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Vorwort

Deutschland ziahlt zu den bedeutenden Schifffahrtsnationen der Welt.

Uber Jahrzehnte sorgte das spezielle Okosystem von privaten Kleinanlegern als Eigenkapitalgeber und Banken
als Fremdkapitalgeber im Verbund mit staatlichen Anreizsystemen in Deutschland dafiir, dass die deutsche
Handelsflotte stirker als die Weltflotte wuchs und deutsche Schifffahrts- und Schiffbauunternehmen auf dem

Weltmarkt erfolgreich waren.

Erhebliche Verluste auf Seiten der Privatanleger und Banken im Rahmen der Schifffahrtskrise und die
verschérfte Regulatorik fithrten dazu, dass Anleger wie auch Banken sich zunehmend aus der Schifffahrt
zurilickzogen. Der Zugang zu Eigenkapital wie auch zu Fremdkapital hat sich fiir Schifffahrtsunternehmen im

Laufe des letzten Jahrzehnts deutlich erschwert.

Verschirfte Umweltregularien und einer zunehmend alternde Flotte erfordern Investitionen in (neue) Schiffe,
um die Wettbewerbsfiahigkeit der deutschen Handelsflotte aufrecht zu erhalten. Nur wenige Unternehmen in
Deutschland konnten seit Beginn der Schifffahrtskrise den Bau neuer Schiffe in Auftrag geben; dies waren
zumeist Unternehmen, die international vertreten sind und iiber eine groBere Bestandsflotte verfiigen. Die
meisten kleinen und mittleren Reedereien konnten in den letzten Jahren keine Neubauten in Auftrag geben. Die
Schiffbauindustrie in Deutschland hat ihr Produktportfolio erfolgreich verindert und den Fokus vom
Handelsschiffbau auf den Spezialschiffbau verschoben. Wéhrend deutsche Werften vor der Schifffahrtskrise in
Konkurrenz zu iiberwiegend asiatischen Werften im Bau von Handelsschiffen standen, konzentrieren sich diese
nach zahlreichen Zusammenschliissen im Markt nun auf den Bau von hochkomplexen Kreuzfahrtschiffen,

Fahren, Marineschiffen und Luxusyachten.

Die Zahlungsbedingungen im Schiffbau haben sich verdndert. Wahrend die Werften vor der Schiffbaukrise
Gelder nach dem Erreichen einzelner Projektmeilensteine erhielten, werden heute zu Beginn des Projekts im
geringen Umfang und bei Abnahme des Schiffes die restlichen Zahlungen getitigt. Da die Ausgaben wihrend der
Bauzeit allein von der Werft finanziert werden miissen, entsteht ihnen durch diese Praxis ein erhohter
Kapitalbedarf. Um den gestiegenen Liquiditiatsbedarf zu decken, bedarf es Instrumente, die es den Werften

ermoglichen, sich wihrend der Bauzeit zu addquaten Konditionen finanzieren zu konnen.

Das Deutsche Maritime Zentrum e.V. (DMZ) hat im Mai 2020 die PricewaterhouseCoopers GmbH WPG (PwC)
beauftragt, eine Studie zu erstellen, die sowohl die Darstellung und Analyse des aktuellen Stands der
Finanzierungsmaglichkeiten fiir die maritime Wirtschaft in Deutschland wie auch die Finanzierungsinstrumente
an anderen wichtigen internationalen Schifffahrtsstandorten umfasst. Auf Basis dieser Ergebnisse sollte
untersucht werden, welche zusitzlichen Instrumente ggfls. benétigt werden, um in Deutschland tétigen
Unternehmen der maritimen Wirtschaft den Zugang zu den bendétigten Finanzierungsmitteln fiir

Modernisierungs- und Neubauprojekten zu erméglichen bzw. zu erleichtern.

Das DMZ wurde 2017 gegriindet. Es ist ein unabhéngiger, 6ffentlich finanzierter, brancheniibergreifender

Thinktank mit Sitz in Hamburg. Die Mitglieder sind der Bund (vertreten durch das Bundesministerium fiir
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Verkehr und digitale Infrastruktur/BMVI) als maBgeblicher Finanzierer, fiinf Bundeslinder und die groBen

maritimen Verbande.

Zweck des DMZ ist es, die Wettbewerbsfihigkeit und Innovationskraft des gesamten deutschen maritimen
Standortes zu erhéhen und das Know-how sowie die Berufsperspektiven in der maritimen Wirtschaft zu starken.
Dazu gehort auch die Bearbeitung und Koordinierung von maritimen Querschnittsthemen, die eine
brancheniibergreifende Betrachtung erfordern. Das Deutsche Maritime Zentrum versteht sich als Bindeglied
zwischen Wirtschaft, Wissenschaft und oOffentlicher Hand. Die Arbeitsbereiche umfassen die gesamten
Wertschopfungsketten in den Bereichen Schiffbau und Meerestechnik, Schifffahrt sowie Héafen und maritime

Logistik.

Diese Studie untersucht nach einer Bestandsaufnahme der Finanzierungsinstrumente, die Unternehmen in
Deutschland zur Verfiigung stehen, diejenigen Instrumente, die Unternehmen in anderen ausgewihlten

Schifffahrtsnationen zur Verfiigung stehen.

Lander wie die Niederlande, Frankreich, Norwegen, Japan, Siidkorea und China unterstiitzen und schiitzen mit

unterschiedlichen Instrumenten ihre jeweilige maritime Wirtschaft.

Die Instrumente reichen hierbei von der Finanzierung im Bereich Umwelt und Forschung fiir die maritime
Wirtschaft bis hin zur Griindung von spezialisierten Schiffsbanken oder direkten Beteiligungen des Staates an

Schifffahrts- oder Schiffbauunternehmen.

In der vorliegenden Studie werden die jeweiligen nationalen Instrumente und deren Merkmale
zusammengefasst. Erginzend zu den Analysen der Instrumente wurden im Rahmen der Studie zahlreiche
Interviews mit lokalen Institutionen und Marktexperten gefiihrt, um die jeweiligen Finanzierungsinstrumente in

die jeweiligen nationalen Rahmenbedingungen einordnen zu kénnen.

Um bestimmte Instrumente etablieren zu konnen, miissen diese so ausgestaltet sein, dass sie im europiischen

und nationalen Rahmen zulassig sind.

Auf Basis der Untersuchungen gibt diese Studie Handlungsempfehlungen in Bezug auf die Einfiihrung

verschiedener Instrumente.

Einige Handlungsempfehlungen konzentrieren sich auf Forschung und Umwelt und wiirden sich unmittelbar

umsetzten lassen.

Andere Handlungsempfehlungen betreffen Finanzierungsinstrumente, die in anderen Lindern/Staaten
erfolgreich eingefithrt wurden, deren Umsetzung in und fiir Deutschland zu priifen sind. Dazu zihlt

beispielsweise die Griindung spezialisierter Banken und Fonds mit staatlicher Unterstiitzung.
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Grundlegende Hinweise und Definitionen

Aus Zwecken der Vergleichbarkeit werden lokale Wiahrungen zusitzlich auch in USD ausgewiesen. Fiir die

Umrechnung wurde der durchschnittliche Wechselkurs des Jahres verwendet, in dem die Daten erhoben wurden.

Bei Zahlen aus 2020 gelten die Umrechnungskurse vom 27. September 2020.1

In der Studie finden sowohl die Einheiten Gross Tonnage (GT) als auch Deadweight Tonnage (dwt) Anwendung.

Bei beiden Einheiten handelt es sich um Angaben, welche die GroBe eines Schiffes beschreiben, allerdings liegt

der Einheit GT das Schiffsvolumen zugrunde, wéahrend sich dwt auf das Gewicht bezieht, welches ein Schiff

transportieren kann. Daher sind die beiden Einheiten nicht direkt miteinander vergleichbar. Fiir Containerschiffe

im Speziellen ist die gingige GroBeneinheit Twenty-foot Equivalent Unit (TEU). Je nach verfiigbaren Daten wird

die eine oder andere Einheit verwendet.

1 Bloomberg, 2020.
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1. Bestandsaufnahme in Deutschland

Der Fokus dieser Studie liegt auf den Finanzierungsinstrumenten, welche hauptsachlich in der
internationalen Seeschifffahrt und im Schiffbau von Frachttransportschiffen sowie Kreuzfahrtschiffen und

Fahren in Deutschland und den ausgewihlten auslandischen Standorten Anwendung finden.

Im Vorfeld wird ein Uberblick iiber grundlegende Begriffe und die Gesamtsituation der maritimen Wirtschaft in

Deutschland gegeben.
Grundlegende Definitionen

In der Literatur werden unterschiedliche Definitionen fiir Begriffe der maritimen Branche verwendet. Fiir die
Zwecke dieser Studie werden wesentliche Begriffe im Folgenden definiert, um eine einheitliche Basis fiir die

verwendeten Begriffe innerhalb der Studie herzustellen.

Grundsitzlich lasst sich die maritime Branche anhand von zwei Dimensionen strukturieren: maritime

Wertschopfungskette und maritime Aktivitaten.
1. Dimension: Die maritime Wertschopfungskette

Die Wertschopfungskette wird entlang der Entstehung und des wirtschaftlichen Lebens eines Schiffes definiert.2
Die wichtigsten Segmente sind dabei der Schiffbau und die Schifffahrt.s

Dem Bau eines Schiffes vorgelagert sind die Zulieferindustrie sowie die Forschung und Entwicklung von neuen
Technologien, umweltfreundlichen Antriebstechniken, Sicherheitskonzepten und die Digitalisierung der
maritimen Wirtschaft. Bedeutende Zulieferer sind Unternehmen der Stahlindustrie und Lieferanten von

technischen Systemen wie dem Schiffsantrieb sowie Schiffsaus- und -aufbauten.

Beim Bau neuer Schiffe sind Werften auf Absicherungen ihrer vom Besteller erhaltenen Anzahlungen durch
Garantien und Biirgschaften u.a. von Banken sowie Bund und Lindern angewiesen. In den meisten Fillen,
besonders bei groBeren Bauvorhaben, sind die Werften auch auf Barkredite von Banken angewiesen, um

ausreichend Liquiditét vorzuhalten.

Neben dem Bau neuer Schiffe umfasst der Schiffbau Wartung, Reparatur, Ausbau und regelmifBige Kontrollen —

u.a. im Rahmen von Dockungen - von Schiffen im operativen Betrieb.

Nach Vollendung des Baus geht das Schiff in den operativen Betrieb iiber. Die wichtigsten Akteure sind die
Reedereien mit ihren unterschiedlichen Funktionen. Diese Funktionen konnen umfassen: Schiffsbesitz,

technische und kommerzielle Verwaltung, Warentransport, Befrachtung etc. Entsprechend dieser Aktivitdten

2 Eine andere Betrachtungsweise ist entlang des Transports von Giitern moglich. Hier spielen auch zentrale Umschlagplitze
wie z.B. Hifen eine besondere Rolle spielen.
3 In anderen Landern kénnen auch Fischerei, Blue Economy, Meeresbergbau und Offshore ein starkes Gewicht haben.
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gibt es eine Reihe von Zulieferern und Dienstleistern, wie zum Beispiel Crewing-Agenturen, Versicherungen,

Schiffsmakler und Dienstleister aus dem Charter- und Befrachtungsmarkt.4

Ab einem bestimmten Alter (bei Handels- und Kreuzfahrtschiffen i.d.R. 20-25 Jahre) kann es
betriebswirtschaftlich sinnvoll sein, ein Schiff nicht weiter zu betreiben. Das kann beispielsweise daran liegen,
dass die Wartung des Schiffes aufgrund von Verschleifl zu kostenintensiv wird oder der technische Stand des
Schiffes nicht mehr zeitgemaB ist. Eine maBgebliche Bedeutung kommt hierbei den Umweltvorschriften zu, die
sich in den vergangenen Jahren zunehmend verschirft haben. Wenn sich keine Verwendung mehr fiir das

jeweilige Schiff ergibt, erfolgt die Verschrottung.
2. Dimension: Maritime Aktivititen

Die in der 1. Dimension beschriebene Wertschopfungskette trifft auf nahezu alle Bereiche maritimer Aktivititen
zu. Hierbei wird zwischen zivilen und staatlichen Aktivitaten auf See und auf Binnengewassern unterschieden.
Es ist aber zu beachten, dass fast alle maritimen Aktivitdten (zu einer gewissen Auspragung) von staatlicher

Regulierung betroffen sind oder staatlichem Einfluss unterliegen.

Staatliche maritime Aktivititen umfassen im Wesentlichen die Marine, die Kiistenwache, Wasserschutzpolizei,

den Zoll sowie teilweise auch Forschungsschifffahrt.
Die maritimen Funktionen werden durch entsprechende Behorden und Amter ausgefiihrt.

Zivile maritime Aktivitdaten lassen sich in kommerzielle sowie nicht kommerzielle Aktivititen unterscheiden.

Nachfolgend wird der Schwerpunkt auf den kommerziellen Aktivitaten liegen.

Kommerzielle Aktivitdten lassen sich in Handel und Transport, Passagierschifffahrt (Fiahren) und Touristik
(Kreuzfahrtschifffahrt), Fischerei und Offshore-Aktivitdten und die in den jeweiligen Bereichen unterstiitzenden

Leistungen, wie beispielsweise Schleppdienste, unterteilen.

Der Bereich Handel und Transport auf See wird fiir die Zwecke dieser Studie als Seeschifffahrt definiert. Diese
ist eng verbunden mit den vor- und nachgelagerten Teilen der Logistikkette, wie beispielsweise der Hafenlogistik,

der Binnenschifffahrt sowie dem Hinterlandverkehr und dessen Infrastruktur.

Die Fischerei umfasst die Aktivitaten, die sich mit dem Fangen oder Ziichten von Fischen und anderen

Wassertieren zur Nahrungsgewinnung und Weiterverarbeitung beschaftigen.

Offshore-Aktivititen umfassen unter anderem die Férderung von Ol oder anderen Stoffen vom Meeresboden,
den Betrieb von Windkraftanlagen, die Verlegung und Wartung von Kabeln und Pipelines sowie die

dazugehorigen Anlagen, Plattformen, Wartungs- und Versorgungsschiffe.
Die Situation der maritimen Wirtschaft in Deutschland

Es zeigt sich, dass sich in bestimmten Regionen, hiufig bedingt durch geografische Schliisselpunkte von

Seehifen, wirtschaftliche Aktivitdten mit maritimem Bezug zu Clustern biindeln. In der Vergangenheit haben

4 Winter, Hennig, & Gerhard, 2008, S. 98ff.
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sich bedeutende maritime Cluster in Deutschland an groBen Schifffahrtsstandorten gebildet. Dazu zéhlen im
Wesentlichen Hamburg, Bremen und Bremerhaven, Kiel, Leer und Haren (zusammen mit Emden und

Papenburg: ,Emsachse“) und Rostock.

Die Wertschopfungskette der Seeschifffahrt in Deutschland sichert rund 400.000 Arbeitspldtze und tréagt
iiber EUR 50 Mrd. [USD 58,1 Mrd.]5s zur Wertschopfung bei, sofern direkte, indirekte und induzierte Effekte

(darunter auch die Zuliefererindustrie) eingerechnet werden.¢

Die Seeschifffahrt mit der Verankerung in Art. 27 GG ist ein wesentlicher Wirtschaftsfaktor der
Bundesrepublik Deutschland und mit dafiir verantwortlich, die Versorgungssicherheit des Landes und der
Bevolkerung zu gewihrleisten. Dies hatte in Zeiten des Kalten Kriegs eine wesentliche Bedeutung und kénnte bei
zunehmendem Protektionismus erneut in den Fokus geraten. Die Handelsflotte wird auch als Teilfunktion der
Exportnation Deutschland gesehen. Gerade auch in Bezug auf die COVID-19-Pandemie zeigt sich, wie wichtig
funktionierende Lieferketten in einer globalisierten Wirtschaft sind, um die Versorgungssicherheit eines Landes

zu gewihrleisten.

Dabher ist es fiir Deutschland notwendig, maritimes Know-how zu erhalten und Rahmenbedingungen zu schaffen,

welche den deutschen Werften und Schifffahrtsunternehmen Finanzierungsmaglichkeiten bieten.

Die in der Seeschifffahrt titigen Reedereien mit deutschem Firmenhauptsitz sind iiberwiegend kleine und
mittlere Unternehmen (KMU) und im internationalen Vergleich mit durchschnittlich weniger als 10 Schiffen eher
klein.” Bei den unmittelbar Beschéftigten handelt es sich um rund 62.000 Personen auf See und rund 24.000
Personen an Land. Der direkte Beitrag zum BIP wird Stand 2015 auf rund EUR 11,1 Mrd. [USD 13 Mrd.]

geschatzt.8

5 Um eine Vergleichbarkeit der in der Studie untersuchten Lander zu gewahrleisten, werden bestimmte Kennzahlen von
lokaler Wahrung in US-Dollar umgerechnet mit Kurs zum 27.09.2020. Auf eine Umrechnung aller Wahrungspositionen in
US-Dollar wurde aber im Rahmen dieser Studie verzichtet, um u.a. erlauterungsbediirftige Verzerrungseffekte durch
Wechselkursveranderungen auszuschlieBen.

6 BMWi,2019, S. 9.

7 Zu den groBten Reedereien gehoren neben der einzigen grofen Containerlinienreederei Hapag-Lloyd u.a. die
Unternehmen Oldendorff, Offen-Group, Peter Déhle, Schulte-Group, Reederei Hartmann, NSB, AIDA, TUI-Cruises, Briese.
8 VDR Verband Deutscher Reeder, 2021. Die Zahl stammt aus einer in 2015 in Oxford Economics veroffentlichten Studie
und wurde seitdem nur mit einem angenommenen Wachstumsfaktor fortgeschrieben. Unveroffentlichte Zahlen aus 2018
zeigen bis dahin einen Riickgang der Beschiftigung um knapp 10%.
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Abbildung 1: Anteil der Seeschifffahrt am BIP in Europa.9
Die Vergleichsbetrachtung (Abbildung 1) zeigt, dass die Wertschopfung der Seeschifffahrt in Griechenland,

Norwegen und Danemark ein hoheres Gewicht hat als in Deutschland, in dem andere Wirtschaftsbereiche, wie

beispielsweise die Automobilindustrie mit deren Zulieferbetrieben, deutlich stiarker auspragt sind.

Die deutsche Schiffsflotte wuchs nach dem zweiten Weltkrieg bis zum Jahr 2000 im dhnlichen Verhiltnis zur
Entwicklung der weltweiten Flotte. Im Jahr 2000 erreichte die deutsche Flotte ein Volumen von ca. GT 20 Mio.
Zwischen den Jahren 2000 und 2012 ist sie iiberproportional zur Welthandelsflotte gewachsen, bis sie um 2012

ihren Hohepunkt bei ca. GT 90 Mio. erreicht hat.

Seitdem hat die Anzahl der Schiffe stark abgenommen. Die Anzahl der Schiffe ging von 3.784 in 2012 auf 2.001
Schiffe in 2020 zuriick. Im ersten Halbjahr 2020 sank das Volumen unter GT 50 Mio. (2012: GT 89 Mio.). Dies
ist im Wesentlichen auf die Auswirkungen der Schifffahrtskrise! zurlickzufiihren. Die globale Schiffsflotte ist
dagegen im selben Zeitraum seit 2012 kontinuierlich weitergewachsen. Der Wert der globalen Handelsflotte wird
zurzeit auf rund USD 1 Bio. geschitzt!!, wobei der Wert der deutschen Handelsflotte auf ca. USD 28 Mrd.

geschatzt wird. 12

9 VDR Verband Deutscher Reeder, 2021.

10 Auf die Schifffahrtskrise wird unter dem Teilbereich , Finanzierung in Deutschland“ ndher eingegangen.

11 Damit ist die globale Handelsflotte weniger wert als die Marktkapitalisierung von Firmen wie Apple, Microsoft oder
Amazon.

12 Keller, Wertvollste Schiffflotten weltweit nach Nationalitit des Eigners, Stand: Januar 2019, 2020a Vessels Value, 2020.
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Abbildung 2: Globale und deutsche Flottenentwicklung im Zeitverlaufi3

Wird der Hauptsitz des wirtschaftlichen Eigentiimers (beneficial owner) von Handelsschiffen zugrunde gelegt,
so verfligt Griechenland iiber die groBte Handelsflotte gemessen in GT. Deutschland befindet sich mit seiner

Handelsflotte auf Platz vier hinter China und Japan.
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Abbildung 3: Handelsflotten 2020 [Mio. GT |4

13 Reederverband, 2020, UNCTAD, 2019, S. 1.
14 Shipping Intelligence Network, 2020a. Der VDR verortet die deutsche Handelsflotte an 5. Stelle.
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Die Deutsche Handelsflotte ist nicht sehr stark diversifiziert, sondern hat einen Schwerpunkt im Bereich der
Containerschifffahrt. Nach Anzahl der Schiffe sind auch Stiickgutfrachter bzw. Mehrzweckschiffe bedeutend in

der deutschen Flotte vertreten.

Wenn die Bruttoraumzahl (BRZ) zugrunde gelegt wird, ist das starke Gewicht der Containerschifffahrt noch
deutlicher zu erkennen. Die geringe Diversifizierung fiihrt zu einer starken Abhéngigkeit von der Entwicklung
bestimmter Segmente - im Falle von Deutschland der Containerschifffahrt - und hat eine entsprechende
Krisenanfilligkeit zur Folge. Wie der Vergleich mit anderen Schifffahrtsnationen zeigen wird, sind diese in der

Struktur ihrer Flotten meist diversifizierter aufgestellt.

Andere Trockenfrachter Passagierschiffe Andere Trockenfrachter
4.0%

Passagierschiffe
5,7%

Tanker

Tanker 2,8%

Containerschiffe

2.001 Schiffe GT 48,7 Mio.

Massengutfrachter Massengutfrachter EIEES

Containerschiffe

10,3%

322% Stiickgutfrachter
Stiickgutfrachter

Abbildung 4: Struktur der deutschen Handelsflotte 2019 nach Anzahl der Schiffe und GT 5

Die Schifffahrtskrise und deren Auswirkungen fiihrten dazu, dass nach 2008 nur noch wenige Schiffe von
deutschen Reedern bestellt wurden. Das Orderbuch deutscher Schiffseigentiimer ist seit Beginn der
Schifffahrtskrise verhiltnismaBig klein und kann auslaufende Kapazititen der deutschen Handelsflotte in
Zukunft nicht ersetzen. Im September 2020 befanden sich 83 Schiffe (GT 2,1 Mio.) in den Orderbiichern
deutscher Reedereien. Im Vergleich dazu bestellten vor allem chinesische Eigentiimer 517 neue Schiffe (GT 21,1

Mio.) und japanische Eigentiimer 547 neue Schiffe (GT 19,8 Mio.).16

Dies hat neben einer abnehmenden FlottengréBe auch eine zunehmend alter werdende Flotte zur Folge. Wahrend
das durchschnittliche Alter der deutschen Handelsflotte im Jahr 2010 noch bei rund 8 Jahren lag, lag das
durchschnittliche Alter Mitte 2020 bei 15,35 Jahren.7

Eine Flotte mit iiberwiegend alteren Schiffen bedeutet hohe Investitionen, um die Flotte gemaB IMO8-

Umweltanforderungen (BWTS und Scrubber20) entsprechend aufzuriisten oder zu erneuern.

15 VDR Verband Deutscher Reeder, 2021.

16 Clarksons, 2020, S. 4.

17 VDR Verband Deutscher Reeder, 2021.

8Die International Maritime Organization (IMO) ist eine Organisation der Vereinten Nationen mit dem Ziel
Angelegenheiten der internationalen Schifffahrt zu regeln, die Umweltverschmutzung durch die Schifffahrt zu verringern
sowie die Sicherheit auf Schiffen zu verbessern.

19 BWTS = Ballast Water Treatment System. System zur Reinigung von Mikroorganismen im Ballastwassers.

20 Abgasreinigungsanlage.
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Der Schiffbau in Deutschland umfasst deutsche Werften und ihre Zulieferer. Diese sind meistens auf
Spezialanfertigungen ausgerichtet und auf ihre Innovationskraft angewiesen, um international gegeniiber

preisgiinstigeren Schiffbaustandorten wettbewerbsfiahig bleiben zu kénnen.

Im Jahr 2019 wurden wertmifig 98% aller in Deutschland gebauten zivilen Schiffe exportiert.2: Die
Schiffbaulandschaft ist {iberwiegend mittelstdndisch geprégt. Diese Unternehmen sind in Spezialmarkten (z. B.
Yachten, Kreuzfahrt- oder Marineschiffe) oder in speziellen Nischen aufgestellt (z. B. RoRo-22, Behérden- und
Forschungsschiffe sowie Offshore-Schiffe und Offshore-Plattformen).

Der grofite Teil der Wertschépfung im deutschen zivilen Schiffbau findet bei dem Bau von Kreuzfahrtschiffen
statt. Die groBen Werften in Deutschland sind zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie die Meyer Werft-
Gruppe, Thyssen Krupp Marine Systems, German Naval Yards, die Fr. Liirssen-Gruppe und die MV-Werften.

Der Schiffbau ,grauer” Schiffe, also von Marineschiffen, hat in Deutschland eine wichtige Bedeutung. Gerade im
Bau von Dieselunterseebooten ist Deutschland eine der fiihrenden Nationen weltweit. Der Marineschiffbau
beschiftigt mehr als 400 Zulieferunternehmen in Deutschland und stellt sowohl wirtschaftlich als auch

geopolitisch einen wesentlichen Baustein in Deutschland dar.23

Der Umsatz deutscher Schiffbauunternehmen lag 2019 bei EUR 5,7 Mrd. [USD 6,38 Mrd.].24 Im Auftragsbuch
deutscher Werften im zivilen Seeschiffbau befinden sich zum Ende das Jahres 2019 54 Schiffe mit einem
Gesamtvolumen von rund EUR 18,7 Mrd. [USD 22,1 Mrd.].>s Die Auftragseinginge beinhalten dabei
hauptsichlich Kreuzfahrtschiffe und Megayachten sowie Fihren und Spezialschiffe.

Der Bau von groBen Kreuzfahrtschiffen kann jeweils iiber USD 1 Mrd. pro Schiff kosten.26 Durch das grofie
Volumen dieser Bauprojekte sind einzelne Auftrige fiir das jeweilige Unternehmen von groBer Bedeutung. Neben
technischen und innovativen Neuerungen bei jedem Projekt stellen die Finanzierbarkeit — u.a. auch wegen des
Gesamtvolumens und der teilweise notwendigen Vorfinanzierung zum Erreichen von Zahlungsmeilensteinen -
und natiirlich auch die Projektdurchfiihrung fiir diese sehr komplexe Art des Schiffbaus jedes Mal eine besondere

Herausforderung dar.

21 VSM Verband fiir Schiffbau und Meerestechnik, 2020, S. 117.

22 RoRo steht fiir ,,Roll on roll off” und bezeichnet Schiffe fiir den Transport von Automobilen.
23 BMWi, 2019, S. 12.

24 Keller, Statistiken zum Schiffbau, 2020b.

25 VSM Verband fiir Schiffbau und Meerestechnik, 2020, S. 120.

26 Cruise Industry News, 2020.
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Abbildung 5: Verdnderung im Produktportfolio Auftragsbestand deutscher Seeschiffswerften,
Wert in EUR Mio.27

Insgesamt sind etwa 19.500 Mitarbeiter in deutschen Werften beschiftigt. Von den direkten Werftbeschéaftigten
sind 94% bei den zehn groBten Schiffbaugruppen an 20 norddeutschen Standorten tétig. Die Schiffbauindustrie
mit ihrer Verbundwirkung auf andere Wirtschaftszweige ist fiir die Kiistenbundesldnder ein wesentlicher
Bestandteil der Wirtschaft im jeweiligen Bundesland. Der Umsatz verteilt sich im Jahr 2019 zu 51% auf

Niedersachsen, 15% auf Bremen, 16% auf Schleswig-Holstein und zu 8% auf Mecklenburg-Vorpommern.28

Die deutsche Schiffbau- und Offshore-Zulieferindustrie ist mit einem Umsatz von ca. EUR 11,1 Mrd.
[USD 13 Mrd.] und rund 70.000 Beschiftigten in 2019 der gréfte Sektor und Wirtschaftsfaktor innerhalb der
maritimen Wirtschaft.2o Der iiberwiegende Teil der Leistungen ging in den Handels- und Kreuzfahrtschiffbau

(84%). Der Wertschopfungsanteil der Zulieferer an einem Schiff betrdgt oft mehr als 70%.

Charakteristisch fiir die iberwiegend mittelstdndischen Unternehmen ist die breit gefiacherte Angebotspalette
von Produkten, Systemen und Dienstleistungen. Daneben zeichnen die Unternehmen die hohe

Systemkompetenz und ein hoher Exportanteil von ca. 75%. aus.3°

31,4% des Exportanteils wurden in das EU-Ausland geliefert, knapp 23% nach China und 7% nach Korea. Die
Wertschopfung ist nach einem starken Anwachsen nach der Jahrtausendwende seit 2007 (EUR 11,9 Mrd.

[USD 16,3 Mrd.] pro Jahr) weitgehend stabil in einer Schwankungsbreite von +/- 5%.

27 BMWi, 2017, S. 7; VSM Verband fiir Schiffbau und Meerestechnik, 2020, S. 6.
28 VSM Verband fiir Schiffbau und Meerestechnik, 2020, S. 120.

29 VDMA Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbau, 2020, S. 1.

30 VDMA Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbau, 2020, S. 1.
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Die Unternehmen sind iiber ganz Deutschland verteilt. 34% der Unternehmen haben ihren Sitz in den
Kiistenbundesldndern; viele weitere Unternehmen haben ihre Standorte in Bayern und Baden-Wiirttemberg

(jeweils 24%) sowie Nordrhein-Westfalen (12%).3!

Sowohl die Schiffbauunternehmen an sich als auch die Zuliefererbetriebe miissen sich in einem internationalen

Wettbewerb behaupten.
Finanzierungsinstrumente fiir die maritime Wirtschaft in Deutschland

In dem nachfolgenden Abschnitt werden Finanzierungsinstrumente in der maritimen Branche im Allgemeinen
und in Deutschland im Besonderen dargestellt. Die Finanzierungsinstrumente werden untergliedert nach
Eigenkapital, Fremdkapital sowie Mezzaninkapital und Leasingkonstruktionen. Auch wenn diese keine
klassischen Finanzierungsinstrumente sind, werden dariiber hinaus staatliche FordermaBnahmen mit

Auswirkungen auf Investitionen in die deutsche maritime Branche betrachtet.

Wie eingangs bereits ausgefiihrt, haben sich raumliche Cluster von Banken, Reedereien und anderen Bereichen
der maritimen Wirtschaft gebildet. Haufig sind diese Cluster an Standorten entstanden, in denen seit
Jahrhunderten Schifffahrt betrieben wird. Diese Cluster sind bis zum Beginn der Schifffahrtskrise in 2009 jeweils

stark gewachsen.32

GroB-, Regional- und Privat-Banken sind seit {iber 100 Jahren am Standort Deutschland in die
Schiffsfinanzierung involviert. Im letzten Jahrzehnt hat der Anteil der Bankenfinanzierung an der

Schiffsfinanzierung in Deutschland und weltweit, relativ wie absolut, deutlich abgenommen.

Dies ist teilweise auf die Auswirkungen der Schifffahrtskrise zuriickzufiihren, welche ihren Ursprung u.a. in der
Finanzkrise im Jahr 2008 hatte. Vor der Finanzkrise war die generelle Erwartungshaltung, dass der
Globalisierungsboom beschleunigt durch die Offnung der chinesischen Wirtschaft weitergehen wiirde. Somit
wurden immer mehr Schiffe bestellt, um diese erwartete Nachfrage bedienen zu konnen. Durch den Einbruch

der Weltkonjunktur 2009 gab es zu viele Schiffe fiir eine sich nicht stark genug entwickelnde Nachfrage.

Die Auftragsbiicher der Schiffbauer weltweit waren zu Beginn der Krise gut gefiillt. Infolge des Uberangebots an
Transportkapazitit brachen die Fracht- und Charterraten zahlreicher Schiffstypen massiv ein und Schiffspreise

und -werte verfielen. Zahlreiche Schiffbauauftriage wurden darauthin verschoben, gewandelt oder storniert.

Die Schiffskredite, die die Banken gewahrt hatten, konnten aufgrund dieser Entwicklungen kaum getilgt werden.
Gleichzeitig wurden die Schiffe niedriger bewertet und waren daher nicht mehr im ausreichenden MaBe
werthaltig als Sicherheit fiir die vergebenen Kredite. Der Verlust von Investorengeldern wie auch die Insolvenzen
von Reedereien und Schiffbauunternehmen in den Jahren seit Beginn der Krise fiithrten zu einem Imageverlust
der Schiffsfinanzierung. Hinzu kam eine verschiarfte Regulierung des Bankensektors, die sich ungiinstig auf die

Vergabemoglichkeiten von Schiffskrediten ausgewirkt hat.

