird.
Das ist eine fiir Standardschiffstypen iibliche Annahme (vgl. Stopford 2009, S. 239).

3.3.1 Bewertung des Schiffes

In der Betriebsphase ist der Wert des Schiffes eine wesentliche Performancekomponente der
Einschiffsgesellschaft. Hier kann wie bei den Neubaupreisen auf Schiffsdatenbanken von
Clarkson zuriickgegriffen werden, um monatlich marktbasierte Preise fiir hinreichend
dhnliche gebrauchte Schiffe zu erlangen. Allerdings lassen sich von den Schiffsmaklern
aktuelle Marktpreise nur fiir 5, 10, 15 und ggf. 20 Jahre alte Schiffe beziehen. Der
Performanceindex soll jedoch monatlich berechnet werden. Fiir jede Einschiffsgesellschaft
wird immer ein aktueller Marktpreis des Schiffes zum Monatsende benotigt. Marktpreise fiir
Schiffe, die ein ,,Zwischen-Alter* aufweisen, miissen aus den Angaben der Schiffsmakler
geschitzt werden. Zu diesem Zweck wird angenommen, dass der Marktpreis zwischen den
ausgewiesenen Alterskategorien linear verlduft. So lie3e sich der geschitzte Preis fiir ein vier
Jahre altes Schiff als gewichtetes Mittel aus den Preisen fiir neue Schiffe (Gewicht 20%) und
fiir fiinf Jahre alte Schiffe (Gewicht 80%) berechnen.

Der Marktwert des zu bewertenden Schiffes ergibt sich dann als:

(1) MWI, ¢ Schiff - MWJ’ ) Schiffe

mit: MW, Sehiff — Marktwert des zu bewertenden Schiffes

MW; 5" = Marktpreise vergleichbarer Schiffe

Damit liegt eine marktbasierte Bewertung des Schiffes vor. Der empirische Befund iiber die
Informationseffizienz von Schiffspreisen und Frachtraten deutet in seiner Tendenz zwar eher
auf Informationsineffizienz hin,6 aber dabei gilt es auch zu bedenken, dass hier ein Konzept
fiir Kapitalmérkte auf Kapitalgiiter bzw. eine per definitionem nicht lagerbare Dienstleistung,
die Transportleistung, angewendet wird. Es handelt sich hier um reale Transaktionspreise
oder zumindest um Maklerschédtzungen, und es wiirde deshalb sehr {iberraschen, wenn sie
keine maBgebliche Bedeutung fiir den Wert des Schiffes haben sollten.”

3.3.2 Zahlungsstrome

Die Hohe der Zahlungsiiberschiisse in der Betriebsphase wird durch die Charterrate sowie die
objekt- und gesellschaftsbezogenen Kosten bestimmt. Abbildung 1 visualisiert die Struktur
der Zahlungsstrome, die im Folgenden nédher beschrieben wird. Dabei wird immer unterstellt,
dass fiir die Einschiffsgesellschaften die zum Betrachtungszeitpunkt geltenden
Kassamarktkonditionen anzusetzen sind. Das Vorgehen impliziert ein passives Management
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der Einschiffsgesellschaft. Es unterbleibt also z.B., dass fiir giinstig erachtete Festcharterraten
fiir einen lidngeren Zeitraum fixiert werden.

Einzahlungen erzielt die Einschiffsgesellschaft durch die Vercharterung des Schiffes.
Clarkson Research Services Ltd. bietet Marktdaten von Charterraten in USD/Tag an. Wie bei
den Schiffspreisen ist hier auf Charterraten moglichst dhnlicher Schiffstypen abzustellen. Mit
dem Schiffsbetrieb sind auch Auszahlungen verbunden. Bei der Vercharterung fillt eine
Befrachtungskommission an; sie betrédgt iiblicherweise zwischen 1,25% und 5% der
Bruttochartereinnahmen. Von den Bruttochartereinnahmen geht ferner die
Bereederungsgebiihr ab. Sie steht dem Reeder zu und betrigt iiblicherweise zwischen 3% und
5% der Bruttochartereinnahmen. Die Angaben zu den Befrachtungskommissionen und
Bereederungsgebiihren erfolgen anhand der TKL-Datenbank und der Studie zu
Schiffsbetriebskosten deutscher Containerschiffe von HSH Nordbank AG et al. (HSH
Nordbank AG et al. 2008, S 59 ff.). Hier seien eine Befrachtungskommission von 3% und
eine Bereederungsgebiihr von 5% angenommen. Da die Bruttochartereinnahmen als
Tagesangabe vorliegen, ist noch die Zahl der Einsatztage pro Jahr festzulegen. Es ist {iblich,
in Jahren ohne Dockung von 360 Einsatztagen auszugehen. Dockungen dauern um die 10
Tage und finden alle 3-5 Jahre statt, je nach Schiffsgro3e. Hier werden die Dockungstage
umgelegt. Es werden die durchschnittlichen Einsatztage wihrend der Lebensdauer geschitzt.
Ublicherweise geht man von 357 Einsatztagen aus. Diese Annahmen wurden anhand der
TKL-Datenbank getroffen.

SchlieBlich sind die eigentlichen Schiffsbetriebskosten (SBK) zu beriicksichtigen. Die SBK in
USD/Tag verstehen sich inkl. umgelegter Dockungskosten und fallen fiir Personal,
Treibstoffe etc. sowie fiir Wartung und Reparaturarbeiten an. Studien von Drewry Shipping
Consultants 2009 und der HSH Nordbank et al. 2008 iiber die SBK erscheinen jdhrlich. Die
SBK-Daten sind wie die Daten fiir Schiffspreise oder Charterraten nach Schiffstypen und
-groBen strukturiert. Somit liegen reale historische Daten iiber die SBK fiir vergangene Jahre
vor. Fiir die laufende Indexberechnung miissen die SBK des laufenden Jahres geschitzt
werden. In der Studie von Drewry Shipping Consultants 2009 sind Schitzungen der SBK von
Containerschiffen, Tankern und Bulkern fiir die Folgejahre enthalten und konnen als
marktbasierte Schitzungen verwendet werden. Bei Containerschiffen werden die SBK des
vergangenen Jahres mit einer Steigerungsrate von 5% p.a. inflationiert. Das entspricht der
unterstellten Steigerungsrate bei Tankern und Bulkern in der Marktstudie von Drewry. Sobald
ex post die realen SBK fiir ein Jahr vorliegen, werden im Index die geschitzten SBK durch
die realisierten SBK ersetzt. Die SBK fallen unabhéngig vom Einsatz des Schiffes an 365
Tagen im Jahr an.

Neben den Schiffsbetriebskosten sind auch noch gesellschaftsbezogene Kosten, die fiir die
Verwaltung und den Betrieb des Investitionsvehikels laufend anfallen, zu beriicksichtigen.
Bei geschlossenen Fonds belaufen sie sich anfinglich tiblicherweise auf ca. 0,5% des
Fondsvolumens p.a. Fiir die jdhrliche Steigerung der laufenden Gesellschaftskosten ist es
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iblich, eine Zunahme von 2%-3% p.a. anzunehmen. Die marktiiblichen laufenden
Gesellschaftskosten und deren jdhrliche Steigerung wurden anhand der TKL-Datenbank
geschitzt. Hier wird eine Steigerung von 3% p.a. unterstellt. Die laufenden Fondskosten
offener Investitionsvehikel weisen in der Regel eine variable und eine feste Komponente auf.
Bei der borsennotierten HCI Hammonia Shipping AG beispielsweise betragen die jahrlichen
Fondskosten 1% des aktuellen Wertes des Eigenkapitals (variable Komponente) zzgl. einer
festen Kostenkomponente in Hohe von anfanglich ca. 0,35% des gezeichneten Eigenkapitals
und einer Steigerung von 3% p.a. Zusitzlich erhilt das Management eine erfolgsabhéngige
Vergiitung bei Erreichen bestimmter Ergebnisse (Emissionsprospekt der HCI Hammonia
Shipping AG 2007, S. 25, S. 66 und S. 8§3).

