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Abstract Titel

Die aktuelle Finanzkrise, die einen Hohepunkt im Zusammenbruch der Investmentbank L.ehmann
Brothers fand, zeigt immer deutlichere Auswirkungen auf die Realwirtschaft aulerhalb des Banken-
sektors. Durch diese Krise haben sich im Bankensektor zunehmende Liquidititsschwierigkeiten ent-
wickelt, die in erster Linie auf alle Unternehmen {iibergreifen, die einen hohen Fremdkapitalbedart
haben. Ein hoher Fremdkapitalbedarf liegt vor allem bei der Investitionen in der Schifffahrtsbranche
vor, weshalb in dieser Branche mit besonders starken Auswirkungen zu rechnen ist. In diesem Artikel
werden diese Auswirkungen vom theoretischen Blickpunkt aus erortert und anhand einer explorativen
Studie in der Praxis iiberpriift. Es zeigt sich, dass sich die theoretischen Entwicklungen, wie etwa die

Verteuerung von Fremdkapital, auch in der Praxis wiederfinden.

JEL Klassifikation: G15, G21, G32

Schlagworter: Finanzkrise, Kapitalstruktur, geschlossene Fonds
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1 Einfiihrung

Die Finanzkrise hilt schon seit 2007 an.' Ein Kulminationspunkt war aber ohne Zweifel die In-
solvenz der Investmentbank Lehman Brothers am 15. September 2008. In Folge des Zusammenbruchs
geriet die Bankenwelt in Turbulenzen. Aber auch die Realwirtschaft spiirt zunehmend den Einfluss der
Finanzkrise. In der Schifffahrt scheint die Krise bereits vollstdndig angekommen zu sein, was sich in
zum Teil drastischen Riickgingen der Charter- und Frachtraten, aber auch der Preise fiir in Fahrt be-
findliche Schiffe widerspiegelt. Insbesondere die Bulkschifffahrt, aber auch der Containerbereich
scheinen dabei betroffen zu sein.

Es erscheint lohnend der Frage nachzugehen, wie sich die Finanzkrise auf das Finanzierungsver-
halten bei Schiffsfinanzierungen (von Banken) auswirkt. Um dieser Frage nachzugehen wurde ein
explorativer Ansatz gewéhlt, indem Banken, Emissionshduser und Reedereien im Hinblick auf das
gednderte Finanzierungsverhalten per Fragebogen befragt wurden.

Der Aufsatz gliedert sich wie folgt. Zuerst wird ein kurzer Blick auf die finanzierungstheoreti-
schen Grundlagen geworfen. AnschlieBend wird die explorative Untersuchung dargestellt, indem die
Datenbasis und Untersuchungsmethodik erldutert sowie die Ergebnisse vorgestellt werden. Der Auf-
satz schlie3t mit einem Fazit.

2 Finanzierungstheoretische Grundlagen

Es gibt nicht per se die Schiffsfinanzierung. Es soll im Folgenden die Finanzierung auf die Finan-
zierung von Banken, in der Regel in der Form von Schiffshypothekenkrediten, eingegrenzt werden.
Man kann in diesem Zusammenhang zwischen Projektfinanzierungen, z.B. die Finanzierung von Ein-
zweckgesellschaften (Schifffonds) und Unternehmensfinanzierung unterscheiden. Bei der Projektfi-
nanzierung steht der finanzierenden Bank lediglich das Schiff als verwertbarer Vermogensgegenstand
zur Verfiigung. Daher wird dies im englischen auch als non-recourse financing bezeichnet. Schiffsfi-
nanzierungen im Rahmen von Unternehmensfinanzierungen, beispielsweise von Reedereien, sog. cor-
porate financing, stellen letztlich auch auf ein Schiff ab, die Haftungsmasse erstreckt sich aber auf
weitere Teile des Unternehmens.

Letztlich entscheidend ist aber sowohl aus Sicht der finanzierenden Bank als auch aus Sicht des
Kreditnehmers, ob der Kredit stérungsfrei bedient werden kann. In erster Linie kommt es also darauf
an, ob aus dem finanzierenden Schiff geniigend Cash Flow zur stdrungsfreien Bedienung generiert
werden kann. Daher kam es auch vor der Finanzkrise darauf an, wie risikoreich das Schiff in dieser
Hinsicht ist. Als Einflussfaktoren sind u.a. die Art des Schiffes (Spezialschiff oder marktgingiges
Schiff), Schifffahrtsmarkt (Bulk, Container, Tanker ....), die Verchaterung (Vorhanden? Bonitit? Zeit-
raum? ....) oder die technische und kaufminnische Beerederung zu nennen.’

