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Reiner Reichel
Hamburg

Auf deutsche Schiffsbanken
kommen riesige Belastun-
gen zu, weil sie binnen drei
Jahren eine Flut von Schiffs-

neubauten bezahlen müssen. Ihnen
wird die Schwäche ihrer Partner, Ree-
der und Emissionshäuser für Schiffs-
beteiligungen, zum Verhängnis. So
stehen die Banken vielfach vor der
Wahl, Schiffe selbst zu übernehmen
oder an die Werften geleistete Anzah-
lungen abzuschreiben. Einige dieser
Neubauten werden mangels Ladung
gar nicht Fahrt aufnehmen, also auch
keine Einnahmen erzielen, so dass
die Eigner Zins und Tilgung schuldig
bleiben. In dieser Situation wurde
auf dem Schiffsfinanziererkongress
Hansa-Forum am Wochenende in
Hamburg Hilfe vom Staat gefordert.

Deutsche Institute sind die größten
Schiffsfinanzierer derWelt

Analysten zufolge arbeiten die Werf-
ten weltweit gegenwärtig 1 200 Auf-
träge aus Deutschland ab für Handels-
schiffe im Bestellwert von 57 Mrd.
Dollar. 400 bis 480 davon sind Con-
tainerfrachter (s. Grafik), wovon
rund 60 Prozent noch keine Charter-

verträge abgeschlossen haben, so
dass die Eigner, wenn es dabei bleibt,
keine Einnahmen haben werden. Da
deutsche Banken den Weltmarkt für
Schiffsfinanzierungen dominieren,
dürfte auch ein großer Teil der für
diese Aufträge vergebenen Kredite
auf sie entfallen. Allein die HSH Nord-
bank, der weltgrößte Schiffsfinanzie-
rer, hat Kredite über 7,4 Mrd. Euro
(Stand 30. Juni 2009) zugesagt, wie in
Hamburg bekannt wurde.

Auf dem Kongress plädierte Claus-
Peter Offen, Inhaber einer der größ-
ten deutschen Reedereien, für einen
staatlichen Schutzschirm über die
Branche. „Damit bekennt die Bran-
che, dass sie ohne großzügige Staats-
hilfe nicht auskommt“, fasste Schiff-
fahrtsexperte Jürgen Dobert die Situa-
tion von Emissionshäusern, Reedern
und Schiffsbanken zusammen. In wel-
cher Form die Branche gestützt wer-
den soll, blieb unklar. Einigkeit
herrschte allerdings, dass die Beihil-
fen für einzelne geschlossene Schiffs-

fonds, die aus KfW-Mitteln gewährt
wurden, nicht ausreichen werden.

Dabei tragen die Fonds gravierend
zu den Problemen der Banken bei.
Auf ihre Rechnung gehen Bestellun-
gen bei Werften, deren Wert nach un-
terschiedlichen Schät-
zungen zwischen acht
und 15 Mrd. Euro liegt.
Banker gehen davon
aus, dass die Fondsemit-
tenten mehr als fünf
Mrd. Euro einwerben
müssten, um das Eigen-
kapital für die bestellten
Schiffe bereitzustellen.

Das dürfte den Emissionshäusern
nicht gelingen. Die Schiffsbanken
trifft dies schwer, weil sie seit einiger
Zeit das Eigenkapital der Schiffsfonds
gegen Garantien der Emissionshäu-
ser vorfinanzieren. Bis Mitte 2007
war es kein Problem, Kapital für
Schiffsfonds bei Privatanlegern einzu-
sammeln. Häufig beteiligen sich die
Reeder in geringem Umfang am Ei-

genkapital der Fonds. Doch seit Aus-
bruch der Finanzkrise investieren die
Anleger nicht mehr in Schiffe.

Würden die Banken die von Emissi-
onshäusern gegebenen Garantien ein-
fordern, würden sie diese in die Insol-

venz treiben. Anderer-
seits stellte Werner Wei-
mann, Vorstandsspre-
cher der zur Commerz-
bank gehörenden Deut-
schen Schiffsbank, zu
den ausstehenden Ga-
rantien fest: „Das Volu-
men, das offen ist, ist
von den Banken nicht

zu finanzieren.“ Allein bei HCI, dem
Marktführer unter den Schiffsfondse-
mittenten, stehen Platzierungsgaran-
tien über 640 Mio. Euro aus.

