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Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener Fonds. Auch eine positive Benotung bedeutet keine Gewéahr|
gegen das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier untersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Fest-
geldanlage oder eines Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Emission aus.

HC “Krisen-Gewinner”

Praambel

Der Opportunityansatz ist Kernziel dieses Blind
Pools: Es sollen Schiffe erworben werden, die in
8rundsatzllch eXEandlerenden Mérkten operieren,

ie jedoch - dank gestiegener Uberkapazitéten der
Schiffsméarkte sowie sinkender Nachfrage der See-
frachten - zu teuer eingekauft und/oder zu hoch fi-
nanziert worden sind. Fast wdchentlich werden Schif-
fe aus geplatzten Bauvertrégen, Insolvenzen und
Zwangsversteigerungen iber Makler oder direkt von
den Banken zum Verkauf angeboten. Wer als Kaufer
sofort zahlt, darf mit Abschlagen rechnen, die noch
einmal erheblich unter den Tiefstpreisen von 50-70 %
der Baupreise liegen kdnnen (siehe unten).

Die Initiatorin

Initiatorin ist die Hanse Capital Emissionshaus
GmbH, HamburgF/Ammersbek (kurz: HC), die aus der
Hanse Capital Finanzservice hervorgegangen ist.
Geschéftsfuhrer Burkhard Tesdorpf hat seit 1987 ne-
ben Immobilien- und Aktienfonds insbesondere auch
Schiffsheteiligungen aufgelegt und platziert. Ver-
starkt wurde das HC-Team durch Dr. Martin SUB als
weiteren Geschéftsfiihrer und Gesellschafter. Dr. SUB
bringt insbesondere Erfahrungen aus seiner 12jéhri-

en Tatigkeit flr einen M-Dax-Konzern ein. In dieser

eit war er Geschaftsfihrer diverser Tochterunterneh-
men des Konzerns und verantwortete hierbei unter
anderem die Entwicklung neuer Geschéaftsmodelle
bis hin zur erfolgreichen Abwicklung von Unterneh-
menstransaktionen. Darlber hinaus arbeitete er
mehrere Jahre in der Vermdgensverwaltung der Eig-
nerfamilie des Konzerns.
HC-Gesamtinvestitionsvolumen per Februar 2009:
EUR 404 Mio. Der HCHnitiator hat seit (iber 2 Jahr-
zehnten Immobilien- und seit 2003 Schiffsbeteiligun-
Een selbstandig initiiert, platziert und zum Teil ver-

auft. Das 2003 I'?egrﬂndete Emissionshaus kann ne-
ben eigenen Erfahrungen u. a. auf die langjéhrige
Konzeptions- und Befrachtungserfahrun% versierter
Schifffahrtsunternehmen zurlickgreifen. Die Ergeb-
nisse sind in % im Durchschnitt zweistelli(? ausgefal-
len. CHECK liegen Referenzen vermégender Investo-
ren vor, die ihre auBerordentliche Zufriedenheit mit
der HC-Performance und ihre Investitionsbereitschaft
fir diesen Opportunity- Blind Pool bekunden. Ein en-
ges Kooperationsnetzwerk unter renommierten Char-
terern/Befrachtern (Peter Déhle Schiffahrts-KG, AP
Moeller, K-Line, D/S Norden, Glencore International
AG, China Shipping, CMA CGM, KLTL Total Logistics)
und unter Reedern fir das technische Know-how
gNaIIem Ltd. Hongkong, Frachtcontor Junge & Co.

mbH, alle Hamburg) sichern dem engagierten HC-
Team einen effizienten Marktzugang zu den interna-
tionalen Schifffahrtsméarkten. Mit einer anlegerorien-
tierten Fondspartnerschaft darf gerechnet werden.

Zur HC-Schifffahrts-Performance

Per Saldo erreichen die IstWerte der aufgelegten
Fonds - bis auf einen - ihre gesetzten Ziele. In einem
Fall wurden die Ergebnisse deutlich dberschritten, in
einem anderen liegen sie deutlich darunter. Die
Zuriickhaltung des Initiators, prozyklisch zu investie-
ren, hat die Leistungsbilanz vor groBeren Einbriichen
bewahrt. Das auBerordentliche Engagement des In-
itiators hat - auch nach Ansicht betroffener Investoren
- sowohl im Boom als auch in Krisenzeiten zu best-

