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Nach Euphorie nun Katzenjammer: Neubauschwemme in der Finanzkrise

chifffahrt setzt Hoffnung auf
Neubau-Stornierungen

Jiirgen Dobert

D ie Schifffahrtsmirkte sind geprigt
von zunehmender Nervositit. Die
Auswirkungen der Bankenkrise machen
sich immer deutlicher bemerkbar. Da-
bei ist der aktive Teil der Seeschifffahrt
mit den Auswirkungen der Finanz-
marktturbulenzen bisher noch ganz gut
zurecht gekommen. Sieht man von der
wachsenden Zahl der beschiftigungslos
vor Anker oder an Pfihlen liegenden
Containerfrachter (Anfang Dezember
115 Schiffe) und mehreren hundert
Bulkcarriern ab, ist die fahrende Flotte
trotz teilweise empfindlicher Ladungs-
riickginge iiberwiegend gut beschiiftigt
und fihrt vielfach auch noch Gewinne
ein. Immerhin - wenn auch die Progno-
sen fiir die weitere Entwicklung nichts
Gutes verheifen.

Bedrohlich wirkt dagegen in Zeiten einer
globalen Kreditklemme die Flut der nach-
riickenden Schiffsneubauten. Die Last der
Auftragsbiicher ist erdriickend, die man-
gelnde Kreditbereitschaft der Banken brei-
tet sich lahmend auf immer mehr Bauver-
trdge aus. Manager der Banken wie auch der
Reedereien sehen grofie Probleme bei der
Realisierung eines grofien Teils der Projekte
auf sich zukommen. Denn bei plotzlich re-
zessiver Entwicklung steht den Akteuren
weltweit ein Neubauvolumen gegeniiber,
das 50 % der aktuell fahrenden Container-
schiffsflotte entspricht. Die Flotte der Mas-
sengutfrachter wiirde durch Ablieferung
aller Neubaubestellungen bis 2011 sogar
um mehr als 60 % anschwellen - Verschrot-
tungen der Hilfte aller Schiffe mit einem
Lebensalter von 25 Jahren vorausgesetzt.
Bei den grofien Bulkern iiber 80.000 t Trag-
fahigkeit kiindigt sich sogar mehr als eine
Verdoppelung der Flotte an.

Von den negativen Folgen der Bankenkri-
se ist diese Masse an Auftrdgen in sehr un-
terschiedlicher Form betroffen. Bei ge-
nauerer Differenzierung lassen sie sich in
fiunf Gruppen einteilen:

o Als relativ gesichert gelten Neubauvertra-
ge mit wirklich potenten Partnern und
einer festen Finanzierungszusage einer
Bank. Wenn dann auch die anschlie-
Blende Beschiftigung des Schiffes gesi-

chert ist - um so besser. Denn die Be-
schiftigung respektive Charter scheint
derzeit das A und O einer gesicherten
Schiffsfinanzierung zu sein.

Reeder mit fester Kreditzusage einer
Bank fiir die Bauzeit- und Endfinanzie-
rung miissen allerdings darum bangen,
dass ihnen die Bank die zugesagten Bau-
preisraten bzw. die Endfinanzierung auch
auszahlt, wenn sie nicht rechtzeitig eine
kostendeckende Beschiftigung oder
Charter fiir einen Mindestzeitraum nach-
weisen konnen. Das kann durchaus schon
18 Monate vor Ablieferung sein, wenn die
zweite Baurate an die Werft fillig wird.
Eine Bedingung, die heute kaum zu er-
fillen sein diirfte, denn die Baupreise
waren hoch und die heutigen Chartern
sind niedrig. Die Bank wird vom Auftrag-

241 Massengutfrachter storniert

Woche fur Woche vermelden die Makler
in ihren Marktreports »No activity on the
Sale and Purchase Market”«. Umso mehr
aber ist der Markt voll von Gertichten tiber
Cancellierungen von Neubauauftragen,
Nachverhandlungen in alle Richtungen
wie Preisnachlass, Stornierung, Um-
wandlung in einen anderen Schiffstyp
und Aufschub der Lieferfrist in ein spa-
teres Jahr. Von etlichen, auch namhaften
deutschen Reedereien und Emissions-
hausern ist die Rede, die bei den Werften
mit entsprechenden Wiinschen vorstellig
geworden sind, doch vor allem die Kore-
aner zeigen sich sehr zugeknopft. Insbe-
sondere lber GroRcontainerschiffe, die
noch keine Charter haben, wird geratselt,
wie die Auftraggeber aus der Klemme
kommen wollen.

