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,Die Fundamentaldaten

der Schifffahrt sind solide®

Dr. Dirk Lammerskotter, Chef der Schifffahrtssparte von HSH Corporate Finance, der Beratungstochter

der HSH Nordbank, iiber neue Maglichkeiten der Schiffsfinanzierung und Herausforderungen fiir die

maritime BraHChe. Von Hanns-Stefan Grosch

DEUTSCHE SEESCHIFFFAHRT: Herr Dr.
Lammerskotter, die Hiobsbotschaften

fiir Anleger von Schiffsfonds haufen sich:
Es werden Kapital-Nachschiisse ver-
langt und in einigen Fallen sogar Fonds-
schiffe verwertet - mit teilweise hohen
Verlusten fiir die Investoren. Ist das KG-
Modell gefdhrdet?

DIRK LAMMERSKOTTER: Die Grundidee, Schif-
fe iber den KG-Markt zu finanzieren, hat
sehr lange Zeit fiir sehr zufriedene Anleger
gesorgt. Allerdings hat es in der Branche
vor einigen Jahren eine Art Goldgréber-
stimmung gegeben — und aus dieser Si-
tuation wurden mitunter Projekte reali-
siert, die zu sehr auf Kante genéht waren.
Das richt sich in wirtschaftlich schwie-

rigen Zeiten und kann zu Nachschuss-
forderungen und Insolvenzsituationen
fithren.

DS: Hat das KG-Modell noch Zukunft?
LAMMERSKOTTER: Das Instrument kann vor
dem Hintergrund der Tonnagesteuer wei-
ter sinnvoll sein — zumal ja auch das Ange-
bot an anderen attraktiven Anlageformen
derzeit gering ist.

Die Deutschen investieren gerade
wegen steigender Inflationserwartungen
gern in Sachwerte. Ein Investment in die
Schifffahrt sollte allerdings als ,,alternati-
ves Investment® immer Beimischung im
Vermogensportfolio sein — und nicht mehr
als rund zehn Prozent ausmachen.

CONTAINERRIESE:
.Einige Linien-
reeder liefern
sich einen selbst-
zerstorerischen

= und iiberfliissigen
Preiskampf.”

DS: Miissen die Emissionshduser sich
selber finanziell starker engagieren?
LAMMERSKOTTER: Das passiert ja schon. In
der Regel haben die Emissionshéuser aber
nicht so viel Eigenkapital, dass sie Schiffe
im grofSen Stil stiitzen konnen. Ohnehin
ist es bei manchen Schiffen schwierig, sie
aus der insolvenzbedrohlichen Situation
zu befreien. Da kann es im Zweifel sinnvoll
sein, kein frisches Kapital mehr nachzu-
schieflen und stattdessen wenigstens Ver-
wertungserldse zu erzielen.

DS: Rechnen Sie mit weiteren Problem-
fallen?

LAMMERSKOTTER: Ich glaube, da werden wir
noch eine Welle erleben.

DS: Und wie geht’s weiter?

LAMMERSKOTTER: Schiffsfonds sind im Grun-
de ein Erfolgsmodell. Sie haben der Schift-
fahrt gutgetan — und den Anlegern auch.
Die Nachsteuerrenditen waren in der Ver-
gangenheit teilweise sehr ansehnlich. Doch
jetzt tiberlagern die kurzfristigen schlech-
ten die langfristigen guten Erfahrungen.
Das Vertrauen der Anleger muss erst wie-
der zuriickkommen.

DS: Wie kann das gelingen?
LAMMERSKOTTER: Zunichst einmal: Die Fun-
damentaldaten der Schifffahrt stimmen.
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Nach der konjunkturellen Talfahrt wird
die Weltwirtschaft wieder zulegen — und
damit auch der Welthandel. Gerade Con-
tainerschiffe profitieren dann wieder vom
ungebrochenen Trend Richtung Contai-
ner-Verladung. Man braucht aber verniinf-
tige Projekte. Derzeit leidet der Markt da-
ran, dass die Emissionshéuser beschaftigt
sind, ihre Pipeline abzuarbeiten — mit zum
Teil zu teuer eingekauften Schiffen.