3t Keller, Verteilung des Umsatzes deutscher Schiffbau-Zulieferer im Jahr 2019 nach Bundesldandern, 2020c.
32 EY, Fraunhofer CML, 2016, S. 26.
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Daher versuchen die Banken, ihre bestehenden Portfolios abzubauen und stehen weniger fiir Neufinanzierungen
zur Verfiigung.33 So hat beispielsweise die Nord/LB ihr Schiffsfinanzierungs-Portfolio von EUR 19 Mrd. Ende
2015 auf EUR 3,5 Mrd. im ersten Halbjahr 2019 abgebaut und laut Geschiftsbericht weitgehend von Risken
bereinigt. Neuinvestitionen sollen nur noch gezielt in wachstumsstarke und nachhaltige Segmente wie Fahren

und Kreuzfahrtschiffe, Spezialtonnagen und Tanker flieBen.34

Dies ist nur ein Beispiel fiir die zahlreichen deutschen Banken, die zu den groBten schiffsfinanzierenden Banken
der Welt gehorten und sich teilweise ganz aus der Schiffsfinanzierung zuriickgezogen haben. Auch internationale
Banken haben sich zu groBen Teilen aus dem Markt zuriickgezogen oder ihre Portfolios zumindest deutlich

reduziert.

Das von Kleinanlegern gespeiste KG-Modell (siehe Kapitel a) Eigenkapital) als wichtigste Eigenkapitalquelle in
Deutschland in den Jahren vor der Schifffahrtskrise ist praktisch verschwunden. Die deutsche Handelsflotte hat
sich fast halbiert und zugleich im Alter verdoppelt und eine von zwei bedeutenden Linienreedereien in

Deutschland wurde ins Ausland verkauft.

Die Bauzeitfinanzierungen, also die Finanzierungsbedarfe der deutschen Schiffbauunternehmen, kénnen im
aktuellen Finanzierungsmarkt derzeit nur teilweise und unter schwierigen Bedingungen gedeckt werden. Gerade
in Zeiten der COVID-19 Pandemie haben es auch namhafte Unternehmen schwer, ihren Kapitalbedarf zu decken,

und sind zurzeit grofBtenteils auf staatliche Hilfe angewiesen.

Der wesentliche Finanzierungsbedarf aus Sicht der Werften resultiert aus der Bauzeitfinanzierung der
Schiffbauauftriage. Haufig ist der Baupreis (abzgl. Gewinn) der Projekte mit 80-100% durch die Werft zu

finanzieren, wodurch erheblicher Finanzierungsbedarf und damit verbundene Kosten entstehen.

Die schiere GroBe der Projekte sorgt dafiir, dass die Werften nicht geniigend freie Liquiditat zur Verfiigung haben,
um bei der Zahlung von Lieferanten und weiteren Baukosten in Vorleistung gehen zu kénnen. Daher werden in

der Regel Barkredite benoétigt, da die An- und Zwischenzahlungen der Besteller regelméfig nicht ausreichen.

Es ist iiblich, dass sich der Auftraggeber die filligen Anzahlungen auf dem Kreditweg beschafft und die Werft
diese An- und Zwischenzahlungen durch einen Aval besichert.35 Der Besteller leistet im Rahmen des Bauvertrags
vereinbarte Anzahlungen an die Werft. Zur Besicherung der Anzahlungen muss die Werft Garantien (=Avale)

einer Bank oder eine Kreditversicherung stellen. Hierfiir benétigt die Werft einen Avalkreditrahmen.

Die Anzahlungsavale sichern die Riickzahlung der Anzahlungen an den Besteller fiir den Fall der Nichtleistung
bzw. Insolvenz der Werft ab (vgl. Kapitel ,,Fremdkapital®).

33 PwC, 2013, S. 49.
34 Nord/LB, 2015, S. 23; Nord/LB, 2020, S. 24.
35 Im Avalkreditgeschéft stehen neben Banken auch Versicherungen zur Verfiigung.
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Das Verhiltnis von Bar- zu Aval-Kreditbedarf wird letztlich von den Zahlungsbedingungen bestimmt, die der
Besteller akzeptiert. In der Regel leisten Besteller Anzahlungen i.H.v. 20% und Zwischen-/Schlussraten von

zusammen 80% des Kaufpreises.36

Teilweise konnen Werften hohere Anzahlungen durchsetzen. Niedrige Anzahlungen bergen die Gefahr einer
geringeren Involviertheit des Bestellers und fiir die Werft besteht ein erhohtes Risiko, dass ein Auftrag storniert
wird. Dahingegen wirken hohe Anzahlungen zumeist kaufpreisminimierend, weil der Besteller seine

Vorfinanzierungskosten vom Kaufpreis abziehen mochte.

Die folgende Grafik verdeutlicht beispielhaft den Kostenverlauf und die Struktur von Bauzeitfinanzierungen mit
bauaufwandsnahen Anzahlungen.
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Abbildung 6: Beispielhafte Bauzeitfinanzierung im Zeitverlauf3’
(grofes Projekt mit mehreren Zwischenzahlungen)

In der Grafik ist beispielhaft ein grofivolumiges Spezialschiff3® mit regelméiBigen Zahlungen dargestellt. Der
gesamte Bar- und Avalbedarf der Projektfinanzierung ist durch breite Balken auf der rechten Seite der Grafik

dargestellt.

Grundsitzlich ist zu beobachten, dass sich im Spezialschiffbau tendenziell ldingere Projektlaufzeiten und groBere
Projektvolumina im Vergleich zu weniger komplexen Schiffen ergeben. Es ist mdglich, dass nach der ersten
Anzahlung bis zur Schlusszahlung keine weiteren Zahlungen vereinbart werden. Dann ist der Avalbedarf der

Werft entsprechend geringer und sie muss eine entsprechend hohere Barkreditfinanzierung beschaffen.

36 VSM Verband fiir Schiffbau und Meerestechnik, 2012, S. 4. Nach OECD-Konsensus und dem OECD-Sektorabkommen
Schiffe (SSU) wird bei Bestellungen aus dem Ausland i.d.R. eine Anzahlung von mindestens 20% vereinbart.

37 PwC, 2013, S. 53.

38 Der Bau von groBvolumigen Kreuzfahrtschiffen oder Spezialschiffen ist typisch fiir deutsche Werften.
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Abbildung 7: Beispielhafte Bauzeitfinanzierung im Zeitverlauf
(kleineres Projekt mit wenigen Zwischenzahlungen)3?

Nach Angebotsabgabe sind die Werften in der Regel an den vereinbarten Baupreis gebunden. Steigen die Kosten
durch externe Einwirkungen, wie zum Beispiel durch die EEG-Umlage oder die Branchenzuschlige auf
Zeitarbeit, so mindern diese direkt die hdufig geringen Ergebnismargen. Infolge derartiger nationaler Eingriffe
verlieren die deutschen Schiffbauunternehmen, trotz hoher Innovationskraft, ihrer Systemkompetenz und

stetiger Verbesserung der Kosteneffizienz, langerfristig an Wettbewerbsfiahigkeit.4°

Das gesamte Finanzierungsvolumen, welches vom Besteller spétestens mit der letzten Ratenzahlung vollstandig

an die Werft gezahlt wird, wird Endfinanzierung oder Bestellerfinanzierung genannt.

Sie umfasst neben dem Eigenkapital des Bestellers, welches iiblicherweise dazu verwendet wird, die erste
Anzahlung an die Werft zu leisten, das Fremdkapital in Form von beispielsweise einem

Schiffshypothekendarlehen.

Erst wenn die Endfinanzierung mit allen beteiligten Investoren und Banken abgeschlossen wurde, kann die
Auftragserteilung an die Werft erfolgen. Am Tag der Schiffsablieferung ist der Barkredit aus der
Bauzeitfinanzierung mit den aus der Endfinanzierung erhaltenen Mitteln von der Werft an die Bank

zurickzufiihren.

Bei der Beschaffung der Endfinanzierung stehen den Bestellern ebenfalls Absicherungen und Garantien zur
Verfligung. Hierbei gibt es einen Unterschied, ob der Auftraggeber aus dem Ausland kommt oder nicht. Bei
Bestellungen aus dem In- oder Ausland konnten die Werften beispielsweise Landesbiirgschaften zur Absicherung
nutzen, wihrend ausldndische Besteller zusitzlich auf Exportkreditgarantien und Zinsabsicherungen (CIRR)

zuriickgreifen konnen (vgl. Kapitel ,staatliche Forderungen®). Die Absicherungsméglichkeiten in Deutschland

39 PwC, 2013, S. 53.
40 VSM Verband fiir Schiffbau und Meerestechnik, 2020.
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sind bei groBvolumigen Projekten fiir inldndische Besteller deutlich eingeschrankter als fiir ausldandische

Besteller.4t

Vor allem der regulatorische Ubergang der Banken von Basel II auf Basel III ab 2013 hat die verfiigharen
Finanzierungsmoglichkeiten eingeschriankt. Der Schwerpunkt von Basel III liegt auf einer hdheren
Risikoabsicherung sowie einer hoheren erforderlichen kurzfristigen Liquiditit.42 Die Banken haben sich u.a.
daher auf Industrien fokussiert, die weniger kapitalintensiv sind. Auch die lange wirtschaftliche Lebensdauer von
Handels- und Kreuzfahrtschiffen macht sich in der Laufzeit der Kredite bemerkbar. Durch das hohe
Finanzierungsvolumen, welches durch den Cashflow des Schiffes getilgt wird, ergeben sich zum Beispiel bei
Handelsschiffen Kreditlaufzeiten von teilweise 10-15 Jahren. Die Lebensdauer von 20-25 Jahren und
entsprechend lange wirtschaftliche Abschreibung ermoglichen eine gewisse Besicherung fiir solche

Langzeitkredite.

Andererseits ist es aber auch schwierig, die Kredite in Bezug auf das Risiko iiber die Laufzeit angemessen zu
bewerten. Die Anforderungen an Neufinanzierungen sind damit deutlich gestiegen. Es gibt auch bankenseitig
einen hohen Absicherungsbedarf, der nur teilweise durch staatliche Unterstiitzung in Form von zum Beispiel
Landesbiirgschaften und bei auslindischen Bestellern durch Exportkreditgarantien bedient werden kann.
Besonders bei inldndischen Bestellungen ist die Einwerbung der Endfinanzierung aufgrund eines fehlenden

Riickdeckungsinstrumentariums durch den Staat schwierig.

Die Konzentration deutscher Werften auf Spezialschiffbau und Kreuzfahrtschiffe macht diese empfindlich fiir
Nachfrageschwankungen. Dies lasst sich besonders deutlich wihrend der derzeitigen COVID-19 Pandemie

erkennen.

Dies und die deutliche Abnahme der deutschen Handelsflotte sind starke Indikatoren dafiir, dass der Standort
Deutschland gestirkt werden muss und die derzeitigen Rahmenbedingungen nicht mehr ausreichend sind, um

die Konkurrenzfahigkeit der maritimen Wirtschaft zu sichern.

Wenn die Entwicklung der deutschen Schiffflotte zumindest langfristig wieder mit der Entwicklung der Weltflotte
korrelieren soll, miissen die Rahmenbedingungen in Deutschland dem Angebot aus dem Ausland mindestens

ebenbiirtig sein.

a) Eigenkapital

Das Wachstum der deutschen Flotte in der Vergangenheit lag im Wesentlichen darin begriindet, dass es moglich
war, Eigenkapital fiir Einschiffgesellschaften in erheblichem MaBe von (Privat-)Anlegern einzusammeln. In Folge

der Schifffahrtskrise und der damit verbundenen Verluste fiir zahlreiche Eigenkapitalgeber hat dieses Modell an

4 PwC, 2013, S. 54.
42 Die Basel-Regularien gelten in der EU, Norwegen, Schweiz und den wichtigsten Finanzplédtzen der Welt. Die USA haben
eigene Regeln aufgestellt.
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Popularitit verloren. Aus diesem Grunde soll im Folgenden der Schwerpunkt maBgeblich auf den

Eigenkapitalinstrumenten liegen, welche den Schifffahrtsgesellschaften heute zur Verfiigung stehen.

Das benotigte Eigenkapital an der Schiffsgesellschaft kann die Reederei aus eigenen Mitteln bereitstellen bzw.

ganz oder teilweise von Investoren auBerhalb des Unternehmens einbringen lassen.

Eigenkapitalfinanzierung ist in diesem Zusammenhang eine Art der AuBenfinanzierung und dient zur
Kapitalbeschaffung fiir Unternehmen, wenn das Eigenkapital nicht vollstindig aus internen Quellen (bspw.
durch die Eigentiimerfamilie) aufgebracht werden kann. Hierbei gibt es die Moglichkeit am Kapitalmarkt Aktien
auszugeben, entweder durch Borsenginge (Initial Public Offerings/IPO) oder Kapitalerh6hungen (Seasoned
Equity Offerings/SEO, Follow-Ons), oder Anteile an Beteiligungsgesellschaften zu verduBern, darunter auch
Private Equity (PE)-Unternehmen. Der Eigenkapitalgeber wird somit zum (Mit-) Eigentiimer und ist am Gewinn

(oder Verlust) und anteilig am Vermogenwert beteiligt.

Vor der Schifffahrtskrise war das Modell einer Reederei-Gruppe, welche sowohl das Management von Schiffen
durchfiihrt als auch Eigner dieser Schiffe ist, verbreiteter als heute. Die Gesellschaften, welche das Eigentum an

den Schiffen hielten, waren iiberwiegend {iber Banken und mit einen nur geringem Eigenkapitalanteil finanziert.

Heute konzentrieren sich Reedereien in Deutschland, u.a. aufgrund des erschwerten Kapitalzugangs, vermehrt
auf die Bereederung (Ship-Management) und weniger auf die Finanzierung und den Besitz von Schiffen.43 Das
Eigentum befindet sich in Ubergangsgesellschaften und hiiufig sind die Kreditvertriige oder Anteile in den

Handen von PE- Gesellschaften, Reedereien im Ausland oder maritim orientierten Investoren.

Die Hohe des Eigenkapitals, welches die Reederei einbringt, kann sich in einer klassischen Neubaufinanzierung
sowohl nach der Strategie des Unternehmens als auch nach den Anforderungen des Fremdkapitalgebers, also
meist der finanzierenden Bank richten. Ausschlaggebend sind u. a. die Kapitalkosten und die

Kapitalverfiigbarkeit und, ob es sich um eine Projektfinanzierung oder eine Unternehmensfinanzierung handelt.

Die Basel III-Regularien fordern eine héhere Eigenkapitalquote, insbesondere durch den Anteil des harten
Kernkapitals.44 Die Kapitalgrundlage soll gestarkt und das Risiko soll u. a. durch kiirzere Finanzierungslaufzeiten
verringert werden. Banken fordern seit der Verschiarfung der Basel-Regulierungen bei Projektfinanzierungen
typischerweise einen Eigenkapitalanteil von 20% bis 50 % der Investitionskosten - je nach Risikoprofil und

Marktlage.45

In Deutschland weit verbreitet war die Einwerbung von Eigenkapital aulerhalb der Reederei iber den Markt fiir
geschlossene Fonds mit Hilfe sogenannter Emissions- oder Fondshiduser. Den Rahmen hierfiir bildete das

sogenannte KG-Modell.4¢ Vor 2008 handelte es sich haufig um private Einzelinvestoren, die sich {iber einen

43 Die chinesische ICBC Bank sieht darin einen notwendigen globalen Trend, der in spétestens 20 Jahren dazu fithren
werde, dass Schiffe dhnlich wie Flugzeuge vor allem von Leasinggesellschaften finanziert werden. Reedereien wiirden sich
dann auf das Ship-Management und die Befrachtung/Vercharterung reduzieren.

44 GemaB der Capital Requirements Regulation (CRR) Art. 26-50 besteht das harte Kernkapital aus Eigenkapital und
offenen Riicklagen, welche der Bank uneingeschriankt und unmittelbar zur Deckung von Risiken oder Verlusten zur
Verfiigung stehen.

45 Dieser Anteil ist nicht spezifisch deutsch; Schiffsbanken agieren mindestens in Europa bei den Eigenkapital-
Anforderungen dhnlich.

46 Johns, 2015, S. 14.
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geschlossenen Fonds als Kommanditisten an einem oder mehreren Schiffen beteiligten. In Deutschland hat es in
Spitzenzeiten bis zu 600.000 solcher Einzelinvestoren gegeben, die bis zu EUR 3,5 Mrd. p.a. in Schiffe investiert

haben. Ein Schiff wird dabei in einer eigens dafiir gegriindeten Gesellschaft als Eigentum gefiihrt.

Diese Einschiffgesellschaften sind Special-Purpose-Vehicle (SPV) und existieren zumeist fiir die Dauer des
Schiffsbesitzes. Das KG-Modell ermoglicht es Privatinvestoren, von der sogenannten Tonnagesteuer in
Deutschland zu profitieren.47 Allerdings haben seit Beginn der Schifffahrtskrise viele Anleger ihr eingebrachtes
Kapital verloren und neue Investitionen in KG-Modelle haben stark abgenommen. Besonders die Masse der
Privatinvestoren sieht derzeit aufgrund der negativen Entwicklung der Vergangenheit fast vollstindig von KG-

Modellen als Investitionsmoglichkeit ab.

Trotzdem ist das KG-Modell weiterhin in den Gesellschaftsstrukturen der deutschen Reedereien zu finden.
Veriandert hat sich die Hoéhe der einzelnen Einlagen. Seit 2013 wurden so gut wie keine Einlagen von

Privatinvestoren in geschlossene Fonds fiir KG-Schiffe getétigt.
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Abbildung 8: Emissionskapital (in EUR Mio.) im Rahmen des KG-Modells48
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Unternehmerisches Handeln und Finanzierungsmoglichkeiten durch die Kombination von KG-Modell und
Fremdkapitalfinanzierung am deutschen Standort durch ortsansidssige Banken sowie die Einfiihrung der
Tonnagebesteuerung hatten ab dem Jahr 2000 gemeinsam dazu gefiihrt, dass der deutsche Standort mit seinem

Flottenwachstum den Weltmarkt deutlich tibertraf.

Ebenso deutlich ist zu erkennen, dass die lang andauernde Verschlechterung der Einnahmesituation ab 2009
dazu fiihrte, dass Schiffsgesellschaften ihre Kreditauflagen nicht mehr erfiillen konnten und es daher zu einem
Verkauf von Schiffen aus Deutschland kam. Weiterhin trug auch der Mangel an geeigneter Schiffsfinanzierung
dazu bei, dass es seit 2011 zu einem iiberdimensionalen Abbau der deutschen Flotte gekommen ist, wiahrend die

globale Flotte weitergewachsen ist.

47 Die Tonnagesteuer wird in dem Kapitel ,,Staatliche Férderungen“ naher beschrieben.
48 Johns, 2015, S. 77. In den Folgejahren gab es keine statistisch darstellbaren Kapitalfliisse.
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Wihrend das KG-Modell bis 2008 den iiberwiegenden Teil des Eigenkapitalbedarfs deckte, treten seitdem
andere Quellen in den Vordergrund. Sie stehen mit einem deutlich geringeren Finanzierungsvolumen und
anderen Anforderungen zur Verfiigung. Sofern es seit der Finanzkrise zu Neu- und Umfinanzierungen am
Standort kommt, finanzieren Reedereien verstarkt wieder mit kleineren Gruppen an Investoren, darunter auch

in- und ausldndischen PE-Investoren. Finanzierungen mit anderen auslidndischen Partnern nahmen ebenso zu.

Bei den Finanzierungen der kleineren und mittleren Reedereien am Standort handelt es sich heute haufig um
sogenannte ,Family & Friends“ Strukturen. Dies bedeutet, dass ein Unternehmer Gelder, in der Regel in Form
einer Beteiligungseinlage oder eines Darlehens, entweder von Familienmitgliedern oder (Geschifts-)Freunden
erhilt, um die Griindung oder das Wachstum seines Unternehmens zu finanzieren.49 Ungefahr ein Drittel des
Eigenkapitals in der deutschen Schifffahrt stammt aus dieser Quelle (vgl. Abbildung 10). Bei ,Family & Friends“
Strukturen ist charakteristisch, dass einerseits der eigene Anteil hoher ausfillt und andererseits eine sehr kleine
Anzahl an Investoren mit groBerem Investitionsvolumen einsteigt. Die Gestaltungsmoglichkeiten sind hierbei an

keinen vorbestimmten Rahmen gekniipft, also frei wihlbar.

Eine weitere bedeutende Quelle fiir Eigenkapitalfinanzierungen ist der Kapitalmarkt (vgl. Abbildung 10). Er
dient als Plattform fiir die mittel- und langfristige Kapitalbeschaffung von Eigen- oder Fremdkapital durch

beispielsweise Borsenginge (IPOs) oder Anleihen (Bonds).

Den Kapitalgebern wird bei Eigenkapitalinstrumenten fiir die Kapitaliiberlassung ein Ertrag in Form von
Dividenden oder bei Fremdkapitalinvestitionen als Fremdkapitalzinsen gewihrt. Es ist zwischen dem regulierten
Markt und dem Freiverkehr zu unterscheiden.s° Unternehmen, die am regulierten Markt agieren, sind deutlich
hoheren Transparenzanforderungen sowie Offenlegungspflichten unterworfen. Der Kapitalmarkt mit Private
Placements oder IPOs ist auf der Eigenkapitalseite, mit wenigen Ausnahmen, dem deutschen Schifffahrtscluster

bislang verschlossen geblieben.

Ausnahmen sind der IPO von Hapag-Lloyd Ende 2015 und der Gang an die 6ffentlichen Markte von MPC
Container Ships (MPCC) seit Mitte 2017, der iiber mehrere Finanzvehikel in Oslo, also nicht in Deutschland,
stattfand. Auch die mittlerweile insolvente Rickmers-Gruppe war auf den Kapitalmérkten in Deutschland durch

die Vergabe von Anleihen und mit dem Borsengang eines Unternehmensbereichs an der Borse in Singapur aktiv.

In Deutschland hangt der rechtliche Rahmen fiir einen Borsengang von dem Segment ab, in dem die Wertpapiere
aufgenommen werden sollen. Allgemeine Grundbedingungen fiir eine Aufnahme in den amtlichen Markt ist die
Vorbereitung eines Verkaufsprospektes. Dariiber hinaus muss das Eigenkapital des Emittenten mindestens EUR
1,25 Mio. betragen und die Aktien miissen mindestens zu 25% in den Streubesitz gegeben werden. Wenn die
Aktien fiir den Freiverkehr bestimmt sind, ist bis auf einen ordnungsgemiBen Antrag und eine
Verpflichtungserklarung des Emittenten, iiber signifikante Geschiftsvorfille zu informieren, im Wesentlichen

nichts weiter zu beachten.5!

49 Entrepreneur, 2020.
50 MaaB, 2020.
51 GK Law, 2020.
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Auch wenn viele deutsche Reedereien diese allgemeinen Bedingungen erfiillen konnten, ist ein Bérsengang mit
hohen Kosten verbunden. Dies betrifft sowohl die Vorbereitung des Bérsengangs (z.B. Umwandlung in eine AG),
als auch die Platzierung an der Borse (Gebiihren an Borse und Investitionsbanken) sowie laufende Kosten durch
die Bestellung eines Aufsichtsrates, jahrliche Berichtserstattungen an Investoren usw. 52 Ein maBgeblicher Teil
dieser Kosten ist nicht abhingig von der GréBe eines Unternehmens, weshalb sich durch die fehlende

Skalierbarkeit der Kosten ein Borsengang u.a. erst ab einer bestimmten Unternehmensgrofe lohnt.

Die Zahl der Borsenginge (IPOs) von Schifffahrtsunternehmen in Deutschland ist daher niedrig. Zwar haben
zeitweilig eine Reihe borsennotierter Gesellschaften im reedereinahen Bereich existiert, doch sind davon nur
wenige iibrig geblieben.53 Diese Unternehmen sind — mit Ausnahme von Hapag-Lloyd — iiberwiegend in den
Jahren vor der Schifffahrtskrise an die deutsche Borse gegangen. Die Bérsenlandschaft in Deutschland hat daher

keine Historie als Schifffahrtsborse, wie es in anderen Liandern der Fall ist.

Auffillig ist, dass bei der Kapitalisierung der iibriggebliebenen deutschen Borsenvehikel nur iiberschaubare
Aktivitdten moglich sind. Zwar hétten sich die borsennotierten Emissionshéuser als Vehikel angeboten, um zu

borsennotierten Reedereien zu werdens4, jedoch war der Zeitpunkt hierfiir offenbar ungiinstig.
Im Vergleich sind internationale Reedereien und ihre Kapitalisierung dargestellt.

26800 | 25.726
9.526 W=

1966 = —

i

1.800 -
1.600 A
1.400 A
1.200 A

1.000 A 876
800 J 765

600 - 538 550

EUR Mio.

400 A 279

166
0

Hammonia Ernst  MPC  MPCC Diana GSL Danaos Navios Capital GOLAR Hdegh Costamre Star  Yang Teekay MOL/ Hapag- Maersk

Russ Capital Container Maritime Product LNG LNG Bulk Ming MLP  Mitsui  Lloyd
AG MLP Partners MLP  MLP AG
MLP

Abbildung 9: Kapitalisierung bérsennotierter Reedereien (in EUR Mio.), deutsche Unternehmen in grau,
ausldndische Unternehmen in rot 55

Fiir die Nicht-Linienreedereien ist die Anlegerbasis eher national und klein geblieben — mit Ausnahme der in
Oslo notierten MPCC.

52 Seefelder, 2020.

53 Auch die Reederei Sloman-Neptun, seit 1873 borsennotiert, hat sich 2020 von der Borse zuriickgezogen.
54 So bspw. versucht und gescheitert bei Lloyd Fonds mit ,,Ocean 16“ in 2012.

55 OnVista, 2020.
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Im Riickblick wird auch hier deutlich, dass lediglich die Emissionshiauser, welche sich auf die Schifffahrt
konzentrieren, versucht haben, den internationalen Trend der Borsenginge fiir sich zu nutzen, um eine breitere

Kapitalbasis zu erlangen.

Die Performance maritimer Borsengiange wird akademisch aus verschiedenen Blickwinkeln diskutiert. Neben der
hohen Volatilitit, die die Schifffahrtswerte an den Borsen zeigen, sind insbesondere die IPOs untersucht worden.
Dabei zeigt sich, dass die Reedereien im Durchschnitt in den ersten drei Jahren nach dem Bérsengang 15,72% an
Wert verloren haben,56 nachdem die Borsengénge bereits von einer erheblichen Unterbewertung gekennzeichnet

waren.

Wie international iiblich, war den IPOs in vielen Fillen die Begebung von Anleihen vorgeschaltet, um die
offentlichen Mirkte zu testen. Die Performance der Anleihen in den 1990er Jahren war derart schlecht, dass die
Schifffahrt bis heute einen negativen Ruf davontriagt und die Ausgabe von Anleihen erschwert.5” Die Coupons auf
Schifffahrtsanleihen schwankten aufgrund dieser Performance meist um 10% und senkten sich im Durchschnitt

erst im dauerhaften Niedrigzinsumfeld der 2010er Jahre.

Hinzu kommt, dass der Sonderweg mit dem vergleichsweise leichten Kapitalzugang iiber die Emissionshiuser
als Vermittler abseits der internationalen Kapitalmérkte dazu gefiihrt hat, dass in sehr wenigen Reederei-
unternehmen das Spezialwissen und die Kontakte aufgebaut wurden, um an Borsen oder Anleihemérkten zu
agieren. Daneben erfiillen zahlreiche Reedereien aufgrund ihrer Unternehmensstruktur nicht die Anforderungen

an Transparenz und Berichtsstrukturen, die von einzelnen Handelsplatzen gefordert werden.

Weiterhin kénnte die Mehrzahl dieser Unternehmen allein die Kosten, welche durch den Ausbau des internen
und externen Berichtswesens entstehen, nicht aufbringen und die Vorbereitung eines Borsengangs oder

Anleiheemission nicht umsetzen.

Es ist aber nicht auszuschlieBen, dass bestimmte Geschiftsmodelle, wenn sie ein entsprechendes Volumen
erreichen und auch die regulatorischen Anforderungen erfiillen, erfolgreich an einer deutschen Borse platziert

werden konnten. Ein Beispiel ist hier die Linienreederei Hapag-Lloyd.

PE-Unternehmen investieren in das Eigenkapital nicht gelisteter, privat gehaltener Firmen. Typische
Investmentstrategien der PE-Fonds sind beispielsweise Leveraged Buyouts (LBO), wodurch Unternehmen nicht
nur durch Eigenkapital, sondern auch mittels eines hohen Fremdkapitalanteils erworben werden. Diese Fonds
sind heute der sichtbare Inbegriff von PE. Aufgrund der begrenzten Offenlegungspflichten fiir nicht-gelistete
Unternehmen sind PE-Investitionen haufig intransparent und nicht publik, da sie eben nicht in 6ffentlich
notierte Unternehmen, sondern in private Unternehmen investieren. Sie gehdoren im Rahmen von
Investmentportfolios zu den ,alternativen Investitionen“ mit der Erwartung von auBerordentlich hohen

Renditen58 bei hohem Risiko in dieser Investitionsklasse.

56 Merikas, Gounopoulos, & Nounis, 2009, S. 14.

57 In der Dekade konnten 38% der ausstehenden Anleihen nicht bedient werden und sind ausgefallen (der Durchschnitt
iiber alle Industrien betrug zu dem Zeitpunkt knapp tiber 1%).

58 Investment-Gesellschaften erwarten regelmiBig zweistellige Renditen, um das Risiko als Eigenkapitalgeber abzupuffern.
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PE hat im Nachlauf der Finanzkrise von 2009 in der Schifffahrt starker FuBl gefasst. Geschatzt wird, dass 2010
mit rund USD 5 Mrd. erstmals global grofere PE-Investitionen in die Schifffahrt flossen. Von 2012 bis 2014 sollen
es dann schon USD 32 Mrd. weltweit gewesen sein. Angabegemail soll zeitweilig fast ein Viertel des Kapitals,
welches in die Schifffahrt floss, von PE-Investoren gekommen sein.59 Abfliisse blieben undokumentiert. Bis 2020
kamen nochmal knapp USD 9 Mrd. dazu.t© Allerdings investierten nur wenige PE-Unternehmen direkt in

Schifffahrtsunternehmen in Deutschland.

Wesentliche Investitionen erfolgten eher indirekt iiber den Kauf von Portfolios mit Schiffs- und

Reedereifinanzierungen von Banken wie beispielsweise der Nord/LB oder der ehemaligen HSH-Nordbank.

Fintech-Produkte und Crowdfunding spielen bislang keine wesentliche Rolle (s. Abbildung 10).6* Im Kapitel

»Sonstige Finanzierungsinstrumente® werden Fintech-Produkte nidher beschrieben.

Schlieflich muss auch konstatiert werden, dass die iiberwiegende Anzahl der Reedereiunternehmen in
Deutschland zu klein ist und das Geschéftsmodell zu wenig differenziert, um das Interesse von institutionellen
Anlegern auszul6sen. Dies ist auch vor dem Hintergrund zu betrachten, dass Deutschland, wie zuvor dargestellt,
keine ,Schifffahrtsborse, wie beispielsweise Oslo mit einer langen Tradition und einem entsprechend

verstindigen Anlegerkreis hat.

Der deutsche Standort konnte auf breiterer Basis erst dann attraktiv fiir derartige Platzierungen werden, wenn

sich eine substanzielle Peer-Group fiir Anleger anbietet.

Private Equity Crowdfunding/ Token

Family & Friends

Eigenmittel

30,8%
Kapitalmarkt

Abbildung 10: Eigenkapitalfinanzierungen der Deutschen Handelsflotte 202062

59 Petropoulos, 2014, S. 3; Wallis, 2014.

60 Houston, 20204, S. 6.

61 Fiir eine detailliertere Beschreibung der Eigenkapitalfinanzierung iiber Crowdfunding siehe Kapitel 1. €) ,Sonstige
Finanzierungsinstrumente®.

62 Eigene Zusammenstellungen aus den Datenbanken VesselsValue, Morgan Stanley, BSH, Statista, Clarksons sowie
Experteninterviews der Autoren.
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b) Fremdkapital

Europdische Banken waren global in der Schiffsfinanzierung seit 1945 dominierend. Im vergangenen Jahrzehnt
hat sich der Fokus jedoch erheblich nach Asien verlagert. Die Verringerung des Volumens deutscher
Schiffsbanken aufgrund der Auswirkungen der Finanz- und Schifffahrtskrise war ein wesentlicher Grund, dass

der Anteil européischer Banken an der weltweiten Schiffsfinanzierung riicklaufig ist.

2010 2019
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Abbildung 11: Marktanteile der Top-40 Banken an der Schiffsfinanzierung: 63
Der absolute Betrag ist stark gesunken von USD 450 Mrd. (2010) auf USD 294,4 Mrd. (2019). ¢4

Ein Bankendarlehen bzw. Bankkredit beschreibt eine Summe, welche von einem Kreditgeber an einen
Kreditnehmer fiir einen festen oder variablen Zinssatz iiber eine festgelegte Zeit iibergeben wird. Der Kredit kann
durch einen Vermogensgegenstand besichert werden, auf den der Kreditgeber bei Zahlungsunfahigkeit des

Kreditnehmers Anspruch hat. Eine Besicherung wirkt sich giinstig auf den Zinssatz fiir das Darlehen aus.

Die Kreditvergabe deutscher schiffsfinanzierender Banken erfolgte {iberwiegend bilateral iiber Syndizierungen,
also die Aufteilung einer Kreditsumme unter mehreren Banken im Falle der Finanzierung von
Einschiffgesellschaften.65 Damit sollte sich auch die Gefahrdung einzelner Kreditgeber durch einen moglichen

Kreditausfall reduzieren.

