SHIPPING RESEARCH

IN EIGENER SACHE

Treffen Sie SHIPPING RESEARCH auf
dem HANSA FORUM Schiffsfinanzierung

am 18. November in Hamburg. Die Deutsche Fondsresearch GmbH und
Feri EuroRating Services AG werden auf dem 14. HANSA FORUM die Inhal-
te der gemeinsamen Kooperation SHIPPING RESEARCH vorstellen. Erstmals
werden wir lhnen unsere neu konzipierten Schiffsfondsbewertungen unter
dem Namen SHIPPING RESEARCH Evaluation Report ,on the fly”, d.h. live
am Bildschirm présentieren konnen. SHIPPING RESEARCH Evaluation Re-
port integriert umfassende Fondsinformationen, eine ertragsorientierte Be-
wertung und ein marktspezifisches Rating in einem transparenten Uberblick.
Der Report wird ab Anfang 2011 zum Bezug angeboten werden. Wir freuen
uns daher, im Rahmen dieses wichtigen Branchentreffs umfangreiche Infor-
mationen und direkte Gesprache tber Hintergriinde und Ziele von SHIP-
PING RESEARCH anbieten zu kdnnen. Transparenz, Handelbarkeit, Regulie-
rung und eine faire Bewertung sind die Schlagworter der maritimen Zukunft,
fur die SHIPPING RESEARCH mit der umfangreichsten Schiffsfondsdaten-
bank in Deutschland selbstbewusst einsteht.

WELTWIRTSCHAFT
KONJUNKTUR UND HANDEL

Die weltwirtschaftliche Erholung bleibt schwach. Weltweit laufen die sti-
mulierenden Effekte der Konjunkturpakete langsam aus. Verstarkt wird dieser
dampfende Effekt durch die Sparanstrengungen zahlreicher europdischer Re-
gierungen mit dem Ziel, die Verschuldung nicht aus dem Ruder laufen zu
lassen. In China sind tiberdies einige Mafnahmen ergriffen worden, um einer
Uberhitzung der Wirtschaft und einem deutlichen Inflationsschub entgegen-
zuwirken. Darunter fallen Beschrankungen bei der Kreditvergabe wie etwa
héhere Mindestreserven sowie eine behutsame Aufwertung des Renminbi
Yuan. Mit letzterer Mafnahme wird der Export tendenziell gedrosselt und die
Importtatigkeit angeregt. Bisher haben diese behutsamen chinesischen Mal3-
nahmen aber wenig Auswirkungen auf die Konjunktur. Die chinesische Wirt-
schaft lauft weiter rund und auch die Rohstoffpreise als Folge des chinesi-
schen Rohstoffhungers klettern weiter. Deutschland als exportorientiertes
Land profitiert von dem kréftigen Nachfrageboom in China. In den Gbrigen
grofen entwickelten Landern lduft die Konjunktur aber nach der teilweise
kréftigen Konjunkturerholung im ersten Halbjahr schwach. Immerhin bleibt
aber eine erneute Rezession in den USA in den ndchsten Monaten weiter
unwahrscheinlich. Generell sind die Erwartungen fiir den privaten Konsum
und die Investitionen in den entwickelten Landern gedampft. Die hohe Ar-
beitslosigkeit, das stagnierende Einkommen und die hohe Verschuldung der
privaten Haushalte (v.a. USA und UK) belasten den privaten Verbrauch und
die Importe. Die weiterhin bestehenden Probleme im Bankensektor gefdhr-
den die Investitionsfinanzierung. Dies alles hat ein nur moderates Wirtschafts-
und Exportwachstum im Jahr 2010 und 2011 zur Folge.
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Wirtschaftswachstum nach Regionen (%)
2009 2010 2011
Welt -2,0 3,8 3,1
USA -2,6 2,5 21
Japan -5,2 2,9 1,5
EWU -4,0 1,7 1,5
Deutschland -47 3,4 1,7
GroBbritannien -5,0 1,5 1,9
China 9,1 10,3 9,1