Damit ist fiir die jeweilige Periode der Zahlungsiiberschuss fiir alle Kapitalgeber bestimmt.
Daraus werden zuerst die Fremdkapitalgeber bedient. Der Zahlungsfluss an die Gldubiger
ergibt sich aus der oben dargestellten Struktur der Darlehen und den aktuell herrschenden
Wechselkursen und Zinssitzen. Da die Eigenkapitalgeber Residualbetragsempfinger sind,
haben sie einen Anspruch auf alle {iber den reguldren Kapitaldienst hinausgehenden
Zahlungsiiberschiisse. Uber die Verwendung solcher Zahlungsiiberschiisse werden folgende
Annahmen getroffen: Ein Teil wird in die Liquidititsreserve eingestellt, bis die minimale
Liquidititsreserve erreicht ist. In diesem Beitrag wird eine minimale Liquiditétsreserve von
0,5% des Fondsvolumens angenommen. Nach Erreichen der minimalen Liquidititsreserve ist
es Usus, dass Ausschiittungen an die Eigenkapitalgeber erfolgen, bis die angestrebte
Mindestausschiittung erreicht ist. Hier wird eine angestrebte jahrliche Mindestausschiittung
von 6% des anfinglich eingezahlten Eigenkapitals unterstellt.® Sollte iiber die
Mindestausschiittung hinaus ein Uberschuss vorhanden sein, kann dieser fiir Sondertilgungen
verwendet werden.’ Hier wird angenommen, dass zunichst alle Sondertilgungen auf ein evtl.
vorhandenes JPY-Darlehen geleistet werden. Danach werden alle Uberschiisse fiir
Sondertilgungen auf das USD-Darlehen verwendet. Erst nach vollstindiger Entschuldung des
Schiffes erhalten die Eigenkapitalgeber Ausschiittungen, die iiber der Mindestausschiittung
liegen. Die Wiederanlage der Ausschiittungen an die Gesellschafter wird im Rahmen der
Indexkonstruktion im néchsten Kapitel erortert (siehe Gleichung (6) und begleitenden Text).

Die Liquidititsreserve der Gesellschaft wird verzinslich angelegt und mit 2% p.a. verzinst. Ist
die Liquiditatsreserve in einer Periode erschopft, nimmt die Gesellschaft einen kurzfristigen
Kontokorrentkredit in Anspruch, der mit 7,5% p.a. verzinst und schnellstméglich
zuriickgefiihrt wird.

3.4  Liquidationsphase

3.4.1 Bewertung des Schiffes

Nach der unterstellten Nutzungsdauer von 25 Jahren wird das Schiff verschrottet. Die
Gesellschaft erhélt den Schrottpreis, der sich nach dem Gewicht des Schiffes in Tonnen
bemisst. Der Index, der hier konstruiert wird, startet am 01.01.1997. Da die Laufzeit der
ersten Einschiffsgesellschaften 1997 beginnt und damit 2021 endet, ist es zum derzeitigen
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Zeitpunkt weder moglich noch erforderlich, hierfiir marktbasierte Werte vorzuhalten. Aber
vom konzeptionellen Ansatz ist deutlich, dass auch hier wieder eine marktbasierte Bewertung
erfolgen kann, indem der dann aktuelle Marktpreis fiir Stahl verwendet wird. Vom
VerduBerungserls ist noch eine Provision abzuziehen; gemifl der TKL-Datenbank konnen
3% des VerduBerungserloses als marktiiblich angesehen werden.

3.4.2  Zahlungsstrome

Vom Liquidationserlés nach VerduBerungsprovision werden zuerst eventuell noch
ausstehende Forderungen der Gldaubiger bedient. Der Rest kann an die Eigenkapitalgeber
ausgeschiittet werden.

3.5  Bestimmung des Wertes des Eigenkapitals einer Einschiffsgesellschaft

Die periodenbezogene Rendite einer Kapitalanlage ergibt sich allgemein aus der relativen
Wertidnderung des Anlageobjektes zuziiglich der laufenden Ertrige innerhalb einer
Abrechnungsperiode. Bei borsennotierten Anlagen wie Aktien sind diese Komponenten, die
Veridnderung des Aktienkurses und die gezahlten Dividenden, jederzeit direkt am Markt
beobachtbar. Ein Aktienperformanceindex zeigt die Wertentwicklung der im Indexportfolio
enthaltenen Aktien unter Beriicksichtigung dieser Komponenten. Um einen Performanceindex
fiir geschlossene Schiffsfonds zu konstruieren, gilt es zunédchst die Performancekomponenten
der im Indexportfolio enthaltenen fiktiven Einschiffsgesellschaften zu bestimmen. Diese
werden durch den Marktwert des Eigenkapitals der betrachteten Einschiffsgesellschaft und
der innerhalb der Abrechnungsperiode geleisteten Ausschiittungen an die Eigenkapitalgeber
dargestellt. Aus den Uberlegungen zu Schiffsbewertung und Zahlungsstromen in den drei
Phasen einer Einschiffsgesellschaft in Verbindung mit den getroffenen Annahmen ldsst sich
fiir jedes Monatsende der Marktwert des Eigenkapitals (EK;) berechnen. Abbildung 2
veranschaulicht, wie sich die Performancekomponenten einer Einschiffsgesellschaft
bestimmen lassen.

Abbildung 2 hier einfiigen

In der Investitionsphase der Einschiffsgesellschaft (t = 0) wird das Schiff erworben und der
Kaufpreis (MW, ") gezahlt. Zusitzlich fallen mit der Griindung der Gesellschaft und der
Kapitaleinwerbung verbundene Nebenkosten (NKy) an. Die gesamte Investitionssumme wird
mit Fremdkapital (FK) und Eigenkapital (EK() finanziert. Nachdem das Schiff eine Periode
lang betrieben wurde (t = 1), belaufen sich die Aktiva der Einschiffsgesellschaft auf den
aktuellen Marktwert des Schiffes (MW ISChiff) und des wihrend der Periode erwirtschafteten
Zahlungsiiberschusses fiir die Eigenkapitalgeber (ZU,5%). Dieser erwirtschaftete
Zahlungsiiberschuss kann teilweise an die Eigenkapitalgeber ausgeschiittet werden (A;) und
teilweise als Liquiditdtsreserve in der Einschiffsgesellschaft verbleiben (LR;). Finanziert sind
die Aktiva weiterhin mit Fremd- (FK;) und Eigenkapital. Ein Teil des Eigenkapitals kann an
die Eigenkapitalgeber ausgeschiittet werden (A ). Das restliche Eigenkapital (EK;) verbleibt
in der Einschiffsgesellschaft und finanziert die Aktiva.
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In der Betriebsphase ergibt sich der Marktwert des Eigenkapitals der Einschiffsgesellschaft
am Ende der Periode t (EK}) aus dem Marktwert des Schiffes (MWtSChiff) abziiglich des
Marktwerts des Fremdkapitals (FK;) und zuziiglich der Liquiditétsreserve L. Bei dem nach
Gleichung (2) ermittelten Marktwert des Eigenkapitals der Einschiffsgesellschaft handelt es
sich um einen Net Asset Value (NAV) (zum Net Asset Value vgl. Rehkugler 2003, S. 16 ff.
und Thomaschowski et al. 2003, S. 57 ff.).

(2) EK, = MW/ _ FK, + LR,

mit:  EK; = Marktwert des Eigenkapitals am Ende der Periode t
MW, Sehif = Marktwert des Schiffes am Ende der Periode t
FK; = Marktwert des Fremdkapitals am Ende der Periode t
LR, = Liquidititsreserve am Ende der Periode t

SchlieBlich besteht in der letzten Periode n, der Liquidationsphase, folgende Beziehung:

3) EK, = LE,*"" — FK, + LR,
mit:  EK, = Marktwert des Eigenkapitals am Ende der Periode n
LE, = Liquidationserlos nach VerduBBerungsprovisionen am

Ende der Periode n
FK, = Marktwert des Fremdkapitals am Ende der Periode n

LR, = Liquidititsreserve am Ende der Periode n

Der Wert des Eigenkapitals zu jedem Zeitpunkt t 1dsst sich nicht am Markt beobachten und ist
mit Hilfe der Cashflow-Rechnung zu ermitteln. Wenn man annimmt, dass das Schiff zu einem
am Markt beobachtbaren Marktpreis erworben wird und die Hohe des Fremdkapitals und der
anfianglichen Nebenkosten bekannt sind, kann das in der Investitionsphase eingesetzte
Eigenkapital (EKy) berechnet werden. Der Wert des Eigenkapitals in den Folgeperioden lisst
sich anschlieBend nach Gleichung (2) berechnen. Sollte bei einer Einschiffsgesellschaft der
Wert des Eigenkapitals negativ werden, so wird die Gesellschaft insolvent und scheidet aus
dem Indexportfolio aus. Im Rahmen des im Abschnitt 5 berechneten Performanceindex war
dies bis zum 30.06.2010 bei 37 von insgesamt 243 Einschiffsgesellschaften der Fall.

Die Reihen mit monatlichen Marktwerten des Eigenkapitals entsprechen Zeitreihen von
monatlichen Aktienkursen ohne Beriicksichtigung der Wiederanlage von Ausschiittungen. Im
folgenden Kapitel werden die Zeitreihen mehrerer Einschiffsgesellschaften zu

13



Grelck, Prigge, Tegtmeier, Topalov/ HSBA Working Paper No. 5/2010 14

Performanceindizes verkniipft, die die Marktwertentwicklung des Eigenkapitals jeweils eines
bestimmten Portfolios von Einschiffsgesellschaften abbilden. Dabei wird auch erortert, wie
die Ausschiittungen an die Gesellschafter zu behandeln sind.