moglichen Ergebnissen %Sfﬂhrt. Er ist daflr be-
kannt, nachteiligen Entwicklungen der von ihm be-
treuten Fonds sofort mit Entschlossenheit zu be-
gegnen. Gegen die zweifelhaften Praktiken eines
Vertragsreeders (im Containerflottenfonds, Alpha-
Ship) betrieb er erfolgreich dessen Auswechselung,
zum Vorteil der Anleger. Die Leistungsbilanz 2007
zeigt fir die Publikumsfonds - kumuliert - ein
grundsatzlich ausgeglichenes Bild. Zins- und Til-
gungsdienst sind in der Regel mindestens im Plan,
in einigen Féllen deutlich dariiber. Statt auszu-
schitten haben die Gesellschafter haufig Sondertil-
?un en vorgezogen. Der HC “Euro-Bulker-Flotten-
onds” performte weit Uberdurchschnittlich. Der
“Container-Flottenfonds” wird seine Planziele vor-
laufig nicht erreichen. Solide Branchenkenntnisse
in der Schifffahrt belegen, dass HC - zusammen mit
sorgfaltig ausgesuchten Partnern und - flankiert von
einem versierten Beirat - in der Lage ist, ein Schiffs-
Opponunig-lnvestment zu steuern. Die HC-Beirate
Prof. Dr. Rolf Walter Thiel (u. a. Finanzdienstlei-
stungsrecht, Beraterhaftung, Gesellschaftsrecht),
Mathias Pahl (Marlink Schiffahrtskontor GmbH &
Co. KG) und Marc Liinstroth (Steuerberater, verei-
digter Buchprifer), bringen einschlagiges Schiff-
fahrts- und Konzeptions-Know-how mit ein. Das
nach CHECK-Erfahrungen nachhaltig anlegerorien-
tierte HC-Beteiligungsengagement mit auBerge-
wohnlich hoher eigener Kapitalbeteiligung in 7-stel-
liger Hohe beweist die Ernsthaftigkeit der Initiato-
ren, das Opportunitygeschéaft fiir alle Investoren
zum Erfolg zu filhren.
as Beteiligungsunternehmen
Der HC-Schiffs-Opportunity-Dachfonds, "HC Kri-
sen-Gewinner Schiffsbeteiligungs GmbH & Co.
KG', Ammersbek bei Hamburg, bietet Anlegern ab
EUR 15.000 plus 3% Agio E)zunéchst als Treugeber
Uber die Finanzservice GmbH & Co. KG) die Betei-
ligung an zwei bis fiinf Schiffsgesellschaften an,
Rechisform jeweils GmbH & Co. KG, = Zielfonds
"HC Schiff 1 KG", "HC Schiff 2 KG', "HC Schiff 3 KG"
ete. Einzahlung: 50% + Agio nach Beitritt, 50 % bis
31.07.09, es sei denn, die personlich haftende Ge-
sellschafterin fordert zu geringeren Betragen und/
oder spéter dazu auf. Es sollen mindestens EUR 15
Mio. eingeworben werden, avisiert werden EUR 30
Mio. Fir das Mindestvolumen bestehen bereits ver-
bindliche Commitments erfahrener Vertriebsmana-
ger/—gesellschaﬂen, so dass von einem reduzierten
tartrisiko des Fonds ausgeganﬂen werden kann.
In den Zielfonds ist geman Gesellschaftszweck be-
absichtigt, Schiffe zu erwerben, Schiffsbeteiligun-
gen einzugehen und wahlweise samtliche Ge-
schaftsfiihrungsaufgaben, z.B. auch das SchlieBen
von "Poolvereinbarungen" wahrzunehmen.
Blind Pool

Zur Vermeidung von Fehlentscheidungen und Inter-
essenkollisionen (z. B. teure Schiffe aus dem eige-
nen Unternehmensverbund vom Opportunityfonds
zur "Problemldsung" ankaufen zu lassen) hat sich
die Initiatorin ein Gremium aus Repréasentanten der
Investoren und bewahrten Know-how-Tragern der
Schifffahrt geschaffen, in dem sie selbst nicht aktiv
mitentscheidet. Dessen einstimmiﬂ verbindliches
Votum ist Voraussetzung fiir den Schiffserwerb. Das
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Das CHECK-Ergebnis:
Sicherheit: 1,4 (SBP)
Renditechancen: 1,3 (SBP)
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e