Quelle: Feri EuroRating Services AG

WECHSELKURSE

2010 und 2011 bergen noch keine Inflationsgefahren. Die Inflationsraten
liegen seit einigen Monaten, von Japan abgesehen, wieder im positiven Be-
reich. Der Spielraum fiir die Unternehmen, Preise zu erh6hen, wird jedoch
wegen der nach wie vor sehr geringen Kapazititsauslastung und der noch
immer relativ schwachen Nachfrage auf absehbare Zeit begrenzt bleiben.
Erst ab 2012 bergen die von den Zentralbanken bereitgestellte Liquiditat,
die hohe Staatsverschuldung und der Anstieg der Rohstoffpreise signifikan-

te Inflationsgefahren.
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Fortsetzung von Seite 1

Wie erwartet verliert der US$ seit einigen Wochen gegeniiber dem Euro an
Wert. Hintergrund dieser Entwicklung sind Befiirchtungen, die US-Zentral-
bank konnte den Aufkauf von Staatsanleihen krftig ausweiten und damit
unkontrollierbare Inflationsgefahren heraufbeschwéren. Auch bei dem ja-
panischen Yen ist mittelfristig eine Abwertung zum Euro wahrscheinlich
wegen der Wiederaufnahme von Carry Trades. Im Falle dieser Carry Trades
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nehmen Investoren billige Kredite in japanischen Yen auf und legen die
Mittel in hoherrentierlichen Wertpapieren an. Wie auch der US$ hat das
britische Pfund wegen Schulden- und Konjunktursorgen in den letzten Wo-
chen stark gegentiber dem Euro abgewertet. Da die Starke der Pfundabwer-
tung jedoch tibertrieben erscheint, sollte das Pfund in den nichsten Mona-
ten wieder ein wenig Aufwertungspotential gegentiber dem Euro haben.
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BESCHAFTIGUNGSSITUATION

Charterraten im Containersegment steigen auch im 3. Quartal. Um
durchschnittlich 22,5%, bezogen auf alle Containerklassen, konnte noch-
mals ein Anstieg des Ratenniveaus ermittelt werden. Den grofiten Zuwachs
erzielten die Bereiche 2.000 TEU (41%), 2.750 TEU (33%) und 3.500 TEU
(30%) bezogen auf das 2. Quartal. Die einjahrigen Charterraten lagen da-
mit in den Klassen 2.000 TEU bei 10.000$ (+ rd. 3.000%), 2.750 TEU bei
14.000%$ (+ rd. 2.000%$) und 3.000 TEU bei 18.000$ (+ rd. 2.500%). Einen
weiteren Grund fiir Optimismus liefert der Welthandel. Hier geht man ak-
tuell von einem Zuwachs von 10% fiir das Jahr 2010 aus. Selbst bei einer
konservativen Betrachtung konnte ein Containerverkehrswachstum von
12% im zweiten Halbjahr 2010 erreicht werden, prognostiziert das Institut
fir Seeverkehr & Logistik (ISL). Dariiber hinaus bleibt festzuhalten, dass
auch Aktivititen auf der Angebotsseite, die Verschrottung alter Tonnage,
Stornierungen und Verschiebungen von Neubauten bzw. deren Ablieferung
und das ,slow-steaming” bis heute dazu beitrugen, den Markt zu stabilisie-
ren und den Angebotsiiberhang auch im dritten Quartal zu reduzieren.

Auch negative Tendenzen erkennbar. So stagniert das Charterratenniveau seit
Mitte August, wie aus der Grafik ersichtlich, in allen Containerklassen. Ferner
ist zu befiirchten, dass gerade in den groleren Klassen die Charterraten bis
zum Jahresende unter Druck geraten diirften. Laut AXS-Alphaliner haben sich
die Kapazititen im Containerbereich seit Jahresbeginn um 19% erhoht. Das
entspricht einem Anteil von 2,25 Mio. TEU. Die Griinde hierfiir liegen in den
Ablieferungen von Neubauten und in der Wiedereingliederung aufliegender
Schiffe in den Schiffsbetrieb. Alle grofSen Linien haben im laufenden Jahr ihre
Liniendienste erweitert um grollere Marktanteile zu generieren, jedoch fiel
die Hauptsaison, aulerhalb der China-Dienste, schwacher aus als prognosti-
ziert. Hinzukommt, dass vorangegangene Verschiebungen von Ablieferungen
jetzt auf den Markt drangen. Hierdurch wird im 4. Quartal 2010 — falls keine
weiteren Verschiebungen stattfinden — weitere Tonnage von etwa 210.000
TEU hinzukommen. Hiervon werden hauptsichlich die GroRenklassen ab
8.000 TEU betroffen sein. Bei den kleineren Containereinheiten unter 3.000
TEU kann eine Pattsituation erwartet werden. Neuablieferungen und Ver-