63 Petrofin Research, 2010, S. 7; Petrofin, 20204, S. 5.

64 In der Regel erfolgt eine Auftragserteilung fiir den Bau eines neuen Schiffs erst dann, wenn der gesamte fiir den Bau eines
Schiffes benoétigte Betrag eingeworben wurde. Vgl. Winter, Hennig, & Gerhard, 2008, S. 394.

65 Hintergrund dafiir war u.a., dass auslandische Banken kaum in KG-Konstruktionen mit Einschiffgesellschaften einsteigen
wollten und insbesondere die Landesbanken das Volumen und die Marge fiir sich behalten wollten oder mussten. Grofe
syndizierte Volumina auslandischer Banken wie DNB, Citi, Nordea, CA und BNP bezogen sich meistens auf Corporate
Loans.
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Banken sind traditionell der wichtigste Fremdkapitalgeber in einer Schiffsfinanzierung. Kredite werden meist in
der Form von besicherten Hypotheken®¢ fiir einzelne oder mehrere Schiffe als Projektfinanzierung vergeben oder
als Unternehmenskredit an die Reederei. In Deutschland war der Kredit an eine Gesellschaft, die ein einzelnes
Schiff im Besitz hatte, der iiberwiegende Fall. Schiffskredite setzen bei einem Neubau mit dem Ende der

Bauzeitfinanzierung ein, bei einem Second-Hand-Schiff mit der Ubergabe.

Die Kredite der Projektfinanzierung sind amortisierend, das heifit, der gesamte Kreditbetrag (Principal) wird

wihrend der Laufzeit vollstandig zuriickgefiihrt. Unternehmenskredite konnen auch revolvierend®” sein.

Ein typischer Vertragsbestandteil (Covenant) von Bankdarlehen in der maritimen Branche ist zum Beispiel der
Loan-to-Value (LTV). Dieser gibt den aktuellen Marktwert des Schiffes im Vergleich zu dem noch
ausstehenden Fremdkapitalvolumen an. Ist dieser groBer als 1 und liegen keine zusatzlichen Sicherheiten vor, ist
das ein Indikator dafiir, dass die Bank nicht ihr gesamtes Finanzierungsvolumen zuriickbekommen wird, wenn

das Schiff sofort verkauft werden miisste und das Darlehen vollstiandig fillig gestellt werden sollte.

Ebenso wie andere GroBkredite fiir Investitionsgiiter werden Schiffskredite in der Mehrheit der Fille mit
variablen Zinsen vergeben. Der Zinssatz setzt sich dabei aus der festen Marge und der variablen Interbankenrate

zusammen. Das Zinsrisiko ist damit weitgehend auf den Kreditnehmer abgewalzt.

Bis Ende 2021 wird hier der LIBOR genutzt.®8 Der LIBOR (London Interbank Offer Rate) ist ein Indikator fiir
die Zinsrate, fiir die sich die Banken untereinander Geld leihen. Er bildet die Zinsbasis auf die dann die

Zinsmarge%9 hinzugerechnet wird, um die Zinsrate fiir ein Bankdarlehen an Kreditkunden zu erhalten.

Aufgrund der massiven Interventionen der Zentralbanken, um den Zinssatz niedrig zu halten, ist auch der LIBOR
seit mehreren Jahren auf einem historischen Tief. Zugleich haben sich die durchschnittlichen Margen der Banken
bei Schiffskrediten trotz vielfacher anderslautender Ankiindigungen im Durchschnitt kaum verandert. Das Risiko

ist demnach kaum anders bepreist als vor der Finanzkrise.

66 Die Schiffshypotheken werden im Schiffsregister eingetragen.

67 Ein revolvierender Kredit kann vom Kreditnehmer bis zu einer maximalen Hohe einer Kreditlinie innerhalb der
Kreditlaufzeit in wechselnder Hohe wiederholt in Anspruch genommen werden, auch wenn zwischenzeitlich ganz oder
teilweise Tilgungen erfolgt sind.

68 Auch wenn der LIBOR zu Ende 2021 durch ein oder mehrere andere Instrumente abgelost wird, wird er hier weiterhin
stellvertretend als Platzhalter genutzt.

69 Die Zinsmarge ist der ,,Lohn“ der Bank und wird von dieser anhand mehrerer Faktoren berechnet. Wesentliche
Auswirkungen auf die Zinsmarge haben zum Beispiel das Ausfallrisiko des Kreditnehmers und die Laufzeit des Kredites.
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Abbildung 12: Bankenmarge bei Schiffskrediten (internationale Durchschnittswerte)7°
Wesentlich auffilliger dagegen hat sich der LIBOR in den vergangenen drei Jahrzehnten verhalten. Von {iiber
10% ist dieser auf unter 1% gesunken. In Folge der Finanzkrise ist damit — ein wenig beachteter Seitenaspekt —

die Schiffsfinanzierung historisch giinstig geworden.
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Abbildung 13: Entwicklung des LIBOR (1989-2020)

In Deutschland haben sich verschiedene Typen von Finanzierungsinstituten und Kreditversicherern (siehe
Definition zu Garantien/Biirgschaften) in der Schiffsfinanzierung engagiert:

Private Geschéftsbanken, oft mit eigenen Schifffahrts-Bereichen
e Landesbanken und Sparkassen

e Spezialbanken im Transportsektor

e Genossenschaftsbanken

e Landesforderbanken

70 Marine Money, 2019, S. 19.
71 Shipping Intelligence Network, 2020a.
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e Institute der Exportkreditfinanzierung sowie Kreditversicherung

e Investmentbanken

Wie eingangs erwihnt haben sich im Rahmen von Basel III die Anforderungen an die Eigenkapitalunterlegung
verschirft. Es wurden Untergrenzen fiir Risikoabschédtzungen eingefiihrt sowie Kapitalanforderungen, die von

der Bank fiir bestimmte Risiken gehalten werden miissen.”2

Da die maritime Branche mittlerweile eine hohere Risikogewichtung hat, miissten Banken mehr Kapital fiir
ausgegebene Kredite in dieser Branche halten, was zu Opportunititskosten fiihrt, da die Bank das zusétzliche
Kapital nicht weiter vergeben kann. Insgesamt wird dadurch Schiffsfinanzierung im bankeninternen Wettbewerb

mit anderen Branchen unattraktiver.73

Ein regulatorischer Nachteil fiir die Schiffsfinanzierung innerhalb der EU gegeniiber anderen Branchen besteht
in den verscharften Bedingungen bei der Storung eines Kredites. Die Schiffskredite miissen durch die niedrigen
Bewertungen der Schiffswerte (welche in der Regel als Sicherheit fiir den Kredit genommen werden) schon friih
vollstdndig als NPLs74 erfasst und bewertet werden, wahrend in anderen Branchen die Sicherheiten den Kredit

weiter abschirmen.

Seit der Finanzkrise sind fast alle Banken bei den Schiffsportfolios in einem Abbaumodus oder gianzlich aus der
Schiffsfinanzierung ausgestiegen. Dabei wurden und werden ebenso einzelne Kredite wie auch ganze

Kreditportfolios abgestoBen.

Grund war zumeist die Erfahrung mit einer groBen Zahl an NPLs, die in relativ kurzer Zeit auftraten und zu
erheblichen Verlusten fithrten. Die schlechte Performance der bestehenden Kredite und die Basel III

Regulierungen erforderten eine stiarkere Risikovorsorge, insbesondere in den Jahren 2009-2017.75

72 Copenhagen Economics, 2019, S. 10ff.

73 Diese Regelung gilt weltweit fiir alle Lander, die sich den Basel-Regularien unterwerfen.

74 Non-Performing Loan: Notleidender Kredit. Ein Kredit wird als NPL eingestuft, wenn der Kreditnehmer ausstehende
Zahlungen seit 90 Tagen nicht getilgt hat.

75 Global Credit Data, 2017, S. 1ff.
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Das Kreditvolumen der deutschen Schiffsbanken insgesamt hat sich von 2008 bis Ende 2019 um iiber 75%

reduziert.
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Abbildung 14: Entwicklung der Schifffahrtsportfolios bei ausgewdhlten Banken (in EUR Mrd.); beriticksichtigt
sind Kreditnehmer weltweit. 76

Die Ostfriesische Volksbank (OVB) als vielzitierte Ausnahme, die neben der KfW IPEX als eine der wenigen
Banken ihr Portfolio weiterhin ausbaut, ist mit einem Schiffskreditportfolio von zuletzt EUR 360 Mio. (2019)
jedoch immer noch klein im Vergleich zu Restportfolios in Milliardenhohe in den Banken, die ihre Portfolios
bereits deutlich reduziert haben oder weiter reduzieren wollen.”” Die KfW IPEX ist insbesondere stark in der

Finanzierung von Kreuzfahrtschiffen engagiert.”s

76 Die Daten sind aus Datenbanken der HANSA, Marine Money sowie eigene Angaben der Banken zusammengestellt
worden.

77 Sie ist daher in der Abbildung 14 nicht enthalten, da die bis EUR 360 Mio. aufwachsende Kurve nicht erkennbar wire.
Das Volumen inklusive des vollen Umfangs der Konsortialkredite betragt rund EUR 800 Mio.

78 Innerhalb des Kreditvolumens von EUR 14,3 Mrd. in der maritimen Industrie (2018).
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Abbildung 15: Beitrag der Bankenfinanzierung an Schiffsfinanzierung (in USD Mrd.)79

Der Anteil der Bankenfinanzierung hat trotz der wachsenden Flotte weltweit in absoluten und relativen Zahlen
seit 2011 stetig abgenommen. GemaB des Petrofin-Index8°, der den Anteil der Bankenfinanzierung an der
Schiffsfinanzierung jahrlich untersucht, hat sich der Anteil der Top-40 schiffsfinanzierenden Banken von 2008
bis 2020 um 36% reduziert.8! Dies ist zuriickzufiihren auf einen niedrigeren Kapitaleinsatz pro Bank und darauf,
dass Banken ihr Schiffsportfolio komplett aufgelost haben. In derselben Zeit ist die Weltflotte um 32%

gewachsen.

Dieser Trend ist in Deutschland besonders ausgeprigt (s. Abbildung 15). Waren 2010 noch 7 deutsche
Kreditinstitute unter den Top 40 Schiffskreditgebern mit einem Anteil von 59% innerhalb der Top-40 Banken
(insgesamt USD 449,76 Mrd.), sieht es in 2019 anders aus. Von den globalen Top-40 Schiffskreditgebern haben
deutsche Finanzinstitute (von denen nur noch 3 im Ranking vorkommen) nur noch einen Marktanteil von ca.
9,3%, wobei die KfW den groBten Anteil mit USD 16,65 Mrd. ausmacht. Darauf folgen die Hamburg Commercial
Bank (HCOB)32 mit USD 6,00 Mrd. und die Nord/LB mit USD 5,04 Mrd.

Verlassliche Zahlen fiir Neu- und Umfinanzierungen liegen nicht umfassend vor, u.a. da die Banken den Bereich

unterschiedlich segmentieren.

Fiir die HSH Nordbank als Vorldufer der HCOB liegen beispielsweise Zahlen zum generierten Neugeschift im

Segment Shipping vor: So reduzierte sie ihr Neugeschaft im Bereich Shipping von EUR 1,5 Mrd. im Geschéftsjahr

79 Petrofin, 2020c¢, S. 7.

80 Der Petrofin Index misst die globalen Schiffskredite der 40 groBSten Schiffsbanken in absoluten Zahlen, indexiert auf das
Jahr 2008 (=100).

81 Petrofin, 2020b.

82 Ehemalige HSH-Nordbank, die durch den PE-Investor Cerberus iibernommen wurde.
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201483 auf EUR 0,8 Mrd. in 20158 und EUR 0,3 Mrd. im Jahr 2016.85 Erst in 2018 stieg es wieder auf EUR 1,0
Mrd. und in 2019 auf EUR 1,3 Mrd. an.86 Die DVB Bank veréffentlichte Daten zum Kreditvolumen in ihrem
Segment ,,Shipping Finance®: Entgegen der Entwicklung bei der HSH Nordbank baute die DVB Bank ihr Shipping
Finance-Geschift zur Mitte des Jahrzehnts aus und erhohte das Kreditvolumen von EUR 9,2 Mrd. im
Geschiftsjahr 201387 kontinuierlich auf EUR 11,9 Mrd. im Jahr 201688. Insgesamt verschlechterte sich aber die
wirtschaftliche Situation der Bank und es wurde ein Verkauf der Bank angestrebt. Teile der Luftfahrtsparte der
DVB konnten im Mirz 2021 verkauft werden. Nachdem mehrere Verkiufe des Schiffsfinanzierungsportfolios
gescheitert waren, kiindigte die DZ Bank, die die Konzernmutter der DVB ist, Ende 2020 an, das
Schifffinanzierungsportfolio selbst zu iibernehmen und die DVB Bank damit vom Markt zu nehmen. Die Fusion

von DZ Bank und DVB soll 2022 abgeschlossen sein.

Fiir das Shipping-Geschift der Nord/LB scheint es gemafB Mitteilungen der Bank festzustehen, dass es nur noch
in Spezialfillen zu Neugeschift kommen wird. Nach der maximalen Hohe des Schiffskreditportfolios von EUR
19 Mrd. im Jahr 2015 sind die Engagements zum Juni 2020 auf EUR 3,5 Mrd. [USD 3,94 Mrd.] zuriickgefahren

und sollen bis Ende 2021 vollstiandig abgebaut sein.89

Insbesondere aus den Portfolios der Landesbanken haben einige deutsche Reeder Schiffe iibernommen und mit

Investorengeldern finanziert. Sie mussten aber auch in noch gréB8erem Umfang Schiffe ins Ausland verkaufen.

Portfolioumschichtungen der Schiffsbanken und der Verkauf groBer Kreditportfolios (bspw. von HSH, Nord /LB
und Deutsche Bank) wie auch ganzer Banken haben dazu gefiihrt, dass ausldndische Hedgefonds und PE-Fonds
zu Kreditgebern wurden. Die Konsequenzen sind vielfiltig und reichen von der harten Einforderung aller
Zahlungsverpflichtungen {iber die Erhohung der Zinsmargen und die Androhung der Verwertung, wenn die

Reederei die Kredite nicht ablosen kann.

Das Gewicht der Banken hat sich sowohl geographisch als auch gem. des Anteils an der Gesamtfinanzierung
erheblich verschoben. Global erwarten Banken jetzt einen wesentlich hoheren Eigenkapitalanteil bei

Neufinanzierungen. Dieser liegt heute {iberwiegend bei ca. 50%.

In die Liicke stoBen neue Kreditgeber auf der Fremdkapitalseite. Dazu gehoren Kreditfonds von
Investmentbanken (Berenberg, Morgan Stanley u.a.) und PE-Fonds, die sich auf Fremdkapital spezialisiert
haben, ebenso Anleihen am Kapitalmarkt. Insgesamt wichst, bedingt durch Basel I11, der Eigenkapital-Anteil bei
Neufinanzierungen. Die klassische Bankenfinanzierung verliert dabei zunehmend an Bedeutung. Indexiert auf
das Jahr 2008 zeigt Abbildung 16, dass die Schere zwischen dem Anteil der Bankenfinanzierung und dem

Wachstum der Flotte mindestens seit 2011 immer schneller auseinandergegangen ist.

83 HSH Nordbank, 2014, S. 80.

84 HSH Nordbank, 2015, S. 105.
85 HSH Nordbank, 2016, S. 104.
86 HCOB 2020, S. 7.

87 DVB Bank, 2014, S. 174.

88 DVB Bank, 2015, S. 226.

89 Stiddeutsche Zeitung, 2020a.
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Abbildung 16: Anteil Bankenfinanzierung vs. Flottenwachstum (Basisjahr 2008 = 100)9°

In den friihen 2000er Jahren waren hohe Beleihungen, welche z.T. auch eine Vorfinanzierung des noch
einzuwerbenden Eigenkapitals einschlossen, iiblich. Diese Finanzierungen wurden von den Banken in Erwartung
steigender Schiffswerte und stetig steigender Nachfrage eingegangen. Diese Finanzierungspraxis unterstiitzte das
starke Flottenwachstum in dieser Zeit und legte neben anderen Faktoren eine Grundlage fiir die sich spiter
entwickelnde Schifffahrtskrise.

Ein Schiff ist grundsitzlich ein kapitalintensiver Vermogensgegenstand. Die fiir die Bauzeitfinanzierung
benotigten Kredite sind daher im Vergleich zu anderen Industrien vom Volumen her hoch. Dieses hohe
Finanzierungsvolumen resultiert aus umfangreichen, vorzufinanzierenden Zulieferanteilen und aus den hohen

Absicherungsbedarfen der Besteller.

Beispielsweise verfiigt die KW IPEX Ende 2019 iiber ein Kreditvolumen von EUR 8,4 Mrd. [USD 9,41 Mrd.] fiir
73 Kreuzfahrtschiffe.o

Wihrend bei Spezialschiffen und Schiffen fiir hoheitliche Aufgaben, Offshore-Plattformen, Reparaturen, Umbau
sowie Marineschiffbau und Mega-Yachten die Kunden in der Regel bauaufwandsnahe Anzahlungen tatigen,
werden bei Kreuzfahrtschiffen, Fahren und Handelsschiffen marktiiblich nur Anzahlungen in Héhe von 20%
wihrend der Bauzeit getitigt. Die restlichen 80% der Baukosten sind in der Regel iiber projektbezogene
Barkredite und den Werft-Cashflow zu finanzieren. Die Zinsen der Endfinanzierung miissen dabei

notwendigerweise zu CIRR-Konditionen (siehe hierzu Kapitel ,,Staatliche Forderungen®) abgesichert werden.

Neben den Bankdarlehen besteht der nachstgroBere Anteil an Fremdfinanzierungen aus Anleihen. Anleihen
sind festverzinsliche Wertpapiere (engl.: Bonds). Sie garantieren dem Investor einen festen Zins (Coupon) und

die vollstandige Riickzahlung des Principals am Ende der Laufzeit. Die Laufzeit ist frei bestimmbar.

90 Petrofin, 2020c¢, S. 4; Clarksons, 2020a.
91 Littmann, 2020.
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Der Coupon richtet sich nach dem Risikolevel. Das Risiko kann von externen Instituten (Moodys, Standard &

Poor‘s) in denselben Gradierungen kategorisiert werden wie Kreditwiirdigkeit (AAA bis D).

Anleihen werden i.d.R. auf Gesamtunternehmensebene begeben. Glaubiger von Anleihen sind Anleger aller
Kategorien. Im internationalen Umfeld sind Anleihen ein iibliches Finanzierungsinstrument fiir Reedereien.

Insbesondere borsennotierte Unternehmen nutzen sie umfangreich als Fremdkapitalquelle.

Die Platzierung von Unternehmensanleihen von einzelnen Marktteilnehmern wie beispielsweise Hapag-Lloyd ab
2010 und der Rickmers-Gruppe in 2013 war zunachst erfolgreich. Wahrend Hapag-Lloyd nach wie vor erfolgreich
am Kapitalmarkt notiert ist, haben die Insolvenz der Rickmers-Gruppe ebenso wie der frithe Ausfall der Anleihe
der Reederei Deilmann, die mit dem ,,Traumschiff besichert war, aber zu weitgehenden Verlusten und einem

Vertrauensverlust bei Anlegern gefiihrt.

Ein weiteres Element in der Finanzierung sind Absicherungen iiber Avale. So werden beispielsweise die

Anzahlungen von Bestellern von den Werften {iber Avale abgesichert.

Ein Aval in Form eines Avalkredites oder auch Bankavals ist eine von einer Bank (Biirge) angebotenen Leistung,
in der die Bank gegen Zahlung eines Avalzinses oder einer Gebiihr als Garant fiir den Avalnehmer (z.B. Werft)
eintritt. Falls die Werft die Leistungen an den Besteller (Auslieferung des Schiffes) nicht erbringen kann, zahlt
die Bank oder der Versicherer den durch den Aval besicherten Betrag in Hohe der Anzahlungen zuriick.92 Die

Absicherung kann entweder iiber eine Biirgschaft oder iiber eine Garantie erfolgen.s

Avalkredite sind vor allem in Branchen mit langen Fertigungszeiten iiblich (Baugewerbe, Maschinenbau,

Flugzeugbau, Schiffbau).

Der Bau des Schiffes beginnt in der Regel erst, wenn die Endfinanzierung vollstindig mit allen Beteiligten
vereinbart wurde. Den Fremdkapitalanteil an der Endfinanzierung einzuwerben, ist allerdings am derzeitigen

Bankenfinanzierungsmarkt fiir Reedereien in Deutschland schwierig.

Hier konnen Absicherungen durch zum Beispiel Landesbiirgschaften der Kiistenlinder die Chance auf das
Erhalten eines Bankenkredites erhohen. Die Absicherung iiber Landesbiirgschaften kann jedoch nur auf einen
nachrangingen Teilbetrag gewahrt werden.%4 Die Bundesldnder werden in der Regel durch den Bund unterstiitzt,

indem die Risiken der Biirgschaften je zur Halfte auf die Lander und den Bund aufgeteilt werden.95

Ein Beispiel derartiger Absicherungen sind Erfiillungsgarantien von Lindern. Werden Schiffe ersetzt, die den
hoheitlichen Aufgaben des Bundes dienen und in seinem Besitz stehen (wie beispielsweise Forschungs- und
Zollschiffe), so erfolgt in der Regel die Vergabe des Neubauauftrags an die Werft unter der Auflage, dass das

Bundesland des Werftsitzes eine Erfiillungsgarantie bzw. -biirgschaft gegeniiber dem Bund iibernimmt.

Diese Biirgschaft sichert den Bund ab, wenn die Werft in der iiblicherweise mehrere Jahre andauernden

Bauperiode in finanzielle Schwierigkeiten gerit, da das Bundesland in dem Fall fiir die Fertigstellung des Schiffs

92 Mingels, 2020.

93 Volksbanken Raiffeisenbanken, 2020.

94 VSM Verband fiir Schiffbau und Meerestechnik, 2012, S. 4.
95 Siiddeutsche Zeitung, 2020b.
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aufkommt. Beispielsweise war das Land Bremen bereit, fiir die Finanzierung des Baus des Forschungsschiffs
Polarstern II eine Biirgschaft in Millionenhdhe zu iibernehmen, wenn die in Bremerhaven ansissige Lloyd Werft
den Auftrag des Bundes erhalten hitte. Das Ausschreibungsverfahren wurde jedoch im Februar 2020 gestoppt
und wird derzeit iiberarbeitet.9¢ Es wird damit gerechnet, dass das Projekt im Sommer 2021 neu ausgeschrieben

werden wird.

Grundsatzlich stellt es fiir die Werften eine Herausforderung dar, eine Erfiillungsgarantie zeitnah wiahrend des

Ausschreibungszeitraums von dem jeweiligen Bundesland zu erhalten.

Da ein groBer Teil der in Deutschland gebauten Schiffe fiir den Export bestimmt ist, werden hier oft
Exportkreditgarantien in Anspruch genommen, welche vom Bund iiber die Kreditversicherungsgruppe Euler
Hermes garantiert werden (sogenannte Hermesdeckung). Diese decken die grundlegende Vertragsgarantie (vom

Kreditinstitut oder Kautionsversicherer ausgegeben) ab.97

Exportkreditgarantien miissen von der exportierenden Werft bei der Euler Hermes beantragt werden, obwohl
die Begiinstigten deutsche Kreditinstitute bzw. Kautionsversicherer, sich in Deutschland befindende
Zweigniederlassungen ausldndischer Banken oder, in manchen Fillen, auch ausldndische Institute sind. Eine
Voraussetzung fiir den erfolgreichen Antrag einer Exportkreditgarantie ist eine Vertragsgarantiedeckung98 sowie
oftmals auch eine Lieferantenkreditdeckung.9 Des Weiteren muss die technische und betriebswirtschaftliche

Situation des Exporteurs als angemessen bewertet werden.

Im weiteren Kontext von Exportfinanzierungen nehmen vor allem Exportbanken (Export Credit Agencies oder
ECAs) eine wichtige Rolle ein. Eine Exportbank (oder Export-Import Bank) ist eine oftmals staatliche
Finanzinstitution, welche inldndische Exporteure unterstiitzt. Die Unterstiitzung erfolgt {iberwiegend iiber die
Vergabe von Krediten und Garantien, welche dann durch den Staat der jeweiligen Exportbank besichert sind. In
Deutschland werden diese Instrumente hiaufig (aber nicht ausschlieflich, da fiir alle Banken offen) tiber die KftW

IPEX mit einer Absicherung iiber Exportkreditgarantien (Euler Hermes) angeboten.

Dies geschieht hauptsichlich in den Regionen, in denen lokale Finanzinstitute nur geringfiigig passende oder
ausreichende Absicherungen anbieten, meist in Schwellen- und Entwicklungsldndern.’oc Empfinger sind
Unternehmen im Ausland, die bei deutschen Werften Schiffe bestellen. Eine sog. ECA-Deckung, also die
Genehmigung eines durch den Bund gedeckten Kredites, iiber die Hausbank muss drei Voraussetzungen

erfullen:to1

e Das Projekt dient der Sicherung und/oder Erschaffung von Arbeitsplidtzen
e Das geschitzte Risiko des Projektes befindet sich in einem angemessenen Rahmen

e Das Projekt muss sowohl sozial als auch umwelttechnisch vertretbar sein

96 NWZ Online, 2018; Brockmann, 2020.

97 VSM Verband fiir Schiffbau und Meerestechnik, 2012, S. 32.

98 Garantie, welche es deutschen Exporteuren erlaubt, sich gegen Verluste durch politische Bedingungen oder
widerrechtliche Ziehung von Garantien zu schiitzen, AGA Portal, 2020a.

99 Sichert Forderungen aus einzelnen Ausfuhrgeschéften ab, AGA Portal, 2020a.

100 AGA Portal, 2020b.

101 KfW IPEX-Bank, 2020a.
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Eine ECA nimmt je nach nationaler Ausrichtung unterschiedliche Aufgaben wahr: Die Vergabe von
Direktkrediten (als Buyer oder Seller Credit), Kreditvergabe an andere Kreditgeber (meist kommerzielle Banken)
oder Zinsunterstiitzung. Die Instrumente reichen hierbei von der Advance Payment Refund Guarantee iiber den
Bauzeitkredit bis hin zum Schiffskredit.

Deutsche Reeder nehmen die ECAs regelmiBig in anderen Schiffbauldndern in Anspruch, wenn sie Schiffe bei

ausldandischen Werften in Auftrag geben.
Wichtige ECAs in der internationalen Schiffsfinanzierung sind beispielsweise:

e CDC: Frankreich

e CEXIM: Exim Bank of China: China

e Export Credit Norway (ex Eksportfinans): Norwegen

e Finnvera: Finnland

e JBIC: Japan Bank for International Cooperation, Japan
e KEXIM: Korea Exim Bank, Stidkorea

e Euler Hermes: Deutschland.

e Cassa di Depositi: Italien

e Atradius DSB: Niederlanden

Auf die einzelnen ECAs wird in dem Kapitel fiir das jeweilige Land eingegangen.

Zu den auffilligen Vorteilen einer ECA gedeckten Finanzierung gegeniiber der klassischen Bankfinanzierung
zahlt insbesondere seit den verschirften Basel-Regularien die langere Laufzeit der Kredite, welche durch ECA-
Deckung bis zu 12 Jahre betragen kann. Private Geschéiftsbanken sind aus Griinden der Risikominimierung und

Reduzierung der Eigenkapitalhinterlegung gezwungen, nur noch wesentlich kiirzere Laufzeiten zu genehmigen.

Die KfW IPEX Bank griindete mit verschiedenen deutschen Zulieferern die GeMaX (German Maritime Export
Initiative) unter der Tragerschaft des Verband fiir Schiffbau und Meerestechnik (VSM). Die GeMaX soll eine
Plattform fiir ausldndische Interessierte auf der Suche nach einer zuliefererbasierten Projektfinanzierung fiir die
Bestellung von Schiffsbauteilen von deutschen Zulieferern sein. Zusitzlich zur Moglichkeit der
Projektfinanzierung iiber die GeMaX ist eine ECA-Deckung moglich.1°2 Das Besondere ist die Kooperation

zwischen Zulieferer und der KfW IPEX, um das Know-how deutscher Zulieferer im Ausland zu bewerben.

¢) Leasinginstrumente

Leasing beschreibt eine Situation, in der ein Leasinggeber (Lessor) einen Vermdgensgegenstand an einen

Leasingnehmer (Lessee) vermietet. Der Leasinggeber ist der rechtliche Eigentiimer des Vermogensgegenstandes,

102 GeMax, 2020.
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wihrend der Leasingnehmer den Vermodgensgegenstand nutzt. Leasing wird generell in zwei Formen

unterschieden: Finance-Leasing und Operating-Leasing.

Die Schifffahrtswelt nutzt meist andere Begriffe fiir das, was in der Finanzwelt als Leasing verstanden wird. So
bezeichnet die Bareboat-Charter weitgehend die Ausgestaltung eines Finance-Leasing und die Time-Charter ist

teilweise deckungsgleich mit dem Operating-Leasing.

Der wesentliche Unterschied zwischen dem Finance-Leasing (auch Kapital-Leasing genannt) und einem
Operating-Leasing bestand bis zur Einfiihrung des IFRS 16 im Jahr 2019193 in der buchhalterischen Erfassung

des Leasinggegenstandes bzw. Vermdgenswertes sowie der Leasingverbindlichkeit.

Bis zur Einfiihrung des IFRS 16 bildete der Leasingnehmer bei einem Operating-Leasing keine Bilanzpositionen,
sondern der Leasinggeber wies den Vermogensgegenstand in seiner Bilanz aus. Lediglich bei dem Finance-
Leasing wies der Leasingnehmer den Leasinggegenstand als Vermogenswert sowie Leasingzahlungen als
Verbindlichkeiten in der Bilanz aus. Mit der Einfithrung des IFRS 16 werden geleaste Vermogensgegenstinde

unabhingig von der Leasingform nach dem Schema des Nutzungsrechts (,,Right of use®) bilanziert.

Dadurch muss der Leasingnehmer, welcher das Nutzungsrecht fiir die Dauer der im Leasingvertrag
festgehaltenen Leasinglaufzeit hat, abweichend zur vorherigen Bilanzierung nun den Vermdgensgegenstand

sowie die Verbindlichkeit in seiner Bilanz ausweisen.

Sale-and-Leaseback-Transaktionen bieten Schiffseignern die Moglichkeit, ihre Finanzierungsquellen zu
diversifizieren und gleichzeitig die volle operative Kontrolle iiber den Vermdgensgegenstand zu behalten.
Beispielsweise hat Hapag Lloyd in 2020 eine Sale-and-Leaseback-Transaktion mit einer chinesischen Bank

erfolgreich abgeschlossen (Siehe Kapitel zu China).

Der Begriff des Leasings ist als Finanzierungsmodell international mit unterschiedlichen Nuancen belegt. Nicht-
deutsche Beobachter haben das deutsche KG-Modell in aller Regel als Leasing-Modell angesehen, da hier eine
Seite als Spezialist der Finanzierung auftrat und die Schiffe bareboat!o4 mittel- oder langfristig an den Reeder

iibergeben hat.