4 Konstruktion eines Performanceindex fiir Beteiligungstitel in Schiffsinvestitionen

4.1 Auswahl des Indexkorbes

Bei Aktienindizes erfolgt die Auswahl des Indexportfolios iiber ein zweistufiges Verfahren.
Dabei wird in einem ersten Schritt die Grundgesamtheit der zugrundeliegenden Titel definiert,
iber die der Index informieren soll. In einem zweiten Schritt gilt es zu entscheiden, ob der
Indexkorb iiber eine Voll- oder iiber eine Teilerhebung bestimmt werden soll. Zur Definition
der Grundgesamtheit werden bei Aktienindizes qualitative und quantitative Kriterien
herangezogen. Beispiele fiir qualitative Kriterien sind die Notierung an einer Borse oder die
Zulassung zu einem Marktsegment und die damit einhergehende Anerkennung der jeweiligen
Borsenregeln. Als quantitative Kriterien sind primér die Handelsliquiditit, der
Gesamtborsenwert und der Streubesitzborsenwert zu nennen (Schmitz-Esser 2001, S. 111 ff.
und Lorie/Hamilton 1978, S. 79).

Fiir die Konstruktion eines Performanceindex fiir Schiffsinvestitionen werden primir die
Schiffe von Interesse fiir die Indexnutzer sein, die iiber geschlossene Schiffsfonds finanziert
wurden, da die Zahl borsennotierter Schifffahrts-AGs und offener Schiffsfonds noch gering
ist. Deshalb sollen als qualitatives Kriterium fiir die Auswahl des Indexkorbes primir die
Schiffstypen herangezogen werden, die den groffiten Anteil an den iiber geschlossene
Schiffsfonds finanzierten Schiffen haben.'® Tabelle 2 zeigt die nach Schiffstypen unterteilte
Flotte, die iiber geschlossene Schiffsfonds finanziert wurde.

Tabelle 2 hier einfiigen

Mit einem Anteil von 64,1% bezogen auf die Anzahl der erfassten Schiffe wird die Flotte
geschlossener Schiffsfonds von Vollcontainerschiffen dominiert. Das zweitgro3te Segment
bilden die Tankschiffe. Thr kumulierter Anteil liegt bei 15,6%. Es folgen Multipurpose-
Schiffe mit einem Anteil von 12,1% und Bulker mit einem Anteil von 4,7%. Die
verbleibenden 3,4% der Flotte bilden Nischensegmente wie Kiihlschiffe und Ro-Ro-Schiffe.

Die Ubertragung der drei quantitativen Auswahlkriterien fiir Aktienindizes —
Handelsliquiditit, Gesamtborsenwert und Streubesitzborsenwert — auf geschlossene
Schiffsfonds ist problematisch. Aufgrund der eingeschriankten Fungibilitit und der
vergleichsweise geringen Liquiditidt an den Zweitmirkten stellt die Handelsliquiditét kein
geeignetes Kriterium fiir einen Performanceindex fiir Schiffsinvestitionen dar. Aus dem
gleichen Grund konnte ein Auswahlkriterium hochstens am Kommanditkapital, aber nicht an
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dessen Borsenwert ansetzen. Das zur Verfiigung stehende Kommanditkapital hingt jedoch
stark von den zu finanzierenden Schiffstypen und Schiffsgroen ab. GroBe Schiffe sind in der
Regel teurer als kleine. Weiterhin gibt es aufgrund der technischen Spezifikationen zwischen
den verschiedenen Schiffstypen erhebliche Preisunterschiede. Wiirden die
Einschiffsgesellschaften nach ihrem Kommanditkapital fiir einen Index ausgewihlt, wire der
Index nicht repréisentativ, da es zu systematischen Verzerrungen gegeniiber der Schiffsgrofle
und des Schiffstyps kiime. Der Streubesitzborsenwert schliellich ist bei bislang geringem
Zweitmarkthandelsvolumen ebenfalls kein sinnvolles Kriterium.

Mit Blick auf das Ziel, einen marktbasierten Performanceindex fiir Schiffsinvestitionen mit
langerer Zeitreihe zu berechnen, bietet es sich an, die Verfiigbarkeit der benétigten
Marktdaten in Bezug auf Schiffspreise, Charterraten und Schiffsbetriebskosten als primires
quantitatives Kriterium zu verwenden. Deshalb sind in den Index nur Schiffstypen
aufzunehmen, fiir die die erforderlichen Marktdaten mindestens seit 01.01.2002 vorhanden
sind.

Die primire Datenquelle ist die Datenbank der Schiffsmaklergesellschaft Clarkson Research
Services Ltd. Clarkson Research Services Ltd. ist der weltweit groflte unabhingige
Schifffahrts- und Offshore-Informationsdienst (zur Clarkson Research Services Ltd. vgl.
www.clarksons.net und www.clarksons.com). Die Clarkson Research Services Ltd.
veroffentlicht fiir eine Vielzahl von Schiffstypen und Schiffsgréen Charterraten,
Neubaupreise und Preise fiir 5, 10, 15 und ggf. 20 Jahre alte Schiffe. Diese werden als Reihe
absoluter Zahlenangaben publiziert und reichen je nach Schiffstyp bis in die siebziger Jahre
zurlick.

Im Ergebnis liegen fiir 18 Schiffstypen bzw. Schiffsgro3en marktbasierte Daten mit
ausreichender Historie fiir Schiffspreise, Charterraten und Schiffsbetriebskosten vor, die in
Tabelle 3 dargestellt sind. Bis auf die Multipurpose-Schiffe, fiir die keine ausreichend lang
zuriickreichenden marktbasierten Daten verfiigbar sind, sind damit die wichtigsten
Schiffstypen und Schiffsgro3en im Index reprisentiert.

Tabelle 3 hier einfiigen

Damit setzt sich der Index wie folgt zusammen: Beim Indexstart am 01.01.1997 liegen fiir 16
der 18 in Tabelle 3 genannten Schiffe Daten vor. Zum 01.01.1997 erwerben 16
Einschiffsgesellschaften jeweils eines der Schiffe. Alle erworbenen Schiffe sind Neubauten.
Der gewichtete Durchschnitt der 16 Einschiffsgesellschaften stellt an jedem Monatsende den
jeweiligen Indexstand im ersten Jahr 1997 dar. Im Unterschied zu borsennotierten
Aktiengesellschaften, die ex ante eine unendliche Lebensdauer besitzen, verfiigen Schiffe
iber eine endliche Nutzungsdauer, hier werden 25 Jahre angenommen. Somit konnte auch ein
Index, der die Performance eines Portfolios von 16 zum 01.01.1997 erworbenen neuen
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Schiffen abbildet, nach 25 Jahren nicht weitergefiihrt werden. Deshalb wird im Rahmen des
Indexportfolios eine rollierende Investitionsstrategie unterstellt: Es werden zum 01.01. jedes
Jahres neue Einschiffsgesellschaften gegriindet, die die oben genannten Schiffsneubauten zum
dann giiltigen Marktpreis erwerben. Bis zum einschlielich 01.01.2000 werden jeweils 16, am
01.01.2001 17 und ab dem 01.01.2002 jeweils 18 neue Einschiffsgesellschaften zum 01.01.
eines jeden Jahres gegriindet. Somit ist die unendliche Laufzeit des Performanceindex
gewihrleistet. Im zweiten Jahr enthilt das Indexportfolio also 32 Einschiffsgesellschaften, im
dritten Jahr 48 usw. Ignoriert man Abgédnge durch Insolvenz, steigt die Zahl nicht mehr, wenn
nach 30 Jahren in jedem Jahr die Anzahl der Zugéinge der Anzahl der Abgénge entspricht.

Anzumerken ist noch, dass das Konzept natiirlich auch andere Indexzusammensetzungen
erlaubt, mit denen die Performance anders abgegrenzter Schiffsinvestitionen gemessen
werden kann, z.B. Indizes nur fiir bestimmte Schiffstypen.

4.2 Bestimmung der Indexformel

Der Performanceindex fiir Schiffsinvestitionen soll die durchschnittliche Verinderung der
marktbasierten Werte des Eigenkapitals der Einschiffsgesellschaften abbilden. Es ist daher zu
kldren, wie der Index gewichtet sein soll. Bei den Aktienindizes dominieren gleichgewichtete
und borsenwertgewichtete Indizes (Schmitz-Esser 2001, S. 147 ff.).

Ein gleichgewichteter Index zeigt die Wertentwicklung eines Portfolios, in das zur
Basisperiode identische Geldbetrige in jede Einschiffsgesellschaft investiert sind (Schmitz-
Esser 2001, S. 151). Ein gleichgewichteter Index wire demnach eher geeignet, ein Portfolio
geschlossener Schiffsfonds eines Privatanlegers abzubilden, da man davon ausgehen kann,
dass der Privatanleger die Hohe seiner Beteiligung nicht von der Grofle und dem Typ des zu
erwerbenden Schiffes abhiingig macht.