Das Dilemma der Banken: Zahlen
sie die Schlussrate bei Schiffsabliefe-
rungen nicht, müssen die geleisteten
Anzahlungen abgeschrieben werden.
Sollten sie doch irgendwie genügend
Kapital für die letzte Rate aufbringen,

Finn Mayer-Kuckuk
Tokio

Japans Banken hängen in der
Krise fest. Obwohl sie die Auswir-
kungen der Turbulenzen erst

Monate nach ihren Konkurrenten in
Amerika und Europa zu spüren beka-
men, tun sie sich bei der Rückkehr zu
satten Gewinnen schwerer. Die Quar-
talszahlen wichtiger Institute belegen
die Schwierigkeiten: Der Gewinn der
zweitgrößten Finanzgruppe Mizuho
glitt im Vergleich zum ohnehin
schlechten Vorjahreshalbjahr um sie-
ben Prozent ab. Zwischen Juli und
September machte Mizuho 1,48 Bill.
Yen Umsatz und 88 Mrd. Yen Nettoge-
winn. Im Gesamtjahr erwartet der
Branchenzweite weiterhin einen Ge-
winn von 200 Mrd. Yen. Der Bran-

chendritte Sumitomo Mitsui erzielte
einen Gewinn von lediglich 380 Mio.
Euro – weit unter dem Niveau, das für
ein Geldhaus dieser Größe zu erwar-
ten wäre.

Strengere Eigenkapitalregeln

Analysten zufolge bleibt der Rück-
stand der japanischen Banken gegen-
über westlichen Konkurrenten noch
eine Weile erhalten. Grund ist, dass
sie ihre Einnahmen meistenteils aus
dem Kreditgeschäft beziehen, statt
wie die westliche Konkurrenz auf Ge-
bühren und Provisionen zu setzen.
Insgesamt stehen die japanischen
Banken jedoch nicht schlecht da, Die
Anzahl der uneinbringlichen Kredite
liegt im internationalen Vergleich
sehr niedrig und ist binnen Jahres-

frist nochmals gesunken; die Kapital-
ausstattung sieht solide aus.

Ein Grund zur Sorge sind dagegen
die strengeren Eigenkapitalregeln
der japanischen Regierung. Nach-
dem die Finanzhäuser in den vergan-
genen Monaten bereits mehr als zehn
Mrd. Euro an neuen Aktien ausgege-
ben haben, könnten sie die Aufnah-
mefähigkeit des Marktes durch wei-
tere Emissionen überstrecken, so die
Befürchtung. Dann hätten sie Schwie-
rigkeiten, ihr Eigenkapital im nötigen
Umfang aufzustocken. Das Augen-
merk gilt dementsprechend weiteren
Plänen für den Verkauf von Anteils-
scheinen, insbesondere durch den
Marktführer Mitsubishi UFJ. Dieser
plant Finanzkreisen zufolge den Kapi-
talmarkt anzuzapfen und Ende des

Jahres Aktien für rund 11 Milliarden
Dollar auszugeben. Das Institut legt
Mittwoch Zahlen vor.

Japans Banken hatten kaum in die
verbrieften Hypothekenkredite inves-
tiert, deren Entwertung die ganze
Branche in den vergangenen zwei Jah-
ren in Schwierigkeiten gebracht hat-
ten. „Es waren keine direkten Invest-
ments in solche Papiere, sondern die
Auswirkungen der Finanzkrise auf
die Realwirtschaft, die Japans Banken
belastet haben“, sagt Ökonom Martin
Schulz vom Fujitsu Research Insti-
tute. Als die Exporte für US-Konsu-
menten im Jahr 2008 wegbrachen,
blieben Unternehmen wie Toyota
und Sony auf ihren Produkten sitzen.
Die Aktienkurse in Japan stürzten
noch stärker ab als Dax und Dow im

Westen. Da die japanischen Banken
traditionell einen hohen Anteil einhei-
mischer Aktien halten, litten sie
schwer unter dieser Entwertung ih-
rer Bestände.

Langsames Kreditwachstum

Auch die wichtigste Einnahmequelle
der japanischen Banken ist versiegt:
das Geschäft mit Unternehmenskredi-
ten. „Das Kerngeschäft sieht trübe
aus“, sagt Imael Pili Analyst bei
Macquarie Securities in Tokio. „Der
Druck auf die Margen nimmt zu, und
das Kreditwachstum hat sich verlang-
samt.“ Trotz einer Verbesserung der
Wirtschaftslage nahm die inländische
Kreditvergabe im abgelaufenen Quar-
tal nur um zwei Prozent im Vergleich
zum Vorjahr zu.