GESAMT-
NOTE:
1,35 8P



CHECK - A

Initiatormanagement_hangt - gesellschaftsvertrag-
lich fixiert - von den Beschllssen des Investitions-
ausschusses ab, materieller Beleg fir die ernstge-
meinte Interessenpartnerschaft zwischen Investor
und Management. Die Initiatorin hat uns ferner ver-
sichert, opportune Schifisangebote zuerst dem
Fonds zum Erwerb vorzulegen, bevor sie mogli-
cherweise auf eigene Rechnung investiert. Da das
Initiatormanagement mit hohem eigenem Kapital
und damit erheblich am Risiko betelligt ist, hat es
ein Vetorecht. Hanse Capital hat sich gemeinsam
mit diversen Vermittlern fur die Einwerbung von ins-
gesamt EUR 15 Mio. verpflichtet. Es gibt auBerdem

ereits Investoren wie Volkmar Ferger, der sich als
erfolgreicher Unternehmer eines mittelstandischen
Handelsunternehmens einen Namen gemacht hat.
Als ehemals branchenfremder Investor hat ihn vor
allem das anlegerorientierte Krisenmanagement
der Hanse Capita-Manager aus jingster Vergan-
Eenhejt iberzeugt, das Schwierigkeiten wie a) die

ehlleistung des technischen Bereeders und b) der
aktuelle Markt anlegergerecht gemanagt hat. Dank
eines neuen technischen Managements wurde der
Fonds in solides Fahrwasser gebracht. Als Beirat
von mehreren HC-Fonds konnte Herr Ferger das In-
itiatorengagement unmittelbar einsehen und wollte
- da er auch an einem sehr erfolgreich verlaufenden
Hanse-Capital-Bulker-Flottenfonds beteiligt ist - aus
einschlagiger Uberzeugung ein weiteres finanziel-
les Engagement eingehen, "da ihn das sehr gute
Management der Geschaftsflihrung (berzeugt".
Der Unternehmer will antizyklisch investieren, denn
- das lehrt alle Erfahrung - bei niedrigstem Ein-
kaufsniveau lassen sich (nach einer Phase der
Markterholung) die hdchsten Gewinne erzielen.
Nicht zuletzt Uberzeugen ihn die "hervorragenden
Partner" und die "bestmégliche Wahrung der Anle-
gerinteressen' durch den unabhangigen Investiti-
onsausschuss (HC-Interview Marz 2009). Ferner
hat sich Dr. Iris Weber zu dem HC Opportunityfonds
bekannt (Geschaftsfilhrende Gesellschafterin der
Rolf Weber KG, eines der flihnrenden Unternehmen
Europas im Walzlagerhandel (u.a. Kugellager), 100
Mitarbeiter, 150.000 Artikel). Aus eigener Geschafts-
Erams sind ihr antizyklische Investitionen vertraut,

rfolgsrezept auch fir das eigene Unternehmen.
"Wir frauen inhabergefiihrten Unternehmen mit ei-
ner hohen (Eigen-) Beteiligung am Zielinvestment

rundsatzlich die groBten Erfolge zu" (HC-Interview

ebruar 2009). Antizyklische Investments sind auch
der Ansatz des prominenten Investors Dr. Hendrik
Leber, Geschéftsflihrender Gesellschafter ACATIS
Investment GmbH (absolute Wertsteigerung von
Uber 215 % seit Auflegung des ACTAIS Aktien Glo-
bal Fonds, ca. EUR 220 Mio., 3 Goldmedaillen Sau-
ren Research, 5 Stere Morningstar, Lipper Funds
Awards 2008), der erstmalig in Schiffe Uber den
“Krisen-Gewinner” investiert: “Ich kaufe gerne
hochrentierliche Substanz unter ihrem Buchwert.
Da der Welthandel schneller wéchst, als das Brut-
tosozialprodukt, werden heute noch Uiberschlissige
Schiffskapazitaten schon bald wieder benétigt wer-
den. ... Fur mich ist es besonders wichtig, mich ei-
nem Partner anzuvertrauen, der die Schifffahrt in-
und auswendii; kennt” (HC-Interview Anfang 2009).

nvestitionskontrolle

Dem Investitionsausschuss, der aus mindestens
3, maximal 7 Personen bestehen darf, gehéren un-
ter anderem an:; Dieter Ostendorf (1. Vorsitzender),
bis 2003 ca. 20 Jahre Geschéftsfihrer der Reederei
Aug. Bolten Wm. Miller's Nachfolger, bis 2007 Ge-
schaftsflhrer der Condock Befrachtungsgesell-
schaft. Herr Ostendorf, der bis 2008 Vorstandsmit-
glied des Schutzvereins Deutscher Reeder Va.G.
war, zahlt zu den wichtigsten Know-how-Tragern der
Branche. Er wird sich aktiv um den Deal Flow des
Fonds kiimmern, Dabei stehen ihm die Ianlgjéhrigen
Schifffahrtskontakte aus der KG- und Reederei-
branche zur Verfiigung. Standige Kontakte zu
Schiffsbrokern und Reedereien sichern die Néhe
zum M&A-Markt der Schiffsbranche. Darunter:
Mentz, Decker GmbH & Co. KG (seit 1967, 22 Mit-