Charterratenniveau fiir 1-Jahres-Charter im Zeitverlauf
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schrottungen finden kaum statt, die Charterraten dirften zunachst stagnieren
und bei weiterhin positiven Verldufen sollten die Raten dieser Segmente spa-
testens ab Mitte 2011 nach und nach steigen.

Im Forecast fiir das Jahr 2011 gehen die Meinungen ein wenig auseinan-
der. AXS-Alphaliner dulert sich etwas zuriickhaltender als andere Analyse-
hduser in ihrer Einschatzung zum Containerschiffsmarkt fiir das Jahr 2011.
So geht AXS-Alphaliner von einem Umschlagswachstum zwischen 6% und
8% und einem Flottenwachstum von ca. 10% aus, wodurch die Auslastung
und damit die Einnahmen der Schiffe unter Druck kommen kénnten. Ent-
scheidend wird in 2011 aber sein, inwieweit es gelingt, das wirtschaftliche
Wachstum in den Industrienationen nach Auslaufen zahlreicher staatlicher
Konjunkturhilfspakete und der noch nicht tiberstandenen Finanzkrise zu
erhalten und die noch aufliegenden Containerschiffe moglichst markt-
schonend in den normalen Geschiftsbetrieb wieder aufzunehmen bzw.
neue Auflieger zu vermeiden.
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Im 3. Quartal hat sich der Riickgang der aufliegenden deutschen KG-
Frachter noch einmal deutlich beschleunigt. Ein Riickgang von {iber 90%
ist auf Quartalssicht zu verzeichnen, dieses ist insbesondere dem Septem-
ber geschuldet, in dem fast zwanzig der vormals aufliegenden KG-Schiffe
eine neue Beschiftigung fanden. Der Deutschen Fondsresearch sind zum
Ende September noch zwei Auflieger bekannt. Zusétzlich reduzierte sich
die Anzahl der Auflieger durch einige Schiffsverkdufe. Insgesamt wurden
fiinf aufliegende Schiffe aus dem KG-Verhiltnis verkauft und zéhlen somit
nicht mehr zu dieser Datenerhebung. Bezogen auf den Weltmarkt hat AXS-
Alphaliner 128 aufliegende Containerschiffe mit 224.000 TEU zum Ende
September ausgewiesen, was einem Rickgang von tber 25% zum Vor-
quartal entspricht. Fiir die kiinftigen Monate wird allgemein wieder mit
steigenden Aufliegerzahlen gerechnet. Als wesentliche Griinde kénnen die
saisonbedingt schwache Nachfrage in den Wintermonaten und der weitere
Ausbau der Containerflotte angefiihrt werden. Entsprechend wird am Markt
mit einer aufliegenden Containerschiffskapazitat um die 0,6 Millionen TEU
gerechnet, wobei insbesondere Containerschiffe ab einer GréRe von 3.500
TEU betroffen sein konnten. Neben Containerschiffen befinden sich It.
Lloyd’s List Intelligence zudem 55 Rohdl- und 13 Gastanker sowie 13 Bulk
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Carrier im aufliegenden Zustand, wobei diese Schiffsklassen zumeist im
Spotmarkt beschiftigt werden und daher keine vollstindige Vergleichbar-
keit zum Containerschiffsmarkt hergestellt werden kann.