Japans Banken kommen nicht aus dem Sumpf
Während sich erste westliche Konkurrenten schon wieder mit hohen Gewinnen brüsten, müssen Nippons Megabanken bescheiden auftreten

Schifffahrtsbranche will Hilfen vom Staat
Deutsche Banken
haben vielen Fonds
Eigenkapital
vorgestreckt und
erhalten es nun nicht
zurück. Jetzt geraten
sie in große Not.

FRANKFURT. Die Büroimmobilienfir-
men in Deutschland machen sich, an-
gesichts der jüngsten Verkaufser-
folge, Hoffnung auf ein Ende der
Krise. Die IVG sprach am Freitag von
einer Stabilisierung auf den Immobi-
lienmärkten. Bereits im Oktober er-
reichten die Bonner ihr ursprünglich
für 2010 gesetztes Ziel, Objekte für
über eine Mrd. Euro loszuschlagen.
Nach einer deutlichen Reduzierung
des Verlustes setzt der Konzern nun
wieder auf Wachstum.

Bei der kleineren Hamburger Al-
stria spülten Verkäufe zuletzt eben-
falls Geld in die Kasse, der Konzern
veräußerte 2009 Immobilien für 141
Mio. Euro. Die Finanzierungsbedin-
gungen blieben zwar schwierig,
fasste OlivierElamine, Chef des größe-
ren der beiden deutschen Reits zu-
sammen. „Aber der Markt bewegt
sich in die richtige Richtung.“ (Ein
Reit ist eine von der Körperschaft-
und der Gewerbesteuer befreite Im-
mobilien-AG.)

Die IVG hatte zuletzt über eine Ka-
pitalerhöhung 72 Millionen Euro ein-
genommen und will damit auf dem
krisengeschüttelten Londoner Immo-
bilienmarkt auf Einkaufstour gehen,
um ihr Portfolio aufzupolieren. Ana-
lysten gehen davon aus, dass der Kon-
zern den Geldmarkt zunächst nur ge-
testet hat und sich über kurz oder
lang weiteres Geld holt, da sich die
arg gebeutelten Immobilienaktien zu-
letzt erholt haben.

Auch Alstria-Chef Elamine schloss
eine Kapitalerhöhung am Freitag
nicht mehr aus. Dies sei aber nur eine
von mehreren Optionen, um Zukäufe
zu finanzieren.

Bei der IVG schlug der strikte Spar-
kurs von Vorstandschef Gerhard
Niesslein auf das Ergebnis durch. Im
dritten Quartal sank der Verlust auf
2,2 Mio. von 17 Mio. Euro im gleichen
Vorjahreszeitraum und 55 Mio. Euro
im zweiten Quartal. Eine Jahresprog-
nose wagt der Konzern weiterhin
nicht. Anleger griffen bei der IVG-Ak-
tie trotzdem zu: Sie notierte acht Pro-
zent im Plus und zählte damit zu den
größten Gewinnern im MDax.

Alstria verdiente im dritten Quar-
tal unter dem Strich 4,6 Mio. Euro,
was dem Konzern nach neun Mona-
ten 2,3 Mio. Euro Gewinn brachte
nach einem Verlust von 5,7 Mio. Euro
im Vorjahreszeitraum. Reuters

Immobilien-AGs
sehen sich am
Ende der Krise

Fonds:
Absatzkrise
dauert lang

Containerschiff mit Gefahrgut:DermaritimenWirtschaft geht es schlecht. Das birgt Risiken für die finanzierenden Banken.
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„Damit bekennt
die Branche, dass

sie ohne
großzügige

Staatshilfe nicht
mehr auskommt.“

Jürgen Dobert
Schifffahrtsexperte
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Die angeschlagene US-Großbank Citi-
group bessert ihre Kapitalausstat-
tungweiter durch Verkäufe von Kon-
zernteilen und Unternehmensbeteili-
gungen auf. Der japanische Telemar-
ketingkonzern Bellsystem24 sei für
rund eine Mrd. Dollar an den Private-
Equity-Investor Bain veräußert wor-
den, teilte das Institut amWochen-
endemit. Citigroup hatte bereits zu-
vor den japanisch Broker und Vermö-
gensverwalter Nikko Cordial veräu-
ßert. Zusammenmit der Bellsystem-
Transaktion erlöste die Bank damit al-
lein durch Verkäufe in Japan 10,8 Mrd.
Dollar. Die Citigroup hatte in der Hoch-
zeit der Krise 45Mrd. Dollar an Staats-
hilfen bekommen. Bislang erlauben
die Behörden der Bank, aber aus
Sorge um die Stabilität des Instituts,
keine Rückzahlung. ben