arbeiter), Wallem GmbH (seit 1903, 55 Blros in 25
Landern, 350 Schiffe im Management), Frachtcontor
Junge (seit 1905, heute im Besitz des Manage-
ments, das Schiffe bis zu einer GroBe von 300.000
Tonnen vermakelt, exzellentes Netzwerk im Tanker-
und Bulkermarkt) und Peter Dohle Schiffahris-K
E\selt 1956, ca. 400 Schiffe im Management, 20 %
nteil am groBten Schiffsplatzierer 2008).
Weitere Mitglieder/Verbindliche Commitments
Es liegen Platzierungs-Commitments von Vermd-
8ensmanagern vor, die Uberwiegend auch Mitglie-
er des |nvestitionsausschusses sind:
Stefan Affeld Vermogensmanagement GmbH,
Berlin (EUR 1,6 Mio.), stellvertretender Vorsitzender
des Investitionsausschusses. Der gelemte Bank-
kaufmann und studierte BWLer beriet flr die Lan-
desbank Berlin ein Jahrzehnt vermégende Anleger,
bevor er fiir die Hypo Capital-Tochter HC.M. ca. 5
Jahre Anlagen managte. Als Gesellschafter der Af-
feld-Vermdgensmanagement hat er sich auf die
"Bewertung und die Auswahl" von Schiffsbeteiligun-
en spezialisiert und sich auf diesem Gebiet in der
ranche einen Namen als Experte geschaffen.
Wolfgang’wGIUckselig, Objektive Finanzberatung
(EUR 1,5 Mio.), Hanau, 22 Jahre Bankgeschatt, so-
wie Vermittlung geschlossener Fonds seit tiber 10
Jahren, Mitgliedschaft in verschiedenen Beiréten
von Schifffahrtsgesellschaften. Beiratserfahrung
bei der Abwicklung von Schiffsverkaufen.
Secunia FinanzContor GmbH (EUR 1,5 Mio.),
Berkatal Frankershausen. Der geschaftsfiihrende
Gesellschafter Herr Alexander Haindorff, ist an 90
Schiffen beteiligt und gehort 60 Schiffsheiraten an.
Als gelernter Schifffahrtskaufmann mit langjéhriger
Praxis im Management groBer Reedereien, der
zahlreiche Schiffsverkdufe begleitet hat, ist er in
der Lage, Marktopportunitygelegenheiten einzu-
schétzen und schnelle Investitionsentscheidungen
mitzutragen.
Blenk und Schlachter GmbH (EUR 1 Mio),
Kempten; die Partner (Christoph Blenk und Karl-
Heinz Schlachter) sind seit tber einem Jahrzehnt
in der Vermittlung von Schiffsbeteiligungen tatig.
Kapital Kontor GmbH (EUR 1 Mio.), Hamburg; die
eschaftsfiihrenden Gesellschafter, Nico Benkho-
er und Constantin Rahtgens vertreiben seit (iber
flinf Jahren Schiffsbeteiligungen, sind als Beirate in
Schiffsbeteiligungsgesellschaften verschiedener
deutscher Fondsanbieter vertreten und halten
zahlreiche eigene Schiffsheteiligungen.
Perspectiv Vermdgensmanagement GmbH (EUR
1 Mio.), Miinchen, der geschaftsfiihrende Gesell-
schafter, Joachim Miihleck, halt zahlreiche Schiffs-
beteiligungen, ist in Beiraten von Schiffsbeteili-
gungsgesellschaften aktiv und vermittelt seit 12 Jah-
ren Schiffsbeteiligungen.
Joachim Schochle, JSI Investitionsberatung
(EUR 1 Mio ), Waldsee, vertritt Anleﬁer als Beiratin
mehreren Schiffsbeteiligungsgesellschaften, ver-
mittelt seit (iber einem Jahrzehnt Schiffsbeteiligun-
gen und legt auch selbst eigenes Geld in Schiffs-
etmhgmngen an.
Fazit: Mit diesen Commitments ist bereits zum jet-
zigen Zeitpunkt das Startkapital von mindestens
EUR 15 Mio. abgesichert. Ferner ist ausreichend
Fachkompetenz an Bord: Wenn mdglicherweise
binnen weniger Stunden Uber den Kauf eines
Schiffes entschieden werden muss, ist die sponta-
ne Einschatzung von (ber Jahrzehnte erfahrener
Schifffahrtsfachleute gefragt, denn eine ausfiihrli-
che technische Due Diligence ist in einem solchen
Fall nicht méglich. Eine schnelle Entscheidung, die
das Uberleben einer Werft/eines Verkaufers be-
deuten kann, ist wettbewerbsentscheidend. Dann
ist eine breite Kenntnis der Schiffe, deren Historie,
der betreuenden Reeder und der flr den Bau ver-
antwortlichen Werft erforderlich, um - ex Kathedra -
Zu beurteilen, ob der Deal mit hoher Wahrschein-
lichkeit ein Erfo_kt; werden wird.
Beirat/Miftelverwendungskontrolle
Bei VerauBerung von Seeschiffen und Beteiligun-
gen an Schiffsgesellschaften ist die Zustimmung