Am konkretesten werden Zahlen liber er-
folgte Cancellierungen aus dem Bulker-
markt berichtet, fir den nach ISL/Fairplay-
Angaben Anfang Oktober 3.381 Schiffe in
den Auftragsbiichern standen (Weltflotte:
7.374 Schiffe): Von der Lloyd’s List Seat-
rans-Konferenz in Singapur wurde Keith
Denholm (Kuok/Pacific Carriers) Ende No-
vember mit der Cancellierung von welt-
weit 241 Bauauftragen zitiert. Am Rande
des HANSA-Forums am 13. November
wollte ein Bulk-Manager konkret von 140
Stornierungen wissen, bei denen die Auf-
traggeber in Kauf genommen hatten, ihre
Anzahlungen (z.B. 20 %) zu verlieren.
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geber als Ausgleich entsprechende Si-
cherheiten und Garantien verlangen. Sie
kann sich auch zufrieden geben, wenn
eine zwar nicht kostendeckende Charter
vorgelegt wird, dafiir aber der Saldo vom
Auftraggeber personlich abgedeckt bzw.
garantiert wird.

In der Klemme sitzen all jene Reeder, die
es versaumt haben, sich rechtzeitig eine
feste Kreditzusage geben zu lassen. In der
glinzenden Ara vor »Subprime« war es
tiblich, dass Banker ihren Geschifts-
freunden die Kreditzusage »auf Zuruf«
am Telefon erteilten. Mancher Reeder
begniigte sich damit auch lingerfristig -
um Bereitstellungsgebiihren zu sparen.
Tief in der Patsche sitzen vielfach aber
auch die Banken. Gerade bei den Neu-
bauten, die 2009/2010 zur Auslieferung
kommen und vor Sommer 2007 bestellt
worden sind. In der Hype-Phase drangel-
ten sich nicht nur die Reeder um Bauplit-
ze bei den Werften in aller Welt, sondern
auch Banker um die Gunst, die Reeder
mit ihren Krediten »begleiten« zu diirfen.
Dabei warfen viele Geldinstitute alle Vor-
sichtsregeln tiber Bord, versprachen viel
und begniigten sich mit weniger »harten«
Sicherheiten. Die Folge: Sie lieflen sich
nicht nur zur Bauzeit- und Endfinanzie-
rung der Schiffe verpflichten, sondern
schossen dem Reeder obendrein sogar
das Eigenkapital vor. Meist in der Uberzeu-
gung, dass der Kunde sich dieses Eigen-
kapital rasch und problemlos von Privatan-
legern besorgen wiirde - z.B. iiber
deutsche Emissionshduser bzw. Fonds-
KGs. Eine 100-Prozent- Fremdfinanzie-
rung also, die Risiken vergessen lief} und
zu Leichtsinn verleitete, wie sich heute
zeigt. Bei diesen Neubauauftrigen gilt:
Kann der Reeder oder das Emissionshaus
nicht bezahlen, bleibt die Bank auf dem
Bauprojekt sitzen und muss es anstelle des
Reeders durchziehen.

Vor erheblichen Schwierigkeiten diirften
jiingere Neubauauftrage mit hohen Ein-
kaufspreisen und spéten Lieferzeiten ste-
hen, sowie jene mit eher konventionellen
»Bankbegleitungenc, sofern sie nicht von
bonititsstarken Partnern und »sicherenc
Charterern gedeckt sind. Das Gefalle zwi-
schen hype-hohen Baupreisen und in
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zwischen abgestiirzten Charterraten droht
ihnen zum Verhédngnis zu werden. Das
gilt erst recht fiir Auftrige ohne Kredit-
zusage einer Bank, bei denen der Reeder
das Interesse verliert, seine Vertrige
durchzuziehen.
Auf diesen Wackelkandidaten ruhen aber
auch viele Hoffnungen der Branche: Hier
erhofft man sich die gréfite Anzahl an Stor-
nierungen. Und viele hat es auch schon
erwischt. So ist von mehreren hundert
Schiffen die Rede, die in grofler Zahl insbe-
sondere bei den so genannten »Greenfield
Yards« (vor allem in China) gecancelt wor-
den seien. Zumal manche dieser erst im Bau
oder in der Planung befindlichen Werften
dem Vernehmen nach mangels Finanzie-
rung und mangels sattelfester Auftrige
nicht mehr gebaut werden.