Der gleichgewichtete Performanceindex ldsst sich als arithmetisches Mittel der Marktwerte
des Eigenkapitals der Einschiffsgesellschaften ermitteln.

1 & (EK,, +A )XC, ,
Pl=K,x—>»" " X Basis
N ‘= EK.
C)) i=1 0
mit: Pl = Performanceindex zum Zeitpunkt t
Kt = Indexspezifischer Verkettungsfaktor giiltig ab Zeitpunkt T
EK; = Wert des Eigenkapitals der i-ten Einschiffsgesellschaft
A = Ausschiittungen der i-ten Einschiffsgesellschaft
Gi = Ausschiittungskorrekturfaktor der i-ten Einschiffsgesellschaft
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N = Anzahl der im Indexportfolio enthaltenen Einschiffsgesellschaften
0 = Basiszeitpunkt, ab 01.01.1997 gleich dem letzten Verkettungszeitpunkt
t = Berichtszeitpunkt
T = Zeitpunkt der letzten Verkettung
Basis = 100

Die Gewichtung nach dem Wert der Einschiffsgesellschaften gibt gréBeren Schiffen bzw.
Schiffstypen mit hohen Kaufpreisen ein stirkeres Gewicht. Ein wertgewichteter Index wire
geeignet, ein Portfolio abzubilden, das ganze Schiffe erwirbt und wie offene Schiffsfonds und
borsennotierte Schifffahrts-AGs entsprechend unterschiedliche Geldbetrige in die
unterschiedlichen Schiffsgroen und -typen investiert. Dieser wird nach folgender Formel
berechnet:

N (EK. +A XC,
Pl =K, x>y X———=——"xBasis
5) = EK;
Mit:  w; = Gewicht der i-ten Einschiffsgesellschaft, gemessen am Wert des
Eigenkapitals

Um abschliefend eine Indexformel bilden zu konnen, sind das Basisjahr und die Basis zu
bestimmen. Fiir den in diesem Beitrag entwickelten Performanceindex wird der 01.01.1997
als Basisjahr mit Basis 100 festgelegt.

43 Technische Korrekturen

Soll mit der Konstruktion eines Performanceindex fiir geschlossene Schiffsfonds der
Anspruch verbunden werden, ausschlieBlich die marktbedingte Wertentwicklung der
zugrundeliegenden Titel abzubilden, so sind marktfremde Einfliisse zu eliminieren. Als
marktbedingt werden alle Werteinfliisse verstanden, die auf eine Veridnderung von Angebot
und Nachfrage zuriickzufiihren sind. Diese sind im Portfolio des Anlegers als Wertzuwachs
oder als Wertverlust spiirbar. Marktfremde Einfliisse, die eine technische Korrektur bei
Aktienindizes bedingen, sind primér Ausschiittungen, Kapitalverdnderungen und
Veridnderungen des Indexkorbes (Bleymiiller 1966, S. 74 und Richard 1992, S. 80). Diese
stellen fiir den Aktionir keine Wertveridnderung dar, da ein Kurssprung durch eine
Barzahlung, ein Bezugsrecht oder eine Verdnderung der Aktienstiickzahl abgegolten wird.
Durch eine Veridnderung des Indexkorbes entsteht ein sogenannter Homogenititsfehler, der
dadurch gekennzeichnet ist, dass nicht alle Aktiengesellschaften paarweise vertreten sind, d.h.
zugleich in Basis- und Berichtsperiode im Indexkorb enthalten sind, was ebenfalls eine
Korrektur erfordert (Bleymiiller 1966, S. 95). Derartige Sachverhalte lassen sich auch auf
einen Performanceindex fiir Schiffsinvestitionen iibertragen.
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Ein Aktienperformanceindex unterstellt die Wiederanlage der Dividenden, iiblicherweise in
den ausschiittenden Titel. Da es sich bei dem Index fiir Schiffsinvestitionen um einen
Performanceindex handelt, miissen die Ausschiittungen an die Kommanditisten beriicksichtigt
werden. Es wird unterstellt, dass die Ausschiittungen in der ausschiittenden fiktiven
Einschiffsgesellschaft wieder angelegt werden. Die Wiederanlage der Ausschiittung wird in
einem Ausschiittungskorrekturfaktor erfasst, der mit folgender Formel berechnet wird:

_ EKi,t—I + Ai,z—]

© it EK,, XCi g
mit: C; = Ausschiittungskorrekturfaktor der i-ten Einschiffsgesellschaft
zum Zeitpunkt t

EKiw1 = Wert des Eigenkapitals der i-ten Einschiffsgesellschaft
zum Zeitpunkt t-1

Aipr = Ausschiittungen der i-ten Einschiffsgesellschaft zum Zeitpunkt t-1
t = Berichtszeitpunkt

Kapitalverdnderungen spielen bei geschlossenen Fonds keine Rolle. Sobald das benotigte
Kapital eingeworben wurde, wird der Fonds geschlossen, so dass keine zukiinftigen
Zeichnungen mehr erfolgen konnen.''

Veridnderungen des Indexkorbs miissen rechnerisch gesondert behandelt werden, es handelt
sich um die sog. Verkettung (Neubauer et al. 2002, S. 170 f.). Wie oben geschildert, veridndert
sich die Indexzusammensetzung planméfig zu Beginn jedes Kalenderjahres, wenn neue
Schiffe hinzukommen, ggf. alte Schiffe nach 25 Jahren Laufzeit ausscheiden sowie in dem
Fall, dass eine Einschiffsgesellschaft insolvent wird und aus dem Index ausscheidet.

Die Indexverkettung unterstellt, dass ein hypothetischer Anleger das Indexportfolio in seiner
bisherigen Zusammensetzung verkauft und den Verkaufserlos sofort in den neuen Indexkorb
investiert. Der indexspezifische Verkettungsfaktor Kt gibt an, wie oft der Anleger den neuen
Indexkorb fiir den Verkaufserlos des alten Indexportfolios kaufen kann und berechnet sich
als:

alt
Kr= PIHTM
(7) PIr
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mit: Ky = Indexspezifischer Verkettungsfaktor zum Zeitpunkt T
Pt = Indexstand vor dem Verkettungszeitpunkt, berechnet nach der
Indexportfoliozusammensetzung vor dem Verkettungszeitpunkt
PI"™ = Indexstand vor dem Verkettungszeitpunkt, berechnet nach der
Indexportfoliozusammensetzung nach dem Verkettungszeitpunkt
T = Zeitpunkt der Verkettung

Das Verkettungsverfahren wird monatlich durchgefiihrt. Alle Indexnotierungen sind fortan
mit dem indexspezifischen Verkettungsfaktor Kt zu multiplizieren.

Ein arithmetisch gleichgewichteter Index nach Formel (4) zeigt die Kursentwicklung eines
Portfolios, in das zur Basisperiode identische Geldbetrige in jede Einschiffsgesellschaft
investiert sind. Jedoch verschieben sich die Gewichte eines arithmetischen Index, sobald die
Einschiffsgesellschaften eine unterschiedliche Wertentwicklung nehmen. Deshalb muss ein
arithmetisch gleichgewichteter Index in bestimmten Abstidnden verkettet werden, um die
identische Gewichtung wieder herzustellen.

5 Ertrags- und Risikoprofil von Schiffsinvestitionen

Mit der in den beiden vorangegangenen Abschnitten entwickelten Methodik wurden ein
gleich- und ein kapitalgewichteter Performanceindex fiir Schiffsinvestitionen berechnet, die
alle Schiffstypen beinhalten. Weiterhin wurden je ein gleich- und ein kapitalgewichteter
Performanceindex fiir die Schiffstypen Container, Tanker und Bulker erstellt. Zusétzlich
werden als Referenzgroflen der MSCI World Index (MSCI Welt) und der J.P. Morgan
Government Bond Index Global (JPM GBI) herangezogen. Der MSCI Welt représentiert als
streubesitzgewichteter Performanceindex die Aktienmirkte in 24 Industrielindern (weitere
Informationen unter
www.mscibarra.com/products/indices/international_equity_indices/definitions.html#WORLD
; abgerufen am 21.9.2010). Der JPM GBIl ist ein kapitalisierungsgewichteter
Performanceindex, der Staatsanleihen aus 13 Industrielindern abbildet (weitere Informationen
unter www.jpmorgan.com/pages/jpmorgan/investbk/solutions/research/FIBondIndex;
abgerufen am 21.9.2010). Diese Indizes bilden die Datenbasis der Analyse des Ertrags- und
Risikoprofils von Schiffsinvestitionen. Alle Zeitreihen liegen monatlich auf Euro-Basis iiber
den Zeitraum vom 01. Januar 1997 bis 30. Juni 2010 vor.