der Gesellschafterversammlung erforderlich. Eine
formale Mittelverwendungskontrolle durch eine un-
abhéngige Wirtschaﬁsgrﬂfungsgesellschaﬁ be-
steht auf Dachfondsebene. Die Mittelverwen-
dungskontrollvertrdge mit den noch zu griinden-
den Schiffsgesellschaften werden sukzessive ab-
geschlossen. Reinvestitionen von liquiden Mitteln
aus dem Verkauf oder dem Schiffsbetrieb von ei-
nem oder mehreren Schiffen soll es - nach ergan-
zenden Angaben der Initiatorin - nach dem Zeit-
punkt der ersten Ausschiittungen nicht geben, es
sei denn die Gesellschafter beschlieBen etwas an-
ders. Auf der Ebene der Zielfonds kann Eigenkapi-
tal durch die Aufnahme von Fremdkapital teilweise
ersetzt werden (Banken haben HC gegeniber ihre
rundséatzliche Bereitschaft dazu signalisiert). Da-
urch erhdhen sich die Marktogportunitychancen,
in mehr Schiffsgesellschaften/Seeschiffe zu inve-
stieren, um das Portfolio zu diversifizieren.
Beispiel Bulker
Lagen die Preise flir Handymaxbulker (52.000 tdw)
im Jahresdurchschnitt 2008, per September 2008,
noch bei USD 72,9 Mio. (charterfrei, 5 Jahre alt), so
wurden im Dezember 2008 fir einen 69.000 tdw
Bulker (KN Trader, BTj. 1993) nur noch USD 12,75
Mio. bezahlt (charterfrei ab Jan. 2009). Zur Jahres-
mitte 2008 hatte das Schiff noch einen Preis von
USD 60 - 65 Mio. erzielt (TW 12.12.08). Ein neuer
56.000 tdw-Bulker, Ablieferung 02/09 geht fir USD
34 Mio. an einen japanischen Kéufer (TW
29.12.08). Mitte 2008 hatte er noch knapp USD 50
Mio. gekostet. Unter Berlcksichtigung einer aktu-
ellen Charterrate von USD 6.000/1ag (53.608 tdw,
Bj. 2005) durfte ein gebrauchter Bulker von etwa
dieser GroBe und relativ aktuellem Baujahr, char-
terfrei, bei einer Charterrendite von 16%, ca. USD
13 Mio. kosten. Steigen die Raten binnen Jahres-
frist auf nur ca. 50% des Durchschnitts der letzten
5 Jahre (ca. TUSD 32/Tag, 1 Jahrescharter), so ver-
dient das Schiff bei einer Betriebskostenquote von
einem Drittel der Bruttocharter seinen Kaufpreis in
weniger als 4 Jahren. Bei einer VerauBerung zu ca.
50 % des Kaufpreises nach 4 Jahren - das ent-
spricht etwas mehr als dem dann erzielbaren
Schrottprelséca. USD 5 Mio.) -, kdnnte eine unge-
hebelte Rendite von 11 % erzielt werden (Faktor:
1,5fach nach 4 Jahren). Die Charterrendite liegt fiir
den Kaufer bei konsolidiertem Verkaufspreis - sehr
attraktiv - wesentlich hdher (ca. 70% netto).
Beispiel Containerschiff
Containerschifispreise, auch wenn sie kaum mehr
als 10 Jahre alt sind, tendieren zur Zeit wenig ober-
halb des Schrottwertes. Etablierte Schiffsmakler/
Researchinstitute erwarten die Markterholung flr
dieses Segment angesichts der aufgelegten Tonna-
e von zur Zeit TEU1,4 Mio. erst nach 2010 (Alpha-
iner 09.03.09-15.03.09). Experten zufolge ware bis
2013 ein Nachfragezuwachs von 15 % p. a. minde-
stens erforderlich, um diese Tonnage zu absorbie-
ren. Tatsachlich schrumpft jedoch der Welthandel
laut WTO in 2009 um -9 % (Vorjahr: + 2 %). Einer
der groBten Schiffshandler der Welt, George Provo-
Pou os, Sprecher der Bank von Griechenland, stellt
est, dass bei Rlickgang des Welthandels die Ge-
samtflotte um ca. 10 % p. a. wachst (TW 08.12.08).
Da in diesem Jahr ca. 30 % der Tonnage ohne An-
schlussbeschaftigung charterfrei werden und die
Nachfrage nach seewértigem Giiterumschlag weiter
einbricht (z. B. der East-Nordamerika-Trade im Vor-
jahresvergleich um 13 %, 10 Linien wurden einge-
stellt) und das Orderbuch noch 47 % der Flotte zur
Ablieferung bereit halt (Alphaliner, Marz 2009), wird
damit gerechnet, dass 2011 ca. 1000 Container-
schiffe ohne Beschaftigung sein werden. Hinzu
kommt, dass die Schiffsfinanzierer (RBS/HSH/Nord-
LB) ihre Budgets drastisch reduzieren (um teilweise
mehr als die Halite). Daher werden HC zufolge Con-
tainerschiffsinvestments erst dann in Frage kom-
men, wenn sich eine Talsohle deutlich abzeichnet.
Beispiel Tanker
Das Tankersegment hat sich in der Welthandelskri-
se erstaunlich stabil gehalten. Lagen die Preise flr
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Produktentanker im Jahresdurchschnitt bei USD
52,3 Mio. (ca. 45.000 tdw, 5 Jahre alt, charterfrei),
so gaben sie im November um ca. 3,5% nach. Per
Februar 2009 sind sie im Vergleich zum Vormonat
um 2 % gesunken. Obwohl die Raten per Ende Feb-
ruar 09 bei den VLCCs um 50 % und bei den Clean
Produkten um 20 % zuriickgingen (Gibson
27.02.09), geben die Schiffspreise {bisher) nicht
deutlich nach. Ein LR2 (115.000 tdw, "Matterhorn
Spirit') kostete Mitte Marz 2000 USD 57 Mio. (TW
20.08.09). Es werden kaum Transaktionen registriert.
Im Jahresdurchschnitt 2008 sanken die Tanker-
transaktionen um 40% auf 23 Schiffe (TW
05.01.09). Fir einen 1999 gebauten Suezmaxtan-
ker 1(147.000 tdw) zahlte Nordic American Tanker
NA ?] USD 56,7 Mio. Vor dem Hintergrund einer