DS: Was zeichnet ein gutes Projekt aus?

LAMMERSKOTTER: Es kommt auf die Akteure
an: Ein guter Reeder, der Zugang zu gro-
en Kunden hat und mit ihnen auf Augen-
hohe diskutieren kann, eine gute Werft, die
ordentliche Qualitit abliefert — der Kauf-
preis ist aktuell eher nicht das Thema-,
und ein Charterer, der verniinftig agiert.

DS: Derzeit sind Fracht- und Charterra-
ten nicht gerade auskommlich.
LAMMERSKOTTER: Da muss man sich schon
fragen: Wie rational ist die Branche? Ei-

Profil

Dr. Dirk Lammerskatter ist
Mitglied der Geschaftsleitung
bei HSH Corporate Finance und
leitet dort die Schifffahrtsspar-
te. Das Tochterunternehmen
der HSH Nordbank wurde 2002
gegrindet und berat u.a. Schiff-
fahrtsunternehmen bei Kaufen,
Verkaufen und finanziellen Re-
strukturierungsmafnahmen.
Das Team hat u.a. zwei IPOs
begleitet (HCI Hammonia, Ma-
renave). Ein groBes Projekt war
die finanzielle Umstrukturierung
der bdrsennotierten chileni-
schen Linienreederei CSAV, die
2009 kurz vor der Pleite stand.
Das Programm sah vor, dass die
Alteigner 400 Millionen Dollar

zur Verfigung stellten und die
Reeder lber einen Zeitraum von
zwei Jahren ihre Charter um 360
Millionen Dollar reduzierten. Als
Gegenleistung erhielten sie An-
teile am Unternehmen.

.Der Aktienkurs hat sich da-
nach so gut entwickelt, dass
die Reeder ihre Verluste wie-
der ausgleichen konnten”, sagt
Lammerskotter. Leider sei das
Unternehmen aber krisenbedingt
zuletzt wieder in schwieriges
Fahrwasser geraten. Lammers-
kotter hat an der London School
of Economics und in Minster stu-
diert und war vor seinem Einstieg
bei HSH Corporate Finance unter
anderem Berater bei McKinsey.

nige Linienreeder liefern sich einen
selbstzerstorerischen und iiberfliissigen
Preiskampf. Und auch viele Eigner wollen
unbedingt Beschiftigung — auch wenn die
nicht mal die Kosten deckt.

DS: Was kann die Branche stabilisieren?
LAMMERSKOTTER: Der Markt ist zu fragmen-
tiert, der Einfluss des einzelnen Reeders
gering. Mittelfristig muss es zu einer
Marktbereinigung kommen. Wir beobach-
ten schon, dass kleinere Reeder tiberlegen,
wie man sich auf Schiffsmanagementebe-
ne sinnvoll zu grofleren Einheiten zusam-
menschlieflen kann.

DS: Eine neue Studie attestiert aber
gerade kleinen Reedern eine ordent-
liche Effizienz.

LAMMERSKOTTER: Fiir Firmen mit zwei oder
drei Schiffen mag das stimmen. Da hat der
Reeder noch einen persénlichen Bezug zu
Schiff, Mannschaft und Fracht. Proble-
matischer sieht das schon bei Flotten zwi-

schen 10 und 20 Schiffen aus: Die familidre
Nihe geht verloren, grofere Skaleneffekte
und der Zugriff auf grofle Linienreedereien
als Kunden sind aber nicht gegeben. Eine
Zeit lang war es relativ einfach, als Reeder
ein ordentliches Wachstum hinzubekom-
men. Inzwischen miissen einige ihr Ge-
schiftsmodell kritisch auf den Priifstand
stellen und interne Prozesse professiona-
lisieren. Die althergebrachten Strukturen
in einigen Reedereien passen nicht zu den
- teilweise ja betrichtlichen - verwalteten
Werten. Und so schwer das vielen traditi-
onsreichen Mittelstandlern fillt: Im nachs-
ten Schritt wird es auch darum gehen, tiber
Fusionen oder die Einbringung der Firma
in einen grofleren Komplex nachzudenken.
Ich hofte, dass da die n6tige Bewegung in
die Branche kommt.