Der grofite Teil von Annulierungen diirf-
te aus »leichtgewichtigen« Auftrégen resul-
tieren, von denen man sich ohne groflen
Aufwand zuriickziehen konnte: Jene mit
Vorbehalt, bei denen die erste Anzahlung
noch nicht erfolgt war, die Werft ihre Re-
fundment-Garantien noch nicht beige-
bracht hatte, bei denen die Bauvertrage
zwar unterschrieben, jedoch noch nicht
wirksam geworden waren. Ferner kénnen
Optionen und Letters of Intent zur Gruppe
der Stornos zihlen. Deshalb sollte nicht
iibersehen werden, dass zahlreiche dieser
Orders zwar in Nachrichtendiensten, je-
doch in den bekannten offiziellen Statisti-
ken noch gar nicht Platz gefunden hatten.

Zu beachten ist bei allen Orders, dass es
sich meistens um Serienauftrige handelt.
»Wackelt« das eine, als nichstes fertigzu-
stellende Schiff, ist der Rest der Serie eben-
falls betroffen. Anders ausgedriickt: Es er-
hebt sich die Frage, ob es sich fiir den
Auftraggeber resp. die Bank tiberhaupt
»lohnt«, den akuten Fall durchzuziehen,
wenn nicht gleich eine Lésung fiir die Fol-
geschiffe gefunden wird.

Die Folgen: Stornierungen, Flucht
oder Verhandlungen

Da es im Weltmarkt (ausgenommen z.B.
Deutschland) tiblich ist, einen Schiffsneu-
bau in Raten geméf Baufortschritt anzube-
zahlen, haben die Auftraggeber / Banken
bereits bei Wirksamwerden des Bauver-
trages erste Anzahlungen geleistet (10 oder
20 %). Als tibliche Regel gilt: 5 Raten zu je
20 % bis zur Ablieferung. Deutsche Werften
mit ihren hoheren Preisen, dafiir aber
schnelleren Lieferzeiten, gewdahren den
Kunden gern auch ganz niedrige Anzah-
lungen und finanzieren den Schiffsbau im
Ubrigen auf eigene Kosten bzw. auf eigenen
Bankkredit vor.

Daraus folgt: Wer jetzt im abstiirzenden
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Markt erkennt, dass er zu teuer eingekauft
hat und im aktuellen Markt auf keine Kos-
tendeckung kommen wird, wiirde sich vom
Neubauauftrag am liebsten zuriickziehen.
Tite er das, verlore er aufler seinem Ruf
wegen Vertragsbruchs allerdings auch sein
bereits eingesetztes Geld.

Wer nicht die Nerven, die Geduld und
insbesondere das erforderliche Vermogen
hat, auf die Riickkehr eines boomenden
Marktes zu hoffen und abzuwarten, dem
wird kaum anderes tibrig bleiben, als den
Ausstieg vorzubereiten.

Eben an diesem Punkt sind viele Markt-
teilnehmer derzeit angekommen. Was heif3t
das konkret?

1. Banken iiben Druck auf den Auftrag-
geber aus, damit dieser seinen Anteil Eigen-
kapital - je nach Vertrag mindestens 20 %
- beibringt oder zumindest nachweist. Sie
verlangen friihzeitig eine sichere und aus-
kommliche Beschiftigung. Dieser Druck
aber konnte bei jenen Kunden wirkungslos
verpuffen, denen die Bank die Baupreisra-
ten vorfinanziert hat, die vielleicht nur eine
mittellose Ein-Schiffs-Gesellschaft als Kdu-
fer vorgeschickt haben und die sich ange-
sichts ihres Gesamt-Auftragsbestandes
schlicht verhoben haben, also daran pleite
gehen wiirden. Frithere Krisen haben ge-
zeigt, dass Banken nicht unbedingt das In-
teresse haben, solche Reeder in die Insol-
venz zu schicken, wenn sie sich selbst damit
mehr schaden als niitzen. Die kaufméin-
nische wie auch juristische Abwigung also
wird ergeben, ob die Bank das Seil, an dem
das Fallbeil hiangt, kappt oder nicht.