urchschnittscharter von USD 40.000/Tag inner-
halb der im Spotmarkt fahrenden NAT-Flotte ergibt
sich eine Bruttocharterrendite bezogen auf den
Kaufpreis von ca. 25 %. In konsolidierten Mérkten
hétte das Schiff Analysten zufolge USD 60 - 61 Mio.
erzielen kénnen. Zur Zeit wird filr einen 106.000
tdw-Tanker ('Iblea", Baujahr 2003) USD 21.500/Tag
8ezahlt (TW 20.03.09). Bei einer Bruttocharterren-

ite von ca. 15 % dirfte das Schiff USD 51,6 Mio.
kosten, bei 18 % USD 43 Mio. Damit scheiden Tan-
ker fir Opportunityinvestments - wie in einem HC-
Strategiepapier fixiert - fir Opportunityinvestments
zur Zeit weitgehend aus. Obwohl die Raten fiir Pro-
duktentanker im April 2009 kraftig gefallen sind
“considerably below the operating costs” (Gibson,
17.09), sind fiir Opportunityinvestoren bemerkens-
werte Preisriickgange nicht festzustellen.

Perspektive
Die Zuwachse an beschéaftigungslosen Container-
schiffen haben sich - vorléufig - verlangsamt. Die
RettungsmaBnahmen der US-Regierung vom
23.03.09 haben zwischenzeitlich der Erwartun
Auftrieb gegeben, dass sich die Kreditméarkte (un
damit die Akkreditive flir Bulkfrachten) erholen wer-
den (Borsen legten seit Jahresbeginn per Saldo
teilweise deutlich zui)(. Siidkoreas Premier Han
Seung-Soo sieht Siidkorea im 2. Quartal 2009 (im
Vergleich zum, Vorjahres uartaE auf Erholungs-
kurs. Britische Okonomen(iCBI, rnst & Young) se-
hen 2010 ein Wachstum von 0,1 %, allerdings nach
einem Riickgang von fast 4 % in 2009 (HB
21.04.09). Die Bulkschifffahrt wird sich voraussicht-
lich schneller erholen als die Containerschifffahrt.
Die weltweiten Konjunkturprogramme 13sen Infra-
strukturinvestitionen aus, die der Bulkschifffahrt zu-
gute kommen.
. Typisches Investitionsbeispiel
Ublicherweise wurden Handysizebulker Beispiel
ca. 30.000 tdw vor der Krise Mitte 2007 mit einer
anfanglichen Bruttocharterrendite von 13 % -15 %
an den deutschen KG-Markt gebracht, wenn sie
neu oder fast neu waren. Waren sie ca. 5 - 10 Jah-
re alt, lag die Bruttocharterrendite bei 18 % - 21 %.
Nach dieser Formel diirfte ein Handysizebulker {(Bj.
2005), der Anfang 2008 noch fast USD 50 Mio. ko-
stete, Neupreis knapp 35 Mio., per heute - nach
CHECK-Marktinformationen - mit einer Charter von
USD 10.000/Tag ca. USD 20 Mio. kosten, ein An-
haItsBunkt flr einen Opportunityinvestor. Per Feb-
ruar berichtet TW 17.04.09 wurde ein 2008 gebau-
ter 24,600 dwt Bulker (“Canthia Winner”) an einen
Vietnamesichen Kaufer fiir USD 21 Mio. verauBert.
Der 53.200 dwt Handymaxbulker (‘Norflex”, Bj.
2002I) ging flir USD 23 Mio. an einen Kaufer. Zum
Vergleich: Der Schrottwert flir einen 28.800 Bulker
(Bj. 1971) ging fur USD 2,6 Mio. an einen indischen