Der MSCI Welt und der JPM GBI bilden die Performance von Aktien und Anleihen ab, ohne
die fiir ein Investitionsvehikel anfallenden Kosten zu beriicksichtigen. Um eine bessere
Vergleichbarkeit mit der Performance von Schiffsinvestitionen herzustellen, wurden bei der
Berechnung der Performanceindizes fiir Schiffsinvestitionen sowohl die Fondskosten in der
Investitionsphase als auch die laufenden Gesellschaftskosten auf Null gesetzt. Damit gelten
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fiir alle betrachteten Anlagen dieselben Kostenannahmen. Allerdings ist es eindeutig so, dass
die Kosten, die fiir einen Nach-Kosten-Vergleich einzubeziehen wiren, fiir die
Schiffsinvestition wesentlich hoher wiren. In diesem Aufsatz geht es darum, den Index fiir
Schiffsinvestitionen zu entwickeln und erste Anwendungsmoglichkeiten zu skizzieren. Eine
Nach-Kosten-Analyse ist der weiteren Forschung vorbehalten. Die Ergebnisse der Analyse
des Ertrags- und Risikoprofils von Schiffsinvestitionen sind in Tabelle 4 dargestellt.

Tabelle 4 hier einfiigen

In den vergangenen zwdlf Jahren erzielte der gleichgewichtete Performanceindex fiir
Schiffsinvestitionen (PI GW) eine geometrische Durchschnittsrendite von 11,82% p.a. und
der kapitalgewichtete Performanceindex fiir Schiffsinvestitionen (PI KW) eine geometrische
Durchschnittsrendite von 13,48% p.a. Damit weisen Schiffsinvestitionen in der langfristigen
Betrachtung eine deutlich hohere Durchschnittsrendite als die internationalen Aktien- und
Anleihemairkte auf. So liegt innerhalb dieses Zeitraumes die geometrische
Durchschnittsrendite des MSCI Welt bei 0,83% p.a. und die des JPM GBI bei 5,09% p.a.
Innerhalb der einzelnen Schiffstypen erzielten Bulker in den vergangenen zwolf Jahren die
hochsten geometrischen Durchschnittsrenditen, wohingegen die Renditen im Segment
Container am geringsten ausfielen. Weiterhin weisen Schiffsinvestitionen eine deutlich
hohere Standardabweichung als die internationalen Aktien- und Anleihemérkte auf. So
betriagt die Standardabweichung innerhalb der vergangenen zwdolf Jahren des
gleichgewichteten Performanceindex fiir Schiffsinvestitionen (PI GW) 26,92% p.a. und die
des kapitalgewichteten Performanceindex (PI KW) 22,67% p.a. Demgegeniiber weist der
MSCI Welt in den vergangenen zwolf Jahren eine Standardabweichung von 16,79% p.a. und
der JPM GBI von 6,63% p.a. auf. Ausweislich der Sharpe-Ratio, die Durchschnittsrendite und
Risiko in einer Kennzahl zusammenfasst, kompensiert die hohere Rendite das groBere Risiko
bei Schiffsinvestitionen, mit Ausnahme des Containersegments. Nach dieser Kennzahl boten
Schiffsinvestitionen vor Anlagekosten bessere Ertrags-Risiko-Kombinationen als
Standardanlagen.

Allerdings deuten einige Kennzahlen in Tabelle 4 darauf hin, dass diese Aussage mit
erlauternden Anmerkungen zu versehen ist. Auffallend sind zunichst die signifikanten
Autokorrelationen erster und zweiter Ordnung bei den Performanceindizes fiir
Schiffsinvestitionen. Die Ursache fiir diesen Effekt konnte in Bewertungsproblemen liegen.
Die Bewertung der im Indexkorb der Performanceindizes fiir Schiffsinvestitionen enthaltenen
Einschiffsgesellschaften erfolgt auf Basis des Net Asset Value (NAV). Dieser berechnet sich
aus dem Marktwert des Schiffes zuziiglich einer etwaigen Liquiditétsreserve auf Ebene der
Einschiffsgesellschaft und abziiglich des Marktwertes des Fremdkapitals, der dem aktuellen
Stand des Schiffshypothekendarlehens entspricht. Im Vergleich zu den Aktienmirkten und
auch zu den Mirkten fiir Industriestaatsanleihen, die durch eine hohe Liquiditit und stindige
Preisfeststellungen charakterisiert sind, weisen die Secondhand-Mirkte fiir Schiffe eine
deutlich geringere Liquiditét auf. So vertffentlichen Schiffsmakler Secondhand-Preise fiir
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Schiffe iiblicherweise nur wochentlich. Die Bewertung der Einschiffsgesellschaften der
Indexportfolios der Performanceindizes fiir Schiffsinvestitionen erfolgt dagegen im Rahmen
der Indexberechnung monatlich. Ferner sind die Secondhand-Preise fiir Schiffe zum Teil
keine Transaktionspreise, sondern — wenn es keine Transaktion gab — Maklerschitzungen.
Es ist denkbar, dass sich diese Schitzungen an den Werten der Vorwoche orientieren. Das
sind mogliche Ursachen fiir hohe Autokorrelationen. Hohe Autokorrelationen fiithren generell
zu einer Unterschitzung von Korrelationen und Volatilitidt (vgl. Maurer et al. 2000, S. 11) und
damit zu einer Uberschitzung der Sharpe-Ratio.

Fiir eine detailliertere Analyse ist es deshalb erforderlich, zusitzliche Renditekennzahlen in
Form der hoheren Verteilungsmomente mit einzubeziehen. Mit Ausnahme des
gleichgewichteten Performanceindex fiir Bulker und dem JPM GBI weisen alle Indizes eine
negative Schiefe auf. Dies deutet darauf hin, dass im Vergleich zur Normalverteilung eine
hohere Wahrscheinlichkeit fiir negative Monatsrenditen besteht, was wiederum ein hoheres
Verlustrisiko impliziert. Zusitzlich weisen alle Indizes eine positive Uberschuss-Kurtosis auf.
Damit liegt mehr Wahrscheinlichkeitsmasse in den Riandern und im Zentrum der Verteilung,
wodurch die Wahrscheinlichkeit fiir besonders grof3e positive oder negative Renditen hoher
als bei einer Normalverteilung ist. Dabei weist die Uberschuss-Kurtosis bei den Schiffsindizes
deutlich hohere Werte als der MSCI Welt auf, dessen Uberschuss-Kurtosis Null ist.
SchlieBlich zeigt die Jarque-Bera-Teststatistik, dass mit Ausnahme des gleichgewichteten
Performanceindex fiir Tanker keiner der betrachteten Indizes einer Normalverteilung folgt.

Die hohen Sharpe Ratios im Vergleich zu internationalen Aktien- und Anleiheanlagen lassen
Schiffsinvestitionen als Einzelanlage sehr attraktiv erscheinen, selbst wenn man konzediert,
dass ein Teil des gemessenen Vorteils auf die Eigenschaften der Daten (Autokorrelation) und
nicht auf die Eigenschaften von Schiffsinvestitionen zuriickzufiihren sein konnte. Gegeniiber
einer Verletzung der Normalverteilungsannahme erweist sich die Sharpe-Ratio als recht
robust, weshalb dieser Aspekt die Grundaussage der Sharpe-Ratio nicht entscheidend
verdandern diirfte (vgl. dazu die empirische Untersuchung von Grelck et al. 2010). Dessen
ungeachtet sind allerdings fiir eine Portfoliobetrachtung von Schiffsinvestitionen die
Korrelationsstrukturen mafgeblich. Deshalb sind in Tabelle 5 die Korrelationsstrukturen
zwischen dem gleich- und kapitalgewichteten Performanceindex fiir Schiffsinvestitionen und
MSCI Welt sowie JPM GBI dargestellt. Angesichts der Abweichung von der
Normalverteilung wird der Korrelationskoeffizient nach Spearman verwendet.

Tabelle S hier einfiigen

Es zeigt sich, dass beide Indizes eine geringe Korrelation mit internationalen Aktien- und
Anleiheanlagen aufweisen. Das deutet darauf hin, dass Schiffsinvestitionen das Rendite-
Risiko-Verhiltnis eines Portfolios verbessern konnen und zusétzlich
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Diversifikationsmoglichkeiten erdffnen. Auch das sollte zum Anlass fiir weitere
Untersuchungen genommen werden.

6 Diskussion

Das hier vorgestellte Indexkonzept fiir Schiffsinvestitionen erfiillt viele der Anforderungen,
die iiblicherweise an einen Index gestellt werden (vgl. z.B. Maurer et al. 2000, S. 1 f.): Seine
Konstruktion und die getroffenen Annahmen sind transparent, er wird in regelméfigen
Abstianden (monatlich) erhoben, und er basiert ganz iiberwiegend auf Marktwerten.
Gesamtindex wie Subindizes sind reprisentativ fiir die jeweiligen Anlagesegmente. Eine
typische Anforderung erfiillt der Index jedoch nicht, ndmlich dass ihm eine investierbare Buy-
and-hold-Strategie zugrunde liegt. Das Ursprungsinvestment, die synthetischen
Einschiffsgesellschaften, sind nicht investierbar. Die Wiederanlage von Ausschiittungen wird
innerhalb des Indexkonzepts konsistent umgesetzt, ist aber zwangslidufig auch nicht real
durchfiihrbar.

