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Paradies voraus!

Die Entwicklung auf den Schifffahrtsmirkten

bringt das Licheln zuriick auf die Mienen

der deutschen Emittenten. Auch die

Presse hat das bemerkt.

., Fast alle Containerschiffe

sind wieder unter Dampf*,

meldete beispielsweise

die ,, Welt".

ie Charterraten sind wieder ange-
Dstiegcn, die Anzahl aufliegender

Schiffe hat sich verringert. Auch
der deutsche Zweitmarktindex fiir Schiffe
befindet sich im Aufwirtstrend, Marktex-
perten erwarten auflerdem fiir die nichsten
Jahre einen weltweit wachsenden Contai-
nerumschlag. Diese Behauptungen belegen
die ausgewihlten Infografiken in diesem
Beitrag.

Aber nicht alle Beobachter dieser Bran-
che teilen diesen Optimismus. ,,Die meis-
ten deutschen Schiffs-Emissionshiuser sind
nicht ausreichend krisenerprobt und nicht
in der Lage, erforderliche Restrukturie-
rungsmafSnahmen selbstindig umzusetzen!*

Die Wirtschaftspriifer der KPMG und das
Institut fiir Seeverkehrswirtschaft und
Logistik (ISL) gehen in ihrer aktuellen Bran-
chenstudie ,Maritimer Sektor — Herausfor-
derungen in der Krise” hart mit den deut-
schen Schiffsemittenten ins Gericht. Diese

repro

Florian Maack

Geschéftsflihrer Nordcapital Emissionshaus
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Kritik sorgt fiir Diskussionsstoff bei den
Emissionshiusern.

,In Sachen Risikocontrolling und Trans-
parenz besteht grofler Nachholbedarf*,
schreibt KPMG. Bisher sind ,,kaum inno-
vative, zukunftsorientierte Ansitze* zu

Dr.Werner GroBekimper

Geschiftsfihrer Maritim Equity



erkennen. ,Die Auswirkungen des Finan-
zierungsengpasses sind weitreichend und
bergen auch fiir die Emissionshiuser Risi-
ken, wie beispielsweise nicht bedienbare
Kapitalverpflichtungen oder das Erliegen
des gesamten Neugeschifts. Dieser Mecha-
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Bernd Neitzel
Gesellschafter Neitzel & Cie

nismus wird zu einer Marktbereinigung
fithren®, so die Studie.

»Genauso wenig wie Schiffsfonds tiber
einen Kamm zu scheren sind, sollte man
dies mit Emissionshiusern tun®, kritisiert
Florian Maack, Geschiiftsfithrer Nord-

Dr. Ralf Friedrichs
Vorstandsvorsitzender HC| Capital AG
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capital Emissionshaus, das Fazit der Wirt-
schaftspriifer als zu pauschal. Allerdings
haben die letzten Monate deutlich gezeigt,
»... wer seine Hausaufgaben gemacht hat
und wer nicht®, sagt Maack. Dr. Werner
GroBekimper, Geschiftsfithrer von
Maritim Equity, findet den Vorwurf von
KPMG, die Emissionshduser seien nicht
krisenerprobt genug, ungerecht: ,Die meis-
ten Emissionshduser sind kaum ilter als
fiinf Jahre und damit relativ jung. Sie hat-
ten vor 2008 noch keine grofien Krisen
erlebt und kénnen folglich gar nicht
Jkrisenerprobt’ sein.“ Das Risikocontrol-
ling sei aber von einigen Initiatoren ,,mit
Sicherheit“ vernachlissigt worden. ,,Es steht
aufler Frage, dass bei Transparenz und
Kommunikation immer Verbesserungen
moglich sind*, greift Bernd Neitzel, Gesell-
schafter von Neitzel & Cie., Kritikpunkte
der Studie auf. Die enge Zusammenarbeit
mit den Reedereien, die Kommunikation
mit Vertrieben und besonders mit den
Investoren sind fiir Neitzel fester Bestand-
teil des Fondsmanagements und der Treu-
handarbeit, um kritische Marktphasen zu
bestehen. ,Die Ergebnisse der Studie bezie-
hen sich auf die Breite des Marktes. Da
mag die Professionalitit sehr unterschied-
lich ausgeprigt sein®, sagt Dr. Ralf Friedrichs,
Vorstandsvorsitzender HCI Capital AG.
Bérsennotierte Emissionshduser erfiillen
aus seiner Sicht in Sachen Risikomanage-
ment und Transparenz bereits heute hohe
Anforderungen, die zukiinftig fiir alle Ini-
tiatoren Maf3stab sein miissten. ,,Die Stu-
die behauptet in ihrer Einleitung: ,Der aus
den genannten Herausforderungen und
Risiken resultierende Restrukturierungs-
bedarf kann oftmals durch die Marktteil-
nehmer aufgrund mangelnder Erfahrung
nicht selbststindig befriedigt werden.” Bele-
ge dafiir sind in der Studie allerdings nicht
zu finden®, kritisiert Fondshaus Hamburg.