2. Reeder, die bereits Anzahlungen geleis-
tet haben und zu ihren Vertrigen dem
Grunde nach stehen, riskieren bei Vertrags-
bruch, ihren Einsatz zu verlieren. Das Schiff

Folge eines toten An- und
Verkaufsmarktes

Mitte Oktober haben das Hamburger
Emissionshaus Lloyd Fonds AG und das
Bankhaus Sal. Oppenheim die Kursstel-
lung fiir ihren gemeinsam initiierten of-
fenen Schiffsfonds »LF Open Waters OP«
aussetzen miussen. Zur Begriindung
nannte Lloyd Fonds »die dramatische Zu-
spitzung der Situation an den Schifffahrts-
markten« als Hintergrund. Es wiirden in
einigen Segmenten derzeit keine Preise
beziehungsweise Schatzungen mehr fiir
Schiffe gestellt. Damit sei die Grundlage
fir eine Bewertung der im Fonds gefiihr-
ten Schiffe zum sogenannten Net Asset
Value entfallen. Anmerkung: Im Erstmarkt
geschlossener Schiffsfonds werden die
(alten) Bau-/Kaufpreise nach wie vor als
»nglinstig« angegeben und wird dies durch
Gutachten belegt, die sich dabei auf die
Preise der Vergangenheit stuitzen ...

sind sie dann - wie gewiinscht - los, aber
leider auch ihr Geld. Dasselbe gilt im Falle
des Riickzugs fiir die Banken, die ihre Re-
fundment-Garantien zur Absicherung der
geleisteten Anzahlungen verloren. Fiir die
Werft bedeutet ein solcher Vertragsbruch,
dass sie die Anzahlungen behalten und den
Schiffsneubau - entsprechend billiger — im
freien Markt zum Verkauf anbieten darf.
Fragt sich, ob die Werft bei heutiger Markt-
lage tiberhaupt einen Kaufer findet, wenn
sie ihren Neubau zu 80 % des alten Wertes
verkaufen mochte. Vermutlich nicht.

3. Branchen-Insider berichten, dass der-
zeit bereits Scharen von Managern, Bera-
tern und Juristen deutscher Reedereien
nach Asien jetten, um mit den Werften zu
verhandeln. Sie wollen den Preisnachlass,
bitten um Stundung oder Kompromisslo-
sungen und drohen damit, anderenfalls
ganz auszusteigen.

4. Auftraggeber ohne Kreditzusage und
ohne ausreichend Eigenkapital lassen ihre
Bauvertrage fallen.

5. Gleichzeitig ist aus Schiffsmakler-Krei-
sen zu horen, der An- und Verkaufsmarkt
sei so gut wie tot. Nichts rithre sich. An de-
rerseits wiirden Reeder jedoch Neubauten
bzw. Bauvertrage im Markt anbieten. Mit
Preisvorstellungen, die 10-20 % unter dem
letzten »Marktpreis« lagen. Doch kein Kau-
fer greife zu. Allgemeines Desinteresse.
Schlussfolgerung: Preise um 90-80 % der
alten Marktwerte beurteilt der Markt heute
als zu hoch. Es fehlt die neue Benchmark.
Keiner kennt vorldufig den echten Wert
dieser Schiffe — und fiirchtet sich als Ver-
kaufer, ihn auszutesten, weil ihm dann Geld
verloren geht. Auch Banken haben Grund,
den Preistest zu fiirchten. Sie diirften froh
sein, die Illusion hoher, alter Marktwerte
hoch halten zu kénnen, um nach den Im-
mobilien- nun nicht auch noch Schiffskre-
dite abwerten zu miissen.

Wo also liegen die Neubaupreise heute
wirklich? Bei 70 %, oder »maximal 50 %,
wie ein Hamburger Reeder spekuliert? Das
wird sich erst zeigen, sobald der Erste ge-
zwungen wird, aufzugeben und die Fliigel
zu strecken.

Ein weiterer Aspekt beziiglich realer
Neubaupreise gilt auch fiir den eingeschla-
fenen Handel mit Secondhand-Tonnage:
Selbst wenn sich Kaufer fiir ein Schiff inter-
essieren, mangelt es an der Realisierbarkeit.
Weil der Kiufer wegen der globalen Kredit-
klemme schwerlich eine Bank findet, die
ihm den Ankauf finanzieren hilft. Kaufen
kénnen somit eigentlich nur noch solche
Reeder und Investoren, die Cash zahlen
kénnen. Doch die wissen um jhre Macht -
und halten ihr Pulver derzeit noch trocken,
fiir spatere, billigere Gelegenheiten.  j.d.
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