FLOTTENENTWICKLUNG

Bis Ende September 2010 wurden 230 Containerschiffe mit einer Kapazitit
von 1,2 Mio. TEU abgeliefert. Bezogen auf die Weltcontainerflotte mit der-
zeit 4.852 Schiffen und insgesamt 14,13 Mio. TEU entsprach diese Tonnage-
zunahme einem Anteil von tiber 8%. Weitere 566 Schiffe mit 3,73 Mio. TEU
(26,4% der Weltflotte) befinden sich in den Auftragsbiichern der Werften.
Beachtenswert ist das aufkommende Interesse an Neubauten. Die positiven
Signale aus dem Markt veranlassten womdéglich einige Marktteilnehmer ih-
ren Flottenbestand zu tiberpriifen. Wurden in den letzten 18 Monaten gerade
einmal 31 Neubauauftrage erteilt, steigerten sich die Ordervolumina im drit-
ten Quartal schlagartig. Laut Clarkson wurden alleine im Juli 34 neue Con-
tainerschiffe mit einer Kapazitat von rd. 220.000 TEU geordert. Die Werften
durften sich im dritten Quartal Giber 60 Neubauauftrage freuen. Die Orderak-
tivitaten im Jahr 2010 belaufen sich somit auf 79 Schiffe mit einer Gesamtka-
pazitdt von 430.000 TEU. Diese Orderaktivititen sind gerechtfertigt, wenn
man die Prognosen jahrlicher Zuwachsraten der Containerverkehre von ca.
10% teilt. Dann hatte das Orderbuch, das derzeit knapp 30% der aktuellen
Flotte betragt, die Zuwachsraten innerhalb von drei Jahren absorbiert. Kalku-
liert man weitere Verschrottungsaktivititen und Lieferzeiten ein, bleibt die
Orderaktivitdt bei dieser optimistischen Betrachtung nachvollziehbar.

Im Segment der Bulk Carrier sind aktuell 678 Ablieferungen erfolgt, mit einer
Gesamttonnage von 55,8 Mio. tdw. Im Bezug zur Weltflotte entspricht das ei-
nem Anteil von 10,87% gemessen in tdw. Insgesamt sollen weitere 3.259 Bulk
Carrier mit insgesamt 280 Mio. tdw in den nachsten Jahren zur Ablieferung
kommen, was einem Anteil von 54,55% entspricht. Dariiber hinaus wurden
laut Clarkson weitere 700 Neubauauftridge an die Werften gegeben. Demge-
genliber stehen 82 Verschrottungen mit 3,86 Mio. tdw im Jahr 2010. Die Spot-
marktraten konnten im Monat September nicht nur das Niveau halten, sondern
auch leicht ansteigen. Hervorzuheben sind hier die Caper, die ein Plus von rd.
30% zum Vormonat verzeichnen und jetzt bei 32.000$ p. d. liegen. Auch die
Ein-Jahres-Chartern blieben stabil. Hier befinden sich die Charterraten im Be-
reich der Panamax-Klasse auf einem Jahresdurchschnitt von knapp 25.800$% p.
d., das ist ein Plus von 42% zum Jahr 2009 (Durchschnitt 18.150% p. d.).

Im Tankersegment wurden per Ende September bisher 352 Tanker mit einer
Gesamtkapazitit von 32,71 Mio. tdw abgeliefert. Allein 117 Schiffe sind
dem Bereich der Produktentanker mit einer Tonnage von 7,14 Mio. tdw zuzu-
rechnen. Weitere 1.203 Tanker befinden sich in der Order-Pipeline, die mit
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ihrem Kapazititsumfang von 127,3 Mio. tdw die aktuelle Tankerflotte (5.430
Tanker, 450 Mio. tdw) um 28,3% vergroRern werden.