Doch wann kann ein Emissionshaus als
nausreichend krisenerprobt‘‘ angesehen
werden? Welche Mafinahmen sind in Kri-
senzeiten sinnvoll und erforderlich? Eini-
ge Schiffs-Emittenten hatten zur Krisen-
bewiltigung auf die Aufnahme von Fremd-
kapital verzichtet und sich auf eine reine
Eigenkapital-Finanzierung verlegt. Ein
Konzept, das sich aus Sicht der Mitbewer-
ber nicht bewihrt hat. So hilt Torben Kélin,
Vice President Shipping von Buss Capital,
reine Eigenkapitalfonds nicht fiir sinnvoll:
»Eine angemessene Finanzierung durch
Fremdmittel fiihrt zur Reduzierung der
Projektkosten. Dies erhoht letztlich die
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Rendite fiir den Anleger.“ Es sei zwar wei-
terhin schwierig, von den Banken Geld zu
bekommen, diese wiirden sich sehr res-
triktiv in der Vergabe von Krediten zeigen.
,Im Umkehrschluss bedeutet das jedoch,
dass Banken schr iiberzeugt von einem Pro-
jekt sind, wenn sie es finanzieren. Eine
Finanzierung ist fiir die Anleger deshalb ein
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bedeutender Beleg fiir Qualitit®, so Kolln.
»,Die Eigenkapitalfinanzierung von
geschlossenen Schiffsfonds hat sich in der
Krise nicht etabliert und wird sich nach
unserer Einschitzung auch zukiinftig nicht
durchsetzen, sagt auch Friedrichs. ,,Solan-
ge die Finanzierungskonditionen entspre-
chend ginstig sind, wird es auch in Zukunft

,, Wir sind gut durch die Krise gefahren!*

sinnvoll sein, Teile des Investments mit
Fremdkapital zu finanzieren®, erginzt er.
Es sei allerdings davon auszugehen, dass die
Banken zunehmend eine héhere Eigenka-
pitalunterlegung von Schiffsinvestments
erwarten werden. Entsprechend werde sich
die Relation von Fremd- und Eigenkapital
verschieben. Aus Sicht der Hamburger

Das Hamburger Emissionshaus Orange Ocean wurde 2007 von Claudia Humme und Dr. Olav Killinger gegriindet. Der aktuelle Fonds ,MS Uni-

ted Takawangha' investiert in einen Doppelhiillen-Handysize-Bulkcarrier. Die Hamburger Reederei United Seven, deren Geschéftsfihrer ebenfalls Killinger

und Humme sind, Gbernimmt die Bereederung der von Orange Ocean platzierten Fondsschiffe. finanzwelt sprach mit den beiden Unternehmensgriin-

dern und mit Vertriebsleiter Thies Reimers.

finanzwelt: Welche Schliisse hat Thr Emis-
sionshaus aus der Krise gezogen?
Dr.Killinger » Bulker waren von der Krise
kaum betroffen, deshalb mussten wir
kaum etwas indern. Wir haben schon bei
der Griindung von Orange Ocean ent-
schieden, uns anders aufzustellen als
andere Emissionshiuser. Wir sind ein
Verbund aus Reederei und Emissions-
haus. Wir wollen Fonds emittieren, miis-
sen aber nicht. Viele Emittenten kénnen
die Qualitit der Schiffe, die sie finanzie-
ren wollen, nicht beurteilen und verlas-
sen sich in dieser Beziehung auf die Ree-
der. Das kann es bei uns nicht geben, wir
iibernchmen die volle Verantwortung fiir
das Schiff und fiir die Fonds.

Reimers )} Verantwortung ist das Stich-
wort: Wir méchten durch diese Doppel-
funktion dem Anlegerinteresse gerecht
werden und in seinem Sinne als Asset-
manager fungieren.