DS: Sind da auch Borsengange denkbar?

LAMMERSKOTTER: Das ist allenfalls fiir eine
Handvoll der groleren Unternehmen ei-
ne Chance. An Borsenpliatzen wie =
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INSOLVENZFALL: .Im Zweifel kann es sinnvoll sein, kein frisches Kapital mehr nachzuschiefien und
stattdessen wenigstens Verwertungserlose zu erzielen.”

=  New York oder Singapur sind ja
bereits einige internationale Schifffahrts-
unternehmen gelistet. Und im Prinzip ist
das Interesse gerade auf angelsachsischer
Seite grof3. Andererseits ist Schifffahrt im
Moment nicht gerade en vogue, und die
Anforderungen fiir ein Listing — exzellen-
ter Track-Record, Reporting, Corporate
Governance etc. — sind recht hoch.

DS: Wenn ein Borsengang nicht infrage
kommt und die deutschen Schiffsbanken
immer zuriickhaltender werden - sind
chinesische Banken eine Alternative?
LAMMERSKOTTER: Die deutschen Banken
werden weiter Schiffe finanzieren — al-
lerdings auch aufgrund der hoheren auf-
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sichtsrechtlichen Anforderungen an sie
selbst nicht mehr zu den Konditionen,
die frither iiblich waren. Die Priifung ist
intensiver, die Kreditvergabe restriktiver.
40 Prozent Eigenkapital werden es kiinftig
schon sein miissen. Dieser Anteil wird vor
dem Projektstart eingefordert, weil es kei-
ne Briickenfinanzierung mehr gibt. Hohe
Eigenkapitalquoten fordern tibrigens auch
die chinesischen Banken.

Die Schiffsfinanzierung hat dort eine
politische Komponente, weil damit Grof3-
auftrage an chinesische Werften abgesi-
chert werden. Da geht es nicht um einzel-
ne Schiffe, sondern eher um Bestellungen
von fiinf bis zehn Schiffen. Die Chinesen
arbeiten ohnehin lieber mit grofleren Part-
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nern zusammen, weil sie dann im Ernstfall
nicht nur Zugriff auf das finanzierte Schiff,
sondern auch auf die Muttergesellschaft
haben.

DS: Wo kann das Eigenkapital
herkommen?

LAMMERSKOTTER: Viele Reeder haben ihr
Eigenkapital durch die Sanierungen
2009/2010 aufgebraucht, der Zufluss aus
dem KG-System ist mager. Moglich ist
eine Biindelung von Eigenkapital tiber
Family&Friends-Programme, das heif3t,
ein Reeder sammelt in seinem Umfeld
Geld ein. Oder das Kapital kommt von
institutionellen Anlegern, als Mezzanine-
Kapital, tiber Family Offices oder Private
Equity-Investments. Das Vorzugskapital,
das zur Stabilisierung einiger Schiffsfonds
dient, hat ja schon den Charakter von
Mezzanine-Kapital. Im Insolvenzfall wird
es vor dem Eigenkapital bedient, die Ver-
zinsung ist hoher.