Verschrottung/Phasing out: Interessant ist, dass zwar die Anzahl der bisher im
laufenden Jahr erteilten 160 Neubauauftrage durch die bisher erfolgten 159
Verschrottungen kompensiert wird. Dies gilt jedoch nicht fiir das Volumen,
denn die Neubauauftrdge umfassen 24,7 Mio. tdw, wahrend sich das Volu-
men der in die Verschrottung gegebenen Schiffe auf nur ein Drittel hiervon
belduft, ndmlich 9,76 Mio. tdw. Mit den zunehmenden Neuablieferungen
vergrofRert sich auch der Anteil der Doppelhtillentanker an der Gesamtflotte
immer mehr auf inzwischen 92,48% (zum Vergleich: Ende 2008 betrug der
Anteil noch 83,4%). Nach wie vor befinden sich noch immer 53 Einhiil-
lentanker in der Klasse der VLCC mit einer Kapazitit von 14,7 Mio. tdw im
Flottenbestand, die sukzessive aus dem Markt gehen werden. Nach den IMO
Richtlinien zum ,Phasing Out” schon bis zum Ende des Jahres 2010. Aller-
dings wurden diese Richtlinien durch Sondergenehmigungen aufgeweicht und
so werden einige Tanker dem Markt bis Ende 2015 erhalten bleiben.

Wegen einer allgemeinen Marktabschwichung gerieten in den letzten Mona-
ten die Tankerraten erneut unter Druck, nachdem sie sich wegen des harten
Winters lange Zeit recht gut halten konnten. Besonders im VLCC-Bereich wur-
den zuletzt teilweise Spotraten unterhalb von 10.000 USD p. d. gesehen. Im
bisherigen Jahresdurchschnitt 2010 konnte jedoch allein die VLCC-Klasse ein
Plus im Vergleich zu den anderen Tankersegmenten aufweisen.
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LINIENDIENSTE UND CONTAINERUMSCHLAG

Containerumschlag. Die Stimmung am Containerschiffsmarkt hellt sich
mittlerweile zusehends auf, denn Experten rechnen tibergreifend mit einem
deutlichen Containerumschlagswachstum in 2010 von {iber 10%. Beis-
pielsweise geht das Analysehaus Clarkson fiir 2010 davon aus, dass das
Containerumschlagswachstum bei 11,5% und damit ca. 3%-Punkte tber
dem Flottenwachstum liegt. In 2011 wiirde sich diese Differenz zwischen
Umschlags- und Flottenwachstum sogar auf 4%-Punkte erhéhen und damit
im zweiten Jahr in Folge positiv sein. Zudem ist interessant zu beobachten,
dass sich der Anteil der reinen Containerschiffe an der gesamten Container-
schiffstonnage von ca. 83% in 2007 auf mittlerweile anndhernd 86% erhoht
hat. Dem gegentiber verlieren insbesondere Conbulker und Ro/Ro-Schiffe
Marktanteile.

Liniendienste. Eine deutliche Verbesserung der Profitabilitdt kénnen
Linienreedereien auf den wichtigsten Routen verzeichnen — hier darge-
stellt am Asien-Europa-Dienst. Hierzu tragen neben gesunkenen Schiffs-
betriebskosten — im Wesentlichen durch ,slow steaming” bedingt — und
reduzierten Hafengebiihren effizientere Abldufe und ein damit einher-
gehendes verbessertes Kostenmanagement der Reedereien mafsgeblich
bei. So war es im Asien-Europa-Liniendienst moglich, die Auslastung
von 51% auf 63% im Halbjahresvergleich zwischen 2008 und 2010 zu
erhohen. Zusatzlich wurden die Schiffsbetriebskosten deutlich gesenkt,
entsprechend betrdgt das aktuelle Kostenniveau nur noch 63% des Wer-
tes aus dem 1. Halbjahr 2008. Demzufolge stiegen die Gewinne von
131 USD/TEU auf nunmehr 536 USD/TEU bei vergleichbarem Handels-
volumen.
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SALE & PURCHASE

Das Handelsvolumen in TEU mit Containerschiffen hat sich im 3. Quar-
tal 2010 nochmals abgeschwicht, mittlerweile das 3. Quartal in Folge.
Zu begriinden ist dies mit einer abwartenden Haltung der Marktteilneh-
mer bei einem deutlichen Anstieg der second-hand-Preise. Diese sind
namlich trotz eines héheren durchschnittlichen Verkaufsalters deutlich
von 7.734 USD/TEU auf 9.160 USD/TEU gestiegen. Gegeniiber dem letz-
ten Quartal 2009 haben sich die Preise fiir gebrauchte Containerschiffe
mehr als verdoppelt! Interessant bleibt die weitere Entwicklung vor allem
mit Blick auf das Jahr 2011. Halten sich die Raten und die Preise in etwa
auf dem aktuellen Niveau oder verbessern sie sich sogar weiterhin, diirfte
eine groBere Anzahl von Schiffen im Rahmen der angestrebten Bilanzver-
kiirzungen der Banken auf dem second-hand-Markt angeboten werden.
Dies kdnnte dann auch die Preise fiir second-hand-Tonnage wieder unter
Druck bringen.