Unzweifelhaft diirfte die Finanzkrise zu einem hoheren Risiko der Nichtbedienung von Krediten
in der Zukunft gefiihrt haben. Wie sich das Finanzierungsverhalten von Banken, aber auch von Kre-
ditnehmern, beispielsweise von Reedereien und indirekt von Emissionshiusern, daher bei zukiinftigen
Projekten veridndert, ldsst sich aus Sicht des Kreditnehmers und der Bank erldutern.

Eine klassische Kapitalstrukturtheorie ist die sog. static-tradeoff theoy, die besagt, dass Kredit-
nehmer geringere Verschuldungsgrade wihlen, wenn die erwarten Kosten finanzieller Anspannung,
sog. costs of financial distress, zunehmen.® Darunter sind Kosten zu verstehen, die mit der Insolvenz

! Fiir einen Uberblick zur Finanzkrise vgl. Rudolph, B., Zeitschrift fiir Betriebswirtschaftliche Forschung, 60. Jg.
(2008), S. 713 — 741.

2 Zu Grundlagen und Einflussfaktoren der Finanzierung von Schiffen vgl. Hennig, C., in Henning/Hennig/Gerhard,
Grundlagen der Schiffsfinanzierung, 2. Aufl., Frankfurt a.M. 2007, S. 387 — 412, Simpson, J., in Harwood, Shipping Finance,
3rd ed., Oxfordshire 2006, S. 73 — 82, Stopford, M., Maritime Economics, 2nd ed., London/New York 1997, S. 193 — 224.

3 Zur static-tradeoff theory siehe Myers, S., Journal of Financial Economics, 5. Jg. (1977), S. 147-155.
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des Kreditnehmers in Verbindung stehen. Hierzu zédhlen auch indirekte Kosten, wie verkiirzte Zah-
lungsziele oder Kunden, die zu anderen Anbietern wechseln, im Vorfelde einer nahenden Insolvenz.
Hieraus lisst sich ableiten, dass auch Kreditnehmer ein Interesse daran haben, bei erhohtem Risiko bei
zukiinftigen Projekten geringere Verschuldungsgrade zu wiihlen.

Aus Sicht der Banken ist es zundchst wichtig, dass der Kredit storungsfrei bedient wird. Solche
Storungen sind allerdings nie auszuschlieBen, so dass in zweiter Linie eine risikoadiquate Verzinsung
vereinbart werden soll.* Auch aus Sicht der Banken sollten somit bei zukiinftigen Projekten aufgrund
des gestiegenen Risikos Finanzierungsquoten sinken sowie Verzinsungen steigen. Dazu bei trigt na-
tiirlich auch, dass bei vielen Banken der Engpassfaktor Eigenkapital aus anderen Belastungen aus der
Finanzkrise angegriffen ist. Hier kommt es zudem zu einer weiteren Belastung. Banken sind aufgrund
der angespannten Lage momentan nicht in der Lage, sich zu den ,,bankeninternen Zinssitzen* LIBOR
(oder EURIBOR) zu verschulden, sondern miissen auch hierauf eine Marge im Einstand zahlen.

Insgesamt lassen sich somit aufgrund des anscheinend gestiegenen Risiko in der Schiffsfinanzie-
rung folgende Thesen bei der Finanzierung von zukiinftigen Schiffsprojekten im Vergleich zu fritheren
Finanzierungen ableiten:

- Es werden weniger Projekte finanziert

- Die Fremdfinanzierungsquoten, sog. advanced rates, werden fallen

- Die Finanzierungskosten der Banken werden, zumindest kurzfristig, iiber LIBOR liegen

- Die Risikomargen als Zuschlag auf die Finanzierungskosten der Banken steigen

- Zukiinftig diirften die Nebenvereinbarungen (sog. covenants) tendenziell noch restriktiver ges-
taltet werden, um Kredite vermeintlich sicherer zu gestalten.

Diesen naheliegenden Vermutungen wurde im Rahmen einer explorativen Untersuchung nachge-
gangen. Aufgrund der Einheitlichkeit der Antworten konnten die abgeleiteten Aussagen als Indikator
einer moglichen Entwicklung gesehen werden, trotz des geringen Befragungsumfanges.