Diese Sichtweise ist vom International Accounting Standard Board (IASB) mit den neuen Regeln zur Bilanzierung
von Chartern nach dem IFRS 16 bestitigt worden. Neu sind fiir den deutschen Markt insbesondere die deutlich

ausgeweiteten Angebote von Leasing von chinesischen Banken und japanischen Unternehmen.05

Durch den Anstieg an ,Sale-and-Leaseback“-Transaktionen in der weltweiten Schifffahrt (vor allem im
asiatischen Raum) wurde der erste Leasingstandard von BIMCO°¢ entworfen. Dieser soll Sale-and-Leaseback-

Transaktionen weitestgehend vereinheitlichen. Der Standardvertrag kann auf einzelne Spezifikationen zwischen

103 JFRS 16 ist der international Reportingstandard, der Richtlinien zur Buchfiihrung bei Leasingvertrigen enthalt.

104 Beim Bareboat-Charter wird dem Mieter (Charterer) das Schiff vom Vermieter (Vercharterer) gegen ein vereinbartes
Charterentgelt iiber einen bestimmten Zeitraum (Zeitcharter) iiberlassen. Das Schiff wird hierbei ohne Crew, Ausriistung
oder sonstigen Betriebsmitteln an den Charterer tibergeben. Vgl. Winter, Hennig, & Gerhard, 2008, S. 78f

105 PwC, 2016.

106 BIMCO = The Baltic and International Maritime Council. Eine unabhingige internationale Nichtregierungsorganisation
mit Schiffseignern, Reedereien, Maklern und anderen Schifffahrtsbeteiligten als Mitgliedern mit dem Ziel der Verbesserung
von maritimen Standards.
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den Parteien zugeschnitten werden. 17 Derzeit ist jedoch nicht erkennbar, ob andere deutsche Reedereien neben

Hapag-Lloyd von diesem Instrument Gebrauch machen werden bzw. dieses iiberhaupt nutzen kénnen.

d) Staatliche Forderungen

Grundsitzlich zdhlen staatliche Forderungen eines Unternehmens oder Unternehmenskreises zu Beihilfen.
Beihilfen sind wirtschaftliche Vorteile, die der Staat einem Unternehmen aus staatlichen Mitteln zugesteht.
Fordermittel als Art der Beihilfe konnen in Form von Darlehen, Zuschiissen, Biirgschaften bzw. Garantien oder

steuerlichen Befreiungen gewihrt werden.108

Die staatliche Unterstiitzung des Schiffbaus in Deutschland beschrankt sich im Wesentlichen auf die Stellung von
Biirgschaften und Garantien (Exportkreditversicherung, Landesbiirgschaften; siehe ,Fremdkapital“) sowie das
CIRR-Zinssicherungsinstrument (siehe unten). Fiir die Nutzung dieser Instrumente sind gingige Entgelte und

Gebiihren zu zahlen.109

Die staatliche Forderung sind bezogen auf die maritime Wirtschaft in Deutschland Beihilfen zum Erhalt der
Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Handelsflotte sowie der Werften auf dem Weltmarkt. Die Forderung erfolgt
entweder durch den Bund oder iiber untergeordnete (z.B. Bundesldnder) bzw. iibergeordnete Institutionen (z.B.
EU).no

Die verfiigbaren Instrumentarien werden zuriickhaltend genutzt, was nach Einschitzungen von Experten unter
anderem daran liegt, dass bei Bauzeit- und Bestellerfinanzierungen die staatlichen Forderinstrumente noch auf
den iiblichen Serienschiffbau abstellen. Zudem werden Inlandsrisiken!', seien es Besteller- oder Werftrisiken,
nur teilweise von den Bundesldndern iiber ihre Programme aufgefangen, sodass Auftrige privater inldndischer

Besteller selten bei deutschen Werften platziert werden. 2

Uber bestehende Férderprogramme stehen den Werften in beschrinktem Umfang spezifische Férderungen fiir
Forschung, Entwicklung und Innovation zur Verfiigung. Die Férderprogramme sind zum Teil auf europiischer
Ebene verfiigbar und dienen vor allem der Férderung der Forschung in den Bereichen Digitalisierung und
umweltfreundlicher Schifffahrt. Dariiber hinaus sollen sie die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen aus

der Industrie fordern.13

Die im Bundeskabinett im Januar 2017 verabschiedete Maritime Agenda 2025 soll die MaBnahmen zur Starkung
der internationalen Wettbewerbsfihigkeit des Standortes Deutschland koordinieren und biindeln. Folgende

Handlungsfelder werden hierbei als Schwerpunkte gesetzt:!14

107 Hoppe, 2020.

108 Schimmfelder, 2015.

109 PwC, 2013, S. 83.

110 Europaische Kommission, 2004, S. 3.

1 Risiken, die durch die Geschéftstatigkeit in einem bestimmten Land erfolgen wie z.B. politische Instabilitét.
12 pwC, 2013, S. 20.

13 BMWi, 2020.

114 BMWi, 2017, S. 12-21.
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e Technologiefiihrerschaft sichern und ausbauen

¢ Internationale Wettbewerbsfihigkeit starken

e  Wettbewerbsfihigkeit deutscher Héfen; Infrastrukturausbau sowie Spitzenposition des deutschen
Logistikstandortes sichern

e Nachhaltigkeit des Seeverkehrs starken

e Beitrag maritimer Technologien zur Energiewende

e Maritim 4.0 — Chancen der Digitalisierung nutzen

e Maritimes Know-how am Standort Deutschland stirken

e Weiterentwicklung industrieller Fahigkeiten beim Bau von Marine- und Kiistenwachschiffen

o EU-Strategie zum ,,Blauen Wachstum*® aktiv mitgestalten

Die Maritime Agenda 2025 umfasst verschiedene und darunter auch viele kleinere Forderprogramme. In den
nachfolgenden Abschnitten werden die gingigen Beihilfen und Subventionen fiir die maritime Wirtschaft

beschrieben.

Um die Wettbewerbsbedingungen des deutschen Schiffbaus zu unterstiitzen, wurde 2007 ein
Zinsausgleichssystem mit dem Festzinssatz CIRR (commercial interest reference rate) eingefiihrt.115s Den
schiffsfinanzierenden Banken wird hierbei eine Festzinssatzoption zum Zeitpunkt des Abschlusses des
Bauvertrags angeboten, also bereits mehrere Jahre vor der Ablieferung des Schiffes.1¢ Dieses Fordersystem
unterstiitzt die deutschen Werften beim Schiffbau im globalen Wettbewerb, indem Kaufer von Schiffen fiir die
gesamte Kreditlaufzeit einen Festsatzkredit auf Basis des CIRR-Zinssatzes erhalten. Das Schiffs-CIRR-Programm
wird seitens der KfW IPEX angeboten. Die Zinsabsicherung durch die KfW IPEX kann auf die Kredite von sowohl
inldndischen und ausldndischen Banken angewandt werden. Sie soll die Wettbewerbsneutralitit sichern und den
Werften die Moglichkeit geben, international konkurrenzfiahige Angebote abzugeben.7 Aufgrund der derzeit
anhaltenden Niedrigzinsphase ist die augenblickliche Bedeutung des Programms gering. Es wird erst bei einem

steigenden Zinsniveau wieder an Bedeutung gewinnen.

Bei der Forderung von Schifffahrtsunternehmen in Deutschland stehen maBgeblich steuerliche Komponenten im

Vordergrund.

Zur Sicherstellung der Wettbewerbsfiahigkeit ist eine steuerliche Forderung im zuldssigen Rahmen sowohl
auf nationaler Ebene8 als auch auf europiischer Ebene9 gewollt. Hierdurch soll das Ausflaggen und Auslagern

von Reedereien in Niedrigsteuerlandern auBerhalb der EU verhindert werden. Diese Forderungen stellen kein

115 Deutscher Bundestag, 20154, S. 171.

16 BMWi, 2019, S. 17.

117 KFW IPEX-Bank, 2020b.

118 Dje deutschen Tonnagesteuerregelungen verfolgen nach der Gesetzesbegriindung den Zweck der Verbesserung der
Wettbewerbsfihigkeit deutscher Reeder und der Sicherung des maritimen Standorts Deutschland, vgl. BT-Drs. 13/10271,
S. 8; BT-Drs. 13/10710, S. 3.

119 Nach den Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche Beihilfen im Seeverkehr (2004/C 13/03) ABI. C 13 vom 17.1.2004,
S. 6 konnen steuerliche Anreize wie die Tonnagesteuer, beschleunigte Abschreibungen oder steuerfreie Riickstellungen aus
Gewinnen aus dem Verkauf von Schiffen fiir eine bestimmte Dauer grundsitzlich unterstiitzt werden, da derartige
MaBnahmen Landarbeitspldtze wie im Bereich des Schiffsmanagements und in seeverkehrsnahen Branchen
(Versicherungs-, Makler- und Finanzierungswesen) erhalten; angesichts der Bedeutung dieser Tétigkeiten fiir die
gemeinschaftliche Wirtschatft.
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direktes Finanzierungsmittel dar, wenngleich sie eine Finanzierung unterstiitzen und zur Attraktivitit des
Standorts beitragen. Da sie die Finanzierung unterstiitzen, werden sie nachfolgend in Kiirze dargestellt. Sie sind

aber nicht Untersuchungsschwerpunkt dieser Studie.

Ein wesentlicher Bestandteil der steuerrechtlichen ForderungsmaBnahmen in Deutschland ist die
Tonnagesteuerregelung, welche als Regelung zur Tonnagegewinnermittlung bereits im Jahre 1998 mit
Wirkung ab dem 01.01.1999 eingefiihrt wurde. Die Tonnagesteuer stellt keine Steuer an sich dar, sondern eine

Methode zur pauschalen Gewinnermittlung.

Hierbei wird als Bemessungsgrundlage i.S.d. § 5a EstG die amtlich festgestellte und im Schiffsmessbrief
ausgewiesene Nettoraumzahl eines Schiffes (Tonnage)2c sowie die Anzahl der Betriebstage eines Schiffes
herangezogen. Zur Berechnung werden die Nettotonnen pro Schiff mit der Anzahl der Betriebstage sowie dem
Staffel-Tarif multipliziert, um die Nettotonnage zu ermitteln, auf welche die allgemeinen Steuersdtze Anwendung

finden.

Die Staffelung zur Ermittlung des Tonnagegewinns ist nach § 5a Abs. 1 S. 2 EStG der im Wirtschaftsjahr erzielte
Gewinn pro Tag des Betriebs fiir jedes im internationalen Verkehr betriebene Handelsschiff fiir jeweils volle 100

Nettotonnen (Nettoraumzahl):

bis zu 1.000 Nettotonnen EUR 0,92 je 100 Nettotonnen
1.000 bis 10.000 Nettotonnen EUR 0,69 je 100 Nettotonnen
10.000 bis 25.000 Nettotonnen EUR 0,46 je 100 Nettotonnen
iiber 25.000 Nettotonnen EUR 0,23 je 100 Nettotonnen

Abbildung 17: Ermittlung Tonnagegewinn?2

Bis auf wenige Anpassungen sind die deutschen Tonnagesteuerregelungen seit 1999 nahezu unverindert giiltig
und wurden im Vergleich zu einzelnen europidischen Nachbarlindern nicht an die jiingsten Entwicklungen
hinsichtlich einer stark angestiegenen und verschirften Wettbewerbssituation angepasst oder ausgeweitet.
Weiterhin wurden auch neue Bereiche, wie z.B. die Schifffahrtsaktivititen im Rahmen von Offshore-Windparks,
nicht in den Qualifizierungsrahmen mit aufgenommen. Haufig operieren daher derartige Reedereiunternehmen

aus Nachbarldandern wie den Niederlanden oder Danemark heraus.

Eine weitere steuerliche Forderung zur Senkung von Personalkosten stellt der Lohnsteuereinbehalt dar.
Durch den (teilweisen) Einbehalt der durch den Arbeitgeber anzumeldenden und abzufiihrenden Lohnsteuer soll
die steuerliche Belastung gesenkt werden. Ein volliger Verzicht auf die Abgabe von Lohnsteuern (sowie ggf.
Sozialversicherungsbeitrigen) stellt nach den Seeverkehrs-Leitlinien die Obergrenze einer genehmigungsfahigen
Beihilfe dar.

120 BT-Drs. 13/10271 v. 31.3.1998, S. 8; Unerheblich ist, inwieweit Tonnage tatsichlich genutzt wird. Fiir die
Gewinnermittlung wird die Nettoraumzahl des Schiffs auf volle 100 Nettotonnen abgerundet, § 5a Abs. 1 S. 2 EStG.
121 BMJV, 2020.

14. September 2021
PwC 38



Die Bundesrepublik Deutschland erlief am 01.01.1999 nach dem Beispiel der Niederlande22 eine Regelung,
welche vorsieht, dass Arbeitgeber:23, die eigene oder gecharterte Schiffe unter deutscher Flagge betreiben, nach
§ 41a Abs. 4 S.1 und 3 EStG insgesamt 40% der anzumeldenden und abzufiihrenden Lohnsteuer, die auf den
Arbeitslohn entfillt und an die Besatzungsmitgliederi24 fiir die Beschiftigungszeit auf diesen Schiffen gezahlt
wird, abziehen und einbehalten diirfen. Diese Regelung reichte jedoch nicht aus und fiihrte dazu, dass aufgrund
der im Vergleich zu anderen européischen Flaggen verbleibenden und nicht kompensierbaren Mehrkosten sowie
der wirtschaftlichen Situation in der Seeschifffahrt ein zunehmender Ausstieg aus der deutschen Flagge zu

verzeichnen war.125

Unter Ausnutzung des zulédssigen Rahmens der Beihilferichtlinien wurde der Lohnsteuereinbehalt ab Juni 2016
— zunichst befristet fiir 60 Monate — auf 100% erhoht26 und die sogenannte 183-Tage-Regelung fiir diesen
Zeitraum abgeschafft.27 Zur Forderung der Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Schifffahrtsbranche sollte der
nach den Leitlinien zuléssige vollige Verzicht auf Lohnsteuer fiir Seeleute auch nach dem Zeitraum der Befristung
aufrechterhalten bleiben. Der jahrliche Vorteil aus dem Lohnsteuereinbehalt betrégt ca. EUR 75 Mio. [USD 88,5
Mio.] Das Volumen der Zuschiisse belauft sich auf EUR 58 Mio. [USD 68,5 Mio.] pro Jahr fiir Lohnnebenkosten
und Ausbildungsplitze.128

Davon abgegrenzt sind auch die ForderungsmaBnahmen zu betrachten, bei denen nicht die steuerliche

Komponente im Vordergrund steht.

Hier ist die Produktivititshilfe fiir maritime Technologien zu nennen, die zur Verbesserung des Produktes
Schiff und der Produktivitdt der Werften und Zulieferer beitragen sollte. Diese wurde jedoch zwischenzeitlich als
Beihilfe ausgesetzt.’29 Hierbei sollten in der Meerestechnik neue Initiativen in den Technologiefeldern der
Offshore-Technik sowie der maritimen Umwelt- und Polartechnik gefordert werden. Zwischenzeitlich betrug das
Finanzierungsvolumen EUR 6,5 Mio. jahrlich, wobei der Zuwendungsempfanger eine Eigenbeteiligung von 50%

aufweisen musste.130

122 Alle europdischen Schifffahrtsldnder haben (im Detail verschiedene) MaBnahmen ergriffen, um die
Personalkostenbelastung zu verringern, s. Heuermann in: Bliimich, EStG, 145. EL Dezember 2018, § 41a, Rn. 41.

123 Heuermann in: Bliimich, EStG, 145. EL Dezember 2018, § 41a, Rn. 43: Arbeitgeber ist der zum Lohnsteuereinbehalt
verpflichtete (Reeder), der einen anderen in einem Heerverhaltnis nach §§ 28 ff Seearbeitsgesetz als Arbeitnehmer
beschiftigt. Allerdings konnen auch von anderen Personen als dem Reeder beschiftigte Besatzungsmitglieder an Bord eines
Schiffes sein.

124 Heuermann in: Bliimich, EStG, 145. EL Dezember 2018, § 41a, Rn. 43: Besatzungsmitglieder nach § 3 Abs. 1
Seearbeitsgesetz sind Seeleute alle Personen, die an Bord des Schiffes tétig sind, unabhéngig davon, ob sie vom Reeder oder
einer anderen Person beschéftigt werden oder als Selbststdndige tétig sind, einschlieBlich der zu ihrer Berufsausbildung
Beschiftigten.

125 Deutscher Bundestag, 2015b, S. 1

126 Ausweislich der Gesetzesbegriindung sollen dadurch kurzfristig eine Kostenentlastung fiir Schiffe unter deutscher Flagge
und ein maBgeblicher Beitrag zur Sicherung der Beschiftigung unter deutscher Flagge geschaffen werden, wodurch
seeminnisches Know-how ermoglicht werde, BT-Drucks. 18/7268, 5.

127 Die Genehmigung der Regelungen in der aktuellen Fassung erteilte die Kommission am 3. Mai 2016. Die zeitliche
Befristung fiir die Dauer von 60 Monaten wurde im Gesetzgebungsverfahren damit begriindet, dass bevorzugt eine
europdische Losung anzustreben sei und eine Evaluierung der MaBnahme rechtzeitig vor deren Auslaufen durchgefiihrt
werden solle, um dem Gesetzgeber ggf. eine planungssichere Verlangerung der MaBnahme zu erméglichen (BT-Drs.
18/7268, 5f.).

128 Deutsche Flagge, 2020a.

129 Bundesfinanzministerium, 2020, S. 176.

130 Deutscher Bundestag, 2015a, S. 163.
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Nachhaltige Schifffahrt

Die CO2-Reduzierung ist eines der zentralen Themen der maritimen Wirtschaft geworden. Mehrere Forscher
haben herausgearbeitet, dass die Reduktion von Treibhausgasen in der maritimen Transportkette auch weitere

Investitionen in der Schifffahrt erfordert.:st

Das grofite Potential zur Reduzierung besteht neben dem Austausch bzw. Nachriisten von Motoren letztlich im
Bau von neuen Schiffen, die weniger Emissionen verursachen. Eine haufig vertretene Annahme ist, dass pro 5%
Reduktion der CO2-Emissionen sich der Kapitalbedarf um ca. 1% erhoht. An dieser Stelle konnte ein Hebel bei

der 6ffentlichen Hand liegen, um den Kapitalbedarf und die CO2-Bilanz zu entlasten.

Die CO2-Reduzierung verfolgen auch die sogenannten ,Poseidon Principles“. Diese stellen einen
Referenzrahmen fiir die Bewertung und Transparenz von Schiffsportfolios fiir finanzierende Banken,
Schiffsbauer und Garantiegeber mit dem Ziel dar, die Treibhausgasemissionen der Schifffahrtsindustrie wie von

der IMO vorgegeben, um mindestens 50% bis zum Jahr 2050 gegeniiber 2008 zu reduzieren.32

Enthalten sind vier Prinzipien:
Prinzip 1: Beurteilung von Schiffsportfolios hinsichtlich ihrer Klimaauswirkungen und Ausrichtung an den
Klimazielen
Prinzip 2: Ausrichtung der Beurteilung an verbindlichen Rechtsvorschiften und Verdoffentlichungen
unparteiischer Expertengremien
Prinzip 3: Sicherstellung der Compliance mit den Prinzipien durch vertraglich festgehaltene Covenants zur
Kohlenstoffintensitat und Ausrichtung an den Klimazielen der Schiffsportfolios

Prinzip 4: Verdffentlichung des Klima-Scores des Schiffsportfolios auf jahrlicher Basis

Wiéhrend insgesamt 18 Banken zu den Unterzeichnern der Poseidon Principles zdhlen, ist als einzige deutsche

Bank die DVB Bank vertreten. Die DVB als Teil der DZ-Bankgruppe unterzeichnete im Juni 2019.133

Insgesamt unterliegen derzeit Schiffsfinanzierungen von ca. USD 150 Mrd. den Poseidon Principles.’34 Andere
deutsche Banken wie die HCOB unterstiitzen die Poseidon Principles zwar grundsitzlich, sind aber nicht formal
Mitglied. So sieht die HCOB insbesondere ein Problem darin, dass der Klima-Score zu sehr auf die Nachhaltigkeit
einzelner Schiffe abzielt anstatt auf die der gesamten Wertschépfungskette. Die bestehende Schiffsflotte zu

erneuern und umweltfreundlicher zu machen, sei sinnvoller als den Fokus auf Schiffsneubauten zu legen.35

Aktuell sind die Effekte der Poseidon Principles auf den deutschen Schiffsfinanzierungsmarkt noch als gering
einzuschéatzen. Allerdings bieten die Prinzipien das erste global anerkannte Rahmenkonzept fiir eine nachhaltige
Schiffsfinanzierung und koénnen daher zukiinftig fiir GroBinvestoren von Interesse sein. Auch ein
Ausstrahlungseffekt in Verbindung mit Compliance-Anforderungen auf das Finanzierungsumfeld insgesamt ist

denkbar, wodurch méglicherweise zukiinftig die Finanzierungslandschaft sich stark verdndern konnte, da bei

131 Hoffmann, Eide, & Endresen, 2012, S. 18.
132 Poseidon Principles Org, 2020a.

133 Poseidon Principles Org, 2020b.

134 Poseidon Principles Org, 2020a.

135 Krigslund, 2020.
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langfristigen Investitionen wie beispielsweise Pensionsfonds auch 6kologische Aspekte und Nachhaltigkeit an

Bedeutung gewinnen.

Das Thema Klimaschutz insgesamt wird fiir die finanzierenden Banken zunehmend wichtiger. Insgesamt 16
Akteure aus dem deutschen Finanzsektor haben eine Selbstverpflichtung unterzeichnet, in der sie sich
verpflichten, die Investment- und Kreditportfolios im Einklang mit den Zielen des Ubereinkommens von Paris
zum Klimaschutz zu bringen.:3¢ Dies wird sich daher auch auf die Schifffahrts- und Schiffbaufinanzierung

auswirken. Wie genau und in welchem MaBe ist derzeit aber noch nicht absehbar.

Als Institution der EU soll die Europiische Investitionsbank (EIB) 37 die politischen Ziele der EU
unterstiitzen. Dabei sollen gerade nicht-finanzielle Ziele bei Sicherheit, Umwelt und Beschiftigung

mitberiicksichtigt werden.138

Die EIB vergibt seit vielen Jahren Darlehen an die Schifffahrtsindustrie im Rahmen ihrer traditionellen
Kreditprogramme. Nach einer Uberpriifung der wichtigsten Finanzierungsengpisse im maritimen Sektor hat
sich herausgestellt, dass die kommerziellen Kreditgeber sehr zurilickhaltend sind, umweltorientierte

Investitionen, insbesondere bei der Bestandsflotte, zu finanzieren.

Um dem entgegen zu treten, hat die EIB das Green Shipping Financing Tool (GSFT) entwickelt. Das GSFT soll
ein nachhaltiges, skalierbares und kommerzielles Finanzinstrument sein, das Investitionen in eine
umweltfreundlichere Schifffahrt (neue Schiffe und umweltorientierte Nachriistungen) und die Einhaltung neuer
Vorschriften (z.B. Ballastwasser und Schwefelemissionen) unterstiitzt. Es soll Anreize setzen, dass sich

kommerzielle Finanzierer wieder mehr im maritimen Sektor engagieren.

Ziel ist es, die Risiken von umweltorientierten Investitionen zu verringern. Das GSFT ist fiir eine allgemeine
Flottenerneuerung, die sich auf eine umweltfreundlichere Schifffahrt konzentriert, konzipiert und nicht dazu

gedacht, insolvente Unternehmen oder solche ohne nachhaltige Geschiftsperspektive zu retten.

Das GSFT besteht aus zwei Bestandteilen, dem Green Shipping Guarantee Programme (GSG) und dem Green
Shipping Program Loan (GSPL). Die Verdffentlichung erfolgte im Mai 2016.139

Das GSG hat als Ziel, die Umsetzung von Investitionen in umweltfreundlichere Technologien durch europaische
Schifffahrtsunternehmen zu beschleunigen. Das Programm ist als Biirgschaftsrahmen mit auf

Schiffsfinanzierung spezialisierten Finanzinstitutionen strukturiert und mit EUR 750 Mio. ausgestattet.

Der GSPL wird als Programmdarlehen fiir eine Reihe von Teildarlehen an mehrere Schiffseigner mit
forderfahigen Projekten strukturiert, die hauptsachlich in europiischen Werften durchgefiihrt werden sollen.

Dieser Teil des GSFT ist mit EUR 245 Mio. ausgestattet.

136 Handelsblatt, 2020.

137 Die EIB ist die Finanzierungseinrichtung der Européischen Union und gilt als einer der groBten Geldgeber fiir den
Klimaschutz. EIB, 2020.

138 EIB, 2020; zu einer Untersuchung, wie effektiv die Europaische Investment Bank (EIB) die Ausrichtung auf
klimafreundliche Ziele innerhalb der Schifffahrt bislang unterstiitzt, siche Clintworth, 2018.

139 EIB, 20164, S. 1.
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Das GSFT dient der Unterstiitzung bei der Finanzierung von Schiffbauprojekten, einschlieBlich neuer Schiffe,
Umbau und Nachriistung von Schiffen, die nachhaltigen Transport und Umweltschutz férdern, einschlieBlich
Initiativen zum Klimaschutz. Eine vollstindige Bewertung des Umfangs jedes einzelnen Projekts wird im
Rahmen einer entsprechenden Priifung vorgenommen. Von den Schiffseignern/Antragsstellern wird erwartet,
dass sie gut etablierte, erfahrene Betreiber ihrer Schiffe sind und auch iiber die notwendige Kompetenz verfiigen,
um die im Rahmen des Programms vorgeschlagenen Arbeiten durchzufiihren. AuBerdem wird von ihnen

erwartet, dass sie alle relevanten Umweltzertifikate fiir den Bau bzw. Umbau dieser Art von Schiffen besitzen.

Um das GSFT in Anspruch nehmen zu kénnen, miissen einige Kriterien erfiillt sein: Vom Antragsteller und von
der Werft wird erwartet, dass sie die Vorschriften und Anforderungen der EU/EMSA sowie aller internationalen
Seeverkehrsiibereinkommen der IMO vollstindig erfiillen. In Fillen, in denen ein oder mehrere IMO-
Ubereinkommen von einem Flaggenstaat, unter dessen Regime der Antragsteller oder die Werft fallen bzw. unter
dessen Flagge die Schiffe betrieben werden, nicht ratifiziert worden sind, wird gepriift, ob die Bestimmungen
dieser Ubereinkommen vom Antragsteller, der Werft oder auf den Schiffen angemessen angewandt werden, um

die Umwelt-, Sicherheits- und Sozialstandards und -anforderungen einzuhalten. 140

Jeder Neubau und jede Nachriistung muss entweder von einem Mitglied der International Association of
Classification Society (IACS) 14t oder einer von der EU/EMSA anerkannten Klassifikationsgesellschaft zertifiziert

werden.

Dariiber hinaus ist es die Bestrebung, mit dem GSFT besonders die Antragsteller zu unterstiitzen, die erwégen,
ihre okologischen und sozialen Kompetenzen, Prozesse und Systeme durch die Anwendung anderer, nicht
zwingender internationaler Standards, wie z.B. der ISO-Normen fiir die Schifffahrtsindustrie, weiter zu

verbessern. Diese umfassen, sind aber nicht darauf beschrénkt:

. ISO9001 Qualitdtsmanagement,

. ISO14001 Umweltmanagement,

. ISO47 Schiffbau und Meeresstrukturen und

. OHSAS18001 Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz.

Es wird erwartet, dass die gesamten Restrisiken des Projekts positiv, iiberschaubar und damit fiir eine

Finanzierung durch die EIB akzeptabel sind.

Der Antragsteller verpflichtet sich, die finanzierende Bank iiber jeden Verdacht oder jede Kenntnis von
illegitimen Dritten, z.B. erstrangigen Lieferanten und Haupt- oder Unterauftragnehmern, die mit Projektarbeiten
befasst oder daran beteiligt sind, zu informieren. Dariiber hinaus verpflichtet sich der Antragsteller, die Bank in

den Fillen zu informieren, in denen er den Verdacht hegt oder Kenntnis von Arbeitnehmern hat, die nicht im

140 EIB, 2018.
141 TACS: International Association of Classification Societies — Internationaler Zusammenschluss von
Klassifikationsgesellschaften.
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Einklang mit den Umwelt- und Sozialstandards beschiftigt sind und/oder nicht durch die festgelegten

Arbeitsnormen geschiitzt sind.

Die konkreten Projekte werden von der privaten Finanzierungsinitiative (PFI) initiiert, gepriift und bewertet.
Diese legt das Projekt der EIB fiir die interne Uberpriifung und zur Preisgestaltung vor. Die EIB vergibt die
Garantien nur, wenn nachgewiesen wird, dass Expertise in der Schiffsfinanzierung und die Fihigkeit zur
Kofinanzierung vorhanden sind. Zudem muss der Antragssteller in der Lage sein, Transaktionen zu

dokumentieren und zu verwalten.

Die kommerzielle Bank vergibt den Kredit und die EIB stellt die Garantien. Hierbei besichert die EIB bis zu 100%
der zusiatzlichen Umweltinvestitionen auf bestehenden Schiffen. Bei Neubauten werden zwischen 20% und 50%
des Schiffswertes durch die EIB besichert.

Deutsche Unternehmen haben bisher von diesem Programm keinen Gebrauch gemacht. Die Ursachen hierfiir

sind vielfdltig. Aus Kreisen der maritimen Wirtschaft werden folgende Punkte dafiir genannt:

o Die Schiffe sind als Einschiffgesellschaften aufgesetzt und deswegen kommt eine Flottenumriistung nicht

in Betracht.

e Viele Einschiffgesellschaften sind sogenannte ,Unternehmen in Schwierigkeiten® im Sinne der

Allgemeinen Freistellungsverordnungen (AEVU) und deswegen nicht antragsberechtigt.

e Deutsche schiffsfinanzierende Banken scheuen den geforderten administrativen Aufwand, da die
Auftragsvolumina aufgrund der deutschen Eignerstruktur einen solchen Aufwand angabegemaB nicht

rechtfertigen wiirden.

Ein Projekt mit Bezug zu Deutschland, das durch das GSFT gefordert wurde, ist ,BAI — Mont St. Michel II
Financing“. Das Projekt umfasst den Bau einer Fihre, die entweder mit LNG oder normalen Schiffsdiesel
betrieben werden kann. Der Auftraggeber ist Brittany Ferries, ein franzosisches Unternehmen, das Fahrdienste
zwischen dem Vereinigten Konigreich, Nordfrankreich und Nordspanien betreibt. Das Schiff wurde bei der
Flensburger Schiffbaugesellschaft in Auftrag gegeben. Das Fordervolumen durch die EIB betrigt EUR 50 Mio.,

das Gesamtfinanzierungsvolumen EUR 178 Mio.42

Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (BMWi) fordert die Forschung und Entwicklung
mit den Forderprogrammen ,Maritimes Forschungsprogramm® sowie ,,Echtzeittechnologien fiir die maritime
Sicherheit im Rahmen ihrer ,,Maritimen Forschungsstrategie 2025%“. Hierzu zihlen umweltschonende
maritime Technologien (MARITIME.green), maritime Digitalisierung und smarte Technologien
(MARITIME.smart), Sicherheit (MARITIME.safe) und maritime Ressourcen (MARITIME.value).143

Zusatzlich wird der Einsatz des umweltfreundlicheren Treibstoff LNG im Rahmen der Mobilitats- und

Kraftstoffstrategie der Bundesregierung (MKS) durch das Bundesministerium fiir Verkehr und digitale

142 EIB, 2017. Des Weiteren wurde auch das “Green Shipping Programme Loan” im Mai 2016 aufgelegt, siehe fiir weitere
Informationen EIB, 2016b.
143 BMWi, 2018, S. S.12f.
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Infrastruktur (BMVI) gefordert.144 Die Einfiihrung des fliissigen Erdgases (LNG) in der deutschen Schifffahrt soll
durch Investitionszuschiisse vorangetrieben werden. Forderwiirdige MaBnahmen sind die Ausriistung von
Schiffsneubauten mit LNG-Antrieben sowie die Umriistung oder der Austausch von Dieselmotoren mit LNG-
Antrieben.145 Ferner muss der Antragssteller eine Niederlassung in Deutschland haben und das forderwiirdige
Schiff wahrend der Forderperiode von acht Jahren insbesondere auf europdischen Gewéssern nutzen.46 Als
erstes Containerschiff riistete die Reederei Wessels den Container-Feeder ,,Wes Amelie“ von Schwerél auf LNG

um und nutzte die Férderméglichkeiten des Bundesministeriums.47

Dass der erste Forderaufruf des Programms kaum Wirkung zeigte, begriindet sich darin, dass der GroBteil der in
Deutschland eingetragenen Schiffe global operiert und daher durch die Vorgabe, acht Jahre lang zu mindestens
51% europdische Gewidsser zu befahren, die Forderung nicht in Anspruch nehmen konnte. Im zweiten

Forderaufruf von September 2019 wurde daraufhin die Quote von 51% auf 20% gesenkt.148

e) Sonstige Finanzierungsinstrumente

Neben den klassischen und in den Kapiteln zuvor beschriebenen Finanzierungsinstrumenten existieren weitere
Finanzierungsinstrumente, welche jedoch hinsichtlich ihrer Volumina und Nutzung in Deutschland eine

vergleichsweise untergeordnete Rolle spielen.

Mit dem Wegfall eines groBen Teils der traditionellen Fremdkapitalversorgung iiber die Banken sind neue
Kapitalquellen auf den Plan getreten. Hier stehen nunmehr Fonds oder Einzelinvestoren zur Verfiigung, die
bereit sind, Geld in Form von privaten Krediten zur Verfiigung zu stellen (Direct Lenders), ohne dass die

strukturierte Form der handelbaren Anleihen gew&hlt wird.

Der private Kreditmarkt ist insbesondere im angelsichsischen Raum bereits ausgeprigt und hat in den USA
ein hohes dreistelliges Milliardenvolumen erreicht.149 Der private Kreditmarkt umfasst im Gegensatz zur
,Friends and Family“-Struktur aus der EK-Perspektive vor allem institutionelle Investoren (z.B. Versicherungen,
Kreditfonds's°) sowie wohlhabende Einzelpersonen und Familien. Die Kreditgeber sind hiufig risikoavers,
weshalb sie sich Partner mit guter Bonitit suchen. Die Flexibilitiat solcher Konstrukte ist erheblich, da es sich um
einen bilateralen Vertrag handelt, der frei gestaltet werden kann. Fiir die maritime Wirtschaft sind hier vor allem
deutlich lidngere Laufzeiten in der Finanzierung interessant. Dariiber hinaus sind die Kredit-Klauseln
(Covenants) oftmals nicht so eng gezogen, dass diese durch die Volatilitit der Industrie regelmaBig gebrochen

werden.