Im 3. Quartal erreichten die second-hand-Verkaufe bei Bulk Carriern
mit 5,7 Millionen tdw Schiffstonnage einen neuen Jahrestiefpunkt.
Offensichtlich trug das niedrige Spotmarktniveau dazu bei, dass sich
gleichzeitig Kdufer wie Verkaufer in Zuriickhaltung tibten und die weite-
re Entwicklung abwarteten. Fiir die ersten drei Quartale hat die Deut-
scheFondsResearch ermittelt, dass 39% der second-hand-Tonnage an
asiatische Kaufer gingen, die damit knapp vor europdischen Kaufern mit
37% und Amerikanern mit 10% lagen.

Containerschiffsverkaufe
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FONDSMARKT

ERSTMARKT

Positiver Trend in 2010 bei geschlossenen Schiffsfonds setzt sich vor allem
mit mehr Blindpools und Zweitmarktfonds fort. Auch im 3. Quartal legt das
Volumen gestatteter Schiffsfonds wieder zu, diesmal um 44% gegeniiber dem
2. Quartal auf € 178,3 Mio. prospektiertes Eigenkapital, wobei allerdings die
Anzahl der neuen Fonds mit 10 gegeniber 12 im 2. Quartal leicht riicklaufig
ist. Auch ist der Anteil der Schiffsfonds an allen Gestattungen von 8,6% im
2. Quartal wieder in den zweistelligen Bereich gewachsen, ndmlich auf
11,4% eines Gesamtvolumens von € 1,5 Mrd. Eigenkapital. Auffillig ist vor

der Schiffsfonds nach Investitionsart
(3. Quartal 2010)
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allem, dass fast 50% des Volumens auf Zweitmarktfonds — in der Regel Blind-
pools — entféllt. Hier haben gleich vier Anbieter neue Fonds auf den Markt
gebracht. Demgegeniiber betragt der Anteil der Einschiffsgesellschaften nur
gut 40% des insgesamt im Schifffahrtsbereich prospektierten Eigenkapitals.
Allerdings ist es bis zur allgemeinen Markterholung noch ein weiter Weg,
denn insgesamt reduzierte sich das prospektierte Eigenkapital in 2010 gegen-
tiber dem 1.-3. Quartal des Vorjahres um 52%.

Prospektiertes Eigenkapital Schiffsfonds
(in Mio. €)

Anzahl der durch die BaFin gestatteter
Schiffsfonds
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ZWEITMARKT - PLATTFORMEN

Im 3. Quartal zeigte sich der Handelsumsatz relativ stabil mit negativer
Tendenz zum Quartalsende. Bei den Handelskursen konnten im August neue
Hochststande seit Beginn dieser Aufzeichnung erzielt werden. Das ist vor
dem Hintergrund umso bemerkenswerter, dass das Kaufvolumen im Vergleich
zu den Hochststanden im zweiten Quartal deutlich zurtickgekommen ist. So
stieg der gewichtete Handelskurs ab der 29. KW auf tiber 80% an. Allerdings
notierte der Handelskurs zum Quartalsende schwacher und hatte die zwi-
schenzeitlichen Quartalsgewinne vollstindig abgegeben. Bei einem detail-
lierten Blick auf den Fondshandel konnte sich die ,Pearl River” mit einem
Kurs von 130% als bester Fonds im dritten Quartal durchsetzen. Der hochste
Umsatz wurde mit Abstand von der ,E.R. Los Angeles” generiert. Auf
Emissionshausebene wurden im Durchschnitt mit 93,3% die hochsten Kurse
bei Norddeutsche Vermdgen erzielt. Hier lagen im Umsatzranking Nordcapi-
tal und Norddeutsche Vermégen auf den vorderen Plitzen und tragen damit
tiber 70% zum Gesamtumsatz der Top 5 bei.