Europas größte BankHSBC hat ihre
Zentrale in London verkauft. DerWol-
kenkratzer ging für 772,5 Mio. Pfund
(865 Mio. Euro) an Südkoreas Natio-
nal Pension Service (NPS). Das teilte
die Bank Ende vergangenerWoche
mit. Man mache bei dieser Transak-
tion, bei der man die Immobilie ver-
kaufe und anschließend anmiete, ei-
nen Gewinn von 350 Mio. Pfund, hieß
es weiter. Der Verkauf der HSBC-Zen-
trale im Londoner Finanzviertel Ca-
naryWharf ist einer der größten Im-
mobiliendeals in diesem Jahr. Die
HSBC hat ihre Zentrale in New York
ebenfalls verkauft und wieder ange-
mietet. Die Bank hat dasselbe mit ih-
rem Bürogebäude in Paris vor. Der
Pensionsfonds NPS hat jüngst bereits
zwei andere Immobilien in London er-
worben. Bloomberg

Citigroup gibt
Beteiligung an
japanischemKonzern ab

HSBC verkauft
Londoner Bürogebäude
an Pensionsfonds

werden sie Reeder, was sie nicht wol-
len. Dennoch schwiegen die Banken-
vertreter auf dem Kongress zu dem
Wunsch anderer nach Staatshilfe.

Reeder sind von Pleiten bedroht

Forderungen von Emissionshäusern,
die Reeder sollten mehr Eigenkapital
einschießen, laufen ins Leere. Denn
die Schiffsbetreiber sind selber auf-
grund fehlender Aufträge von Pleiten
bedroht. Und Reeder-Pleiten würden
bei den Banken ebenso Abschreibun-
gen auf Kredite auslösen.

„Die Emissionshäuser können die
Garantien nicht leisten und die Ree-
der können den Finanzierungsbedarf
auch nur begrenzt auffangen. Letzt-
endlich kann nur noch der Staat
durch Garantien für die Banken hel-
fen“, sagte der Manager eines Emissi-
onshauses am Rande der Tagung.

Hans G. Nagl
Frankfurt

Der auf Mittelständler speziali-
sierte Finanzinvestor Brock-
haus Private Equity sieht die

Branche nach anderthalb Jahren
Flaute wieder im Aufwind. „Die Zeit
für Investitionen ist gut“, sagt Marco
Brockhaus, der die Gesellschaft vor
neun Jahren gegründet hat, dem Han-
delsblatt. Wegen der Finanzkrise und
der Rezession habe das Private-
Equity-Haus fast zwei Jahre lang
keine Investments getätigt. „Seit dem
zweiten Quartal 2009 sind wir wie-
der im Investmentmodus“, fügt
Brockhaus hinzu. „Wir haben binnen
zwei Monaten zwei Transaktionen ab-
geschlossen.“

Vor Ausbruch der Krise hatte
Brockhaus im Jahr 2007 mit seinem
zweiten Fonds 125 Mio. Euro einge-
sammelt. Das Private-Equity-Haus
schloss zwei Deals ab, bevor prak-
tisch die gesamte Branche zum Erlie-
gen kam. Nun aber hat Brockhaus für
einen mittleren zweistelligen Millio-
nenbetrag die Nürnberger Resorba
WundversorgungGmbH gekauft, die
medizinische Produkte für Kliniken
und Zahnärzte liefert. Außerdem ha-
ben die Frankfurter in eine Internet-
firma investiert, deren Namen aber
nicht veröffentlicht wird. Stand
heute sind damit aus dem zweiten
Fonds lediglich 40 Prozent investiert.

Auch andere Beteiligungsgesell-
schaften konnten zuletzt wieder Zu-
käufe im Mittelstand vermelden. So

erwarb Montagudie Siemens-Tochter
ADB. Und Axa PrivateEquitystemmte
mit dem Shopping-Kanal HSE 24 und
dem Call-Center-Betreiber CCC sogar
zwei Deals binnen weniger Wochen.
Nach Daten des Branchendienstes Un-
quote erholte sich in Europa im ver-
gangen Quartal das Volumen von Fir-
menkäufen durch Private Equity um
125 Prozent.

„Mittlerweile ist es wieder mög-
lich, verlässlich Geschäftspläne zu er-
stellen und mittelfristige Prognosen
zu treffen“, erklärt Frank Schönert,
Partner bei der Beratung NetworkCor-
porate Finance (NCF). „Der Markt
kommt wieder in Bewegung – und Pri-
vate Equity ist zurück.“ Er geht da-
von aus, dass diese Entwicklung an-
hält. Viele mittelständische Betriebe
hätten weiter Finanzierungspro-

bleme und benötigten Eigenkapital.
Hinzu komme, dass große Konzerne
als Folge der Krise ihr Geschäft er-
neut auf den Prüfstand stellten und
sich von renditeschwachen Randbe-
reichen trennten. Trotz Rezession
seien die Bewertungen aber „akzepta-
bel“, so dass insgesamt wieder eine
Bereitschaft zum Verkauf bestehe.