3 Explorative Untersuchung

3.1. Datenbasis und Untersuchungsmethodik

Zur Untersuchung wurde ein Fragebogen entwickelt, der vor allem die Bereiche der Kreditkondi-
tionen behandelt. Kern des Fragebogens sind dabei acht verschiedene Fragen, die im Folgenden vor-
und hinsichtlich der Antworten dargestellt werden. Dabei ging es vor allem um das Marktumfeld, die
Moglichkeit der Fremdkapitalaufnahme, die Entwicklung des Zinsniveaus, die Entwicklung von Zu-
satzvereinbarungen, Covenants, sowie die wichtigste Auswirkung der Finanzkrise auf den Bereich der
Schiffsfinanzierung nach Meinung der Befragten. Der Fragebogen wurde den Teilnehmern elektro-
nisch iibermittelt, wobei eine Beantwortung der Fragen entweder schriftlich oder per Telefoninterview
erfolgte.

Zu den Befragten gehorten zwei Gruppen, auf der einen Seite ausgewéhlte Banken, insbesondere
die Abteilungen ,,Schiffsfinanzierung®, als Reprisentanten der Kreditgeber. Auf der anderen Seite
Emissionshiduser, insbesondere die Konzeptionsabteilungen von Schiffsfonds, sowie Reedereien, als
Reprisentanten der Kreditnehmer. Da die Studie explorativ gehalten war, wurden insgesamt neun
Banken und sieben Emissionshduser bzw. Reeder um ihre Teilnahme gebeten. Davon haben vier Ban-
ken und vier Emissionshduser/Reeder geantwortet. Insgesamt ergibt sich somit eine Riicklaufquote
von 50%. Die Ergebnisse werden im Folgenden kurz vorgestellt.

3.2. Ergebnisse

* Die ist auch ein Ergebnis der sog. Basel I Regulierungen. Vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Internationale
Konvergenz der Kapitalmessung und Eigenkapitalanforderungen, Basel 2004.
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Bei der Beantwortung der Fragen standen vor allem Tendenzen, mit denen sich allgemeine Aus-
sagen zur Auswirkung der Finanzkrise auf den Bereich der Schiffsfinanzierung ableiten lassen, im
Vordergrund.

Frage 1.: Werden Sie momentan neue Projekte im Schiffsbereich beginnen oder haben Sie zur
Zeit einen Projektstopp?

Die nachfolgende Tabelle 1 beschreibt die Antworten. Die Prozentzahlen beziehen sich, soweit
nicht anders angegeben, immer auf die acht Teilnehmer.

Tabelle 1: Ergebnisse zur 1. Frage.

Ja, auch aktuell Nein, momentan
Beteiligung beginnen wir besteht ein Stopp bis 2009 Stopp bis Markt
. umfassender erholt
neue Projekte .
Projektstopp
100% 50% 50% 12,50% 37,50%

Betrachtet man die Vornahme neuer Projekte zeigt sich ein angespanntes Bild. Die Hélfte der Be-
fragten beginnt momentan keine neuen Projekte. Die andere Hilfte gab zwar an, auch aktuell noch
neue Projekte zu beginnen, dabei aber stirker als vorher zu selektieren.

Frage 2.: Haben sich bei Ihren Projekten die Finanzierungsquoten (Advanced Rates) geindert?

Tabelle 2: Ergebnisse zur 2. Frage.

Ja, die
Beteiligung Finanzierungsqu Nfzin, keine Bandbreite vor | Bandbreite nach
oten haben sich Anderung der Krise der Krise
gedndert
100% 100% 0% 60% - 80% 50% - 60%

Die Angaben der Bandbreiten beziehen sich dabei auf den moglichen Anteil des Fremdkapitals
am Kaufpreis eines Schiffes.

Frage 3.: Hat sich der Basiszins, der einer Finanzierung zugrunde gelegt wird (Finanzierungs-
kosten der Bank), bei neuen Projekten grundlegend verindert (z.B. von LIBOR zu Cost-of-
Funds)? Bitte geben Sie dabei Ihre Liquiditatskosten an.

Tabelle 3: Ergebnisse zur 3. Frage.