Verwerter, nachdem die Schrottpreise in den ver-
gangenen 2 Wochen drEasiésch gefallen waren.

Xi

Wird z.B. per Mitte 2009 fir einen Handysizebulker
eine 2jahriger Festcharter von USD 9.500/Tag er-
zielt (nach” CHECK-Informationen besteht zurzeit
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ein echtes Angebot in dieser Hohe), wilrde das
Schiff eine anfangliche Bruttocharter von 17,1 %
verdienen, eine auskémmliche Perspektive vor
dem Hintergrund, dass Anfangsrenditen in dieser
Hahe bisher nur fur deutlich &ltere Schiffe erzielbar
waren. Wiirde das Schiff nach 2-3 Jahren den
langjahrgen Durchschnitt (5 Jahre) von USD
18.000/Tag verdienen, ware das Schiff voraussicht-
lich fir USD 35,8 Mio. zu verduBern und wiirde
dem Kéufer - fiir ein immer noch recht neues Schiff
- einen Charterrendite von 18 % bieten. Der Op-
portunityinvestor hétte sein Geld - ungehebelt - ca.
1,8mal zuriick. Entspricht einer Brutto-IRR-Rendite
von 21,15 % p. a. Da sich die Opportunitychancen
in einem sich wieder erholenden Markt jedoch re-
duzieren, kénnte auch eine neuerliche Vercharte-
rung - und eine mittelfristige Exitstrategie von Vor-
teil sein. Immerhin wirde das Schiff - bei Finanzie-
rung durch EK - schuldenfrei eine Bruttorendite
von 32,4 % p. a. verdienen.
Zur Finanzplanung
Die beispielhafte Gesamtinvestition von ca. EUR
14.726.840 soll durch EUR 7,028 Mio. Kommandit-
kapital plus Agio finanziert werden (Musterbeispiel
eines ca. 3 Jahre alten Handysize-Bulkers). Einge-
plant wird ein FK von EUR 7,5 Mio. Griindungs-
und Anlaufkosten auf Ebene der Beteiligungsge-
sellschaft (inkl, Zwischenfinanzierungskosten
s.u.): 8,57 %, EUR 1,245 Mio. + 3 % Agio (Ver-
trieb, Projektierungskosten, Platzierungsgarantie,
Beratergebuhren). In den Substanzkosten (91,43
%) sind TEUR 170 fir die vorbereitende Bereede-
rung fiir die Hanse Capital Select GmbH und fiir
die International Maritime Management GmbH &
Co. KG (IMM) enthalten, die das kaufmannisch
technische Bereederungsmanagement steuert.
Diese Positionen sind - wie auch die Befrachtungs-
kommission von 5 % der Chartern zugunsten des
Vertragsreeders - Platzhalter flir die dann zu erwer-
benden Schiffe (Staffel: 5 % bis USD 10.000/Tag, 4
% bis USD 15.000/Tag, bis USD 20.000/Tag 3 %,
und Uber USD 20.000?[ag 2 %). Fr Stilliegezeiten
erhalt der Vertragsreeder Ersatz der Auslagen so-
wie USD 600/Tag. Um unabhéngige Entschei-
dungsalternativen fiir den Schiffsbetrieb zu behal-
ten, haben sich die HC-Initiatoren ausdriicklich of-
fen gehalten, welche Reeder engéigiert werden sol-
len. Die Liquiditatsreserve von EUR 1,45 Mio. ist
auskdmmlich kalkuliert worden.
Gewinnvorab