Brockhaus plant weitere Zukäufe

Brockhaus hat weitere Zukäufe im Vi-
sier. „Wir sehen uns zwei bis drei
Deals derzeit ernsthaft an“, heißt es.
Die Frankfurter verspüren nach wie
vor eine große Vorsicht der Banken.
Auch die Zahl der Institute, die für Pri-
vate Equity noch Geld zur Verfügung
stellen, habe sich gelichtet. Grund-
sätzlich seien heute 40 bis 50 Eigenka-
pitalanteil des Investors die Regel.
Dennoch ließen sich solide Finanzie-
rungen bei guten Deals darstellen,
auch wenn dies aufwendiger sei. „Ex-
zessiver Leverage war aber ohnehin
nie unser Modell“, so Brockhaus.

Die Krise hat das Private-Equity-
Haus nach eigenen Angaben „soweit
gut überstanden“. In dem aktuellen
Fonds habe es keine Ausfälle gege-
ben, auch Eigenkapitalnachschüsse
seien nicht notwendig gewesen.
Trotz des schwierigen Finanzierungs-
umfelds rechnet Brockhaus für die
Branche und sein Haus mit stabilen
Renditen. „Unser erster Fonds
kommt auf eine Rendite von über 20
Prozent“, sagte er. „Beim zweiten
soll das nicht anders werden.“

vom Staat Finanzinvestoren gehen
imMittelstand auf die Jagd
Brockhaus Private Equity kündigt nach zwei Jahren Flaute wieder Investments an. Die
Zeiten hoher Verschuldung scheinen aber vorbei zu sein.

Reiner Reichel
Hamburg

Das Geschäft mit Schiffsbeteili-
gungen bleibt noch über Jahre
flau. Das wurde auf dem Kon-

gress der Schiffsfinanzierer deutlich.
Ein Grund: Zurzeit ist Deutschland
auf dem Weg in die größte Schifffahrts-
krise der Nachkriegszeit. In Hamburg
wagte niemand eine Prognose, wie
viele Emissionshäuser, Reeder und
Schiffsbanken die Krise überstehen
werden. In dieser Situation meiden
Anleger Schiffsbeteiligungen. Einen
weiteren Grund nennt Albrecht Gun-
dermann, Geschäftsführer des Emissi-
onshauses Maritim Equity: „Das klassi-
sche Modell der Eigenkapitalvorfinan-
zierung durch Banken wird es nicht
mehr geben.“ Eine Behauptung, die
Werner Weimann, im Commerz-
bank-Konzern für Schiffsfinanzierun-
gen verantwortlich, sofort bestätigt.

Gundermann will deshalb künftig
erst, nachdem die Anlegergelder ein-
gesammelt sind, Kreditgeber und
Schiff suchen. Anleger kennen also
ihr künftiges Schiff nicht und zeich-
nen ihre Anteile blind. Anlegerschüt-
zer lehnen solche Blindpools ab. Gun-
dermanns börsennotierte Konkur-
renz tut dies ebenso. „Bei uns wird es
keine Blindpools geben. Das Eigenka-
pital muss von anderer Seite vorfinan-
ziert werden“, sagte Axel Schroeder,
Chef von MPC Capital in Hamburg.
HCI-Vorstandschef Ralf Friedrichs
sieht dies genauso.

Es fehlen Milliardenbeträge

Einig sind sich alle drei, dass der
Fondsabsatz nach der Krise deutlich
geringer sein wird – sei es, weil Blind-
pools schwerer zu vermitteln sind,
oder weil sich kaum jemand findet,
der Eigenkapital vorschießt. Doch
das Ende der Krise ist fern. Wenn es
den Emittenten gelänge, wie in guten
Jahren drei Mrd. Euro Eigenkapital
einzuwerben, würde es zwei Jahre
dauern, alle vorbestellten Schiffe mit
Eigenkapital auszustatten. Doch
2009 werden weniger als 500 Mio.
Euro in Schiffsfonds fließen.

Warum es der Branche so
schlecht geht
handelsblatt.com/schiffe

Marco Brockhaus ist Gründer von
Brockhaus Private Equity: Sein Haus
ist im „Investmentmodus“.

Fonds:
Absatzkrise
dauert lang
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