144 BMVI, 2020.

145 EIBIP, 2020.

146 Forderdatenbank.de, 2020.

147 Green Shipping News, 2017.

148 BMVI, 2019, S. 2.

149 Riding & Wigglesworth, 2020.

150 Investoren von Kreditfonds sind meistens Versicherungen und Pensionsfonds. Ziel eines Kreditfonds ist es, fiir die
Investoren eine nachhaltige Rendite durch die Vergabe von Krediten (meistens teurer als Banken da risikoreicher) zu
erzielen. Das eingegangene Risiko dieser Investitionen hingt von der Fondsstrategie ab.
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Dariiber hinaus ergibt sich durch den stetigen Riickzug europiischer Banken aus der Kreditvergabe an
Schifffahrts- und Schiffbauunternehmen ein erheblicher Kapitalmangel und folglich ein immer groBerer Markt
fiir private Kredite. In Kombination mit den hohen Zugangsbarrieren fiir neue Reedereien oder Schiffbauer

entsteht hierdurch ein fiir private Kreditgeber giinstiger Markt. 15

Grundsitzlich gibt es zwei unterschiedliche Wege, wie ein privater Kreditgeber Zugang zu Schiffsfinanzierungen
bekommen kann. Der erste Ansatz ist, bei Banken bestehende, leistungsschwache Kredite aufzukaufen (meistens
iiber Distressed-Credit-Fonds durch PE- oder Hedgefonds) und zu versuchen, diese zu restrukturieren.
Andererseits konnen Kreditgeber auch bilaterale Vertrige mit den Kreditnehmern eingehen. Dieser Ansatz
bendtigt allerdings auch ein langfristigeres und personlicheres Engagement, tiefe Kenntnisse des

Schifffahrtsmarktes und erlaubt es dem Kreditgeber, den Kredit passender zu strukturieren.

Im deutschen Markt hat sich die Berenberg Bank mit einem Kreditfonds bislang als grofiter nicht-klassischer
Spieler etabliert. Dazu hat die Bank ein Portfolio an Performing Loans aus der Nachlassmasse von Schiffsbanken
(u.a. Royal Bank of Scotland) akquiriert. Diese Kredite wurden neu strukturiert und Investoren engagierten sich
bislang in Hohe von USD 2 Mrd. in dem Fonds. Die Bank verwaltet die Kredite, ist aber nicht selbst in der
Bankfunktion als Kreditgeber. Daneben beabsichtigt die Berenberg Bank, einen weiteren Kreditfonds fiir

erstrangig besicherte Schiffsfinanzierungen aufzulegen.

Der sog. Private Debt Markt, welcher die von z.B. Versicherungen oder Individuen vergebenen Kredite nicht
enthalt, hat 2018 weltweit ein Volumen von ca. USD 777 Mrd. erreicht. Im Jahr 2000 lag dieses nur bei USD 42
Mrd.152 Obwohl es spezifisch zur deutschen maritimen Branche und der Entwicklung des lokalen Private Debt
Marktes nur wenig Informationen gibt, kann generell daraus geschlossen werden, dass auch hier der private

Kreditmarkt in den folgenden Jahren immer mehr an Signifikanz gewinnen kann.

In deutschen und anderen europdischen Mirkten haben sich gleich mehrere Vermittler privater Kredite mit

zumeist digitalen Plattformen eingebracht.
Beispiele sind:

e Australis Maritime Ltd. (Australis) als Vermittler von Krediten, die von institutionellen Investoren
vergeben werden. Partner sind KKR153 und Oak Hill Advisors (OHA)54. KKR managet dabei bereits seit
2013 einen Kreditfonds mit Borealis. OHA hatte bereits ein Kreditportfolio von USD 1 Mrd. von der
Deutschen Shipping in das private Management iibernommen. Diese Engagements sollen iiber Australis

verbreitert und fiir Dritte zugénglich gemacht werden.

e Oceanis mit Sitz in Hamburg sieht sich ebenfalls als Makler und Arrangeur fiir private Kredite und

bezeichnet sich dank seiner Plattform als ,,Digital Matchmaking®. Oceanis selbst stellt keine Finanzmittel

151 Private Debt Investor, 2020.

152 Butler, 2019.

153 KKR ist ein global agierendes Investmenthaus, das iiber PE, Hedge-Fonds, Kredit-Fonds und andere Vehikel Anlegergeld
investiert.

154 OHA ist ein global aktives Investmenthaus, das sich vor allem auf den Kauf von Problemkrediten spezialisiert hat.
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zur Verfligung, sondern bringt Reedereien weltweit mit Anbietern wie Breakwater Capital und Banken

zusammen.!55

e HHX Blue, eine kleine Hamburger Griindung, bietet Beratungs- und Vermittlungsdienste fiir die
maritime Wirtschaft an, die u.a den Zugang zu Kapitalquellen und Finanzplanung umfassen. Sie plant
Kredite auf einer digitalen Plattform zwischen institutionellen Investoren und Reedereien zu vermitteln.

Die Plattform hat zum Zeitpunkt der Studienerstellung allerdings die Marktreife noch nicht erreicht.5¢

e Mount Street Portfolio Advisors hat ein umfangreiches Portfolio aus Non-Performing Loans verwaltet,
das durch immer mehr Performing Loans aufgestockt werden soll. Diisseldorf und Hamburg zdhlen zu
den kontinentaleuropdischen Standorten der Firma, weitere Standorte sind in GroBbritannien, Irland
und den USA.157

Das Crowdfunding (deutsch: Schwarmfinanzierung) nutzt kleine Betrige einer hohen Anzahl an Finanzierern
(,Publikum®, meistens Privatpersonen), um ein Produkt oder Unternehmen zu férdern. Hier wird ein fixer Betrag
vorher festgelegt, der erreicht werden muss, um das Projekt zu starten. Wenn dieser Betrag nicht erreicht wird,
geht das Geld zuriick an die Geldgeber. Das Geld gilt meistens als Spende oder Vorverkauf, da die Geldgeber

meistens nur eine nicht-finanzielle Gegenleistung erhalten.

Nach dem gleichen Prinzip funktionieren auch Crowdinvesting und Crowdlending Plattformen. Statt einer
nicht finanziellen Gegenleistung erhalten die Geldgeber dann Eigenkapital bzw. sind dann Glaubiger. Solche
Plattformen sind gréBtenteils so eingerichtet, dass sie keine Genehmigung nach dem Kreditwesengesetz (,KWG®)
benotigen. Manche Herausgeber versuchen dadurch, auBerhalb der Anwendung des Kreditanlagegesetzbuchs
(KAGB) zu bleiben. Es ist hier besonders fiir die Kreditnehmer durch Crowdlending zu beachten, dass sie bei
einem gewerbsmaBigen Betrieb und der Annahme des Darlehenskapitals ein erlaubnispflichtiges Bankgeschaft
betreiben.’58 Dariiber hinaus muss beachtet werden, dass solche Finanzierungsmethoden zum grauen
Kapitalmarkt gehoren, welcher nicht staatlich beaufsichtigt oder reguliert wird. Hierbei ist vor allem Transparenz

fiir mogliche Investoren/Spender/Kreditgeber ein wichtiges Thema.59

Crowdfunding ist in Deutschland in ersten Projekten versucht worden. So hat sich beispielsweise die Marvest
(eine Griindung der Ernst Russ AG) im Markt als Vermittler fiir Fremd- und Eigenkapital angeboten. Die
Produkte konnen dabei wesentlich flexibler als einfache Kredite strukturiert werden und #hneln dabei
Mezzanine-Kapital:c. Typisch sind Festzinskomponenten mit einem sogenannten Equity Kicker.6* Das erste

bekannte Produkt am Markt war die Teilfinanzierung (EUR 1,5 Mio.) des Schiffes ,Louise Auerbach” (Bj. 2007)

155 Qceanis, 2020.

156 HHX Blue, 2020r.

157 Mountstreet, 2020.

158 BaFin, 2014.

159 BaFin, 2019.

160 Mezzanine-Kapital umfasst verschiedene Finanzierungsformen, die eine Mischung aus Eigen- und Fremdkapital
darstellen. Dies kann nachrangige Verbindlichkeiten beschreiben (z.B. PIK Note) aber auch Wandel-/ Optionsanleihen.
Mezzanine ist im Gegensatz zu anderen Finanzierungsformen i.d.R. teurer.

161 Ein Equity-Kicker bedeutet, dass bei diesem Instrument iiber einen gewissen Zeitraum feste Zinsen zu bezahlen sind.
Nach einer Zeit hat der Kreditgeber die Mdglichkeit, dieses Instrument in Eigenkapital umzuwandeln (Equity Kicker).
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mit einem 6,5% Coupon62, Ahnlich sah das Projekt der ,Manisa Floyen“ (Bj. 2006) aus, als es 2019 darum ging,
einen Bankkredit abzulésen. Auch hier wurde ein Coupon von 6,5% aufgerufen.1%3 Das Gesamtvolumen von

Crowdfunding ist bislang mit deutlich unter EUR 10 Mio. relativ zu anderen Finanzierungsformen klein.

Das Transaktionsvolumen im Crowdlending ist in Deutschland generell sehr gering. Alle Transaktionen werden
im Jahr 2019 auf ca. EUR 38,2 Mio. [USD 42,4 Mio.] geschitzt (versus EUR 35,7 Mio. in 2017), mit
prognostizierten Wachstumsraten bei ca. 1,5% fiir die niachsten Jahre.64 Der potenzielle Einfluss von

Crowdlending, auch in Bezug zur Schifffahrt, wird daher als gering eingeschatzt.

Crowdinvesting ist dagegen in den letzten Jahren sehr rapide gewachsen und wurde fiir das Jahr 2018 auf fast
EUR 300 Mio. geschitzt (versus ca. EUR 200 Mio. im Jahr 2017 und EUR 74 Mio. in 2016). Immobilien sind hier
der attraktivste zu finanzierende Vermogensgegenstand (ca. 71% des Gesamtvolumens).165 Der Gesamtanteil an

Schiffsprojekten konnte nicht ermittelt werden.

Im Jahr 2020 entwickelte New Shore Invest eine Crowdinvesting-Plattform und bietet dariiber Blockchain-
basierte Security Token in kleiner Stiickelung von EUR 1.000 fiir Privatinvestoren an. Damit soll {iber die kleinen
Eigenkapital-Tranchen im niedrigen einstelligen Millionenbereich das Schiff finanziert werden. Ein Security
Token hat wertpapierdhnliche Strukturen, da Besitzer Anspriiche auf z.B. Dividendenzahlungen haben. Auch die

Reederei Vogemann hat ein Security Token Offering (STO) in H6he von USD 50 Mio. auf den Markt gebracht.

Im Vergleich zum Crowdinvesting wird bei einem ICO (Initial Coin Offering) kein Eigenkapital verkauft. Bei
einem ICO werden iiber sog. ,,Token“ (Einheit einer Kryptowdhrung) verschiedene Rechte in Bezug auf ein
(digitales) Produkt verkauft. Die Geldgeber, welche den Token kaufen, sind nicht nur Investoren, sondern auch
Benutzer des Produkts. Der Token kann entweder iiber das Produkt benutzt oder im Sekundarmarkt verkauft
werden. Durch diesen ICO wird quasi ein Produkt an einer digitalen Borse notiert und kann iiber den Kauf und

Verkauf von Tokens 6ffentlich gehandelt werden.166

Eine einheitliche Regulierung existiert fiir ICOs noch nicht. BaFin und ESMA1¢7 priifen bisher im Einzelfall bei
ICOs, ob und welchen regulatorischen Anforderungen entsprochen werden muss. Obwohl ESMA und BaFin ICOs
grundsitzlich als Innovation ansehen und nicht zu stark regulieren wollen, wird erwartet, dass in den néchsten
Jahren Rahmenbedingungen definiert werden, um den Verbraucherschutz zu gewéhrleisten sowie Geldwésche

und Terrorismusfinanzierung zu vermeiden.168

FinTech ist ein Oberbegriff fiir zukunftsorientierte Finanztechnologien. Das bekannteste Beispiel eines
deutschen FinTechs ist die online Bank N26. Ein typisches Fintech ist auch Yield Street, welches seit 2015 auf

dem Markt ist und auch dem Crowdfunding Sektor zugeordnet werden kann. Die Plattform behauptet, von den

162 Fin fixer, festgelegter Betrag der jahrlich an den Kreditgeber zu zahlen ist. Der Betrag wird als Prozentsatz zum
Nennbetrag definiert. Marvest, 2019

163 THB, 2019.

164 Statista, 2020a.

165 Crowdinvest, 2018, S. 4f.

166 Firma.de, 2019.

167 ESMA = European Securities and Markets Authority. Eine Behorde der EU mit der Aufgabe Finanzsysteme und
Instrumente der EU-Mitgliedstaaten auf langfristige Stabilitdt und Effektivitat zu tiberpriifen.

168 Firma.de, 2019.
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125.000 Kleininvestoren bereits Kredite von rund USD 150 Mio. vermittelt zu haben. Das Mindestinvestment ist
dhnlich wie im KG-Modell bei USD 10.000.

Rhetorisch als ,demokratisches Investitionsvehikel“ bezeichnet, investiert Yield Street seit 2018 regelméBig auch
in Assets der maritimen Wirtschaft. Ob im Finanzierungsportfolio auch deutsche Schiffe mit inbegriffen sind, ist

nicht Kklar.
COVID-19 Pandemie

Die Auswirkungen der derzeitigen COVID-19 Pandemie haben den Schiffbau auf globaler Ebene hart getroffen.
In Deutschland kam die Produktion in den Werften aufgrund von COVID-19 bedingten SchutzmaBnahmen
kurzzeitig zum Erliegen. Eine groSe Herausforderung besteht darin, dass der Schiffbau nicht am FlieBband
erfolgt, da sehr unterschiedliche und spezialisierte Arbeitsschritte notig sind. Des Weiteren gibt es
Schwierigkeiten bei der Einhaltung von Hygiene- und Abstandsregelungen, da dicht an dicht an Sektionen

gearbeitet wird.

In 2020 wurden weltweit mit 1.762 Schiffen gegeniiber 2.330 Schiffen in 2019 insgesamt 25% weniger Schiffe
abgeliefert.169

Die Kreuzfahrtindustrie als eine der entscheidenden Bestellerbranchen ist besonders stark betroffen. Die
Nachfrage nach Kreuzfahrtschiffen ist deutlich zuriick gegangen, auch wenn es immer wieder kleine Versuche
gibt, den Kreuzfahrtbetrieb zum Zeitpunkt der Erstellung des Berichts wieder aufzunehmen. GrofBe
Werftunternehmen wie die Meyer Werft sehen sich gezwungen, Abbestellungen und Insolvenzen der Abnehmer
vorzubeugen und vorhandene Vertrage mit Kunden zu strecken und die Auslieferung von Kreuzfahrtschiffen von
3 auf 2 pro Jahr zu reduzieren (geschatzter Kostenpunkt: EUR 1,25 Mrd. iiber die ndchsten fiinf Jahre).17o COVID-
19 bedingte SicherheitsmaBnahmen und drohende Quarantidnen behindern den touristischen Betrieb. Weiterhin
stehen die Reisekonzerne, zu denen die Reedereiunternehmen hiufig zdhlen, insgesamt unter Druck. Ein
aktuelles Beispiel ist zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie der Genting-Konzern, der Eigentiimer der MV

Werften ist.

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie wird ein Sozialplan zwischen Betriebsrat, Geschiftsfithrung und IG
Metall fiir rund ein Drittel der Beschiftigten der MV-Werften verhandelt. Kredite aus 6ffentlicher Hand in Hohe
von bis zu EUR 400 Mio. sollen die Werftengruppe stabilisieren. Die Entscheidungen zum Sozialplan und

Rettungsschirm sind ausstehend.

Staatliche HilfsmaBnahmen sollen hier die Geschéftstitigkeit weiterhin aufrechterhalten und stiitzen. Es bedarf
weiter groBer Flexibilitat und Agilitdt sowie Unterstiitzung, um die Krise der (Kreuzfahrt-)Reisebranche nicht zu
einer Krise des Schiffbaus werden zu lassen. Nur so konnen die hochspezialisierten Kreuzfahrtwerften in der

bisherigen Struktur durch die Krise kommen.

169 Clarkson, 2021.
170 EMS TV, 2020.

14. September 2021
PwC 48



Die deutsche Bundesregierung hat am 3. Juni 2020 Eckpunkte fiir ein Konjunkturpaket in Folge der COVID-19

Pandemie beschlossen, welches auch die maritime Wirtschaft fordern soll.

Das bestehende ,Maritime Forschungsprogramm® soll ausgeweitet und zusétzlich sollen folgende Programme

fiir Projekte aufgelegt werden, die in den Jahren 2020 und 2021 beginnen:

e ein neues Programm fiir LNG-Betankungsschiffe
¢ ein Flottenerneuerungsprogramm fiir Behordenschiffe

e ein neues ,Sofort-Programm Saubere Schiffe”
Die maritime Wirtschaft soll insgesamt mit einem Gesamtvolumen von EUR 1 Mrd. gefordert werden.7:

Allerdings sind auch viele Schifffahrtgesellschaften zurzeit nicht fiir das KfW-Sonderprogramm 2020172
qualifiziert. Das liegt vor allem daran, dass die in der Schifffahrt {ibliche Struktur einer Einschiffgesellschaft als

nicht forderfihige Projektgesellschaft kategorisiert wird.

Daher setzen sich Schifffahrtsgesellschaften aktiv dafiir ein, auch in Anbetracht der Hohe der erbrachten

Wertschopfung, schneller geeignete Hilfen zu erhalten.

Im Zuge der COVID-19 Pandemie hat der Bund sein GroBbiirgschaftsprogramm ausgeweitet. War dieses zuvor
zur Férderung von Unternehmen in strukturschwachen Regionen vorgesehen, wurde dies befristet bis Ende 2021
auch fir andere Unternehmen gedffnet. Der Bund ermoglicht so eine Absicherung von
Betriebsmittelfinanzierungen und Investitionen ab EUR 50 Mio. Die Biirgschaften konnen aktuell maximal 9o

Prozent des Kreditrisikos abdecken.

Die maritime Wirtschaft fordert, dass der Schiffbau auch iiber 2021 hinaus in das GroBbiirgschaftsprogramm mit
vollstindiger Deckung aufgenommen wird. Demgegeniiber hatte der Bund den Kiistenbundesldndern eine
modifizierte ausfallbasierte Garantie im Wege bilateraler Verhandlungen angeboten. Bisher ist jedoch zwischen

den Gesprachspartnern keine Einigkeit {iber eine zukiinftige Ausgestaltung erreicht worden.

) Fazit

Die Schiffsfinanzierung in Deutschland hat in einem speziellen Okosystem aus spezialisierten Banken und
privaten Kleinanlegern tiiber viele Jahre dafiir gesorgt, dass die deutsche Handelsflotte iiberdurchschnittlich
wachsen und erfolgreich sein konnte. Das ,KG-Modell“ ermoéglichte es, erhebliche Geldmittel in Neubauten —
iiberwiegend im Containersegment — zu investieren. Dadurch wuchs besonders die Containerflotte zu einer der
grofBten der Welt an. Mit diesem starken Wachstum eines bestimmten Segments der Schifffahrt ging aber auch

ein Verlust der Diversifikation der deutschen Handelsflotte einher.

Diejenigen Containerschiffe, die heute iiberwiegend die groBen Handelsrouten dominieren, fassen mehr als

10.000 TEU, teilweise sogar mehr als 20.000 TEU. Dies spiegelt auch das Orderbuch von Leasinggesellschaften

171 Bundesfinanzministerium, 2020, S. 9.
172 Besteht aus vier kleineren Programmen, fiir dltere wie jiingere Unternehmen; KfW, 2020.
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und Linienreedern wider, die iiberwiegend in diese sehr groBfien Containerschiffe investieren, um ihre

Wettbewerbsfiahigkeit zu erhalten und auszubauen.

Deutsche Reeder haben bei diesem Wettlauf nach Gr68e im Allgemeinen kaum noch eine Bedeutung. Nur wenige
Reeder wie beispielsweise die Hapag-Lloyd konnen derzeit in neue Schiffe investieren und konzentrieren sich
dabei haufig auf kleinere SchiffsgroBen. Das Durchschnittsalter der deutschen Flotte wichst somit kontinuierlich

an, wihrend die Anforderungen durch strengere Regularien im Umweltschutz weiter zunehmen.

Die deutsche Handelsflotte ist innerhalb eines Jahrzehnts um die Hilfte geschrumpft. Stirkere Regulatorik u.a.
infolge zahlreicher Insolvenzen von Einschiffgesellschaften, dem Vertrauensverlust zahlreicher Anleger in die
Schifffahrt und der Riickzug vieler Banken aus der Schifffahrt machen es notwendig, Schiffe nunmehr anders zu
finanzieren. Reedereien erproben Alternativen mit ,,Friends & Family“ Optionen, privaten Kreditmérkten, den
Gang an 6ffentliche Kapitalméarkte und Fintech-Varianten. Das Augenmerk liegt dabei insbesondere auch auf den

internationalen Kapitalmérkten (Aktien, Anleihen, Leasing).

Um auf den Kapitalméarkten aktiv zu sein, braucht es neben einer kritischen Grofle auch ein hohes Maf3 an
Transparenz, die meist nur mit einem umfassenden Umbau der vorhandenen Unternehmensstrukturen
erreichbar ist. Der deutsche Kapitalmarkt jenseits der geschlossenen Fonds ist fiir die Reedereien wenig
aufgeschlossenen, da es bislang kaum platzierte Vergleichsangebote gibt. Kapitalmarktorientierte Unternehmen

blicken daher tiberwiegend ins Ausland.

Generell lisst sich fiir den deutschen Markt zusammenfassen, dass das KG-Modell vor der Krise sich als
besonders mittelstandsfreundlich erwiesen hat und mafBgeblich zum Wachstum der kleineren und mittleren
Reedereien beigetragen hat, die die Mehrzahl der deutschen Schifffahrtsunternehmen — auch heute noch —
ausmachen. In Deutschland anséssige Banken betonen, dass Finanzierungen weiterhin maglich seien, aber die
Projekte, die diesen zur Priifung vorgelegt werden, sich haufig nicht als vorteilhaft gerade auch im Vergleich mit
anderen Anlageklassen wie beispielsweise Immobilien erweisen. Gelingt es nicht, alternative und
mittelstandsgerechte Finanzierungsinstrumente fiir diese Branche aufzubauen, droht der weitgehende Verlust

der mittelstandischen Reedereistruktur.

Die Schiffbauindustrie hatte sich bereits als fast reine Exportindustrie neu erfunden. Dies macht addquate und

wettbewerbsfihige Finanzierungsinstrumente besonders wichtig.

Fiir die Werften ist es iiberlebensnotwendig, sich wiahrend der Bauzeit von Schiffen zu wettbewerbsfidhigen
Konditionen finanzieren zu konnen, da mittlerweile haufig nur ein geringer Teil des Baupreises zu Beginn der

Bauzeit geleistet wird und der maBgebliche Teil erst bei Ablieferung des Schiffes.

Deutschland ist eine erfolgreiche Schifffahrts- und Schiffbaunation. Viele der Faktoren, die das Wachstum dieser
Bereiche in Deutschland begiinstigt haben, sind starken Verdnderungen unterworfen. Im Interesse einer
maritimen Souver#nitit und damit auch Sicherstellung der Versorgung der deutschen Bevilkerung und

Wirtschaft sowie zum Erhalt seiner maritimen Kernkompetenz muss Deutschland handeln.
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Die maritime Wirtschaft Deutschlands ist einem globalen Wettbewerb ausgesetzt und muss sich in einem Umfeld
behaupten, in dem andere Staaten, wie beispielsweise China, konsequent ihre maritime Wirtschaft im Rahmen

einer nationalen Strategie fordern.

Um in diesem Wettbewerb bestehen zu kénnen, miissen Ansitze gefunden werden, Investitionen in die maritime
Wirtschaft attraktiver zu machen. Hierbei ist es u.a. notwendig, den Reedern Zugang zu Kapital zu verschaffen,
damit neue, moderne und oOkologisch effiziente Schiffe gebaut werden konnen und die Schrumpfung der

deutschen Handelsflotte aufgehalten wird.

Wie zuvor geschildert, wird gerade die Regulatorik hin zu 6kologisch effizienten Schiffen erhebliche Kosten nach
sich ziehen — sei es fiir die Umriistung von existierenden oder den Neubau von 6kologisch effizienteren Schiffen.
Daneben werden auch Abgaben fiir Emissionen die Schifffahrt belasten. Diese Mittel konnten aber dann auch
wieder der maritimen Wirtschaft zugutekommen. Eine moégliche Kapitalquelle fiir die Unterstiitzung der
maritimen Wirtschaft konnten Gelder aus dem Emission Trading System (ETS)73 sein, welches sich ab 2023
auch auf die Schifffahrt erstrecken soll. Letztlich wire es nur konsequent, diese Gelder dem Aufbau einer

okologisch effizienten Flotte zugutekommen zu lassen.

173 Das Emission Trading System (ETS) ist ein Kernelement der EU-Politik zur Bekdmpfung des Klimawandels und ein
Handelssystem mit festen Emissionsobergrenzen (cap and trade), EU Kommission, 2020.
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2. Frankreich

Frankreich verfiigt iiber eine lange maritime Historie. Fiir den Aufbau eines weltumspannenden Kolonialreichs
waren eine starke Marine und Handelsflotte unerlisslich. Auch heute noch ist dieses maritime Erbe in der

Struktur des maritimen Clusters Frankreichs wahrnehmbar.

Frankreichs maritime Wirtschaft ist breit aufgestellt. Mit seinen rund 7.500 Kilometer langen Kiistenlinien an
Mittelmeer, Atlantik und Nordsee ist der Waren- und Personenaustausch iiber die 41 Hafen des Landes
bedeutsam. Dazu kommen noch die Uberseeterritorien mit iiberwiegend Inseln (Guadeloupe, Martinique,
Réunion, Mayotte, Polynesien usw.) und das in der Antarktis beanspruchte Gebiet. Insgesamt kommt Frankreich

so auf eine Kiistenlinie von 19.000 km und ist mit eigenen Territorien in allen Weltmeeren vertreten.

Die franzosische Schifffahrts- und Schiffbaupolitik ist eingebettet in eine Politik des Meeres. Die lange
Kiistenlinie, die umfangreichen Hoheitsgebiete und der damit einhergehende handelspolitische und militarische
Machtanspruch begriinden die Meerespolitik. Das ,blaue Wachstum* ist der politische Ansatz, der das Cluster

insgesamt unterstiitzen und starken will.

Im Jahr 2019 hat das maritime Cluster 354.000 direkt Beschiftigte verzeichnet. Die Definition des Clusters ist
dabei umfassender angelegt als in Deutschland und umfasst nahezu alle Bereiche, die mit den Meeren in

Verbindung stehen. Die meisten Beschiftigten entfallen auf die Fischerei, den Schiffbau und den Transport.

L}

10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000 80000
Fischerei ! Aquakultur
Transpart
Schiffoau

Fraizeit

Marine

Hafen

0l & Gas

Off. Dienst

Andere

Abbildung 18: Anzahl der Beschdftigten im maritimen Cluster von Frankreich 201974

174 Cluster Maritime, 2020.
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Von 2017 bis 2019 hat die Zahl der Beschiftigten um mehr als 22% zugenommen. Die Wertschépfung ist sogar
um 26% auf EUR 90,6 Mrd. [USD 103,3 Mrd.] gestiegen.

Schifffahrt

Mit 18,6 m.GT (Millionen Gross Tonnage) und einem Wert von EUR 16,6 Mrd. [USD 19,7 Mrd.] sowie 867
Schiffen steht die franzosische Flotte, nach der GroBe an 17. Stelle weltweit.17s Die franzosischen Reeder

beschiftigen 16.000 Seeleute und 10.000 Personen an Land.

Mit CMA CGM ist eine der drei groBten Linienreedereien der Welt in Marseille beheimatet. Das Unternehmen
ist mit 118 Schiffen im Eigentum und 558 Schiffen im operativen Betrieb mit weitem Abstand die groBte Reederei
des Landes. Daneben sind die Reedereigruppen Bourbon Offshore im Bereich Ol- und Gasschifffahrt mit 270

Schiffen und Louis Dreyfus Armateurs mit 51 Bulkern hervorzuheben.

Frankreich verfiigt {iber eine groBe Zahl von kleineren Reedereien, die ihre Bedeutung meist im Kurzstrecken-
oder Fihrverkehr haben, wie beispielsweise Brittany Ferries oder Corsica Ferries. Diese Fihrunternehmen

verbinden Frankreich mit Korsika sowie GroBSbritannien und Irland.

Die franzosischen Reedereien sind iiberwiegend mittelstandisch strukturiert und befinden sich zumeist in

privater Hand. Insofern dhneln sie in ihrer Besitzstruktur der Mehrzahl der Reedereien in anderen Landern.
Schiffbau

Dem Schiffbau wird eine wesentliche strategische Funktion zugewiesen, da er gleichermaBen fiir die

Handelsschifffahrt wie fiir die Marine und die Fischereiflotte arbeitet.

Die Schiffbau- und Zulieferindustrie in Frankreich hat in 2019 einen Umsatz von rund EUR 11,4 Mrd. [USD 12,8
Mrd.] erwirtschaftet. Davon entfielen rund EUR 6 Mrd. [USD 6,7 Mrd.] auf den Marineschiffbau, der Rest auf
den zivilen Schiffbau. Knapp die Hilfte (44%) der Bestellungen in Hohe von rund EUR 300 Mrd. [USD 336,3
Mrd.] entfallt dabei auf den Export. 176

175 Clarksons, 2020, S. 11.
176 GICAN, 2019, S. 75ff.
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Abbildung 19: Schiffbauauftrdge fiir Handelsschiffe auf franzésischen Werften von 1996 bis 2019177

Trotz starker Schwankungen wie beispielsweise der jeweils starke Riickgang in den Jahren 2013, 2015 und 2018
lasst sich erkennen, dass der durchschnittliche Wert pro beauftragtes Schiff seit 2010 einen zunehmenden Trend
aufweist. Dahinter verbergen sich u.a. die immer groBeren Kreuzfahrtschiffe und eine Tendenz zum Bau von

Spezialschiffen mit hohem (Einzel-)Wert.

Die groBte Werft im zivilen Schiffbau ist die Chantiers de I’Atlantique in St. Nazaire, die seit Ende 2019 in
erneuten Ubernahmegesprichen mit der italienischen Werft Fincantieri war. Die Bemiihungen der italienischen
Werftengruppe fiir die Ubernahme der Mehrheitsanteile scheiterten Anfang 2021. Ein Schwerpunkt von
Chantiers de 'Atlantique liegt im Bau von Kreuzfahrt- und Marineschiffen. Dies begriindete auch den Einstieg
des franzosischen Staates, als die Ubernahme der Mehrheitsanteile durch den italienischen Werftkonzern
Fincantieri drohte. Die Werft wurde 2017 sogar kurzfristig unter staatliche Kontrolle gestellt, bis im Rahmen
einer Einigung in 2018 Fincantieri 50% der Anteile an der Werft iibernehmen konnte. 172 Um die operative

Kontrolle wahrnehmen zu kénnen, ,leiht“ der franzosische Staat der italienischen Werftgruppe 1% seiner Anteile.

Weitere groBe Schiffswerften sind faktisch Staatsunternehmen, auch wenn sie privatrechtlich organisiert sind.
Ein Beispiel hierfiir ist die Aktiengesellschaft Naval, deren Hauptaktiondr der franzosische Staat ist. Die
{iberwiegend im Bau von militirischen Uberwasserschiffen und U-Booten titige Werftengruppe verfiigt iiber
mehrere Standorte in Frankreich und im Ausland. Auch hier zeigt sich, dass sich der franzésische Staat iiber

direkte Beteiligungen in Unternehmen engagiert, die dieser fiir Frankreich selbst als strategisch wichtig definiert.

177 Shipping Intelligence Network, 2020d
178 Mit einem Anteil von 60% des gesamten Kreuzfahrtschiffbaus wiirden die beiden Werftgruppen zusammen dominieren.
Die EU-Kommission untersucht den Merger, hat die Verhandlungen aber seit Mirz wegen Covid-19 unterbrochen.
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Auch in Frankreich findet eine Konsolidierung im Werftenumfeld statt, um dem Wettbewerb auch im Bereich

des Spezialschiffbaus standhalten zu konnen.

a) Eigenkapital

Die Anforderungen an die Hohe des einzubringenden Eigenkapitals sind auch in Frankreich im Zuge der
verschiedenen Basel-Vorschriften gestiegen, was es gerade fiir kleine und mittlere Reedereien erschwert, Neu-
oder Ersatzinvestitionen vorzunehmen. In der Mehrheit haben diese Unternehmen keinen Zugang zum
Kapitalmarkt, was sich in der geringen Anzahl an Unternehmen der maritimen Wirtschaft, die an der Borse

gelistet sind, widerspiegelt.

Lediglich die Offshore-Reederei Bourbon ist an der Pariser Borse gelistet. Nach dem Debt-to-Equity-Swap ist
die Reederei Ende 2019 vollstindig in die Hand von Banken iibergegangen. Die Marktkapitalisierung liegt etwas

unter EUR 300 Mio. [USD 336,3 Mrd.].

Die anderen Grofireedereien, Louis Dreyfus Armateurs und CMA CGM, werden von den Inhaberfamilien Dreyfus

und Saadé kontrolliert.

b) Fremdkapital

Frankreich verfiigt iiber mehrere Banken, die sich in der Schiffsfinanzierung engagieren, jedoch keine Bank, die
ausschlieBlich als Schiffsbank fungiert. Das Segment der Schiffsfinanzierung ist ungefahr vergleichbar mit dem
der Niederlande in absoluten Zahlen, jedoch ist das Gewicht der franzosischen Banken in den vergangenen fiinf

Jahren gewachsen.