Wollte man einen Index fiir Schiffsinvestitionen auf Basis investierbarer Indexbestandteile
entwickeln, hat die Diskussion in Kapitel 2 gezeigt, dass borsennotierte Vehikel und auch
Zweitmarktkurse fiir geschlossenen Fonds hierzu derzeit nicht geeignet sind. Ein solcher
Index miisste zwangsldufig an realen geschlossenen Schiffsfonds ansetzen. Aber die
Investierbarkeit (Ursprungsinvestment und Anlage von Ausschiittungen) wiren auch bei
realen geschlossenen Fonds hochstens stark eingeschrinkt moglich. Ein zusitzlicher
gravierender Nachteil von realen geschlossenen Fonds als Indexbasis ldge darin, dass grof3e
Bewertungsprobleme damit einhergingen, z.B. hinsichtlich Schiffsgroen, die zwischen den
GroBen liegen, fiir die Secondhand-Preise vorliegen (ist eine lineare Interpolation
sachgerecht?), der Bewertung von Schiffssonderausstattungen oder der Bewertung von
Festchartervertrigen und Optionen auf Anschlussvercharterung. Da der Zweck eines Index
gerade darin besteht, Informationen iiber die Wertentwicklung in einem bestimmten
Anlagesegment bereitzustellen, berithren Bewertungsprobleme einen Kernaspekt von Indizes.
Der Vorteil der synthetischen Einschiffsgesellschaften liegt insbesondere darin, dass sie so
gestaltet sind, dass Bewertungsprobleme minimiert sind. Die Reprisentativitit fiir
geschlossene Schiffsfonds wire bei einem Index, der auf realen Fonds beruht, bei
entsprechender Auswahlprozedur natiirlich gegeben. Aber auch das hier vorgestellte
Indexkonzept kann als reprisentativ erachtet werden, zumal das Konzept das Eingrenzen auf
bestimmte Schiffstypen, -groen oder -alter erlaubt und damit Reprisentativitit fiir
spezifische Bediirfnisse hergestellt werden kann. SchlieBlich kann angemerkt werden, dass
auch bei bekannten Indizes auf Investierbarkeit verzichtet wird, wenn sich dadurch die
Gesamtqualitét des Index verschlechtern wiirde; als Beispiel seien die REX-Indizes fiir
Renten der Deutschen Borse genannt, die auf synthetischen Anleihen beruhen (vgl. Deutsche
Borse 2004).

7 Zusammenfassung und Ausblick
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In diesem Aufsatz wird ein Indexkonzept fiir Schiffsinvestitionen entwickelt. Es ermoglicht
das Berechnen einer langen, reprisentativen, marktbasierten Index- und damit auch
Renditezeitreihe fiir Schiffsinvestitionen. Das Indexkonzept stiftet Anlegern in geschlossenen
Schiffsfonds, aber auch Anlegern in anderen Formen von Schiffsinvestitionen gro3en Nutzen.
Dadurch wird die Transparenz des gesamten Segments ganz erheblich verbessert. Uber das
Schifffahrtssegment hinaus erlaubt der Index die Einbindung von Schiffsinvestitionen in
quantitative Gesamtportfolioiiberlegungen. Das Indexkonzept ermdglicht es Anlegern ferner,
eine Benchmark fiir einen spezifischen realen geschlossenen Schiffsfonds zu erstellen. Der
Index reprisentiert dabei eine passive Anlagestrategie, wihrend der reale Fonds iiber ein
aktives Management verfiigt. Das Indexkonzept gibt Anlegern auch ein Instrument an die
Hand, um eine Benchmark fiir Zweitmarktpreisuntergrenzen fiir Fondsanteile abzuschitzen,
die an qualitativ guten Zweitmirkten zu erzielen sein sollten.

Dieser Aufsatz konzentriert sich auf die Entwicklung des Indexkonzepts. Die ersten
Berechnungen haben eher exemplarischen Charakter. Sie deuten darauf hin, dass
Schiffsinvestitionen attraktive Ertrags-Risiko-Kombinationen sowie
Diversifikationseigenschaften aufweisen konnten. Diese Aussage ist so vorsichtig zu
formulieren, da die empirische Analyse auch zeigt, dass fast alle Indexzeitreihen — nicht nur
die fiir Schiffsinvestitionen — keine Normalverteilung aufweisen. Folglich sind diese
Aussagen durch weitere Forschung zu fundieren. Auch dariiber hinaus ermdoglicht das
Indexkonzept die Analyse vieler Forschungsfragen, die fiir Anleger interessant sind. Als
Beispiel sei hier nur die Nach-Kosten-Analyse von Schiffsinvestitionen und anderer
Anlagesegmente genannt.
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Tabelle 1: Investitionsmoglichkeiten in die Schifffahrt iiber Beteiligungstitel

Investitionen in die Schifffahrt

Schiffsinvestitionen

Geschlossene Schiffsfonds

Offene Schiffsfonds

Boérsennotierte Schifffahrts-AGs

Boérsennotierte
Schifffahrtsunternehmen

Geschaftszweck und
Rechtskonstruktion

Erwerb und Betrieb sowie
Verkauf eines Schiffes oder
mehrerer Schiffe. GmbH & Co.
KG ist Fondsgesellschaft und
Eigentiimer. Anleger ist
Kommanditist (direkt oder Gber
Treuhander).

Erwerb und Betrieb sowie Verkauf von
Schiffen. Anleger wird Aktionéar einer
Investmentgesellschaft mit variablem
Kapital (SICAV), die indirekt Uber
Schiffsgesellschaften in Singapur
Eigentlimerin der Schiffe ist.

Erwerb und Betrieb sowie Verkauf von
Schiffen. Anleger wird Aktionar einer
boérsennotierten AG, die indirekt Gber
Schiffskommanditgesellschaf-

ten Eigentlimerin der Schiffe ist.

Anleger wird Aktiondr einer
bdrsennotierten AG, deren
operatives Geschaft im
Bereich Schifffahrt und
Transport liegt.

Geschlossen nach

Offen, keine Beschrankung des

Offen durch

Zweitmarkten erhoht.

zeitlicher Verzdgerung.

Kapital Vollplatzierung des Fonds. Fondsvolumens. Offen durch Kapitalerhhungen. Kapitalerhéhungen.
In der Vergangenheit gering, Racknahmeverpflichtung der Aktien durch
Fungibilitat durch Etablierung von die Investmentgesellschaft, ggf. mit Boérsentaglicher Handel. Bérsentaglicher Handel.

Anlagehorizont

langfristig

mittel- bis langfristig

kurz-, mittel- und langfristig

kurz-, mittel- und langfristig

Diversifikation
innerhalb der
Schifffahrt

Keine Diversifikation bei
Einschiffsfonds, Diversifikation
bei Dachfonds.

Hohe Diversifikation Gber verschiedene
Schiffstypen und Schiffsgré Ben.

Hohe Diversifikation tber verschiedene
Schiffstypen und SchiffsgréBen.

Héngt von der jeweiligen
Flotte des Unternehmens ab.

Wertermittlung

Individuelle Anteilsbewertung.
Erfolgt meist bei Verkauf durch
Schétzung.

Ausgabe- und Rlcknahmepreise werden
an jedem Geschaftstag berechnet. Diese
berechnen sich aus dem
Gesellschaftsvermdgen abzuglich der
Gesellschaftsverbindlichkeiten
(Nettoinventarwert), dividiert durch die
Zahl der umlaufenden Aktien
(Nettoinventarwert pro Aktie).

Bérsenbewertung durch Aktienkurs.

Bérsenbewertung durch
Aktienkurs.

Transparenz

Verkaufsprospekt und
gesetzliche Publizitatzpflicht der
GmbH & Co. KG, freiwillig durch
Leistungsbilanz.

Verkaufsprospekt sowie Jahres-,
Halbjahres und ggf. Zwischenberichte.

Verkaufsprospekt und jahrlicher
Geschéftsbericht sowie
Quartalsberichte.

Verkaufsprospekt und
jahrlicher Geschéaftsbericht
sowie Quartalsberichte.

