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Entwicklungen in der Schiffsfinanzierung

Die Entwicklungen in der Schiffsfinanzierung sind eng mit den
zyklischen Entwicklungen des Weltseeverkehrsmarktes in sei-

ner Gesamtheit verknuipft.

Das phdnomenale Wachs-
tum Chinas, das wir in den
letzten zwel Jahren beob-
achten konnten, hat in Ver-
bindung mit einem anhal-
tenden Wirtschaftswachs-
tum der Vereinigten Staaten
als grosster Volkswirtschaft
der Welt dazu gefiihrt, dass
Schiffseigner eine der bis-
lang lukrativsten Marktpha-
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sen erlebt haben. Dic
Fracht- und Charter-Raten
stiegen 2004 in allen Haupt-
segmenten der Schifffahrt
auf in vielen Fillen nicht ge-
kannte Hochststinde.
Derartige Wachstums-
phasen sind von einer
Vielzahl von Aktivititen ge-
kennzeichnet. die unmittel-
bar Einfluss auf die Finanz-
institutionen haben. Zu-
néichst fiihrt eine Erholung
der Schifffahrtsmérkte dazu,
dass vermehrt Banken in
die Schiffsfinanzierung ein-
steigen bzw. wieder eintre-
ten, weil sie von Zinsmargen
angezogen werden, die
(zuniichst noch) hoher sind
als diejenigen, die sie mit
anderen Krediten erzielen.
Um eine gewisse Marktposi-
tion zu erreichen, wihlen
die neuen Marktanbieter
teilweise einen aggressiven
Marketingansatz, zu dem
auch niedrige Zinsangebote
gehoren, was den Banken-
wettbewerb dann schnell an-
heizt. Zweitens gehen die
Schiffseigner, die aufgrund
hoher Rateneinnahmen
tiber starke Cash-Zufliisse
verfiigen, dazu iiber, ihre
ausstehenden Kredite vor-
zeitig zu tilgen und sich auf
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Basis der nunmehr aufgrund
des Bankenwettbewerbs ge-
sunkenen Zinssitze giinsti-
ger zu reflinanzieren. Drit-
tens versuchen die Schiffs-
eigner auch dadurch von der
guten Nachfragesituation
und den wettbewerbsfihi-
gen Bankangeboten zu pro-
fitieren, indem sie neue oder
gebrauchte Schiffstonnage
kaufen. Dieser Nachfrage-
anstieg fiihrt dann wieder-
um zu steigenden Preisen
fiir neue Schiffe und Second-
Hand-Tonnage.

Gefahrliche Situation

Das Zusammentreffen eines
verstirkten Bankenweltl-
bewerbs und gestiegener
Schiffswerte bedeutet, dass
die gegenwirtige Phase im
Schifffahrtsmarktzyklus fiir
Banken, die in der klassi-
schen Schiffsfinanzierung
tétig sind, sehr getihrlich
sein kann. Denn es ist un-
vermeidbar, dass es irgend-
wann zu einem Marktab-
schwung kommt, und dann
werden sowohl die Fracht-
und Charter-Raten als auch
die Schiffswerte wieder
fallen. Banken, die in der
Boomphase des Schiff-
fahrtszyklus zu sehr gross-
zligigen Konditionen
Schiffskredite vergeben
haben, werden dann
wihrend des Marktab-
schwungs sehr schnell eine
Zunahme von Insolvenzen
und eine Erosion ihrer Ka-
pitalbasis erleben.

Banken, die dagegen
wihrend des Marktauf-
schwungs einen stirker kon-
servativ geprigten Finanzie-
rungsansatz verfolgt haben,
sind besser positioniert, um
ihr Kreditportfolio wihrend
eines Marktabschwungs auf-
recht zu erhalten und dann
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sogar noch auszubauen.
Die vorzeitigen Kredittil-
gungen durch Schiffseigner
sind fiir die Banken auch
deshalb ein wichtiges The-
ma, weil sie deutlich mehr
Neugeschifte akquirieren
miissen, um zumindest den
Status quo ihres Kreditvolu-
mens aufrecht zu halten,
wenn sie es denn tiberhaupt
steigern konnen. Die Refi-
nanzierung bestehender
Kredite erschwert noch die
Herausforderungen. denen
sich Banken in Zeiten boo-
mender Schifffahrtsmirkte
gegeniibersehen.

Die Marktchancen

Wiihrend also ein starker
Schifffahrtsmarkt, wie wir
ihn nun seit einiger Zeit be-
obachten konnen, fiir die
traditionelle Schiffsfinanzie-
rung grosse Herausforde-
rungen mit sich bringt, so
birgt er fiir jene Banken, die
auch in Corporate-Finance-
Aktivititen involviert sind.
durchaus einige Marktchan-
cen. So bewirkt zum Bei-
spiel ein starker Schiff-
fahrtsmarkt, dass das Ver-
trauen von Investoren in
diesen Sektor zunimmt, und
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ausserdem auch neue Mog-
lichkeiten zur Marktkonsoli-
dierung entstehen.