Die IMM, Kommanditist und Geschéftsflihrer Burk-
hard Tesdorpf erhélt einen Vorabgewinn von 2 %
des Bruttoerloses aus Verkauf oder Versicherungs-
entschadigung und die HC einen Vorabgewinn von

Kontakt zu dem Anbieter:

Hanse Capital Emissionshaus GmbH,
Georg-Sasse-Strasse 5, 22949 Ammersbek/Hamburg,
Tel.: 0 40/6391 88 70, Fax: 0 40/6391 88 75
www.hanse-capital.de, eMail: info@hanse-capital.de

1 % aus den gleichen Quellen. Die Treuhanderin
erhdlt 0,1 % p. a. vom verwalteten Kapital. HC-Haf-
tungsvergltung: EUR 5.000 aus den Schiffs-KGs
und EUR 5.000 aus der Dachgesellschaft.
Gewinnverteilung
Bei VerauBerung/Auflésung des Fonds erhalten die
Anleger - nachdem sie ihre Einlage ohne Agio
zuriickerhalten. haben - 85 % des dann verbleiben-
den, liquiden Uberschusses der Gesellschaft. Das
Management erhalt 15 %. Der Anspruch des Ma-
nagements kann nur dann eingeldst werden, wenn
die Anleger ihre Einlage zuziiglich mindestens
10 % p. a. ab dem ersten vollen Kalenderjahr et-
halten haben, CHECK-Risikowertung: 1,4 (SBP).
Zur Renditekalkulation

Das Prospekiszenario geht im Durchschnittsfall
von einem bis zu drei Jahre alten Handysizebulker
aus, der jeweils pro Tag 2009: USD 5.000, 2010:
USD 7.500, 2011: USD 9.000, 2012; USD 11.000
und 2013: USD 12500 verdient. Anschaffungs-
preis: USD 15 Mio. Nach fiinf Jahren wird ange-
nommen, dass dafir USD 24,8 Mio. gezahlt wer-
den. Das entspricht in 2013 einer Bruttocharterren-
dite von ca. 18,2 % flir den Kaufer. Ein realistisches
Szenario, das sich mit unseren Einschatzungen
deckt. Die durch CHECK nachvollzogene IRR-Ren-
dite dieses Musterschiffes betragt ca. 17% IRR p.
a. Moglicher Riickfluss- und Kapitalbindungsver-
lauf fyusterbeispiel): sieche CHECK-CHART.
CHECK-Renditewertung: 1,3 (SBP)

WICHTIGER HINWEIS ZUR VERWENDUNG
DER IRR ALS CHECK-RENTABILITATSMARSTAB:
Da der interne ZinsfuB gleiche Zahlungsstrome zu verschie-
denen Zeitpunkten unterschiedlich gewichtet, sind Kapital-
anlagen mit jeweils verschiedenen Ein- und Auszahlungs-
zeitpunkten grundsétzlich nicht miteinander vergleichbar.
Ausfuhrliche Besprechung von Nutzen und Grenzen der
IRR, siehe: www.check-analyse.de / CHECK-IRR.

Reslimee

Von engagierten, erfahrenen Schifffahrisinvestoren
%etragenes Opportunity-Investment. Optimaler

eitpunkt flir Gelegenheitsinvestitionen, um Refi-
nanzierungsschwachen und An%ebotsﬂberhang
der Schifffahrtsmérkte fir betrachiliche Preisnach-
lasse zu nutzen. Gleichgerichtete Interessen und
bewahrter Krisenmanagementhintergrund verb(r-
gen eine win-win-Konstellation. Initiator mit hohem
elqﬁnen finanziellen Engagement und ohne krisen-
behaftete Schiffspipeline. Laut HC-Steuerberater ist
HC "in einer auBert soliden Position" und hat "sehr
hohe Eigenkapitalquoten". Investition mit (ber-
durchschnittlichen Ruckflussperspektiven bei tber-
schaubarem Risiko.
CHECK-Gesamtwertung: 1,35 (SBP)
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