- Ja, die Zinsbasis Nein, keine . .
Beteiligung hat sich geiindert Anderung Vor der Krise | Nach der Krise
87.5% LIBOR, 100% Cost-of-
12,5% LIBOR Funds: LIBOR
100% 100% 0% oder Cost of- o
. plus 1% bis 3%
Funds bei 0% Liquiditiatskosten
Liquidititskosten 4

Bei der Beantwortung der Frage gaben alle Teilnehmer an den LIBOR als Basiszinssatz zugrunde
zu legen. Um sich zum LIBOR Zins refinanzieren zu kénnen miissen momentan aber Aufschlage (Li-
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quidititskosten) gezahlt werden. Aus der Zusammensetzung von LIBOR und Liquiditétskosten ergibt
sich dann der Basiszins fiir neue Finanzierungen als Cost-of-Funds.

Frage 4.: Hat sich die Zinsmarge von neuen Projekten grundlegen verindert (Risikomarge)?

Tabelle 4: Ergebnisse zur 4. Frage.

) Nein, die Risikokosten vor| Risikokosten
Ja, die .. . i .
. .. Risikomarge ist | der Finanzkrise nach der
Beteiligung Risikomarge hat | . ) . . S
sich erhoht dieselbe wie vor (in Finanzkrise (in
der Finanzkrise | Prozentpunkten) | Prozentpunkten)
100% 100% 0% 1% - 1,15% 1,5% - 2,5%

Der Anstieg der Marge ist dabei immer aus der Differenz der jeweiligen Prozentpunkte vor und
nach der Krise ableitbar. Der Anstieg der Risikomarge ist also zwischen 0,5 und 1,5 Prozentpunkten

zu sehen.

Frage 5.: Wenn Sie Covenants bei Ihren Finanzierungen verwenden, haben sich diese durch die
Finanzkrise geiindert?

Tabelle 5: Ergebnisse zur 5. Frage

An(:grli?lgen Anderungen
Ja, Covenants | Nein, es gab bei ) .. durch
. . Finanzkrise in ) . .
. haben sich Covenants keine .. Finanzkrisen in
Beteiligung . . « . rigiderer .
verdndert (in % | Anderung (in % . quantitativer
Handhabung (in .
der Antworten) | der Antworten) % der Anpassung (in %
7 der Antworten)
Antworten)
75% 100% 0% 100% 100%

Nicht alle Teilnehmer haben die Frage nach den Covenants beantwortet. Die Antworten zeigen

neben der Tendenz zu einer zukiinftig rigideren Handhabung der Covenants durch die Banken auch
eine quantitative Anpassung. Beispielsweise wird von einer Asset-Coverage-Ratio, die vorher 120%
bei 80% Fremdkapitalanteil betragen hat, nun noch 140% bei 60% Fremdkapitalanteil betragen.

Frage 6.: Haben Sie Probleme mit Covenants laufender Projekte oder sehen Sie in naher Zu-
kunft Probleme und wenn ja, wie wird damit umgegangen?

Tabelle 6: Ergebnisse zur 6. Frage.

Ta. es wird Nein, im Bereich
Ja, es gibt bereits . Covenants sind . .
Probleme mit zukiinitig keine Probleme Wie gehen Sie
Beteiligung ) Probleme geben ) mit den
Covenants (in % : zu erwarten (in 0
der Antworten) (in % der % der Problemen um?
Antworten)
Antworten)
75% 0% 100% 0% -

Die Frage, wie mit den Problemen umgegangen wird konnte (noch) nicht beantwortet werden, da
es hier keine Erfahrungswerte und auch noch keine allgemeine Vorgehensweise gibt.

Frage 7.: Hat die Bedeutung der Vercharterung eines Schiffes fiir ein Finanzierungsprojekt
durch die Finanzkrise Ihrer Meinung nach an Bedeutung gewonnen?
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Tabelle 7: Ergebnisse zur 7. Frage.

Ja, die Nein, die Vor der Krise: | Nach der Krise:
Bedeutung der | Bedeutung der Ja, eine Ja, eine
Beteiligung Vercharterung | Vercharterung | Finanzierung ist | Finanzierung ist
hat durch die hat nicht durch [auch bei Schiffen|auch bei Schiffen
Finanzkrise die Finanzkrise | ohne Charter ohne Charter
zugenommen gewonnen moglich moglich
100% 100% 0% 100% 0%

Die Antworten zeigen, dass alle Probanden eine Bedeutungszunahme der Beschiftigung bzw.
Vercharterung eines Schiffes sehen. Eine Finanzierung unvercharterter Schiffe ist derzeit nicht mehr
moglich. Allerdings ist auch eine gute Charter keine unbedingte Garantie mehr, da teilweise Nachver-
handlungen erwartet werden, sofern die abgeschlossenen Chartervertrige im Vergleich zum Markt
sehr hoch sind.