Wihrend sich viele andere europidische Banken aus der Schiffsfinanzierung zuriickziehen, haben die

franzosischen Mitbewerber ihre absolute Kredithohe eher gehalten oder leicht ausgebaut.
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Abbildung 20: Die grofiten internationalen schiffsfinanzierenden Banken 2019 (Frankreich)v9

Die franzosischen Banken BNP Paribas und Credit Agricole CIB zdhlen nach der Verkleinerung des
Schifffahrtsportfolios (wie im Fall der HCOB) oder dem fast ginzlichen Riickzug aus der Schifffahrt (wie im Fall
der Commerzbank) deutscher Banken und zahlreicher europidischer Banken zu den weltgréBten
schiffsfinanzierenden Banken. Die relative Stabilitit der Portfolios auch wiahrend der Schifffahrtskrise wird einer
konservativen Geschiftspolitik zugeschrieben. Insgesamt decken die franzoésischen Banken fast 10% des

weltweiten Schiffskreditvolumens ab.

Einen wesentlichen Teil der Portfolios der beiden groBten schiffsfinanzierenden Banken stellen Finanzierungen
fiir Kreuzfahrtschiffe dar. Nachdem dies in der Vergangenheit ein Bereich war, der eine hohe Einnahmesicherheit
versprach, stellt sich auch in Frankreich die Frage, wie sich das Kreuzfahrtsegment aufgrund der Auswirkungen
von COVID-19 und des damit verbundenen nahezu volligen Riickgangs des Kreuzfahrtgeschifts zukiinftig

entwickeln wird und ob die Kapitalriickfliisse durch die Kreuzfahrtreedereien erbracht werden konnen.

Sowohl die Schifffahrt als auch den Schiffbau betreffend versuchen auch die franzosischen Banken aus den
Erfahrungen der Schifffahrtskrise und dem globalen Trend folgend die Schiffsfinanzierung von der reinen
Projektfinanzierung hin zur Unternehmensfinanzierung zu entwickeln. Ebenso konzentrieren sich die Banken
darauf, das Kreditportfolio moglichst breit aufzustellen. Die Anforderungen an die Kreditnehmer und dabei auch
an die Hohe des einzubringenden Eigenkapitalanteils sind dabei vergleichbar mit denen anderer européischer
Lander. Mehrere franzosische Reeder beklagen daher, dass es kaum moglich sei, als franzésisches Unternehmen

von heimischen Banken Geld zu erhalten.

179 Petrofin, 2020, S. 5.
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Untersuchungen wie die des Conseil Supérieur de la Marine Marchande (CSMM):8¢ stiitzen die Wahrnehmung
der franzosischen Reederschaft. Der Bericht vom Oktober 2018 betrifft sowohl die Schifffahrt als auch den
Schiffbau und stellt mehrere Forderungen auf, zu denen auch eine Erleichterung der Finanzierung fiir
mittelstindische Reedereien gehort. Er bezeichnet die Veranderungen in der Schiffsfinanzierung als ,brutal® und
der Bericht stellt fest, dass KMUs ,am stirksten von der Verknappung der Bankkredite zur Finanzierung ihrer

Entwicklung betroffen sind“.

Auch miissten die KMUs stark unter dieser Situation leiden, da ihr Kapital meist aus den Familienunternehmen
stammt und der Zugang zu anderen Kapitalquellen besonders schwer sei. SchlieBlich verlangt der Bericht, dass

die Reedereien besseren Zugriff auf die Finanzmaérkte erhalten sollten.

Der Bericht pladiert auch dafiir, die bestehenden steuerlichen MaBnahmen beizubehalten. Neben der
Tonnagesteuer und dem Erlass der Lohnnebenkosten im Rahmen der Beihilfeleitlinien der EU bietet die
franzosische Politik im Steuerrecht (CGI Artikel 39C) die Moglichkeit, bei Leasingstrukturen beschleunigt
abzuschreiben und VerduBerungsgewinne aus dem Verkauf von Anteilen steuerlich zu befreien. Dies kann mit

der Anwendung der Tonnagesteuer kombiniert werden (Artikel 209-0-B).

Die beschleunigte Abschreibung ist nicht schifffahrtsspezifisch. Allerdings kann die Kombination aus den

MaBnahmen zu folgender schifffahrtsspezifischer Konstruktion fiihren:

e Teil 1: Ein Schiff wird iiber den § 39 C finanziert und iiber 8 Jahre abgeschrieben.8t Das Schiff gehort
einer Einschiffgesellschaft mit ggf. mehreren Investoren (groupement dintérét économique/GIE oder
société en nom collectif/SNC), die es an eine Reederei verchartert. Die Einschiffgesellschaft verzeichnet

Verluste und kann dadurch die Steuerlast in die Zukunft {ibertragen.

e Teil 2: Die Einschiffgesellschaft kann die Anteile an dem Schiff an die Reederei verduBlern. Dies geschieht

meist ab dem Jahr 5. Der VerauBerungsgewinn muss nicht versteuert werden.

e Teil 3: Der Reeder optiert zur Tonnagesteuer. Der Unterschiedsbetrag muss allerdings pro rata temporis

entrichtet werden.

Die Bauphase des Schiffes kann mit einer klassischen Mischung aus Eigenkapital (20%) und Bankhypothek (55%)
finanziert werden, allerdings wird ein dritter Teil (z.B. 25%) durch das Institut Oséo'82 in Form von Krediten
als Kofinanzierung beigesteuert, das vor allem kleinen und mittelstdndischen Unternehmen in Frankreich bei

der Finanzierung hilft.:83

Nach der Bauphase tritt eine zweite Finanzierungsperiode ein. Dazu finanziert die Einschiffgesellschaft das
Objekt auf dem Markt. Einen wesentlichen Teil der Hypotheken konnen die Banken iiber Anleihen

(Schiffspfandbriefe) refinanzieren.

180 Der CSMM ist eine Art staatliches Beratungsgremium in maritimen Fragen. Er muss bei Gesetzesvorhaben konsultiert
werden und bildet eine Art Dachverband der maritimen Wirtschatft.

181 Ministére de la mer, 2020.

182 Dije OSEO ist eine franzosische staatliche Einrichtung, die die Innovation und die Entwicklung kleinerer

und mittlerer Unternehmen férdert. Oséo ist Teil der staatlichen Investitions- und Forderbank BPIfrance.

183 CSMM, 2013, S. 71f.
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Der Bericht des CSMM von 2018 richtet sein Augenmerk auf zwei wesentliche Alternativen, da angenommen
wird, dass eine Verdoppelung des Eigenkapitals fiir Schiffsneubauten bei den mittelstindischen Unternehmen

nicht méglich sein wird.

Erstens wird vorgeschlagen, Teile der Schiffshypotheken mit Kreditversicherungen abzusichern. So reduziert
sich das Risiko fiir die Banken, die dann eine hohere Beleihung auch unter dem neuen Regelwerk fiir Banken
Basel IV, welches aufgrund der COVID-19-Pandemie statt 2022 nun erst in 2023 in Kraft treten wird, zulassen
konnen. Frankreich beabsichtigt, diesen Vorschlag auch wihrend seiner EU-Prasidentschaft ab Januar 2022 als

gesamteuropdische Mafnahme vorzuschlagen.

Zweitens formuliert der Bericht die ,relevanteste Richtung® wund fokussiert sich dabei auf
Mittelstandsanleihen als Mezzanine-Finanzierung. Der CSMM sieht zumindest fiir die groeren Reedereien
eine Chance darin, den Eigenkapitalanteil bei 20% und die Bankfinanzierung bei 60% zu halten; die Liicke soll

mit einer Mezzanine- Tranche geschlossen werden.

Im Bericht wird angenommen, dass selbst nicht-bérsennotierte Unternehmen Zugang zu derartiger Finanzierung
hétten. Bislang ist es jedoch nicht gelungen, franzosische Investoren fiir derartige Mezzanine-Strukturen zu

interessieren.

Auch hier will die franzosische Regierung versuchen, transnationale Strukturen zu schaffen, an denen sich auch
die Forderbanken beteiligen sollen, um entsprechende Finanzierungen anbieten zu konnen. Bisher handelt es
sich hierbei um Absichtserklarungen, die aber verdeutlichen, welche Bedeutung der maritimen Wirtschaft in

Frankreich beigemessen wird.

¢) Leasinginstrumente

Weitere fiir die maritime Wirtschaft relevante Leasing- oder Mezzanineinstrumente konnten im Rahmen der

Studie fiir das Land Frankreich nicht identifiziert werden.

d) Staatliche Forderungen

Entgegen anderen Staaten in der EU engagiert sich Frankreich regelmiafig auch durch den Erwerb von Anteilen
in den Unternehmen der maritimen Wirtschaft, die der franzosische Staat als strategisch wichtig erachtet. Mit
dem Gesetz aus 2016 ist erstmals auch das politisch-strategische Verstiandnis der franzosischen Handelsflotte

festgeschrieben worden.

Die Handelsflotte soll in Krisenfillen die Versorgung der Bevolkerung sicherstellen konnen und wichtige nicht-
militdrische maritime Dienstleistungen erbringen, die nicht durch die Marine durchgefiihrt werden. Damit sollen
gleichzeitig die bestehenden Ressourcen der Streitkrifte entlastet und neue Kapazititen aufgebaut werden. Eine

Verordnung legt dabei fest, was genau die ,strategische Flotte“ umfasst.
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Der Anwendungsbereich soll aber nicht nur die Unterstiitzung der militdrischen Kapazititen umfassen —
vielmehr ist die ,strategische Flotte“ nach dieser Definition das Riickgrat der gesamten maritimen Politik, die

ebenso Fischerei, Aquakultur, Tiefseebergbau und Offshore Ol- und Gasférderung umfasst.

Erst die politisch-strategische Definition der strategischen Notwendigkeit einer umfassenden Handelsflotte ldsst
die daraus abgeleiteten MaBnahmen zum Schutz der Schifffahrt und des Schiffbaus logisch erscheinen. Die

nationale Meerespolitik rechtfertigt dann die praktischen, steuerlichen und finanziellen Politikansatze.

Nachdem Frankreich hierbei maBgeblich die eigene Nation im Blick hatte, werden in diese Uberlegungen seit
dem Ausbruch der COVID-19 Pandemie auch die NATO-Partner mit einbezogen. Die franzosische Regierung will
die Konsultationen dazu nutzen, gemeinsam mit der NATO zu iiberpriifen, welche Art von Handelsflotte es in der
neuen Form von Krisenféllen braucht, um die Versorgung der Lander sicherzustellen. Hintergrund ist, dass an
die Sicherstellung der Versorgung dann auch staatliche MaBnahmen angekniipft werden konnten.
AuskunftsgemilB wiirde die franzosische Regierung eine Teilnahme Deutschlands an diesen Diskussionen

begriifen.

Grundsatzlich werden der Aufbau und der Erhalt einer Handelsflotte fiir Frankreich mit dem Gesetz zur

nationalen und hoheitlichen Aufgabe und damit die staatliche Unterstiitzung verpflichtend.

Beispielhaft konnen dafiir direkte Eingriffe in die Finanzierung von Werften und Reedereien genannt

werden:

e Die Chantiers de I’Atlantique (ex-Chantiers Navale) in St. Nazaire waren seit 2006, als sie von Alstom
iibernommen wurden, Teil der wechselhaften Geschichte der Aker und STX-Gruppe. Seit 2016 befindet
sich die Werft aus strategischen Griinden rund zur Hélfte im Staatsbesitz iiber verschiedene Vehikel.
Dazu hat sich der franzosische Staat bislang zahlreiche Veto-Rechte vorbehalten. Damit sollen einerseits
Arbeitsplatze und andererseits strategisches Wissen erhalten bleiben. Operativ wird die Gruppe von der
italienischen Fincantieri-Werftengruppe gefiihrt. Der franzosische Staat bleibt nach dem Scheitern der

Ubernahmegespriche mit Fincantieri Mehrheitsgesellschafter.

e SNCM/Corsica Linea war eine urspriinglich rein staatliche Fahrlinie im Mittelmeer. Nach der Insolvenz
betreibt seit 2016 ein neues Konsortium die Reederei, an der erneut der franzosische Staat erhebliche
Anteile halt. Die massiven staatlichen Subventionen waren europarechtlich umstritten und werden im

Falle einer Insolvenz nicht mehr zuriickgezahlt.

e CMA CGM hat im Mai 2020 einen staatlich garantierten giinstigen Kredit iber USD 1,1 Mrd. erhalten
mit einer Laufzeit von bis zu sechs Jahren. Unmittelbar nach Ausbruch der Finanzkrise 2009 hatte die
franzosische Regierung auch die Bereitschaft erklart, die groBSte franzosische Linienreederei zu
unterstiitzen. Die Reederei CGM ist erst 1996 privatisiert worden und war bis dahin zu 100% im

Staatsbesitz.

e Brittany Ferries ist mit der franzdsischen Regierung im September 2020 iibereingekommen, dass die
Reederei staatliche Hilfe erhilt, nachdem die Passagierzahlen aufgrund der COVID-19 Pandemie

deutlich gesunken waren und Routen geschlossen werden mussten.
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Weiterhin hat der franzosische Staat Gesetze erlassen, um die Versorgungssicherheit des Landes zu garantieren;
exemplarisch hierfiir ist das Gesetz ,92“. Der franzosische Staat sieht es als notwendig an, die
Versorgungssicherheit des kontinentaleuropdischen Mutterlandes mit fossilen Brennstoffen durch eigene Schiffe
ermoglichen zu kénnen. Daher soll eine Mindestanzahl an modernen Ol- und Produktetankern jederzeit zur
Verfiigung stehen. Die Voraussetzungen sollte das entsprechende Gesetz aus 1992 schaffen. Auf Empfehlung der
Fachkommission aus 2013 wurde das Gesetz im Jahre 2016 deutlich erweitert und ergéanzt. Seitdem muss jeder,
der Erdol in Frankreich verbrauchen oder verarbeiten mochte, nachweisen, dass er iiber entsprechende
Transportkapazitit unter franzosischer Flagge verfiigt. Faktisch handelt es sich um eine Form der

Ladungsreservierung fiir franzosische Schiffe.

Fiir umweltfreundliche Investitionen hat die franzosische Regierung Ende 2019 mit Wirkung zum 1.1.2020 das
sog. ,Sur-Amortissement® eingefiihrt!84, eine Form der iiberhohten Abschreibung. Dazu wird bei einem
Retrofit oder Neubau die Summe kalkuliert, die ,griine Technologie“ enthilt. Dieser Investitionsbetrag kann

dann zu einer hoheren Abschreibung (und Steuererleichterung) fiihren als der eigentliche Betrag erlaubt hitte.

Beispiel: Kostet ein Schiff USD 50 Mio. und werden davon USD 8 Mio. als griine Technologie definiert, dann
konnen bspw. USD 51,6 Mio. zur Abschreibung angesetzt werden (100% von 42 und 120% von 8). Diese Methode

ist bei der EU notifiziert und genehmigt.

Ebenfalls giinstige Abschreibungsmoglichkeiten werden in dem Gesetz vom 18.11.2018 fiir die Installation von

LNG und Landstromanschliissen gewéhrt.85

Neben diesen Eingriffen des franzosischen Staates in die Wirtschaft und ergdnzenden MaBnahmen, wie der zuvor
geschilderten Lohnnebenkostenforderung, bedient sich aber auch Frankreich der bekannten Mittel der

Exportfinanzierung zur Stirkung des lokalen Schiffbaus und der Zulieferindustrie.

Im Zuge einer Untersuchung, wie die maritime Wirtschaft in Frankreich gestiarkt werden konnte, hatte eine
Arbeitsgruppe fiir das Verkehrsministerium im November 2013 festgestellt, dass es ,beunruhigend” sei, dass
franzosische Reedereien nicht ebenso von den hilfreichen Exportkreditdeckungen iiber die Compagnie
Francaise d’Assurance pour Commerce Exterieur (COFACE) profitieren konnten wie dies ausliandische
Besteller titen. Coface ist ein globaler Kreditversicherer und bietet Dienstleistungen im Risikomanagement an.
Als Beispiel, dass dies auch anders gestaltet werden kann, wird die finnische FINNVERA angefiihrt, eine
staatliche Finanzierungsgesellschaft, die es finnischen Reedereien ermdoglicht, eine Kreditversicherung fiir

Umbauten oder Neubauten auf auslandischen aber auch inldndischen Werften zu erhalten.

Mit dem umfassenden maritimen Gesetz von 2016 wurde auf Dringen der franzdsischen Reeder durch das
Finanzministerium schlieBlich prazisiert, dass die ,invertierten Exportkredite“ (COFACE inversée) angewendet
werden konnen. Danach ist es nun moglich, eine staatliche Garantie nicht nur fiir Exportgeschéfte zu erhalten,
sondern auch fiir den Bau franzosischer Schiffe in Frankreich. Dieser Mechanismus ermoglicht es, das Risiko

eines Zahlungsausfalls auf die gleiche Art und Weise abzudecken wie Kreditversicherungen fiir den Export.

184 Le marin, 2019.
185 Assemblée nationale, 2018.
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Im Jahr 2012 wurde die Banque publique d'investissement (BPIfrance) als Investitionsbank aus dem
Zusammenschluss bereits bestehender Organisationen gegriindet, um kleinere und mittlere Unternehmen,
mittelstindische und innovative Unternehmen in Frankreich zu unterstiitzen. Insgesamt ist die Bank, die dem
franzosischen Staat und der Caisse des Dépots, einem weiteren staatlichem Kreditinstitut, gehort, mit mehr als
EUR 40 Mrd. [USD 51,4 Mrd.] ausgestattet worden, um Kredite an Unternehmen zu vergeben oder sich direkt
an Unternehmen zu beteiligen. Ende 2016 hat COFACE begonnen, die Aktivititen im Zusammenhang mit den

Exportkreditgarantien an BPIfrance zu iibertragen. Dies wurde in 2017 abgeschlossen.

Im Januar 2020 haben sich mit der BNP Paribas, dem weltweit groten Kreditgeber fiir die weltweite Schifffahrt,
und Credit Suisse das 15. und 16. Finanzinstitut den Poseidon Principles:8¢ angeschlossen. Wenig spiter folgte

die franzosische Investitions- und Forderbank BPIfrance.

Wie bereits im Kapitel zu Deutschland dargelegt, sind die Poseidon-Prinzipien das weltweit erste
sektorspezifische, selbstregulierende Klimaabkommen zwischen Finanzinstituten. Sie schaffen einen
gemeinsamen Rahmen, um quantitativ zu bewerten und offenzulegen, ob die Kreditportfolios der Finanzinstitute

mit den UN Sustainable Development Goals iibereinstimmen.87

Esist anzunehmen, dass dies die Kreditvergabepraxis der Banken in Zukunft beeinflussen wird. Derzeit ist jedoch

nicht erkennbar, wie sich dies konkret in den Anforderungen an den Kreditnehmer widerspiegeln wird.

Einen neuen Impuls zur weiteren Forderung der maritimen Wirtschaft konnte neben den beschriebenen
MaBnahmen auch die grundlegende Umstrukturierung der franzosischen Ministerien geben. So gibt es seit dem
letzten Umbau des Kabinetts unter dem neuen Premierminister Castex seit Juli 2020 erstmals seit Jahrzehnten

wieder ein Meeresministerium, das auch fiir Schifffahrt, Schiffbau und Hafen zustandig ist.

e) Sonstige Finanzierungsinstrumente

Sonstige fiir die maritime Wirtschaft relevante Finanzierungsinstrumente wurden im Rahmen der Studie fiir das

Land Frankreich nicht gefunden.
COVID-19 Pandemie

Infolge der COVID-19 Pandemie wird fiir 2020 ein Riickgang des Umsatzes gerade im Werftenumfeld von 20-
30% im Durchschnitt erwartet, da Schiffbauauftrige verschoben oder gekiindigt und neue Schiffbauauftrige
nicht platziert wurden. Auch Frankreich hat wie alle anderen Werftenstandorte mit den unmittelbaren
Herausforderungen im Bau von Schiffen unter Auflagen zur Vermeidung weiterer Infektionen und der

Ausbreitung der Pandemie zu kiampfen.

186 Poseidon Principles Org, 2020a.
187 UN Sustainable Development Goals, 2020.
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) Fazit

Vergleichbar zu anderen europdischen Lindern sorgen auch in Frankreich die erhohten
Eigenkapitalanforderungen fiir kleine und mittlere Reedereien fiir einen erschwerten Zugang zu Finanzierungen.
Dariiber hinaus ist Frankreich, ebenso wie Deutschland, kein Standort, der eine Vielzahl von an der Borse
gelisteten maritimen Unternehmen hervorgebracht hat. Die groften Reedereien Frankreichs sind meist in
Familienbesitz. Ahnlich wie in Deutschland haben die historische Entwicklung sowie die unattraktiven

Konditionen am Finanzmarkt zu dieser Situation im maritimen Sektor gefiihrt.

Im Gegensatz zu vielen europiischen Banken, die ihre Schifffahrtportfolios deutlich reduziert haben, sind die
franzosischen Banken durch die relative Stabilitdt ihrer Portfolios zu den weltgrofiten schiffsfinanzierenden
Banken geworden. Die Banken konzentrieren sich jedoch darauf, ihre Kreditportfolios méglichst diversifiziert
aufzustellen, um diese vor Marktverwerfungen in einzelnen Segmenten zu schiitzen. Die kleineren franzosischen
Reedereien sehen hierin eine Hiirde, um im ausreichenden MafBe Finanzierungen durch franzésische Banken zu

erhalten.

Der franzosische Staat nimmt durch verschiedene Vorhaben eine sehr aktive Rolle in der maritimen Wirtschaft

ein.

Zum einen werden durch direkte Staatsbeteiligungen oder -finanzierungen der Werften und Reedereien sowohl

politische als auch wirtschaftliche und strategische Ziele verfolgt.

Zum anderen werden durch staatliche Einrichtungen (z.B. Forderbanken oder Investitionsbanken) oder
Programme Innovationen und Entwicklungen kleinerer und mittlerer Unternehmen unterstiitzt. Basis hierfiir ist
der Aufbau und Erhalt einer ,strategischen Handelsflotte” sowie das Gesetz ,,92“ und seine Ergdnzungen, welche

u. a. die Versorgungssicherheit des Landes mit fossilen Brennstoffen auf eigenen Schiffen garantieren soll.

Durch verglinstigte Abschreibungsmoglichkeiten in Form von einer iiberhohten Abschreibung (Sur-
Amortissement) sollen beim Einbau von ,griiner Technologie® umweltfreundliche Investitionen gefordert

werden.

Frankreich nutzt eine auBergewohnliche Bandbreite von verschiedenen Instrumenten, um die franzosische
Schifffahrt, Schiffbauindustrie und deren Zulieferer zu schiitzen und zu unterstiitzen. Daneben versucht
Frankreich — trotz der protektionistischen Politik zum Schutz von Unternehmen und deren Know-how in
Frankreich — auch einen europiischen Ansatz fiir den Schutz und die Forderung der maritimen Wirtschaft unter

Einbindung anderer (EU-) Schifffahrtsnationen zu erreichen.
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3. Niederlande

Die Niederlande sind eine traditionsreiche Schifffahrtsnation und gerade als Logistikdrehscheibe mit dem
Standort Rotterdam fiir den Handel in Nord- und Mitteleuropa von zentraler Bedeutung fiir die internationale
Schifffahrt.

Im Rahmen des maritimen Clusters der Niederlande kommen den Héfen und den damit verbundenen
Dienstleistungen eine besondere Bedeutung zu. Im Vordergrund steht der Seehafen Rotterdam und hier vor
allem dem Seehafen Rotterdam, welcher der groBte Seehafen Europas und gleichzeitig Drehscheibe fiir den

Binnenschifffahrtsverkehr ist.

Das niederldandische maritime Cluster hat im Jahr 2019 mit ca. 263 Tsd. direkten Beschiftigten und iiber 21,3

Tsd. Unternehmen insgesamt EUR 23,2 Mrd. zur Wertschopfung des Landes beigetragen. 188

Neben den Seehidfen zdhlen Seeschifffahrt, Binnenschifffahrt, Schiffbau, Offshore, maritime Zulieferer,
Baggerarbeiten, maritime Dienstleistungen (einschlieBlich maritimer Bildungs- und Wissensinstitute),
Wassersport, die Fischereiindustrie und die koniglich niederldndische Marine zum niederlindischen maritimen
Cluster. Die einzelnen Mitglieder stehen in finanziellen und territorialen Beziehungen zueinander, wodurch

sowohl 6konomische Synergien als auch Wissenssynergien entstehen.:89
Schifffahrt

Die Struktur des maritimen Schifffahrtsclusters in den Niederlanden ist vergleichbar mit der Struktur des
deutschen Clusters. Gegeniiber Deutschland stehen aber in den Niederlanden besonders die Binnenschifffahrt
und der Kurzstreckenseeverkehr im Fokus und sind daher auch im Bereich von Férderungen von besonderer

Bedeutung.

55% aller Binnenschiffe in Europa waren 2017 in den Niederlanden registriert und haben niederldandische
Eigner.19¢ Dies kann vor allem auf die Vielzahl an Flussmiindungen zuriickgefiihrt werden, welche sich in den
Niederlanden befinden (z.B. vom Rhein oder der Maas), und dass das Land von Wasserstraen formlich
durchzogen ist. Die Binnenschifffahrt und mit ihr unmittelbar verbundenen Bereiche erzielten im Jahr 2019 mit

ca. 24.000 Beschiftigten eine Wertschopfung von ca. EUR 2,6 Mrd.91

Mit 47,2 Mrd. Tonnenkilometer (rund 34,85%) haben die Niederlande die hochste Verkehrsleistung im Jahr 2018
in der Binnenschifffahrt in Europa aufgebracht. Diese setzt sich im Wesentlichen aus Export und
innerstaatlichem Verkehr zusammen. Erstgenanntes bedeutet fiir die Niederlande die Nutzung der WasserstraBe
entlang der Rheinstaaten, von Rotterdam bis nach Basel. Der zweitgenannte Bereich der Verkehrsleistung, der
innerstaatliche Transport, bezieht sich hingegen auf mehrere WasserstraBen innerhalb der Niederlande. Waal,

Hollandsch Diep, Oude Maas und Amsterdam Rijnkanaal zdhlen dabei zu den verkehrsreichsten WasserstraBen

188 Rotterdam Maritime Capital, 2020.
189 OECD, 2020c¢, S. 10.

190 QECD, 2020c, S. 14.

191 Maritime by Holland, 2020.
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gemessen an gefahrenen Tonnenkilometern. Auf diesen Wasserstraen werden vor allem Giiter wie Eisenerz,
Sande, Chemikalien und Mineral6lprodukte transportiert. Der Transport von Mineral6lprodukten erfolgt meist

vom weltgréBten Benzinhafen in Amsterdam heraus.92

Hinzu kommt, dass durch die leistungsfihigen Autotransportbinnenschiffe fiir den Hinterlandverkehr die
niederlandischen Héafen zu einer ernstzunehmenden Konkurrenz fiir die deutschen Autoverladehifen

Bremerhaven und Emden geworden sind.

Die iiberwiegende Zahl der niederlandischen Reedereien fiihrt keine regelméaBigen Verkehre zwischen Europa
und anderen Kontinenten durch, sondern ist im Wesentlichen im Kurzstreckenverkehr oder der
Spezialschifffahrt titig. Eine Ausnahme hiervon bilden wenige Reedereien wie bspw. die Royal Wagenborg, die
regelméaBig Transporte zwischen Europa und Nordamerika durchfiihrt.»93 Eine wichtige Rolle spielen auch die
Wasserbaufirmen van Oord und Royal Boskalis, welche als Besteller von Schiffen in Frage kommen und eine weit

iiber die Niederlande hinausreichende Marktstellung haben.

Insgesamt konnen 2.080 Schiffe niederlindischen Eigentiimern zugeordnet werden. Dazu zihlen 88 Oltanker,
60 Bulker, 641 Container, 164 Spezialschiffe94 (z.B. Offshore Servicefahrzeuge9s) sowie 1.127 andere Schiffe
(darunter auch Binnenschiffe). Der Wert der Flotte wird auf ca. USD 26,3 Mrd. geschatzt.196

Ein weiteres charakteristisches Merkmal fiir die niederliandische Schifffahrt ist die GroBe der Flotte, die ca. GT
15,9 Mio. betriagt. Im Vergleich zu Deutschland ist die Flotte damit ca. 70% kleiner (gemessen am GT), obwohl
die Anzahl der Schiffe auf einem dhnlich hohen Niveau ist.

Schiffbau

Der Schiffbau positioniert sich in den Niederlanden in Nischenmirkten. Dazu zdhlen beispielsweise
Baggerschiffe, Superyachten und spezielle Offshore-Schiffe, Marineschiffe ebenso wie Kiistenmotorschiffe und

Binnenschiffe.197

AuBerdem sind zu dem Produktionsprogramm niederldndischer Werften ,Flusskreuzfahrtschiffe“io8
hinzuzufiigen. Die Niederlande beherrschen das Marktsegment der preiswerteren Flusskreuzfahrtschiffe und

sind damit eine Konkurrenz fiir die deutschen Werften.

Gem. Einschitzung der OECD kann die geringe Gré8e niederlandischer Werften als Schwiche gesehen werden,
da kleinere Werften keinen Nutzen aus Skalierungseffekten ziehen konnen. Unternehmen mit gréeren Anlagen

wie in Siidostasien profitieren gegeniiber den niederlandischen Werften von Gré8envorteilen.199

192 Zentralkommission fiir die Rheinschifffahrt, 2019, S. 23ff.

193 Royal Wagenborg, 2019.

194 Die Definition fiir ,,Spezialschiff* wird in der Quelle nicht erldutert und kénnte von der in der Studie verwendeten
Definition abweichen.

195 Solche Schiffe transportieren Personal zu den offshore-Windparks, Deutsche Flagge, 2020b.

196 Clarksons, 2020.

197 OECD, 20204, S. 13ff.

198 Hierbei handelt es sich in der Regel um Binnenschiffe

199 OECD, 20204, S. 24.
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Werften, die sich auf die Fertigung von Binnenschiffen spezialisiert haben, profitieren in den Niederlanden von
einer guten Nachfrage. GroBere Schiffswerften haben sich hiufig auf die Fertigung von Spezialschiffen und
Marineschiffen konzentriert und sind damit in einem Bereich titig, der hohe Anforderungen an die Schiffbauer
stellt. Die Komplexitit dieser Schiffe fiihrt hiufig zu einer angespannten Margensituation. Auch in Deutschland
wird sich auf den Bau von Nischenschiffen bzw. Spezialschiffen fokussiert, um wettbewerbsfihig zu bleiben, da

eine Massenproduktion aufgrund der giinstigen Konkurrenz aus Asien nicht wirtschaftlich ist.

Auch niederlandische Werften sehen sich mit dieser Situation konfrontiert und kooperieren daher teilweise mit

Geschiftspartnern in Asien, um dort Binnenschiffe fiir den asiatischen Markt direkt vor Ort zu bauen.
Die OECD teilt den niederldndischen Schiffbau in vier Kategorien auf:

1) Bauvon neuen Seeschiffen: Insgesamt existieren 17 unterschiedliche Schiffbauer, welche Seeschiffe einer
GroBe von mindestens 100 CGT (Compensated Gross Tonnage) bauen. Solche Schiffe sind vor allem fiir
Nischensegmente geplant, wie z.B. Offshore- Windparkanlagen oder fiir die Ausbaggerung oder das
Aufschiitten von Land. Solche Schiffe sind in der Regel von herausgehobener Bedeutung fiir das
Geschiftsmodell des jeweiligen Bestellers und niederlandische Werften profitieren hier von ihrer

Expertise in bestimmten Spezialgebieten.

2) Wartung, Reparatur und Umbau von Seeschiffen: Die Niederlande profitieren dadurch, dass aufgrund
der geographischen Lage eine Vielzahl an Schiffen gewartet werden kann, ohne groBere Abweichungen

von der geplanten Route vornehmen zu miissen.

3) Binnenfahrtschiffe, Fischereischiffe sowie kleine Seeschiffe: Die meisten Binnenfahrtschiffe werden fiir
inldindische Kunden gebaut. Die niederlindischen Werften lassen teilweise preisgiinstig neue
Stahlriimpfe in Osteuropa und Asien (z.B. China) fertigen und riisten diese dann fiir die niederlandischen
Kunden und Kunden in Westeuropa entsprechend den spezifischen Kundenanforderungen inklusive der

Maschinenanlagen aus.

4) Superjachten: Die Niederlande gehoren zu den fithrenden Schiffbaunationen fiir Luxusjachten. Diese
machen im Durchschnitt 25-45% des jahrlichen Werts der gebauten Schiffe in den Niederlanden aus. In
diesem Segment konkurrieren sie besonders mit deutschen Werftengruppen, die sich ebenfalls auf den

Bau von Luxusjachten spezialisiert haben.