Humme ) Dies war nicht die erste Krise
der Schifffahrt, es war aber die erste Ban-

Von i, nach re.:
Thies Reimers, Claudia Humme, Dr. Olav Killinger

kenkrise nach Basel II und im Unter-
schied zu vorherigen eine branchen-
ibergreifende Krise. Die Banken muss-
ten sich gleichzeitig mit den Problemen
vieler Branchen auseinandersetzen. Alt-
bewihrte Mechanismen zur Krisenbe-
wiltigung in der Schifffahrt sind dadurch
ausgehebelt worden.

finanzwelt: Die Charterraten sind wieder
angestiegen, die Anzahl aufliegender
Schiffe hat sich verringert. Ist das der
Beginn eines langfristigen Trends oder
nur ein Strohfeuer?

Dr.Killinger » Die Handysize- und Supra-
max Bulker waren fast komplett beschif-
tigt, die Auflieger waren iiberwiegend
Containerschiffe. Aber natiirlich haben
auch die Raten der Bulker kurzfristig deut-
lich unter der Weltwirtschaftskrise gelit-
ten. Im Bulkbereich hat die Erholung aber
bereits im II. Quartal 2009 begonnen.
Aktuell sind wir wieder bei einer sehr
schonen Charterratenh6he angekommen.
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Wir rechnen mit einer nachhaltigen Erho-
lung der Charterraten auch fir Contai-
nerschiffe ab 2012.

Humme ) Im Jahr 2011 werden in fast
allen Segmenten noch Schiffe auf den
Markt kommen, deren Ablieferung in der
Krise verschoben worden ist. Ich bin
gespannt, wie stabil der Markt darauf rea-
gieren wird. Auflerdem bestellen viele Ree-
dereien aus Deutschland schon wieder
neue Containerschiffe. Das liegt vermutlich
auch daran, dass einige asiatische Banken
mittlerweile aggressiv auf dem deutschen
Market fur Schiffsfinanzierung werben.

finanzwelt: Ihr aktuelles Fondsschiff, das
»MS United Takawangha®, fahrt gemein-
sam mit vier baugleichen Schiffen in
einem Einnahmepool, dem planmifig
bis Ende des Jahres drei weitere bauglei-
che Schwesterschiffe beitreten sollen. Wie
sieht die Zwischenbilanz aus?

Reimers ) Sicben von insgesamt acht
Schiffen sind dem Pool in der Zwischen-
zeit beigetreten. Das achte Schiff soll im
Januar 2011 dazukommen. Alle Schiffe
des Pools sind fiir drei bis vier Jahre ver-
chartert. Die Chartereinnahmen sind gut
und kommen planmifig, die laufenden
Kosten sind gesunken. Besonders die Ein-
sparungen bei den Zinsen sorgen fiir eine
zusitzliche Liquiditit. Wir stehen nun
kurz vor den nichsten planmifSigen Aus-
zahlungen an die Anleger.

Dr. Killinger » Wir werden den Verbund
von Reederei und Emissionshaus weiterent-
wickeln. Mit unserer Entscheidung fiir Bul-
ker sind wir gut durch die Krise gefahren.

Das Gespriich fiibrten Dieter E. Jansen
und Kim Brodtmann



Torben Kélin
Vice President Shipping Buss Capital

Lloyd Fonds AG kann die Eigenkapital-
Finanzierung hingegen eine gute Alternati-
ve zur EK/FK-Finanzierungsein: ,,Gerade in
Zeiten der restriktiven Kreditvergaben bie-
ten Eigenkapitalfonds den Anlegern den Vor-
teil, kein Zins- und Wihrungsrisiko tragen
zu miissen. Vor dem Hintergrund eines
hohen Sicherheitsbediirfnisses seitens der
Anleger werden auch leicht sinkende Ren-
diten kein Vertriebshindernis darstellen.”

Vor dem Hintergrund anziehender
Schifffabrtsmdrkte, aber mit der Kritik
der KPMG noch in den Obren, baten wir
die deutschen Emissionshduser um
eine Bestandsaufnabme. Welche Schliisse
baben sie aus der Krise gezogen?

»Wir miissen das Vertrauen der Anleger
in die Schifffahrt und in das KG-Modell als
attraktive Kapitalanlage zuriickgewinnen®,
fordert Lloyd Fonds. Viele Emissionshiu-

Entwicklung auf den Schiffsmarkten

Charterraten

Die Schifffahrt hat ein schwaches Jahr 2009 hinter
sich, die Charterraten brachen ein. Derzeit ist die Ent-
wicklung aber positiv, aufgelaufene Uberkapazititen
werden erfolgreich abgebaut, die Charterraten stei-

gen in allen Schiffsklassen wieder an.