Plattformhandel
Gleitende Wochendurchschnitte (4 Wochen)

100% r 2.000

90% - r 1.800
80% - r 1.600
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1.400
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Kurs nach Kaufvolumen gewichtet

10%
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0%

[ Umsat Handelskurs

Kaufvolumen

Quelle: Deutsche Fondsresearch GmbH

TOP 5 - 2010 Quartal 3

Schiffsfonds

Emissionshaus

Bester Kurs 1. Pearl River 130,0%|1. Norddeutsche Vermégen 93,3%
(Gewichtetes Mitel aus allen Transaldioner) 2. E.R. Amsterdam 121,7%]|2. Commerz Fonds Beteiligung 87,7%
3. E.R. Felixstowe 116,7%|3. Nordcapital 84,8%
4. Northern Glance 115,3%]|4. Salamon AG 73,0%
5. Northern Decency 111,9%|5. Ideenkapital 72,9%
Hochster Umsatz 1. ER.Los Angeles 1.215.280|1. Nordcapital 7.850.930
(Fremchahrungen zum akiuellen Kursin EUR umgerecned 3 E R, Pusan 843.171]2. Norddeutsche Vermégen 1.616.659
3. E.R.Long Beach 841.750(3. Gebab 935.520
4. E.R.London 664.483|4. HCI 827.640
5. E.R.Shenzhen 611.800|5. MPC 794.435

Die Aufstellung basiert auf den Umsitzen der Zweitmarktplattformen - kein Direktgeschift; BezugsgroRe: Nominalkapital in Euro

Quelle: Deutsche Fondsresearch GmbH
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SCHIFFSFINANZIERUNG

Banken riskieren Teile der deutschen Schiffshandelsflotte. Es ist mittlerweile
kein Geheimnis mehr, dass die gréfiten Schiffsfinanzierer der Welt — die deut-
schen Banken (noch) unter Fithrung der HSH Nordbank — sowohl ihr be-
stehendes Kreditportfolio, als vielfach auch das Neugeschéft in der Schiffs-
finanzierung reduzieren werden. Jiingst lagerte die HSH 8 Mrd. € Kreditvolumen
in die sog. ,Bad Bank” aus, welche bis 2013/2014 abgewickelt werden soll.
Dies (bt u.a. Druck aus auf die klein- und mittelstandischen Reedereien vor-
wiegend aus dem ,Alten Land” bei Hamburg und dem ostfriesischen Raum,
auf welche allein etwa 20% dieses Betrages entfallen sollen. Experten warnen
vor dem Verlust der Existenzgrundlage fiir Teile dieser Reedereien und empfeh-
len im Schulterschluss mit verschiedenen Banken tibergreifende Kooperatio-
nen und Zusammenschliisse. Immerhin stellt diese Gruppe einen nicht uner-
heblichen Teil der deutschen und europaischen Containertransportkapazitat in
der Kisten- und Feederschifffahrt zur Verfiigung. Dabei diirfte nicht nur in die-
ser Gruppe spannend werden, ob sich die grofSen staatlichen und halbstaatli-
chen Bankinstitute der politischen Absicht ihrer Hauptaktiondre besinnen
(konnen und diirfen), welche schon seit Jahrzehnten den Fortbestand und die
Bedeutung der deutschen Handelsflotte als strategisch wichtige Staatsaufgabe
gepredigt hatten. Die vorliegende Entwicklung lasst nichts Gutes in dieser
Richtung vermuten. Vielmehr steigt bei den Marktteilnehmern die Beflirchtung,
dass die groen deutschen Schiffsfinanzierer dem Druck der Politik und
Marktaufsicht (z.B. Basel lll, Verkauf von Landesbanken) nicht werden stand-
halten kénnen und mit einer nicht unerheblichen Verringerung ihrer Kredit-
portfolien beginnen, sobald die Schiffswerte die Kreditvolumina wieder tiber-
steigen. Dies allein bringt die grolen ,Fondsreeder” nicht unbedingt in
Existenznot, wohl aber die klein- und mittelstandischen Reedereien.