Eng mit den niederldndischen Werften verbunden sind deren Zulieferer. In den Niederlanden sind ca. 800
Unternehmen als maritime Equipment-Zulieferer tatig, dazu gehéren bspw. Alewinjse Marine, Damen Marine
Components und Bakker Sliederecht. Diese liefern Produkte fiir beispielsweise elektronische und mechanische
Installationen, Beschichtungen und den Innenausbau der Schiffe. Im Jahr 2017 hat dieser maritime Sektor einen
Umsatz von EUR 3,5 Mrd. mit 17.318 Beschiftigten erwirtschaftet, wobei 60% der Umséitze iiber das

Exportgeschift erzielt wurden.
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Insgesamt wurden auch die Niederlande stark von der Schifffahrtskrise getroffen. Die internationale
Wettbewerbssituation und die schleppende Erholung des Schiffbaumarktes fiihrten dazu, dass sich die Anzahl
der fertiggestellten Schiffe pro Jahr reduzierte.200

In 2019 verringerten sich die Auftragseingénge auf EUR 351 Mio. und haben sich somit gegeniiber 2018 um ca.
45% reduziert. Im Vergleich zu 2017 belauft sich der Riickgang der Auftragswerte sogar auf knapp 70%. Dieser
Riickgang ist insbesondere auf eine niedrigere Bestellung von groBeren Bagger-Schiffstypen sowie einem

Riickgang an Bestellungen fiir Schlepper- und Arbeitsschiffe zuriickzufiihren.2ot
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Abbildung 21: Fertiggestellte Seeschiffe iiber 100 GT von 2010 bis 2018202

Die Schifffahrtskrise und deren Folgen haben sich auch in den Niederlanden auf die Schiffsfinanzierung

ausgewirkt. Vor allem der Bedarf an benotigtem Eigenkapital kann immer schwieriger gedeckt werden.

a) Eigenkapital

Vor 20 Jahren war die niederléndische Version der Kommanditgesellschaft (auf Niederldndisch: commanditaire
vennootschap (CV)) ein hiufig verwendetes Instrument, um Schiffe zu bauen und zu finanzieren. Heutzutage
wird die Rechtsform zwar weiterhin genutzt, dhnlich wie in Deutschland ist jedoch das damit verbundene
Finanzierungsmodell als Mittel zur Kapitalgenerierung zur Finanzierung des Baus oder Erwerbs von Schiffen

nahezu zum Erliegen gekommen.

Gespriache mit Experten haben ergeben, dass es auch in den Niederlanden aufgrund der Schifffahrtskrise des
letzten Jahrzehnts schwierig ist, das notwendige Eigenkapital fiir eine Reederei- oder Schiffbaufinanzierung

darstellen zu konnen bzw. Investoren zu finden, die bereit sind, in dieses Segment zu investieren.

200 QECD, 20204, S. 17.
201 de Boer, 2020, S. 22.
202 Netherlands Maritime Technology, Jaarverslagen, 2019a.
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Die Erbringung des Eigenkapitals erfolgt nun iiberwiegend als Innenfinanzierung durch die Reederei oder den

»Kapitidnseigner®, der ggfls. durch einen kleinen Kreis von Kapitalgebern unterstiitzt wird.

Obwohl die in den Niederlanden genutzten Schiffstypen meist eher klein und daher weniger kapitalintensiv sind,
ist erkennbar, dass die Eigenkapitalbeschaffung auch fiir niederlindische Reedereien eine grofe
Herausforderung darstellt. Auch in den Niederlanden sind die Mehrzahl der Reedereien iiberwiegend kleinere
Unternehmen, die nicht kapitalmarktorientiert aufgestellt sind. Der Zugang zu Eigenkapital iiber neue Wege ist

daher fiir diese Unternehmen schwierig.

Eine Moglichkeit der Eigenkapitalfinanzierung besteht {iber die niederldndische Private Equity Firma

»,Nederlandse Beleggingsmaatschappij in Zeeschepen® (NBZ).

Die NBZ ist ein spezieller Schifffahrts-Investmentfonds, der im Jahr 2005 gegriindet wurde und seit dem Jahr
2011 an der Amsterdamer Borse notiert ist. Das Investmentportfolio von NBZ ist iiber verschiedene
Schifffahrtsmarkte diversifiziert, wie z.B. den Markt fiir trockene Massengiiter, den Mehrzweckmarkt fiir den

Kurzstreckenseeverkehr, den Markt fiir Produktentanker und unter anderem den Markt fiir Gastanker.

Gegenwartig sind alle NBZ-Investitionen mit verschiedenen Sicherheitsmafnahmen verbunden, die das
Ausfallrisiko minimieren sollen. Beispielsweise gibt es Investitionen {iiber Betriebs- und Finanzleasing

(unterstiitzt durch langfristige Schiffsbeschaftigung) und/oder Hypothekensicherheiten erster Prioritat.203

Im Mai 2018 betrug das Investitionsvolumen USD 4,6 Mio. und war damit als eher klein zu bezeichnen.

b) Fremdkapital

Die Schiffsfinanzierung iiber klassisches Bankendarlehen wird, wie in anderen Schifffahrtsnationen auch,
zunehmend zu einer Herausforderung. Wie die deutschen Reedereien und Banken wurden auch die
niederlandischen Reedereigesellschaften und schiffsfinanzierenden Banken von der Krise der vergangenen Jahre

getroffen.

Da im Falle der groBeren niederldndischen Reedereien hiufig Kredite auf Gesamtunternehmensebene vergeben
wurden und diese zumeist diversifiziert in verschiedenen Schiffs- und Ladungstypen aufgestellt waren, zeigten

sich die Auswirkungen der Schifffahrtskrise spater als in Deutschland.

Nichtsdestotrotz wurden auch niederlindische Banken von dieser Krise getroffen. Daher reduzierten
niederlandische Banken die Verfiigbarkeit von Krediten und konzentrierten sich auf Finanzierungen, welche
weniger risikobehaftet erschienen und weniger Aufwand in der Betreuung erfordern.204 Dariiber hinaus sind auch
die niederldndischen Banken durch die erhohten Eigenkapitalanforderungen aus Basel III seit 2013 in der

Auswabhl der verfiigbaren Finanzierungsmoglichkeiten weiter eingeschrankt.

203 Nederlandse Beleggingsmaatschappij voor Zeeschepen BV, 2020.
204 Netherlands Maritime Technology, Welke mogelijkheden zijn er voor scheepsfinancieringen?, 2019b.
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Banken, die nach wie vor in der Schiffsfinanzierung titig sind, wie die ING Bank, ABN Amro und NIBC, sind
verpflichtet, bei der Gewahrung einer Schiffshypothek deutlich mehr Sicherheiten (in Form von langfristigen
Chartervertriagen oder Eigenkapital) zu verlangen. Daher ist eine Eigenkapitalanforderung an die Kreditnehmer

von ca. 45% marktiiblich.z205

Dies macht u.a. die Refinanzierung von gebrauchten Schiffen iiber Banken in der Praxis fast unmoglich.
Schifffahrtsunternehmen miissen eine hohe Summe an Eigenkapital einbringen, um Finanzierungen gemeinsam
mit Banken darstellen zu konnen. Hintergrundgespriche mit niederlindischen Schifffahrtsexperten haben
ergeben, dass die Teilnehmer am Markt verstirkt auf alternative Finanzierungsformen ausweichen. Eine
Moglichkeit hierfiir ist der staatliche Kreditfonds ,Nesec Shipping Debt Fund“ (NSDF), um den Kapitalbedarf fiir
diese kapitalintensive Industrie zu decken. Dariiber hinaus bieten Exportkreditversicherer Garantien, die

langfristige Zahlungsrisiken reduzieren (siehe Kapitel d) Staatliche Férderungen).206

Die Schiffsfinanzierung iiber Banken erfolgt in den Niederlanden, wie in Deutschland, {iber bilaterale Vertrige,
wobei das finanzierte Schiff zur Besicherung des Kredits dient. Die niederldndischen Banken haben ihr
Schiffsportfolio, im Gegensatz zu den deutschen Banken, zwischen 2016 und 2019 leicht erh6ht. Unter den Top-
40 Schiffsfinanzierer sind drei niederlindische Banken vertreten, welche zusammen betrachtet ihr Portfolio von
USD 31,1 Mrd. im Jahr 2016 auf USD 34,0 Mrd. im Jahr 2019 erhoht haben (CAGR2°7: 3,1%). Der Marktanteil
hat sich von ca. 9% auf ca. 12% erhoht, da sich das Schiffportfolio der Top-40 Schiffsfinanzierer im gleichen

Zeitraum stark verringert hat (von USD 355 auf USD 294 Mrd.).

¢) Leasinginstrumente

Wie auch in anderen europdischen Nationen spielen nationale Leasinginstrumente in den Niederlanden kaum
eine Rolle. Aufgrund der GréBe der niederlindischen Reedereien und den von diesen eingesetzten Schiffen

scheinen auch Leasingkonstruktionen aus dem Ausland keine bedeutende Rolle zu spielen.
d) Staatliche Forderungen

Wie eingangs beschrieben, tragt das niederlandische maritime Cluster wesentlich zur Wirtschaftsleistung der
Niederlande bei.2o8 Aus diesem Grunde ist dieser Sektor fiir die niederlindische Wirtschaft von zentraler
Bedeutung und erfahrt eine starke Forderung durch den niederlandischen Staat. Staatliche Fordermittel konnen

unterschiedliche Formen annehmen, wie z.B. Zulagen, Steuervorteile oder giinstige Kredite.
Schifffahrt

Damit dem maritimen Cluster in den Niederlanden weiterhin Kapital zur Verfiigung steht, haben sich der
niederlandische Staat, die niederlindische Waterschapsbank, die Provinz Groningen und Kunden sowohl von

NN Investment Partners als auch von Waterland Investment Services bereit erklart, zusitzliche Mittel im

205 Buitendijk, When the Banks Stay out of It, Shipowners Need to Find Their Own Financing, 2019.

206 Netherlands Maritime Technology, Welke mogelijkheden zijn er voor scheepsfinancieringen?, 2019b.
207 CAGR: Compounded Annual Growth Rate. Dies ist die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate.
208 Nederland Maritiem Land, 2019.
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sogenannten NSDF zur Verfiigung zu stellen. Der NSDF ist ein Investmentfonds, welcher Fremdkapital zur
Verfiigung stellt. Der niederlandische Staat fungiert als Garantiegeber. Die Bereitstellung der Garantie ist Teil
einer Initiative in den Niederlanden zur Unterstiitzung der Finanzierung von KMUs (Aanvullend Actieplan mkb-

financiering).209

Am 04. August 2017 hat die Europiische Kommission geurteilt, dass die Garantie als Sicherheit fiir den NSDF
durch den niederldndischen Staat nach Artikel 107(1) TFEU keine staatliche Beihilfe beinhaltet.20 Die Garantie
soll bis zu 80% der Fondssumme von EUR 250 Mio. fiir einen Zeitraum von sieben Jahren besichern (dariiber

hinaus besteht eine Moglichkeit der Verlangerung um zwei Jahre).21t

Anfang 2020 hatte die niederlindische Regierung berichtet, dass die institutionellen Investoren fiir den NSDF
im Wesentlichen durch die Provinz Groningen, die Nederlandse Waterschapsbank, NN Investment Partners
(NNIP) und Waterland Investment Services dargestellt werden. Diese decken die maximale Fondssumme von
EUR 250 Mio. ab und seitdem werden Darlehensantrige fiir den NSDF von Schiffseignern

entgegengenommen.2!2

In den Niederlanden ist eine Provinz die Schnittstelle zwischen dem Staat und den Kommunen und hat keine
Staatsqualitdt. Sie sind insofern nicht vergleichbar mit einem Bundesland in Deutschland. Einer der
Hauptaufgaben der Provinz Groningen liegt darin, Finanzierungsmittel fiir ausgewéhlte Projekte bereitzustellen.
Die dafiir notwendigen Finanzmittel stammen unter anderem aus Einnahmen der Regierung oder Ertragen aus
Investitionen und Beteiligungen in Europa. Neben Investitionen in Projekte fiir die Allgemeinheit, wie zum
Beispiel fiir den Infrastrukturausbau, ist die Provinz befugt, die restlichen Mittel gemidB Zustimmung des

Provinzrates zu verteilen.213

Investoren konnen Kapital aus diesem Fonds beantragen, um Kurzstreckenseeschiffe zu bauen oder umzubauen.

Das Geld wird in Form von Hypothekendarlehen zur Verfiigung gestellt. Diese NSDF-Darlehen kénnen zwischen

EUR 3 Mio. und EUR 15 Mio. pro Schiff betragen,2'4 sofern bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind:

Voraussetzungen fiir die Beantragung eines NSDF-Darlehens:
... hat seinen Sitz in den Niederlanden.

Der Eigner des
Schiffes ... ... ist fahig 40% des Darlehens zu bezahlen.

... stellt eine nachhaltige und umweltfreundliche Arbeitsweise im Zuge der Umriistung
sicher

... hat die Absicht die Flotte zu erneuern oder zu modifizieren, um bspw.
umweltfreundlicher zu werden. Dabei darf das Schiff nicht dlter sein als 9 Jahre und muss
eine Ladekapazitiat zwischen 1.000 und 20.000 dwt aufweisen.

Abbildung 22: Voraussetzungen fiir die Beantragung eines NSDF-Darlehens

209 Ministerie van Economische Zaken en Klimaat, 2019.
210 Furopean Commission, 2017(a).

211 European Commission, 2017(b).

212 yan Steenderen & van Steenderen, 2020, S. 9.

213 Provincie Groningen, 2021.

214 Business Gov NL, 2020.
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Darlehenspriifung und -gewéhrung folgen dabei einem definierten Prozess. Die in der Abbildung gelisteten
Kriterien werden bei Beantragung des Darlehens beim Interessenten abgefragt. Dafiir finden ein
Orientierungsgespriach, eine Annahmepriifung und eine Darlehensstrukturierung statt. Werden alle Kriterien

erfiillt, erfolgt normalerweise die Bewilligung des Darlehens.

Der NSDF f{iberpriift regelmiBig, ob die vereinbarten Kriterien eingehalten werden und die Einnahmen und
Kosten des Schiffes mit den geplanten Werten iibereinstimmen. Hierdurch soll gewihrleistet werden, dass bei
Abweichungen rechtzeitig reagiert werden kann und notwendige GegenmaBnahmen frithzeitig mit dem

Darlehensnehmer besprochen werden kénnen.

Am Ende der Darlehenslaufzeit erfolgt die Riickzahlung des Darlehens oder es wird durch andere Kapitalquellen

im Rahmen einer Refinanzierung abgelost.

Insbesondere fiir institutionelle Investoren, u.a. Pensionsfonds, Versicherungsfonds groBe Vermogensverwalter,
stellen diese Hypothekendarlehen eine langfristige Investitionsmoglichkeit dar. Der NSDF wird durch die
Creditreform geratet und weitgehend durch das Wirtschaftsministerium iiber die oben genannten Garantien

abgesichert.215

Mit diesem Instrument verfolgen die Niederlande einen klaren Fokus. Einerseits wird zusitzliches Kapital
bereitgestellt, um nachhaltigen und umweltfreundlichen Schiffbau zu finanzieren und andererseits konzentrieren

sich die Niederlande weiterhin auf ihre Kernkompetenz:

Den Bau und das Betreiben von Kurzstreckenseeschiffen, die durch den iiberwiegenden Teil der niederlandischen
Reedereien betrieben werden und die im Vergleich zu groBen Hochseeschiffen deutlich weniger Kapital fiir Bau
und Betrieb bendtigen. 216 Des Weiteren werden dadurch auch die auf solche Schiffe spezialisierten

niederlandischen Werften weiterhin ausgelastet.

Zusitzlich unterstiitzt die niederldndische Regierung die Initiative ,,Zero-emission vessels“. Die Initiative
verfolgt das Ziel, bis 2030 ein ,Zero-Emission“~-Hochseeschiff und 150 Binnenschiffe einzufiihren. Als
Unterstiitzung hat die niederldndische Regierung ein Investitionsvolumen von EUR 5,0 Mio. bereitgestellt.
Dieses soll fiir Studien zu einer Durchfiihrbarkeit von neuen Technologien zur Verfiigung gestellt werden. Dabei

sollen bis zum Jahr 2030 die CO2 Emissionen auf 40% verglichen zum Jahr 2008 reduziert werden.

Die niederldndische Binnenschifffahrt soll bis zum Jahr 2050 klimaneutral werden. Dafiir sollen im maritimen

Cluster 70% der Schiffsemissionen bis zum Jahr 2050 verglichen mit dem Jahr 2008 reduziert werden.

Die Initiative der emissionsfreien Schifffahrt wird zudem von privaten Organisationen sowie von der ING Bank
unterstiitzt, die sich mit der EIB zusammengeschlossen hat. Die EIB fordert dieses Vorhaben im Rahmen ihrer

Investitionen in Klimaschutz und 6kologische Nachhaltigkeit.

In den Niederlanden hat die Spliethoff’s Bevrachtingskantoor B.V. (SBK) vom GFST der EIB Gebrauch gemacht.
Das durch das GSFT geforderte Projekt umfasst die Nachriistung von Schwefeloxid (SOx)-"Waschern" und

215 NESEC, 2020.
216 Qosting, Als de banken het laten afweten, moet de reder zelf op zoek naar geld, 2020, S. 4ff.
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Ballastwasser-Managementsystemen (BWMS) auf 42 Mehrzweck-, Schwergut- und RoRo-Schiffen der Flotte des
Antragstellers.

2018 unterzeichneten die ING und EIB eine Partnerschaft im Umfang von EUR 300 Mio. zur Foérderung
umweltfreundlicher und nachhaltiger Projekte im  Seeverkehrssektor, die mit vorteilhaften

Finanzierungsbedingungen des GSFT unterstiitzt werden sollen. 27

Das Projekt von Spliethoff wird durch diese Partnerschaft geférdert. Die EIB stellt EUR 49,5 Mio. fiir eine von
der ING Bank NV eingerichtete Fazilitit von EUR 110,4 Mio. bereit.

Dariiber hinaus hat der niederldndische Staat ab dem o01. Juli 2013 eine neue Regelung zur verkiirzten
Abschreibungsdauer eingefiihrt. Diese ermdglicht es den Schiffseignern ihre Schiffe, sofern sie bestimmte
umweltfreundliche Aspekte erfiillen, bis zu 75% iiber finf Jahre linear abzuschreiben. Dies verringert das
besteuerbare Einkommen signifikant, womit sich fiir Investoren Steuern sparen lassen. Der niederldndische
Staat hofft, wieder mehr Investoren fiir Schiffe anziehen zu konnen. Allerdings ist die Anwendbarkeit der
verkiirzten Abschreibungsdauer mit zahlreichen Bedingungen verbunden (u.a., dass das Eigentum im Besitz
eines niederldndischen Steuerzahlers sein muss und der Betrieb durch einen niederldndischen Steuerzahler

erfolgen muss).218

Zuletzt ist zudem das tonnageabhingige Steuersystem zu erwihnen, welches wie auch in Deutschland kein
Finanzierungsinstrument im klassischen Sinne ist, aber zur Gesamtattraktivitit des Standorts beitrigt. Die
niederldndische Regierung hat ein Gesetz erlassen, durch das Schiffseiger die Wahl haben zwischen dem

reguldren und dem tonnageabhingigen Steuersystem.

Vorzugsweise entscheiden sich Schiffseigner fiir die tonnageabhingige Besteuerung. Ursache dafiir ist, dass die
tonnageabhingige Steuer eine niedrigere Pauschalbesteuerung auf Grundlage der Nettotonnage der betriebenen
Schiffe zugrunde legt und nicht in Abhangigkeit zu tatsdchlich erzielten Gewinnen steht.29 Somit haben

Schiffseigner die Moglichkeit, die Steuerlast zu reduzieren.
Schiffbau

Die Bedeutung des maritimen Clusters in den Niederlanden zeigt sich weiterhin in der Rettung des Schiffbauers
Royal THC unter Beteiligung des niederlindischen Staats. Aufgrund angehéufter Verbindlichkeiten und
gleichzeitig groBerer Verluste ist der Werftkonzern in Schwierigkeiten geraten. Um Arbeitsplitze zu sichern und
die spezifische Expertise fiir den Spezialschiffbau zu erhalten, hat der niederldandische Staat hier Unterstiitzung
geleistet. Bereits vor dem Einstieg spielte der niederlandische Staat eine Rolle als wesentlicher Kreditgeber der
Royal THC.

Das gesamte Hilfspaket belduft sich auf EUR 377 Mio. und setzt sich aus einer vorzeitigen Forderungszahlung in
Hohe von EUR 167 Mio., Biirgschaften von EUR 30 Mio., einer Kreditgarantie fiir Banken von EUR 140 Mio. und

einem Uberbriickungskredit von EUR 40 Mio. zusammen. Eine Voraussetzung dafiir ist, dass die Royal IHC ihre

217 Climate Action, 2018.
218 PwC Netherlands, 2020.
219 NL Flag, 2020.
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Verluste so weit wie moglich verringert und nach der Restrukturierung der Verschuldungen die

Unternehmensfiihrung umstellt.220

Die niederlindische Damen—Gruppe konnte zusammen mit der deutschen Liirssen-Gruppe erfolgreich den
Bauauftrag fiir die neuen Schiffe der MKS-180 Klasse der deutschen Marine erhalten. Die Damen-Gruppe geriet
wihrend der COVID-19-Pandemie in Schwierigkeiten und erhielt in diesem Zusammenhang Staatshilfen in Hohe

von EUR 15,4 Mio.

Daneben sollen weitere kleinere Werften in den Niederlanden aufgrund der Auswirkungen der COVID-19-

Pandemie Staatshilfen erhalten haben.

Das niederldandische Unternehmen Atradius Dutch State Business (DSB) ist ein unabhéangiger Teil der Atradius
Group, welche zu den groSten Kreditversicherern weltweit gehért und die Besicherung von
Projektfinanzierungen vornimmt. Die Atradius DSB bietet ihre Dienstleistungen im Namen und auf Rechnung
des niederlindischen Staates an. Somit ist Atradius DSB seit 1932 die offizielle niederlandische
Exportkreditagentur (ECA), welche unter anderem in der maritimen Branche agiert und ebenfalls die
Exportfinanzierungen fiir die Royal IHC abdeckt.22* Von den 128 Policen, die im Jahr 2019 ausgegeben wurden,
waren insgesamt 27% (35 Policen) fiir den Schiffbau vergeben worden, welcher den drittgréBten Branchensektor

bei der Vergabe darstellt.222

Atradius DSB bietet dariiber hinaus die Moglichkeit, Kdufe oder Verkiufe zwischen niederlandischen Anbietern
und Kaufern mit bis zu 80% als Exportfinanzierung abzusichern. Voraussetzung hierfiir ist, dass das Projekt
zukiinftig einen ausldndischen Einkommensstrom liefert und es somit erméglicht Einkommen auBerhalb der
Niederlande zu generieren. Beispielsweise baut ein niederldandisches Schiffbauunternehmen ein Schiff fiir ein
niederlandisches Schifffahrtsunternehmen, welches dieses Schiff im Ausland einsetzt, wo letztlich auch der Cash

Flow generiert wird.223

Zusitzlich kann iiber Atradius DSB das Zinsausgleichssystem mit dem Festzinssatz CIRR (commercial interest
reference rate) fiir Finanzierungen genutzt werden. Hierriiber wurden beim niederldndischen
Schifffahrtsunternehmen Boskalis im Jahr 2020 EUR 121 Mio. iiber eine Laufzeit von 12 Jahren refinanziert und

der Zinssatz iiber Atradius DSB abgesichert.224

e) Sonstige Finanzierungsinstrumente

Schifffahrt

Auch in den Niederlanden greifen niederldndische Schiffseigentiimer, speziell in der Binnenschifffahrt, vereinzelt

auf die Finanzierung mit Hilfe von Crowdlending zuriick.

220 Buitendijk, Dutch Government and companies rescue shipbuilder Royal THC, 2020b.
221 Blenkey, 2020.

222 Atradius, 2020.

223 Atradius, 2020.

224 Boskalis, 2020.
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Um den Zugang zu der Gruppe von Investoren zu erleichtern, haben sich in den Niederlanden entsprechende
Online-Plattformen entwickelt. Die groBte niederlandische Plattform, die diese Art der Finanzierung unterstiitzt,
ist die ,,Geldvoorelkaar.nl“. Diese Plattform stellt einen Online-Markt dar, der eine Moglichkeit fiir Crowdlending
bietet.

Nach der Erstellung eines Finanzierungsantrages wird dieser im Rahmen eines Gutachtens bewertet.
AnschlieBend wird der Pitch auf der Plattform veroffentlicht, worauthin Investoren in das Finanzierungsprojekt
investieren konnen. Schiffe sind dabei eine beliebte Anlagemoglichkeit, so wurde bspw. ein Motorfrachter
(Binnenschiff) innerhalb von anderthalb Stunden von 249 Investoren finanziert. Das spezielle Projekt wurde

betreut von Schoonderwoerd Consultancy & Business Consultancy und DGH Advies.225

Im Jahr 2019 betrug der gesamte Transaktionswert des Crowdlendings in den Niederlanden EUR 3,4 Mio. und
ist im Vergleich zu Deutschland sehr niedrig (ca. ein Zehntel des gesamten Crowdlending-Betrages in
Deutschland). Daher ist anzunehmen, dass diese Art der Finanzierung in der niederldndischen

Schifffahrtsindustrie derzeit nicht von hoher Bedeutung ist.22¢

Ein Beispiel fiir alternative Finanzierungsinstrumente bietet der siebtgrofte Schiffseigener der Niederlande. Die
Shipping Company Groning (SCG) hat die Plattform ,,ShipFund“ entwickelt, welche es den Anlegern
ermoglicht, ab einem Investitionsvolumen von EUR 250 in das Unternehmen {iber eine Anleihe zu investieren.
Der Anleger investiert iiber eine Anleihe in einzelne Schiffe bzw. Schiffsgruppen, welche durch den Betrieb der
gesamten Reederei garantiert ist. SCG Holding BV garantiert dabei die Riickzahlung der Anleihe. Die Laufzeit
der Investition betragt 2 Jahre und verspricht eine Rendite von 4,25%. Zinsen werden dabei alle 3 Monate auf

das Bankkonto des Investors gezahlt.

Mit ShipFund ist SCG die erste niederlandische Reederei, die die Blockchain-Technologie fiir die Registrierung
von Beteiligungen, die Speicherung von Informationen und Zahlungen einsetzt. Die Beteiligung kann vollstandig

online erfolgen.

Die Technologie wurde bereits in vier Tranchen (in Summe EUR 1 Mio.) beim Einwerben von Kapital eingesetzt.

Die fiinfte wurde im Januar 2020 mit einem Gesamtbetrag von EUR 250.000 eroffnet.227
COVID-19 Pandemie

Als Reaktion auf die COVID-19 Pandemie hat die niederléndische Regierung ein Hilfsprogramm aufgelegt, das
die Vermeidung von Kiindigungen und Arbeitslosigkeit zum Ziel hat und es den Unternehmen erméglicht, ihr
beurlaubtes Personal weiterzubezahlen (“Noodmaatregel Overbrugging Werkgelegenheid”, NOW). Hierdurch
konnen Unternehmer einen GroBteil ihrer Lohnkosten mit der voriibergehenden
NotfalliiberbriickungsmaBnahme fiir Beschaftigung (NOW) erstattet bekommen, wenn sie einen Umsatzverlust

von mindestens 20% erwarten.

225 Transport Online, 2019.
226 Statista, 2020c.
227 Buitendijk, ShipFund Lands First Million, 2020c.
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Im Zuge dessen nahmen mehrere maritime Unternehmen diese finanzielle Hilfe in Anspruch. Die Damen
Shipyards-Gruppe erhielt beispielsweise insgesamt EUR 15,4 Mio., Royal IHC EUR 8,9 Mio. und die De Hoop
Werft EUR 1,1 Mio.228

Nach dem Ausbruch der COVID-19 Pandemie in Europa mussten viele europdische Werften fiir ca. zwei Monate
geschlossen werden. Dies hat die Schiffbauindustrie auch in den Niederlanden hart getroffen. Die Zahl der
Neubauauftrage ist um ca. 57% gesunken und befindet sich auf dem niedrigsten Wert des Jahrhunderts. Die
Griinde fiir Auftragsriickginge sind meist vielfiltig und sicher nicht alleine in der Pandemie und ihren
Auswirkungen zu suchen, obwohl auch diese einen Einfluss auf die Beauftragung von neuen Schiffen gehabt
haben wird. Die Unsicherheit in Bezug auf die Entwicklung in Folge der Pandemie zeigt sich auch darin, dass es
derzeit nicht abschitzbar ist, wie viele der bestehenden Auftrige weitergebaut oder teilweise durch Besteller

verschoben oder ganz gecancelt werden.

) Fazit

Anders als Deutschland sind die Niederlande besonders in der Schifffahrt stark in Nischenmérkten positioniert
und durch die Fokussierung der Flotte auf kleinere Schiffsgro8en bzw. Schiffstypen in weniger kapitalintensiven
Segmenten unterwegs. Aus diesem Grund bietet beispielsweise der Fonds NDSF, welcher sich auf kleinere,
speziellere und umweltfreundlichere Schiffe spezialisiert hat, eine geeignete Finanzierungsquelle fiir zahlreiche
niederlandische Reedereien, die ihren Schwerpunkt {iberwiegend in der kiistennahen Schifffahrt und
Binnenschifffahrt haben. Mit einem Volumen von insgesamt EUR 250 Mio. stellt der Fonds ein ausreichendes
Budget zur Verfiigung, um zahlreiche Schiffseigner zu bedienen. Mit zusétzlicher Garantiegewdhrung vom Staat
soll so ein Ausbau bzw. eine Weiterentwicklung der Flotte zu nachhaltiger und emissionsfreier Schifffahrt

gewihrleistet werden.

Marktinformationen zufolge wurden die so finanzierten Neubauauftrige bisher ausschlieBlich auf
niederldandischen Werften platziert, die sich auf den Bau von kleineren Schiffen spezialisiert haben. So ergibt sich
als Nebeneffekt auch eine Unterstiitzung von niederlandischen Werften, die so eine Auslastung iiber kleinere
Schiffstypen sicherstellen konnen. Die zahlreichen niederlindischen Werften miissen seit Jahren mit

zuriickgehenden Bestellungen kimpfen und sind nun durch die COVID-19 Pandemie weiter unter Druck geraten.

Zu weiteren Programmen zihlt das Zero-Emission-Vessels Programm, welches auf die Forderung
umweltfreundlicher maritimer Technologien ausgelegt ist und von der Zusammenarbeit privater Investoren, der
ING und der EIB profitiert.

Des Weiteren konnen Schifffahrtsunternehmen iiber die Moglichkeit einer verkiirzten Abschreibungsdauer fiir

Schiffe von Steuervorteilen profitieren.

228 Buitendijk, Almost 15.5 million euros corona state aid for Damen Shipyards, 2020d.
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Im Einzelfall beteiligt sich der Staat an einzelnen Gesellschaften, wenn notig, wie beispielsweise an der Royal
IHC. Dies findet jedoch nicht im Rahmen spezifischer Programme fiir die maritime Wirtschaft statt, sondern sind

Einzelentscheidungen des niederléindischen Staates.

Dennoch spiegelt sich die herausgehobene Bedeutung der maritimen Wirtschaft fiir die Wirtschaft der

Niederlande insgesamt in der Vielzahl von MaBnahmen und Forderungen wider.
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4. Norwegen

Norwegen ist einer der wichtigsten Reedereistandorte der Welt mit einem umfangreichen maritimen Cluster, der
einerseits auf Schifffahrt (Kiistenschifffahrt und internationaler Verkehr) und andererseits auf den Offshore-
Markt (Ol und Gas) ausgerichtet ist. Dazu kommen Schiffbau sowie im Rahmen der ,Blue Economy* Fischerei,

Fischzucht, Meeresbergbau und Forschung.

Von besonderer Bedeutung ist auBerdem die global agierende Klassifikationsgesellschaft DNV mit ihrem
wichtigen maritimen Arm. Neben dem DNV haben sich auch zahlreiche Forschungsinstitute angesiedelt, die in

der Breite der Blue Economy (Fischerei, Aquakultur, Offshore, Schifffahrt) forschen.

Teil des maritimen Clusters sind auch lokale Schiffsbanken (DNB, Nordea, M&M) sowie Niederlassungen

zahlreicher internationaler Schiffsbanken und Dienstleister wie Versicherungen.

Finanzdienstleister wie Pareto, Clarksons Platou, Arctic, Fearnley und NRP helfen als Intermedidre bei
maritimen Finanzierungen auf der Eigen- und Fremdkapitalseite. Sie bilden mit ihren Dienstleistungen hiufig
die Briicke zu den offentlichen Kapitalmarkten. Mit der Borse Oslo ist in Norwegen einer der wesentlichen

Kapitalmaérkte fiir die Schifffahrt weltweit angesiedelt.

Die maritime Wertschopfung macht seit 2010 iiber 5% der norwegischen Volkswirtschaft aus und beschiftigte
im Jahr 2013 ca. 100.000 Menschen in ca. 7.500 maritimen Unternehmen.229 Wenn die Ol- und
Gasforderindustrie beriicksichtigt wird, resultiert ein Anteil der maritimen Wertschopfung am

Bruttoinlandsprodukt von Norwegen in 2017 von 20,6%.23°

Norwegen rangiert an fiinfter Stelle der globalen Handelsflotten nach Wert23t und an sechster Stelle nach
SchiffsgroBe. In Norwegen waren Stand Mitte 2020 1.514 Schiffe registriert, 1.805 werden der norwegischen
Reederschaft zugerechnet, sind aber in anderen Staaten registriert232. Die Flotte ist in den letzten Jahren
gewachsen, ebenso wie die Anzahl der Schiffe unter norwegischer Flagge=33, wihrend das Durchschnittsalter der

Schiffe gesunken ist234.