DS: Sind die Renditeerwartungen bei
Private Equity & Co. nicht iiberzogen?
LAMMERSKOTTER: Sie sind hoch, aber spie-
geln damit auch die Risiken des Invest-
ments. Allerdings entfallt bei dieser Fi-
nanzierungsform ein Grofiteil der weichen
Kosten, die beim KG-Modell zu Buche
schlagen - fiir Gutachten, Vertrieb etc. Es
flief3t also mehr Geld in die Anlage, was
die potenzielle Rendite deutlich erhoht.
Auflerdem lésst sich international das
Schiffsmanagement giinstiger einkaufen.

7 BORSEN: .In New York
und Singapur sind die
Anforderungen fiir ein
Listing von Shipping-
Unternehmen recht
hoch.”

UMLADUNG:
.Die kleineren Fee-
der konnten beson-
ders stark leiden.”
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SCHIFFSFONDS

Zu attraktiven laufenden Erl6sen kommt
die Erwartung auf steigende Schiffsprei-
se. Insofern ist der Einstiegszeitpunkt fiir
Private Equity derzeit im Grunde ideal.
Und deutsche Reeder gelten als zuverlas-
sige Partner. Bei Family Offices - also den
Managements der ganz grofSen Vermogen
- sind die Renditevorstellungen iibrigens
dhnlich hoch. Und auch dort wird erwar-
tet, dass die Reeder sich mit eigenem Geld
engagieren.

DS: Und wer das nicht kann?
LAMMERSKOTTER: Der muss die Flotte um-
strukturieren und sich vielleicht mal von
einem Schiff trennen. Zudem diirfte an
den Mirkten zukiinftig mehr Rationalitét
einkehren, sodass ich davon ausgehe, dass
es weniger Neubauten geben wird — auch
bedingt durch die schwierige Finanzie-
rung. Fiir den Markt muss das kein Nach-
teil sein.

DS: Apropos Markt. Sehen Sie angesichts
des irrationalen Preiskampfes Licht am
Ende des Tunnels?

LAMMERSKOTTER: Das ldsst sich derzeit
schwer einschitzen. Klar ist, dass auf den
wichtigen Routen zwischen Asien auf der
einen und Nordamerika und Europa auf
der anderen Seite die Zukunft den Contai-
nerriesen gehort. Dadurch werden sich die
Verteilungsstrome gravierend dndern. Da-
runter konnten gerade die kleineren Fee-
der besonders stark leiden. Umso wichtiger
ist es, hier rechtzeitig gegenzusteuern. E

U ‘I Marenave AG steigert
Ergebnis

Die Marenave hat ihren Zwischenbericht
zum 30. September 2011 veroffentlicht. Er
schliet mit einem Konzernergebnis fiir
die ersten neun Monate in Hohe von 2,4
Mio. Euro. Trotz eines zunehmend schwie-
rigeren Marktumfeldes konnte damit eine
nochmalige Steigerung gegeniiber dem
Halbjahresergebnis erreicht werden. Auch
andere Kennzahlen verbesserten sich: So
erhohten sich gegentiber dem Vorjahres-
zeitraum die Umsatzerlose um 42 Prozent,
der operative Cashflow nahm sogar um
56 Prozent auf 20,9 Mio. Euro zu.

CEO Tobias Kaonig: ..Durch den diver-
sifizierten Einsatz der Flotte in allen Seg-
menten der Seeschifffahrt sowie durch
den Mix aus Spot- sowie langfristiger
Festvercharterung konnten die derzeit
negativen Konzernbeitrage der Produk-
tentanker mehr als kompensiert werden.”
Als hilfreich erwiesen sich hier vor allem
die Langfristcharter von vier Supramax-
Bulkern aus dem im Mai 2011 beendeten
Neubauprogramm sowie der in Bareboat-
Charter bei Hoegh Autoliners fahrende