Anlegerstruktur

Privatanleger

Institutionelle Investoren und vermdgende
Privatanleger

Institutionelle Investoren und
vermdgende Privatanleger

Institutionelle Investoren und
Privatanleger
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Abbildung 1: Zahlungsstrome in einer Einschiffsgesellschaft

Zahlungsstrome Gesamtkapital

Investitionsphase Betriebsphase Liquidationsphase
+ Anschaffungskosten + Chartereinnahmen in US-$ + VerauBerungserlds
+ Nepenkosten - Bereederungsgeb[]hre.n i“_US'$ - VerduBerungsprovisionen
+ Agio - Befr.achtun.gskommlssmn in US-$ . Liquidationserlas fur alle
= Fondsvolumen inkl. Agio - Schiffsbetriebs- und Dockungskosten in US-$ = Kapitalgeber
= Reedereiliberschuss in US-$
/  Wechselkurs US-$/EUR
= Reedereiliberschuss in EUR
Nebenkosten in EUR
= Zahlungsiiberschuss fiir alle Kapitalgeber
-IOGK + ZUIGK + Z]'jZGK + ZU3GK + + LEnGK
Zahlungsstrome Eigenkapital
Fondsvolumen inkl. Agio Zahlungsiberschuss fir alle Kapitalgeber Liquidationserlds flr alle Kapitalgeber
- Fremdkapital - Zinsen - Schlusstilgung
= Eigenkapital inkl. Agio - Regulére Tilgungen - L!qmdatlc_mserlosfurdle
- Sondertilgungen Eigenkapitalgeber
_ Zahlungen an Kapitalgeber aus Mischfinanzierungs-
formen
= Zahlungsiiberschuss fiir die Eigenkapitalgeber
} I ]
dEK + ZOEK 4+ ZUSBK 4+ ZUPK 4+ . 4+ LE[K

Neben den Zahlungsstrémen ist der Marktwert des Schiffes (MW ,Schiff) als Performancekomponente zu
beriicksichtigen.

Symbole:
I, : Anschaffungsauszahlung
LE, : Liquidationserlds
ZU : Zahlungsiiberschuss
GK : Gesamtkapital
EK : Eigenkapital
FK : Fremdkapital
t ¢ Bei StromgroBen Periode t, bei Bestandsgroflen der Zeitpunkt am Ende von Periode t
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Abbildung 2: Ermittlung der Performancekomponenten einer Einschiffsgesellschaft

Investitionsphase

Performancekomponenten:

MW, Schiff 4 | R, + A,

EK, = MW,Sehiff _ FK, + LR,
A, =20F€-LR,

Zeitpunkt Investition Finanzierung
t=0 MW, Sehiff 4. NK, EK, + FK,
Betriebsphase

Zeitpunkt Wert der Aktiva Finanzierung
t=1 MW, Schiff 4. ZU,EK = EK, + A, + FK,

t=n

Performancekomponenten:

LE,+ LR, +20 =
LE,+LR,  + A,

EK, = LE, - FK,+ LR, ,
A, =20

n

Zeitpunkt Wert der Aktiva Finanzierung
t=2 MW, Schiff 1 | R, + Z0,EK = EK, + A, + FK,
MW, Schiff 4 | R, + A,
Performancekomponenten: EK, = MW, Sehiff _ FK, + LR,
A, =2Z0,K—(LR,-LR,)
Liquidationsphase
Zeitpunkt Wert der Aktiva Finanzierung

EK,+ A, +FK,

Symbole:
MW : Marktwert
NK : Nebenkosten + Agio
LR : Kumulierte Liquiditdtsreserve
A, : Ausschiittungen an die Eigenkapitalgeber fiir Periode t
EK : Figenkapital
FK : Fremdkapital
ZU : Zahlungsiiberschuss
ZI"Jn :  Zahlungsiiberschuss ohne Liquidationserlos
LE, : Liquidationserlds nach VerduBerungsprovisionen
t ¢ Bei StromgroBen Periode t, bei BestandsgroBen der Zeitpunkt am Ende von Periode t
n ¢ Liquidationszeitpunkt
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Tabelle 2: Flottenstruktur geschlossener Schiffsfonds unterteilt nach Schiffstypen

Flottenstruktur geschlossener Schiffsfonds nach Schiffstypen

Schiffstyp Anzahl Schiffe gesamt Dwt % (Anzahl)
Vollcontainerschiffe 1.005 32.658.597 64,1%
Multipurpose-Schiffe 190 1.964.049 12,1%
Chemikalien-/Produktentanker 153 6.086.047 9,8%
Rohédltanker 72 12.665.828 4,6%
LPG-Gastanker 20 191.812 1,3%
Tanker gesamt 245 18.943.687 15,6%
Bulker 74 4.954.751 4,7%
Kihlschiffe 33 355.380 2,1%
Ro-Ro-Schiffe 14 97.510 0,9%
Stickgutschiffe 7 56.206 0,4%
Gesamt 1.568 59.030.180 100,0%

Quelle: Clarkson Research Services Ltd. 2008, S. 43.

Anmerkungen: Dwt bezeichnet die maximal zuldssige Ladefdhigkeit eines Schiffes in
Tonnen. Die unterschiedlichen Schiffstypen transportieren folgende Giiter:
Vollcontainerschiffe ausschlieBlich Container; Multipurpose-Schiffe Schwergut und
Projektladungen sowie Container; Chemikalien-/Produktentanker ,,saubere* ()lprodukte wie
Benzin sowie Speisedle, Sduren und andere aggressive Chemikalien; LPG-Gastanker
Fliissiggase wie z.B. Propan und Butan; Bulker Massengiiter wie z.B. Erz, Kohle und Weizen;
Ro-Ro-Schiffe rollende Ladung wie z.B. PKW und LKW; Stiickgutschiffe sind die Vorginger
der Multipurpose-Schiffe. Zu den einzelnen Schiffstypen und ihren Besonderheiten vgl. Holst
2007a, S. 47 ft.
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Tabelle 3: Schiffstypen und —grofien im Indexkorb

Schiffstyp Schiffsgrofe Im Indexkorb seit
Containerschiff 725 TEU 01.01.1997
1000 TEU 01.01.1997
1700 TEU 01.01.1997
2000 TEU 01.01.1997
2750 TEU 01.01.1997
3500 TEU 01.01.1997
4400 - 5100 TEU 01.01.1997
Tanker 37000 Dwt 01.01.1997
47000 Dwt 01.01.1997
74000 Dwt 01.01.2001
110000 Dwt 01.01.1997
150000 Dwt 01.01.1997
310000 Dwt 01.01.1997
Bulker 30000 Dwt 01.01.1997
52000 Dwt 01.01.2002
75000 Dwt 01.01.1997
150000 Dwt 01.01.1997
170000 Dwt 01.01.1997

Anmerkungen: TEU steht fiir Twenty Feet Equivalent Unit und bezeichnet einen
standardisierten 20-Ful3-Container. Dwt bezeichnet die maximal zuldssige Ladefdhigkeit eines
Schiffes in Tonnen.
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Tabelle 4: Ertrags- und Risikoprofil von Schiffsinvestitionen

32

| ABSChRHt A: K
I_ PIGW PIKW Container GW | Tanker GW Bulker GW Container KW | Tanker KW Bulker KW MSCI Welt JPM GBI
Geometrische 1 Jahr 41,39% 41,82% 59,92% 14,01% 59,15% 75,73% 25,88% 44,35% 26,36% 18,99%
Durchschnitts- 6 Jahre 8,10% 12,58% -7,46% 10,35% 27,76% -1,06% 11,44% 26,66% 2,08% 5,70%
rendite p.a. 12 Jahre 11,82% 13,48% 1,08% 15,64% 18,89% 4.27% 14,90% 18,34% 0,83% 5,09%
Standardab- 1 Jahr 31,48% 41,94% 41,94% 32,95% 23,11% 30,46% 21,22% 17,70% 12,98% 7,58%
weichung p.a. 6 Jahre 25,39% 21,35% 35,55% 21,07% 30,96% 29,97% 18,41% 29,97% 14,38% 7,54%
12 Jahre 26,92% 22,67% 34,22% 21,68% 40,59% 29,44% 19,59% 34,46% 16,79% 6,63%
Abschnitt B: Monatsdaten vom 31.12.1996 bis 30.06.2010
(Geom. Durchschnittsrendite 0,83% 0,97% 0,00% 1,24% 1,22% 0,24% 1,17% 1,26% 0,33% 0,48%
Standardabweichung 7,55% 6,41% 9,62% 6,09% 11,25% 8,36% 5,54% 9,59% 4,90% 1,90%
Sharpe-Ratio 0,11 0,14 0,02 0,19 0,14 0,04 0,19 0,15 0,04 0,13
Semivolatilitét 5,68% 4,85% 7,18% 4,41% 8,00% 6,36% 4,02% 717% 3,70% 1,19%
90% Value-at-Risk -8,07% -5,63% -10,27% -6,17% -7,58% -8,05% -5,14% -6,53% -6,45% -1,63%
Minimale/Maximale Rendite |-24,85%/20,61%|-26,68%/20,46%| -37,19%/24,69%|-16,08%/17,45%] -39,65%/61,95%| -36,15%/19,43%]| -16,90%/16,59%| -39,22%/44,90%| - 14,79%/11,49%| -4,07%/9,25%
Maximaler Drawdown -76,77% -64,82% -87,65% -68,27% -83,64% -76,60% -59,21% -74,07% -54,10% -8,70%
i -0,59 -0,73 -0,58 -0,22 0,21 -0,86 -0,25 -0,52 -0,5 0,94
Uberschuss-Kurtosis 1,48 2,71 1,98 0,67 7,52 2,95 1,02 5,52 0 2,44
Jarque-Bera-Teststatistik 2421 63,90*** 35,58*** 4,43 383,26"** 78,78*** 8,77 212,66"** 6,66 64,05
p1 (Autokorrelation) 0,38 0,35™ 0,28* 0,43* 0,29* 0,20* 0,36** 0,33* 0,18* 0,12
p, (Autokorrelation) 0,44* 0,38** 0,42** 0,40™ 0,25™ 0,36" 0,37** 0,24 0,06 0,03