China tritt in den globalen Schiffsfinanzierungsmarkt ein. In dem Mafle
wie die deutschen Banken die Reduzierung ihrer Kreditportfolien propa-
gieren, werden neue Finanziers hellhorig. Zwar ist der Vertreter der Nord/
LB den Angeboten der vorwiegend amerikanischen Venture Capital Un-
ternehmen entgegengetreten, welche die Kreditportfolien mit Abschlagen
von 40% aufkaufen wollten. Aber er raumt ein, dass die Banken sich neue
Partner, z.B. aus dem Bereich der institutionellen Investoren (z.B. Hedge-
oder Pensionsfonds) oder der family offices als Konsortialpartner suchen
miussen. Derweil nehmen erste, bonitdtsstarke Adressen Finanzierungs-
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gelegenheiten im Ausland wahr. Erstmals haben jetzt sowohl Hamburg-
Sud eine 400 Mio. $ Order fiir acht Containerschiffe mit 3.800 TEU, als
auch die Bernhard Schulte Gruppe eine Neubauorder mit drei Schiffen a
9.000 TEU iiber chinesische Banken finanziert. Dahinter steht u. a. die
Absicht Chinas, seine Werften — inzwischen die groften der Welt — aus-
zulasten. Noch bedeutsamer sind aber die Aktivititen Chinas, ihre Schiff-
fahrts- und Logistikunternehmen mit groRen, langfristigen Finanzierun-
gen auszustatten. Der Vertreter der HSH berichtete auf dem kiirzlich in
Hamburg abgehaltenen ,Ship Finance Forum”, dass hiermit diese Unter-
nehmen sowohl in die Lage versetzt wiirden eigene Schiffsflotten aufzu-
bauen, als sich auch international an attraktiven Unternehmen aus dem
Schifffahrtsumfeld zu beteiligen.

Wo wird der zukiinftige Bedarf an Containertonnage finanziert? Wahrend
Macquarie Equities Research kiirzlich die nédchste Knappheit an Container-
schiffstonnage ab 2012/2013 ausmachte, freuen sich ausldndische Marktteil-
nehmer, wie der CEO von Danaos, dariiber, dass sich deutsche Reeder nun
erstmals seit 40 Jahren den internationalen Finanzierungsbedingungen fiir den
Schiffsneubau stellen mussen. Gewiss, Deutschland hat als Schifffahrtsstandort
eine mehr als 20-jahrige Sonderkonjunktur im Aufbau seiner Containerschiffs-
flotte erlebt. Dies zeigt sich an einem Anteil von heute tiber 30% des weltwei-
ten Containerschiffsbestandes bei einem Anteil Deutschlands am weltweiten
Bruttosozialprodukt von gerade einmal etwa 6%. Ohne das System aus Ban-
ken, Politik, Reedereien und Emissionshausern (,KG-Modell”) wére dies nicht
moglich gewesen. Dieser Anteil wird mit dem Fortfall der Eigenkapitalvor-
finanzierung und zumindest mit dem teilweisen Riickzug der Banken nicht zu
halten sein. Aber bedeutet er das Ende der deutschen Handelsflotte, wie der-
zeit wieder vermehrt geunkt wird? Das KG-System wurde schon mehrfach
totgeredet, hat aber mangels Ausfallen und aufgrund seiner Innovationsfahig-
keit in den vergangenen 25 Jahren immer wieder tiberzeugt. Und so kann und
darf davon ausgegangen werden, dass auch jetzt wieder Bindeglieder zwi-
schen privatem Kapital und gewerblicher Schiffsfinanzierung gefunden wer-
den. Auf der Fremdkapitalseite spricht hierfiir das umfassende Schiffsfinanzie-
rungs-Know-how der Banken, und auf der Eigenkapitalseite sprechen hierfiir
die Ansdtze, die sich in Blindpools, Schifffahrts-Aktiengesellschaften und der
Einbeziehung institutioneller Anleger bereits wiederfinden.

Y/ EuroRating
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