CarCarrier. WWW.marenave.com

[] Lloyd-Fonds: Kapital-
erhohung genehmigt

Foto: AlfvanBeem

Auf der auBerordentlichen Hauptver-
sammlung der Lloyd Fonds AG Anfang De-
zember in Hamburg haben die vertretenen
Aktiondre mit 99,9 Prozent fir die Kapi-
talerh6hung von bis zu 15 Mio. Euro ge-
stimmt. Mit der Kapitalerhohung schlief3t
das Unternehmen drei Jahre Restruktu-
rierung erfolgreich ab und lautet eine neue
Phase der Unternehmensentwicklung ein.
Mit einer Durchfiihrung der Kapitalerho-
hung bis Mitte Februar wird Lloyd Fonds
in die Lage versetzt, die mit den Banken
vereinbarte Enthaftungssumme von 10
Millionen Euro abschlieBend zu zahlen
und sich zum Ende des Jahres von allen
Eventualverbindlichkeiten aus der Ban-
kenvereinbarung zu befreien.

Die Kapitalerhéhung ist durch die
US-amerikanische Beteiligungsgesell-
schaft AMA Capital Partners (AMA] ga-
rantiert, sofern diese sich mit mindestens
30 und maximal 49,9 Prozent an dem
Emissionshaus beteiligen kann. Die Ka-
pitalerhohung mit vollem Bezugsrecht
bietet samtlichen Aktiondren maxima-

.Die bisherigen Ergebnisse der laufenden

.Wir werden nicht ganz das Vorjahreser-

len Verwasserungsschutz. Im Rahmen
der zweiwochigen Bezugsfrist hatten die
Aktionare die Moglichkeit, zu einem Be-
zugspreis von je einem Euro pro neue
Aktie an der Kapitalerhohung in vollem
Umfang teilzunehmen. .. Die grofle Zustim-
mung der Aktionare zur Kapitalerhohung
verdeutlicht, dass auch unsere Aktiona-
re von der Zukunftsfahigkeit der Lloyd
Fonds AG iiberzeugt sind. Gemeinsam
mit AMA werden wir unsere Marktpositi-
on ausbauen und den Unternehmenswert
nachhaltig steigern”, so Torsten Teichert,
Vorstandsvorsitzender der Lloyd Fonds AG.

www.lloydfonds.de

D.F.l.: 6 Sterne

fur Conti-Reederei
Das Deutsche Finanzdienstleistungs-
Informationszentrum (D.F.I.) hat die Leis-
tungsbilanz der Conti Reederei erneut mit
der Bestnote ,ausgezeichnet” (6 Sterne)
bewertet. Das Ergebnis der Analysten fallt
eindeutig aus: ..Die Conti Unternehmens-
gruppe verfiigt Uber eine auBergewohn-
lich groBe Emissionserfahrung”, heifit es
im Bericht. Und weiter: .. Die Investitions-
phasen der Fonds verliefen Gberwiegend
plangemaf. Die 21 Exits brachten den
Anlegern im Durchschnitt sehr gute, teils
beachtliche Ergebnisse.” Fazit von D.F.l.:

Fonds sind insgesamt ausgezeichnet.”
www.conti-online.de

IWEITMARKT

04 Mehr Vermittlungen
bei der Fondsborse

Am Zweitmarkt der Fondsbdrse Deutsch-
land wechselten im vergangenen Novem-
ber 350 Anteile an geschlossenen Be-
teiligungen mit einem Volumen von rund
9,1 Mio. Euro den Besitzer. Rund 5,8 Mio.
entfielen auf Immobilien, rund 1,8 Mio. auf
Schiffsbeteiligungen und etwa 1,5 Mio. Eu-
ro auf sonstige Fonds. .. Besonders erfreu-
lich ist die hohe Anzahl der Vermittlungen.
Wir konnten im Vergleich zum Vormonat
100 Anteile mehr vermitteln.

Der Handelsumsatz lag nur knapp
unter den Ergebnissen der Vormonate”,
sagt Fondsborse-Vorstand Alex Gadeberg.

gebnis erreichen, jedoch war 2010 auch
das beste Jahresergebnis, das am Zweit-
markt je erzielt wurde.”  www.zweitmarkt.de
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