In der zweiten Jahres-
hilfte 2004 sind eine Reihe
von Schifffahrtsgesellschaf-
ten wieder in die Kapital-
mirkte zuriickgekehrt, dies-
mal ausgeldst durch den
Borsengang (IPO = Initial
Public Offering) der Ree-
derei Top Tankers. Der Er-
folg dieses Barsengangs hat
dazu gefiihrt, dass eine Rei-
he von Schiffseignern auf
diese Welle aufspringen woll-
te, um die positive Investo-
reneinstellung zu nutzen.

Im Jahr 2004 wurden in
den Vereinigten Staaten
fiinf Bérsengénge von Ree-
dereien mit einem Gesamt-
volumen von circa 700 Mio.
US-Dollar durchgefiihrt.
Im ersten Halbjahr 2005
sind vermutlich tiber 5 Mrd.
US-Dollar iiber neue Bor-
senginge von knapp zehn
Reedereien platziert wor-
den. Eine Analyse der
Marktkapitalisierung der in
den USA gelisteten Ree-
dereien zeigt, dass deren
Werl zusammengenommen
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von knapp 4 Mrd. USD am
Jahresanfang 2003 bis Mai
2005 auf 16,7 Mrd. USD ge-
stiegen ist. Das gegenwiirtig
zu beobachtende starke In-
teresse von Reedereien, Ka-
pital auf den Equity-Mirk-
ten einzusammeln, erinnert
in gewisser Weise an die
grossen Probleme mit High-
Yield-Bond-Emissionen
(High Yield Bonds sind An-
leihen, die eine tiberdurch-
schnittlich hohe Verzinsung
bei gleichzeitig iiberdurch-
schnittlich hohem Risiko
aufweisen) am Ende der
1990er Jahre.

Seinerzeit hatten einige
Schiffseigner — ebenfalls auf
Grundlage eines boomen-
den Schifffahrtsmarktes —
versucht, Kapital im US-
amerikanischen Bond-
Markt aufzunehmen. Aller-
dings hatte dann Ende 1997
der Markt gedreht und die
Unternehmen, die High-
Yield-Bonds emittiert hat-
ten, konnten ihren Ver-

pflichtungen nicht mehr
nachkommen, und diese
Entwicklung setzte sich
auch 1998 und 1999 noch
weiter fort.

Anlass zur Sorge

Es besteht durchaus die
Sorge, das einige der Ree-
dereien, die derzeit auf die
Kapitalmirkte gehen, auf
eine gewisse Naivitit der
Investoren setzen bzw. dar-
auf aus sind, Aktien in der
Boomphase des Marktes zu
platzieren, um diese dann
spater, wenn der Markt-
abschwung eintritt, mit ei-
nem betrichtlichen Gewinn
zuriickzukaufen. Und
tatsdchlich sind auch einige
Namen, die mit den Proble-
men der Bond-Emissionen
in Verbindung gebracht wer-
den konnen, in dem gegen-
wirtigen Marktumfeld wie-
der aufgetaucht, was eben-
falls dazu fiithrt, dass ent-
sprechende Spekulationen
nur noch angeheizt werden.

Nach einigen Monaten iiber-
hitzter Marktaktivitdten gibt
es jetzt jedoch erste Anzei-
chen, dass das Inves-
toreninteresse in Bezug auf
Schifffahrtsaktien seinen
Hohepunkt tiberschritten
hat. Die letzten Borsengiinge
von Unternehmen wie Aries,
TBS und Eagle sind im
Markt mit Preisabschldgen
platziert worden, wihrend
der Borsengang von Capital
Maritime sogar wieder
zuriickgezogen wurde. Auch
wenn noch weitere Bor-
senginge fiir die nichste Zeit
geplant sind, ist deutlich ge-
worden, dass die Investoren
wieder ein wesentlich grosse-
res Augenmerk auf die Preis-
spanne legen und die Fir-
menbewertungen mit jeder
neuen Transaktion unter stei-
genden Druck geraten.

Der Schifffahrtsmarkt
selbst sendet gegenwirtig ge-
mischte Signale aus, was die
Zukunft betrifft. Die Frach-
traten sind bei Tanker- und

Bulk-Diensten gefallen,
wihrend die Schiffswerte
weiterhin auf hohem Niveau
liegen.

Ratenanstieg in Sicht

Dies ldsst die Schluss-
folgerung zu, dass die
Schiffseigner iiberwiegend
dazu bereit sind, fiir Schiffs-
werte einen Aufschlag zu ak-
zeptieren, weil sie davon
ausgehen, dass der gegen-
wirtige Nachfrageriickgang
nur kurzfristig ist und es
schon bald wieder zu einer
Ratenerholung kommt. Das
heisst, viele Schiffseigner ge-
hen jetzt von einer typischen
Saisonschwankung aus und
setzen auf einen Ratenan-
stieg zum Jahresende. Den-
noch kénnte die Tatsache,
dass jetzt auch die Schiffs-
werte riickldufig sind, durch-
aus die Schlussfolgerung zu-
lassen, dass der Abschwung
nicht nur saisonbedingt ist,
sondern etwas linger anhal-
ten kann. www.dvbbank.com
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