Frage 8.: Welche Auswirkung(en) der FinanzKkrise ist (sind) Threr Meinung nach die wichtigs-
te(n) auf den Bereich der Schiffsfinanzierung?

Alle Befragten gaben an, dass eine der wichtigsten Auswirkungen der Finanzkrise die negative
Marktentwicklung ist, die momentan durchlaufen wird. Dies duBert sich hauptsichlich in den kiirzlich
stark gesunkenen Charterraten sowie der sinkenden Anzahl der Neubestellungen bei einer steigenden
Anzahl von Stornierungen aktueller Schiffsbestellungen.

Eine kurzfristige Erholung des Marktes scheint fiir die Teilnehmer nicht in Sicht. Deshalb wird
eine Riicknahme zugesagter Finanzierungen, sofern dies vertraglich moglich ist, vermutet. Zumindest
wird es aber, laut Antworten, bei vielen aktuell laufenden Projekten zu Nachverhandlungen bei den
Finanzierungskonditionen kommen und kommen miissen.

Bis auf einen Teilnehmer wurden aber auch langfristig positive Wirkungen in der Finanzkrise ge-
sehen. Vor allem die ,,Selbstreinigung des Marktes* wurde hier genannt, die sich in sinkenden Preisen
fiir Schiffsneubauten und das verschwinden von spekulativen Projekten duBern wird. Deshalb wird
auch von einer Markterholung in der langfristigen Sicht ausgegangen.

SchlieBlich ist interessant, dass alle Teilnehmenden Reeder/Emissionshéduser explizit angaben,
keine Projekte in ihrem Portfolio zu haben, bei denen mit verstirkten Problemen durch die Finanzkrise
zu rechnen ist. Die Betroffenheit der Befragten richtet sich somit nur auf die Konzipierung neuer Pro-
jekte, die momentan, so die Befragten, nicht (rentabel) moglich ist.

4 Fazit

Die Befragung bestitigt weitgehend die vermuteten Ergebnisse. Es werden momentan nur sehr
wenige Schiffsprojekte finanziert und kaum neue AngestoBen. Es wird von allen Seiten damit gerech-
net, dass diese Projekte mit weniger Fremdkapital, dafiir aber mit mehr Eigenkapital finanziert wer-
den. Dieses sog. Deleverage scheint eine Entwicklung zu sein, die sich durch alle Asset-Klassen hin-
durch zieht. Weiterhin wird mit hoheren Margen bei den Finanzierungskosten der Banken im Einstand
gerechnet. Auch die Margen, die der Kreditnehmer auf die Finanzierungskosten der Banken zu zahlen
hat werden steigen. Zudem wird es zukiinftig verstirkt auch Nebenabreden, insbesondere Covenants in
Kreditvertrigen geben. Nicht selten wird dies auch als Hintertiir fiir Nachverhandlungen gesehen wer-
den, wenn sich die Marktumstinde entsprechend stark verdndern.

Insgesamt diirften damit aber weniger Projekte als in der Vergangenheit finanziert werden, die
zudem entweder sicherer sein sollten bei gleichen Renditeniveau oder ein hoheres Renditeniveau auf-
weisen miissen. Das wird dazu fiihren, dass sich das Wachstum der Schiffsflotte in vielen Segmenten
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verlangsamen diirfte. Dieser Trend wird dadurch unterstiitzt, dass wahrscheinlich auch bestehende
Projekte nicht fortgefiihrt werden. Die sog. Orderbiicher diirften ausdiinnen.

Volkswirtschaftlich diirfte sich das Wachstum auf mittlerer Sicht verlangsamen. Es mag aber
auch begriifit werden, dass nicht mehr ,,alle Projekte* wie in der Vergangenheit finanziert werden und
es somit zu Fehlallokationen kommt. Die knappe Ressource scheinen auf mittlerer Sicht wieder die
Finanzmittel und nicht das Asset Schiff zu sein. Das mag man als ,,gesunde Verhiltnisse* interpretie-
ren.