Deutscher Zweitmarktindex

Der Deutsche Zweitmarktindex (DZX) fir die As-
setklasse Schiffe stiirzte zu Beginn der Krise im Herbst
2008 ab. Seit Mitte des Jahres befindet sich der Index
aber im Aufwértstrend und schloss Ende Oktober My ,
2010 bei 969 Punkten — 164 Punkte hdher als An- i, S ¢ 2

fang Mai 2010.

Containerumschlag

Marc DrieBen
Vorstand Hesse Newman Capital AG

ser miissten sich weiter professionalisieren,
nicht nur ein sehr gutes Management nach-
weisen, sondern auch ein exzellentes Fonds-
und Risikomanagement.

Florian Maack von Nordcapital sicht das
auch so: ,,Ein professionelles Management
sowie eine rechtzeitige, transparente und
vertrauensvolle Kommunikationspolitik
gegeniiber den Investoren sind das A und
O.“ Wer in schwierigen Zeiten kompetent
und professionell agiere, kdnne seine Repu-
tation in der Krise sogar stirken.

»Kapitalanlagen miissen heute vor allem
in puncto Sicherheit und Transparenz nach-
vollziehbar sein®, erginzt Marc DrieBen,
Vorstand der Hesse Newman Capital AG
aus Hamburg.

»Zunichst haben wir unsere Geschiifts-
aktivititen in Zeiten der Krise stirker diver-
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Der weltweite Containerumschlag wird nach einer —

Prognose des Branchendienstes AXS Alphaliner im e
Jahr 2010 um 11,6 % auf 545 Millionen TEU steigen.

Das Institut fir Seeverkehrswirtschaft und Logistik

(ISL) geht von einem Wachstum des Containerver-

kehrs um 10 bis 12 9% aus.

Quellen: Grafik 1:1SL 2010, basierend auf Howe Robinson und Fearnresearch, Grafik 2: Deutsche Zweitmarkt AG, Grafik 3:1SL 2010
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Sonke Fanslow

Geschéftsfuhrer HansaTreuhand

sifiziert und unserer Produktpalette um
Immobilien- und Schiffsfonds erweitert®,
zihlt Torben KolIn, Buss Capital, konkre-
te Mafinahmen seines Unternehmens auf.
,Im Bereich Schiffe konzentrieren wir uns
auf klassische Marktsegmente, bei denen
wir sicher sind, dass sie nachhaltig von
Bedeutung fiir Weltwirtschaft und Welt-
handel sind: Containerschiffe und Bulk-
carrier®, so Kolln.

Fondshaus Hamburg fordert, dass die
Gesellschaftsvertrige zukiinftig krisensi-
cherer gestaltet werden miissen. Dafiir sei
es notwendig, Regelungen zu schaffen, nach
denen nicht durch Gewinne gedeckte Aus-
zahlungen zuriickgefordert werden kon-
nen. ,,Es sollte mit einfacher Mehrheit in der
Gesellschafterversammlung der Krisenfall
festgestellt werden kénnen und als Konse-
quenz entweder eine Riickzahlung von
Auszahlungen oder der Verkauf des Schif-
fes beschlossen werden kénnen®, so das
Unternechmen.

»Eine Krise lehrt Demut®, sagt Sonke
Fanslow, Geschiiftsfithrer HansaTreuhand.
Die Emissionshiuser sollten solide wirt-
schaften und sich von den ,,Verlockungen
der Mirkte, z. B. schnelles Geld von den
Banken, fernhalten. ,Ein bisschen mehr
Zuriickhaltung tut allen Beteiligten gut®, so
Fanslows Fazit.

Die Stellungnahmen zeigen einen
deutlichen Trend: Die Emissionshiuser
haben erkannt, dass eine verstirkte Kom-
munikation mit den Anlegern die wich-
tigste Voraussetzung ist, um verlorenge-
gangenes Vertrauen zuriickzugewinnen.
Dies hatte finanzwelt in der Vergangen-
heit wiederholt gefordert (siche Ausgabe
5/2010: ,Kommunikation ist alles!“). Es
bleibt abzuwarten, ob es sich um blofle
Absichtserklirungen der Initiatoren
handelt, oder ob sie ihre Worte mit Leben
fullen.

Dieter E. Jansen, Kim Brodtmann
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