Anmerkungen: Schiffsinvestitionen werden durch den gleichgewichtete (GW) und
kapitalgewichteten (KW) Performanceindex fiir Schiffsinvestitionen abgebildet. Zusitzlich
werden fiir Schiffsinvestitionen gleich- und kapitalgewichtete Subindizes fiir die Segmente
Container, Tanker und Bulker betrachtet. Als Referenzgroflen werden zusitzlich der MSCI
World Index (MSCI Welt) und der J.P. Morgan Government Bond Index Global (JPM GBI)

herangezogen. Bei der Sharpe-Ratio wird der arithmetische Durchschnitt der monatlichen

Uberschussrenditen ins Verhiltnis zur Standardabweichung gesetzt. Als risikofreier Zinssatz
dient der 1-Monats-LIBOR (EUR). Bei der Semivolatilitit werden nur die negativen
Abweichungen vom arithmetischen Mittel der Rendite einbezogen. Der Value-at-Risk (VaR)
gibt an, welcher Verlust mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit (hier: 90%) und in einem
gegebenen Zeithorizont (hier: 1 Monat) nicht iiberschritten wird. Der maximale Drawdown
gibt den groflten Wertverlust an, der iiber den gesamten betrachteten Zeitraum aufgetreten ist.
pi bezeichnet den Autokorrelationskoeffizienten auf Lag i; 1 hat hier die Werte einen Monat
und zwei Monate. Alle Zeitreihen liegen monatlich auf EUR-Basis iiber den Zeitraum vom
31.12 1996 bis 30.06.2010 vor. Die Untersuchungszeitriume in Abschnitt B liegen wie folgt:
1 Jahr: 31.07.2009-30.06.2010; 6 Jahre: 30.07.2004-30.06.2010; 12 Jahre: 31.07.1998-
30.06.2010. */**/*** bedeutet statistische Signifikanz auf dem 10%/5%/1% Niveau.

Tabelle 5: Korrelationsanalyse

PI GW Pl KW MSCI JPM GBI
PI GW 1,00 0,98 0,22 0,27
Pl KW 1,00 0,21 0,30
MSCI 1,00 0,18
JPM GBI 1,00

Anmerkungen: Dargestellt ist der Korrelationskoeffizient nach Spearman fiir den gesamten
Untersuchungszeitraum 31.12.1996-30.06.2010.
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! Die HSH Corporate Finance GmbH hat im Juni 2008 einen ersten Versuch vorgelegt, das Ertrags- und
Risikoprofil von auerborslichen Schifffahrtsinvestments zu messen und mit anderen Anlageformen zu
vergleichen. Vgl. HSH Corporate Finance GmbH 2008. Zu den Risiko- und Diversifikationseigenschaften von

borsennotierten Schifffahrtsunternehmen siehe ebda. und Grelck et al. 2009.

? Die folgenden Ausfithrungen beziehen sich ausschlieBlich auf Investitionsméglichkeiten in Deutschland.
Auslindische Investitionsmoglichkeiten wie beispielsweise das norwegische K/S-Modell werden nicht mit
einbezogen. Ferner sind die Uberlegungen in diesem Artikel auf Investitionen iiber Beteiligungstitel beschriinkt;
Anlagen iiber Forderungstitel wie Anleihen von Schifffahrtsunternehmen und Schiffspfandbriefe bleiben

unberiicksichtigt.

3 Eine ausfiihrliche Darstellung der Zweitmirkte fiir geschlossene Schiffsfonds findet sich bei Drobetz et al.
2008. Kiister Simic et al. 2008 présentieren erste Ergebnisse zur Effizienz des Zweitmarkts von geschlossenen
Schiffsfonds.

* Fiir die laufende Berechnung des Index benétigt man allerdings auch fiir die Zukunft die Hohe der Baupreise
mit Bauzeitzinsen zum Ende jedes Monats. Eine genaue Ermittlung wie fiir die Periode 1.1.1997 — 31.12.2007
wire jedoch sehr aufwindig, da die aktuelle Linge der Bauzeiten nicht dffentlich bekannt ist. Deshalb wird fiir
die Periode ab dem 1. Januar 2008 der Neubaupreis inkl. Bauzeitzinsen mit Hilfe eines pauschalen Aufschlags
ermittelt. Der pauschale Aufschlag wird fiir jeden Schiffstyp und jede Schiffsgroe als Mittelwert der genau
berechneten Aufschlidge der Periode 1.1.1997 — 31.12.2007 bestimmt.

> GemiB einer von der Rating-Agentur TKL.Fonds gepflegten Datenbank mit 341 analysierten geschlossenen
Schiffsfonds. Ndhere Angaben zu TKL.Fonds finden sich unter www.tkl-fonds.de.

® Studien zu Schiffspreisen stammen von Hale/Vanags 1992, S. 31-39 (uneinheitlicher Befund); Glen 1997, S.
245-260 (uneinheitlicher Befund zur Effizienzhypothese); Kavussanos/Alizadeh 2002, S. 303-330 (Ablehnung
der Effizienzhypothese); Alizadeh/Nomikos 2007, S. 126-143 (Ablehnung der Effizienzhypothese). Frachtraten,
die in der Betriebsphase des Schiffes wichtig sind, haben analysiert: Adland/Strandeness 2006, S. 107-117
(uneinheitlicher Befund); Bessler et al. 2008, S. 102-120, 254 [Erratum] (Informationseffizienzgrad von

Terminfrachtraten hoher als von Kassafrachtraten).

" Kiister Simic et al. 2008 zeigen empirisch, dass die Preise fiir gebrauchte Schiffe eine hoch signifikante

Determinante der Zweitmarktkurse von geschlossenen Schiffsfonds sind.

¥ Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass es sich bei den anfinglichen Ausschiittungen nicht um
Gewinnausschiittungen handelt, sondern um entnommene Liquiditétsiiberschiisse, die eine Riickzahlung der
Gesellschaftereinlagen darstellen. Diese konnen gemal § 172 Abs. 4 Satz 1 HGB zum Wiederaufleben der
Haftung fiihren. Folglich haftet der Kommanditist bei Entnahme der Hafteinlage gegeniiber Glaubigern erneut

bis zur Haftsumme.
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? Neben den vertraglich vereinbarten reguliren Tilgungszahlungen spielen Sondertilgungen bei geschlossenen
Schiffsfonds eine wichtige Rolle. Die Griinde hierfiir liegen hauptséchlich darin, dass eine vorzeitige
Riickfiihrung des Schiffshypothekendarlehens zu einer Zinsersparnis fiir die Fondsgesellschaft fiihrt und
weiterhin das Wiahrungsrisiko fiir die Eigenkapitalgeber reduzieren kann. Vgl. Tegtmeier/Topalov 2007, S. 250
f.

19 Ein weiteres qualitatives Kriterium wire in Anlehnung an Aktienindizes die Notierung an einem Zweitmarkt
fiir geschlossene Schiffsfonds. Diese befinden sich jedoch noch in der Entwicklungsphase und weisen noch eine
Vielzahl von Schwichen auf, die zu Verzerrungen bei der Indexkonstruktion fithren wiirden. Eine ausfiihrliche
Darstellung der Zweitmirkte fiir geschlossene Schiffsfonds findet sich bei Drobetz et al. 2008, S. 57 ff.

' Allerdings wurden geschlossene Schiffsfonds in der Vergangenheit teilweise mit stillen Beteiligungen mit
Wandlungsrecht in Kommanditkapital finanziert. Der Grund hierfiir lag in der Erh6hung der negativen
Ergebnisse in der Investitionsphase. Wenn von dem Wandlungsrecht Gebrauch gemacht wird, handelt es sich um
eine Kapitalerhohung, die 6konomisch mit einer bedingten Kapitalerhohung durch Wandelanleihen in Aktien bei
einer Aktiengesellschaft vergleichbar ist und eine Korrektur erfordern wiirde. Dieser Sonderfall wird jedoch im
Rahmen der Indexkonstruktion nicht unterstellt und findet daher keine weitere Betrachtung. Zur Behandlung von
KapitalmaBnahmen durch die Emission von Wandelanleihen sowie ihre Korrekturen bei der Berechnung von
Aktienindizes vgl. Bleymiiller 1966, S. 86.

34