229 Innovasjon Norge, 2020.

230 WorldBank, 2020, Norwegian Ministry of Trade, Industry and Fisheries, 2019.

231 NSA Norwegian Shipowners’ Association, 2019, S. 16.

232 NSA, 2020, S. 3.

233 Der norwegische Reederverband NSA fiihrt dies insbesondere auf den erhohten Lohnsteuereinbehalt bei Seeleuten
zuriick. Von 2017-19 sind knapp 100 Schiffe zuriickgeflaggt worden.

234 NSA Norwegian Shipowners’ Association, 2019, S. 27.
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Abbildung 23: Wertschopfung Meeresindustrie Norwegen235

Norwegen verfiigt iiber eine groBe Fischfangflotte und eine groBe Flotte im Bereich der internationalen
Schifffahrt — mit Bezug zur Olindustrie zuletzt in den Segmenten Offshore und Tankschifffahrt. Daneben verfiigt
Norwegen aber aufgrund seiner langen Kiistenlinie auch iiber zahlreiche Schiffe in der nationalen
Kiistenschifffahrt.

Norwegen ist mit seiner langen Schifffahrtstradition ein breit aufgestellter Standort fiir Reedereien. Daher sind
auch die Finanzierungsmodelle vielfiltig und reichen von kleinen privat gefiihrten und familidr gepriagten
Unternehmen bis hin zu 6ffentlich gelisteten Unternehmen. Typisch fiir norwegische Reedereien sind aber vor

allem von Einzelpersonen und Familien gepragte mittelstindische Strukturen.
Neben dem Schiffbau sind norwegische Unternehmen besonders in der Zulieferindustrie aktiv.

Der Erhaltung und der Steigerung der Innovationskraft kommt in Norwegen eine besondere Bedeutung zu.
Privates und o6ffentliches Geld flieBen in die Digitalisierung und gezielt in die Automatisierung der maritimen
Wirtschaft. Dabei wird vor allem nach Konzepten zu autonomen Schiffen geforscht, welche komplett ohne
menschliche Befehle auskommen konnen oder von Land ferngesteuert werden.23¢ Ein wichtiger Treiber dabei ist

die Unterstiitzung der Regierung zur Starkung des maritimen Clusters.

Um die ,Fjorde emissionsfrei bis 2026“ zu bekommen, sollen zukiinftig alle kiistennah agierenden Schiffe
elektrisch betrieben werden.237 Elektrisch betriebene Fahren gelten als wichtiges Mittel, den CO2-AusstoB zu

reduzieren.

235 Norwegian Ministry of Trade, Industry and Fisheries, 2019, S. 8.
236 Northsearegion, 2020.

237 Das entsprechende Gesetz aus 2018 fand im Parlament u.a. deswegen Zustimmung, weil es als Unterstiitzung der
heimischen Zulieferindustrie verstanden wird.
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Schifffahrt

Die norwegische Handelsflotte gehort zu den global modernsten mit einem durchschnittlichen Alter von knapp
iiber 10 Jahren. Priagend sind vor allem Tankschiffe, aber auch RoRo-Schiffe und Bulker sind hierbei stark

vertreten.

Zu den groBten Reedern gehort John Frederiksen mit diversen Unternehmen, die Wilhelmsen Gruppe, Hoegh,
Golar LNG und Knutsen. Diese Marktteilnehmer betreiben, managen oder kontrollieren rund die Halfte der
norwegischen Flotte. Es folgen die Reedereien Jebsen, Nordic American Tankers, Aker, Gearbulk und Stolt-

Nielsen und eine Mehrzahl kleinerer Reedereien.

Insgesamt wuchs die Handelsflotte im letzten Jahrzehnt stetig und konnte sich von ca. dwt 38 Mio im Jahr 2011
auf ca. dwt 52 Mio. in 2020 erhohen. Die Anzahl der Schiffe hat sich im selben Zeitraum kurzzeitig verringert,

was auf einen Austausch von kleineren Schiffen durch grofiere Schiffe hinweist.
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Abbildung 24: Handelsflotte Norwegen im Zeitverlauf238

Seit 2015 hat das Offshore-Segment schwere Riickschldge aufgrund des vermehrten Frackings hinnehmen
miissen, die durch den Olpreisverfall im Friihjahr 2020 noch einmal verschirft wurden. Zahlreiche Offshore-
Schiffe wurden deswegen aufgelegt oder verschrottet, ebenso wie auch Forderplattformen. Langere Perioden mit

vielen Aufliegern haben zu Restrukturierungen und einer Konsolidierung dieses Spezialsektors gefiihrt.

Der Offshore-Sektor239 wird dabei von Reedereien dominiert, die neben Explorationsschiffen im Wesentlichen

auch Plattformversorger etc. betreiben.

238 NSA Norwegian Shipowners' Association, 2020, S. 3.
239 Offshore” umfasst in Norwegen vor allem den Ol- und Gassektor. Die Windenergie spielt eine nachgeordnete Rolle.
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Abbildung 25: Norwegische Flotte (nach Anzahl der Schiffe)240

Wie in der obigen Abbildung dargestellt, ist die norwegische Flotte sehr breit aufgestellt und bedient mit
Ausnahme der Offshoreschiffe und Fihren {iberwiegend Verkehre in aller Welt ohne dabei Norwegen

anzulaufen.24t
Schiffbau

Der norwegische Schiffbau hat in den letzten zehn Jahren 263 Schiffe mit knapp dwt 1,2 Mio. gebaut. Gut zwei
Drittel der Produktion war fiir norwegische Besteller. Aus den USA, UK und Danemark kamen rund vier Prozent

der Bestellungen. Der iiberwiegende Teil der gebauten Schiffe (87,2%) waren Offshorefahrzeuge, gefolgt von

Passagierschiffen.242

240 Clarksons, 2020a; NSA Norwegian Shipowners’ Association, 2019, S. 15.
241 Tenold, 2019, S. 2.
242 KEURES, 2015.
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Abbildung 26: Schiffbau Norwegen243

Es geht deutlich aus der Grafik hervor, wie der Schiffbau in der Schifffahrtskrise der 1980er Jahre vollkommen
zum Erliegen kam. Davor war er von deutlich groBeren Einheiten pro Auftrag bestimmt, danach wurden durch

die zunehmende Spezialschifffahrt kleinere Einheiten bestimmend.

Der Offshore-Markt hat sich in Norwegen durch den Beginn der Olfésrderung in den 1970er Jahren sowie den

Kollaps der norwegischen Handelsflotte in den 1980er Jahren etabliert.244

Damit haben sich die Werften stark auf heimische Kunden konzentriert245s und die Verflechtung des nationalen
maritimen Clusters gefordert. Ebenso haben sie strategisch frith auf komplexe Schiffe gerade auch fiir die
Offshore-Industrie wie z.B. Explorationsschiffe, Pipelineleger etc. gesetzt. Mit dem Fokus auf die Offshore-
Industrie hat eine starke Spezialisierung eingesetzt. Mit der Krise im Offshore-Segment ging die Nachfrage und
damit auch der Neubau von Schiffen fiir dieses Segment stark zuriick, was sich auch in der Entwicklung des

Schiffbaus der letzten Jahre widerspiegelt.

In der Vergangenheit waren alle der rund 100 norwegischen Werften komplett in norwegischem Privateigentum.
Mittlerweile haben sich auch internationale Reedereien eingekauft. GroBere Werften konzentrieren sich
iiberwiegend auf Neubauten, kleinere Werften stehen auch fiir Reparaturen zur Verfiigung. Einige Werften haben
auch internationale Niederlassungen (die Ulstein Group ist z.B. auch in Polen und China vertreten), wiahrend

manche, wie die Vard-Gruppe, Teil einer internationalen Werftengruppe sind.246

243 Clarksons, 2020a.

244 Gunther, 2014, S. 24.

245 QECD, 2017, S. 13.

246 Vard gehort iiber ein in Singapur gelistetes Vehikel der italienischen Fincantieri.
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Der Schiffbau beschiftigt rund 10% der Personen im maritimen Cluster, wihrend in der Schifffahrt rund 45%
beschiftigt sind.

Maritime Dienstleister und Ausriister stellen nahezu den gleichen Anteil der gut 100.000 (3,8% der Beschiftigten

in Norwegen im Jahr 2018247) in der maritimen Wirtschaft Beschaftigten.248
a) Eigenkapital

Norwegen hat sich als Kapitalmarkt national und international stark positioniert. Im Jahr 2018 wurden 28% des
weltweit fiir die Schifffahrt eingeworbenen Eigenkapitals in Norwegen fiir nationale und internationale

Reedereien iiber die Borse und KG-dhnliche Strukturen bereitgestellt.

Ahnlich des deutschen KG-Modells gibt es in Norwegen eine Konstruktion mit beschrinkter Haftung, die von
vielen Reedereien genutzt wird, um Investorenkapital iiber Fonds in Schiffsprojekte zu bringen. Das seit der Mitte
der 1980er Jahre angewendete KS-Modell (Kommandittselskap, Limited Partnership) wird aber anders als das

KG-Modell oft fiir den Erwerb von Secondhand-Tonnage verwendet.

Die Weichkosten der Fonds waren in der Regel niedrig (unterhalb von 5% des eingelegten Kapitals) und der
Steuereffekt aufgrund der 1996 eingefiihrten Tonnagesteuer ein wesentlicher Pfeiler fiir das Wachstum dieses
Modells. Das so eingesammelte Eigenkapital wird in einem Fonds gebiindelt. KS-Fonds richten sich nicht an
Kleinanleger, sondern an wohlhabende Investoren, die sich mit mindestens sechsstelligen LosgroBen beteiligen.
Zumeist werden die durch einen KS-Fonds erworbenen Schiffe im Sale- and-Leaseback-Verfahren mit einer

Bareboat Charter langfristig an Dritte gegeben.
Neben dem KS-Modell gibt es auch die:

e Stille Offshore Partnerschaft (Silent partnership, Indre selskap, “IS”, quasi eine
Kommanditgesellschaft oder KG),

o die Aksjeselskaper, (AS), eine GmbH-dhnliche Konstruktion249,

¢ General Partnership (Anvarlig selskap, ANS, im Endeffekt eine offene Handelsgesellschaft), bei

der alle Partner voll haften2s°.

Die IS-Struktur hat das KS-Modell Anfang der 2000er Jahre teilweise abgelost25t. Es sind Varianten des
rechtlichen Rahmens, die die Haftung unterschiedlich verteilen. Anlagehorizont, Losgréfen und

Investorengruppen unterscheiden sich nicht vom KS-Modell.

KS und IS haben Steuervorteile, die sich insbesondere auch giinstig fiir ausldndische Investoren auswirken. Es

findet die Kalkulation der Besteuerungsgrundlage auf Unternehmensebene, die Veranlagung aber auf Ebene der

247 Statista, 2020Db.

248 Mellbye, Helseth, & Jakobsen, 2016, S. 5.

249 Naher definiert im GmbHG.

250 In der ANS haften alle Partner einzeln und gemeinsam in voller Hohe. Eine offene Handelsgesellschaft (OHG) beschreibt
eine Struktur, in der zwei oder mehrere Personen sich zusammentun, um unter einer gemeinsamen Firma ein
Handelsgewerbe zu betreiben (gem. §105 Abs. 1 HGB)

251 Das KS-Modell war in den 1980er vor allem wegen seiner Regeln zur beschleunigten Abschreibung sowohl bei
Immobilien als auch in der Schifffahrt beliebt.
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Gesellschafter statt. Die Partner zahlen pro rata Steuern nach ihrer Beteiligung — aber lediglich in ihrer
steuerlichen Heimat. Das heiBt, norwegische Investoren werden in Norwegen veranlagt, ausldndische Investoren

nach ihrem steuerlichen Domizil.

Die AS sind dagegen auf der Unternehmensebene steuerpflichtig. Ausschiittungen unterliegen 25% norwegischer
Quellensteuer. Eine AS kann auch fiir die Tonnagesteuer optieren. Dann ist der entsprechende Gewinn von der
norwegischen Einkommensteuer ausgenommen. Zudem gibt es Ausnahmen fiir auslandische Investoren, die sich
als Unternehmen an einem AS beteiligen.252 Wenn es sich um Unternehmen aus der EU handelt, entfillt auch die

Quellensteuer.

Norwegen ist einer der wichtigsten Standorte fiir borsennotierte Schifffahrtsunternehmen. Interessant ist der
Standort besonders auch deswegen, weil die gelisteten Unternehmen relativ klein sind und die regulatorischen
Anforderungen und die mit der Borse in Verbindung stehenden Kosten geringer sind als an Borsenplédtzen wie
New York oder Singapur. Dies stellt auch einen Unterschied zu Deutschland dar. Die New Yorker Borse weist die
groBte Kapitalisierung weltweit auf und ist ebenfalls im Volumen der Platzierungen von maritimen Unternehmen
fiihrend. Norwegen ist zwar vergleichsweise ein sehr kleiner Handelsplatz, dieser ist jedoch in der Platzierung
von maritimen Unternehmen an der Borse sehr erfolgreich. Bei der Marktkapitalisierung steht Norwegen auf

Platz sechs, bei der Anzahl der gelisteten Schifffahrtsunternehmen dagegen nach New York an zweiter Stelle.
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Abbildung 27: Borse Oslo - Reedereien (Market Cap. in EUR)?53
Norwegen ist es gelungen, ein Okosystem fiir den maritimen Kapitalmarkt zu etablieren, welches zahlreiche auch

nicht-norwegische Unternehmen fiir die Kapitalbeschaffung anzieht. Dies gilt sowohl fiir Aktienkapital als auch
fiir Anleihen.

252 Qldershausen, 2016, S. 105.
253 Finanzen.de, 2020.
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Dies ist deswegen bemerkenswert, weil die Schifffahrt auf den globalen Kapitalmarkten eine sehr kleine Nische
besetzt. Es kann daher nur an wenigen Orten gelingen, eine kritische Masse an Unternehmen, Investoren,

Investmentbanken und Finanzspezialisten fiir ein solches Okosystem zu biindeln.

Der Osloer Borse ist es gelungen, in Europa London diese Position fiir die maritime Wirtschaft streitig zu machen.
Neben New York sind zurzeit sonst nur asiatische Borsenplitze fiir die Schifffahrt relevant (Hong Kong und
Singapur auch fiir internationale Unternehmen sowie Schanghai, Taipeh und Tokyo fiir nationale Firmen). Im
Vergleich zu Oslo miissten Frankfurt (oder Hamburg) als Borsenplitze mindestens gleichwertige
Rahmenbedingungen bieten und in einem kleinen Markt eine kritische GroBe erringen, um als Kapitalmarkt fiir

die maritime Wirtschaft interessant zu sein.
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Abbildung 28: Borse Oslo - Schifffahrt [in USD Mio. 254
Wihrend der Gesamtmarkt in Oslo insbesondere von Offshore-Unternehmen sowie der Ol- und Gasindustrie
und den angehingten Dienstleistern in der Au8enwahrnehmung dominiert wird, spielte der Schiffbau an der

Borse im vergangenen Jahrzehnt nahezu keine Rolle.

Lediglich ein kleiner Bérsengang und zwei Folgeemissionen255 (SEO‘s) wurden seit 2007 registriert. Gewichtiger
ist allerdings die Expertise, die sich in maritimer und finanztechnischer Hinsicht {iber Industrien wie Offshore,

Schifffahrt, Fischerei usw. am Standort etabliert hat.

Zusammen mit New York und London gilt die Osloer Borse als besonders international. Rund ein Drittel der
gelisteten Reedereien stammen nicht aus Norwegen. Daher sind auch zahlreiche internationale Finanzmakler,

Analysten und Investoren vor Ort vertreten.

254 Marine Money, 2020b.
255 Bei Folgeemissionen (Seasoned Equity Offerings) handelt es sich um Kapitalerh6hungsmaBnahmen.

14. September 2021
PwC 83



Ca. 40% der Investitionen stammen aus dem Ausland, davon ein Drittel aus den USA und der {iberwiegende Rest
aus Europa. Norwegische Staatsbiirger in Vorstand und Aufsichtsrat sind nicht vorgeschrieben und der
Firmensitz kann im Ausland liegen. Fiir mehrere der norwegischen Reedereigriindungen ist es daher moglich,
ihren Sitz bspw. auf Bermuda zu haben (bspw. Frontline, Golden Ocean, Avance Gas, Team Tankers). Dennoch

handelt es sich im Verstandnis der Eigentiimer und auch aus der Sicht Norwegens um norwegische Reedereien.25¢

Der Zugang zur Borse funktioniert in Oslo meist {iber einen mehrstufigen Weg iiber ein Private Listing, {iber die
kleineren Markte (Merkur, Axess bzw. NOTC257) und schlieflich das Main Board der regulierten Borse (OSE).

Der Merkur Markt dient vor allem kleineren Unternehmen fiir einen sehr schnellen Kapitalmarktzugang mit
iiberschaubaren Auflagen, da es keine Untergrenze der Kapitalisierung und keine Mindestanzahl an
Anteilseignern gibt. Auch die Kosten fiir eine Platzierung rangieren weit unterhalb der Kosten eines IPOs in New
York2s8,

Der Axess Markt dhnelt dann bereits der OSE, mit lediglich etwas geringeren Anforderungen, der sich besonders
auch fiir jingere Unternehmen eignet. Der NOTC Markt ist die Heimat fiir die nicht 6ffentlich gelisteten
Unternehmen. Finanzmakler suchen sich private Unternehmen, an denen potenzielle Investoren Interesse
hétten, Geld anzulegen. Wenn ein Preis fiir eine Aktie vereinbart wurde, wird dieser in das NOTC System
eingetragen. Zurzeit befinden sich hier beispielsweise Navig8 Chemical Tankers, GoodBulk, Fjord Line, Golar
LNG, Independent Tankers, TCCO, Western Bulk sowie die Maritime and Merchant Bank.

24 Reedereien und zwei Werften sind derzeit in verschiedenen Segmenten an der Osloer Borse notiert. Sieben
weitere Reedereien befinden sich im NOTC Segment. Die grofiten Reedereien nach Marktkapitalisierung sind

Frontline, Wallenius Wilh., Golden Ocean, Star Bulk und Stolt-Nielsen.

b) Fremdkapital

Der Standort Oslo verfiigt iiber mehrere Banken, die in der Schiffsfinanzierung aktiv sind. Neben der DNB259 mit
dem Hauptsitz in Oslo sind dies u.a. mehrere Banken mit norwegischen Filialen, die sich als ,,nordische Banken*
verstehen (Nordea, SEB, Danske Bank).

256 Der Begriff der ,norwegischen Reederei” ist hier notwendigerweise unscharf. Es handelt sich um Unternehmen
norwegischer Griinder mit dem Selbstverstdndnis norwegischer Kultur. Der Unternehmenssitz kann bspw. auf Bermuda
sein, die Kapitalbeschaffung und Registrierung der Schiffe aber wiederum in Norwegen stattfinden.

257 NOTC (Norwegian Over The Counter) ist der unregulierte Markt und strenggenommen keine Borse, sondern ein Tableau
von nicht-gelisteten Unternehmen auf Aktien, das zum Handel von Anteilen genutzt wird.

258 Kavussanos & Visvikis, 2016, S. 14.; ein Vergleich mit Deutschland bietet sich hier nicht an, da Deutschland als
Handelsplatz gegeniiber den aufgefiihrten Handelsplitzen in Bezug auf die Schifffahrt nahezu keine Bedeutung hat.

259 Die DNB ASA befindet sich zu 34% in Staatsbesitz. DNB Markets ist die kommerziell operierende Tochter, die in der
Regel in der Schiffsfinanzierung auftritt.
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BNP (FR) 18,0
ING (DE) 16,7
KfW IPEX (DE) 16,7
SUMI Trust (JP) 14,0
CA (FR) 13,9
Nordea (DK) 12,4
ABN AMRO (NL) 11,0
DNB (NO) 10,7
Citi (US) 10,3
SMBC (JP) 10,0

SEB (SE) 8,0

Abbildung 29: Schiffskredite (nur Banken, 12/2019, in USD Mrd.)26°

Seit 2015 hat die Schifffahrtskrise auch den Bereich Offshore erreicht, welcher einen bedeutenden Teil des
maritimen Clusters Norwegens ausmacht. Fracking ermdglichte es, Ol und Gas kostengiinstiger zu fordern als
beispielsweise per Tiefseebohrung. Dies fiihrte bei den finanzierenden norwegischen Banken derartiger Schiffe

und Vorhaben zu deutlichen Wertberichtigungen im jeweiligen Portfolio und auch zum Verkauf von Krediten.

Die Banken sind in der klassischen Form der Schiffsfinanzierung mit Krediten aktiv, die mit Hypotheken
abgesichert sind. Im Gegensatz zu den deutschen Schiffsbanken gelten die norwegischen Banken bei der
Syndizierung als Weltmarktfithrer. Dies konnte an den erhohten Anspriichen aus der nordischen
Bankenregulatorik stammen, welche noch hohere Liquiditiats- und Kapitalanforderungen als im Rest Europas
beansprucht. Uber die Syndizierung der Kredite vergibt jede Bank im Syndikat nur einen Teil eines Kredits, was

das Ausfallrisiko des gesamten Portfolios durch hohere Diversifizierung verringert.

Die Kreditportfolios der beiden lokalen Marktfithrer Nordea und DNB sind nach Schiffstypen ausgewogen und

erstrecken sich iiber die meisten Schiffsmarkte:

260 Marine Money, 2020a.
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Abbildung 30: Schiffskreditfportfolios DNB und Nordea26!

Norwegische Banken und andere Finanzinstitutionen werden von der Norwegian Financial Supervisory
Authority beaufsichtigt (vergleichbar zur deutschen BaFin). Kreditvergabe ist eine regulierte Aktivitit in

Norwegen.

Schiffshypotheken werden in das nationale (NOR) oder internationale (NIS) Register eingetragen262.
Hypotheken konnen auch fiir Schiffe im Bau eingetragen werden. Als weitere Sicherheiten werden - wie
international iiblich - Assignments und Verpfindungen von Anteilen genutzt.263 Charter Parties konnen im
norwegischen Recht nicht als Sicherheiten genutzt werden, weshalb hierfiir der Umweg iiber englisches Recht

genommen werden muss264.

Ein Sonderfall ist die Maritime & Merchant Bank, die 2016 aus Schifffahrts- und Finanzkreisen gegriindet
wurde.265 Mit einer Kreditvergabe an Reedereien in Hohe von zunichst USD 128 Mio. (2017) und zuletzt knapp
USD 300 Mio. (2019) ist die Bank noch klein und bewegt sich nach dem Private Placement 2019 bisher im NOTC
Bereich der Borse. Das Beispiel zeigt aber, dass der Bedarf fiir spezialisierte Banken in diesem Bereich vorhanden

ist.

261 Marine Money, 2020b. DNB hat ein dhnlich groBes Portfolio im Offshore-Sektor, das ohne Trennung im Ol- und Gas-
Sektor der Bank berichtet wird. Ende September 2020 umfasst das Schifffahrtsportfolio € 4,3 Mrd. (NOK 47,33 Mrd.) und
das Offshore Portfolio € 6,1 Mrd. (NOK 68,42 Mrd.).

262 Die Eintragung kostet rund USD 250 (Stand Januar 2020).

263 Chambers and Partners, 2020.

264 Hier wird dann ein Assignment auf die Charter unter UK-Recht eingeraumt.

265 U.a. von den Unternehmern Rosjo, Oldendorff, Blystad Roth.
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Abbildung 31: Schifffahrts-Anleihen: USA - Norwegen?266

Der norwegische Kapitalmarkt bietet fiir Reedereien auch Zugang zu Anleihen. In Europa ist Oslo der groBte
Markt fiir Anleihen und rangiert nach New York als zweitwichtigster Ausgabeplatz. Oslo verfiigt dabei iiber eine
nennenswerte Markttiefe - auch weil sich durch das gesamte Cluster mit dem kapitalintensiven Offshore-
Segment267 sowie der Blue Economy2¢8 eine hohe maritime Expertise bei Investoren und Mittlern konzentriert

hat.

Norwegische Schifffahrts-Anleihen machen im Durchschnitt wertmifig gut 20% derjenigen auf dem US-Markt
aus. Die Anzahl der Emissionen ist aufgrund der kleineren Lose allerdings erheblich hoher. Die durchschnittliche
Schifffahrts-Anleihe in Oslo in der letzten Dekade bewegte sich bei rund USD 107 Mio., in den USA dagegen bei
knapp USD 400 Mio. Bereits ab USD 20 Mio. konnen Anleihen in Norwegen emittiert werden.

Vorteilhaft sind dabei auch die wesentlich geringeren Anforderungen beispielweise in Bezug auf
Dokumentationen und Reporting gegeniiber den Anforderungen auf dem US-Markt. So kann auch die
Ausfiihrung bei optimaler Vorbereitung in rund zwei Wochen gelingen; Couponregelungen und die nicht
zwingend endfillige Auszahlung bieten mehr Varianten. Daneben sind die Anleihen regelmifig iiber einen

Sekundarmarkt gut handelbar (s. folgende Tabelle).

266 Marine Money, 2020d. _
267 Das Segment Offshore, Ol und Gas hat meist ca. 80% des Marktes fiir maritime Anleihen ausgemacht.
268 Alle wirtschaftlichen Aktivitiaten bezogen auf Ozeane, Meere und Kiisten.
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USD ~20 Mio.
USD ~500 Mio.
USD 20 Mrd.

Weniger liquide; sehr aktives Research

Auslauf 3-5 Jahre
Fest oder floating, meist jahrlich

Endféallig; Varianten moglich

Erste Phase “Non-callable”; dann meist
gegen Gebihr ablésbar

Keine Voraussetzung
Maintenance und Incurrence
Gegen Gebiihr tblich
Skandinavien, Europa, US

Norwegische Vorgaben

Norwegisches Recht
VPS

OSE
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Abbildung 32: Schifffahrts-Anlethen Norwegen - USA269

Anleihen Norwegen Anleihen USA

USD 150-200 Mio.
USD 2.000+ Mio.
USD 1+ Bio.

Sehr tief und liquide; umfangreiches und aktives
Research

5-10 Jahre
Meist fest; halb-jahrlich
Endféllig

Erste Phase “Non-callable”; dann meist gegen
Gebuhr ablésbar

Moody's oder S&P
Incurrence

Kaum moglich

US und global; div. Typen

SEC Vorgaben. Erleichterungen fur auslandische
Ausgeber

US Recht
DTC
Kein Listing

6-8 Wochen; umfangreiche Dokumentation

Norwegen hat es geschafft, in den vergangenen Jahrzehnten sein Cluster durch einen attraktiven Kapitalmarkt

anzureichern, der sich besonders im Bereich maritime Wirtschaft etabliert hat.

Der Standort ist attraktiv, da die regulatorischen Anforderungen und Kosten deutlich unter denen der
nachstgroBeren Borse in New York liegen und eine Infrastruktur von verschiedenen Dienstleistern vorhanden

ist, die den Gang an den Kapitalmarkt unterstiitzen kénnen.

269 Eigene Darstellung. Es wurde kein Vergleich zu Deutschland vorgenommen, da die Borse in Deutschland, wie im Kapitel
zu Deutschland erw#hnt, keine Relevanz fiir die maritime Wirtschaft hat.
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¢) Leasinginstrumente

Der Markt in Norwegen verfiigt iiber Leasingunternehmen, die Reedereien Schiffe zur Verfiigung stellen. Sie
konnen iiber ihre urspriinglich norwegischen Eigentiimer, die auch als Reeder aktiv sind, dem weiteren Cluster
zugerechnet werden und unterstiitzen meist norwegische Reedereien. Zu diesen Unternehmen gehort Ship

Finance International (SFL Corp.), die der Gruppe um John Frederiksen zugerechnet wird.

Eigene Leasingstrukturen, welche spezifisch und vorteilhaft fiir Norwegen wiren, hat die norwegische Regierung
nicht eingefiihrt. Den Reedereien stehen damit die international verfiigbaren Quellen im freien Wettbewerb zur
Verfligung. So ist in den letzten fiinf Jahren auch das chinesische Leasing vor allem fiir groBere Reedereien in

den Fokus gertickt.

Ebenso sind Mezzanine-Finanzierungen ein Teil in der Finanzstrategie groBerer und meist 6ffentlich gelisteter
Unternehmen. Die Kapitalmarktorientierung zahlreicher Marktteilnehmer fithrt dazu, dass verschiedene
Mezzanine-Strukturen haufiger als in Deutschland sichtbar sind. Sie haben aber auch keine speziell norwegische

Auspragung oder Forderung.

d) Staatliche Forderungen

Die norwegische Werftenindustrie gilt der Regierung als strategisch wichtig. Daher wurde die neu strukturierte
Exportkreditagentur Export Credit Norway (ECN) mit der Mdglichkeit ausgestattet, zunéchst zehn

Milliarden Kronen in die Schiffbaufinanzierung einzubringen, das entspricht circa USD 1,1 Mrd.

Bis zu 80% des Baupreises konnen iiber die ECN finanziert werden. Die norwegische Agentur fiir

Exportkreditgarantien (Garantiinstituttet for eksportkreditt, GIEK)=27¢ garantiert die Kredite bis zu 75%.27

Die GIEK untersteht als 6ffentlich-rechtliche Einrichtung dem Handelsministerium. Ungewohnlich ist, dass
GIEK sich mit zwei Programmen (Schiffbau und Energie) auch ausdriicklich an den inldndischen Markt wendet.
Es sollen also auch ausdriicklich norwegische Reedereien fiir Schiffe im norwegischen Verkehr Antrage stellen

konnen und Unterstiitzung erhalten.

Die Laufzeit der ECN-Kredite soll die maximal vom OECD Ship Sector Unterstanding (SSU) gestatteten 12 Jahre
nicht iiberschreiten und ist damit deutlich linger als bei klassischen Schiffsbanken, insbesondere nach der
Umsetzung von Basel IT und III. Der lokale norwegische Content soll mindestens 30% betragen. Fiir die Zinsen
gibt es ebenso wie in Deutschland zwei Varianten, sie basieren auf den CIRR-Raten oder dem variablen LIBOR

plus einer festen Marge.272

Bemerkenswert gegeniiber vergleichbaren Instrumenten in Deutschland ist, dass ebenfalls Schiffe von

norwegischen Bestellern fiir die Nutzung in Norwegen zu giinstigen Konditionen unterstiitzt werden kénnen. Ziel

270 Die GIEK ging aus dem Garantiefonds (GI)hervor, der in der Olkrise gegriindet wurde, die zu einem vieljihrigen
Zusammenbruch der Tankermarkte fiihrte.

271 Eksport Kreditt - Export Credit Norway, 2020a.

272 QECD, 20194, S. 41; OECD, 2017, S. 41,49,58.
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der Politik ist es, Arbeitsplédtze im Schiffbau in Norwegen zu erhalten. Dies ist eine gezielte MaBnahme, mit der
die Aktivititen auf den norwegischen Werften angekurbelt und Expertise und Arbeitsplidtze in Norwegen erhalten
werden sollen. Die norwegische ECA GIEK kann somit auch Deckungen fiir Schiffe norwegischer Eigner zur
Verfiligung stellen, wenn sie volkswirtschaftlich gesehen , Dienstleistungsexport® generieren, der prinzipiell nach
den OECD-ECA-Regeln deckungsfihig ist.

Beispiele fiir die Forderung von inldndischen Bestellungen sind der Bau des Wellboats ,Ronia Diamond“ auf der
Myklebust Verft, bestellt durch Selvirans Rederi AS273 und die Zulieferung durch mehrere norwegische
Lieferanten fiir den Bau der ,Edda Passat“ und ,Edda Mistral“, welche im Eigentum der norwegischen Gruppe

Ostensjo Rederi sind und an @rsted verchartert sind.274

Das Programm verspricht, ,,die Wertschopfung in Norwegen anzuheben, den Umbau zu unterstiitzen und die
Nachhaltigkeit des Wohlfahrtsstaates zu verbessern®, so der Handels- und Industrieminister Torbjern Roe

Isaksen im Sommer 2018.275

Das zunichst auf drei Jahre beschrinkte Programm funktioniert so, dass die ECN Kredite zu Marktkonditionen
anbietet, die von GIEK garantiert werden. Reedereien sollen damit fiir einen wesentlichen Teil der Finanzierung
in fiir sie vorteilhafter Weise den Kreditauslauf deutlich verlingern konnen. Banken sollen dabei von
langlaufenden Krediten entlastet werden und nur jeweils kiirzere Laufzeiten {ibernehmen. Die Kombination aus
(langeren) ECN-Krediten und (kiirzeren) kommerziellen Krediten unterlegt mit einer GIEK-Garantie unterstiitzt

so Werften, Reedereien wie auch die Banken.276

FordermaBnahmen fiir die norwegische maritime Wirtschaft werden regelmifig in maritime Strategien der
Regierung eingebettet. So wurde zuletzt im Jahr 2015 die Strategie “Maritime Opportunities — Blue Growth for a

Green Future” formuliert.

Die Ziele der Erhaltung von Expertise und Arbeitsplitzen sowie einer nachhaltigen Wertschopfung sind mit

StiitzungsmaBnahmen verbunden, die von der Regierung angestofen wurden.

Die Nationale Forschungs- und Innovationsstrategie ist unter dem Programm ,,Maritime 21“ gebiindelt. Seit
2007 wurden NOK 252 Mio. im Rahmen dieses Programms als Forderung vergeben. Wichtig ist hervorzuheben,
dass neben den rein technischen Innovationen insbesondere der Zusammenhalt im gesamten Cluster und in

einzelnen Teilclustern gefordert werden.

Dahinter steht stets das Interesse, Arbeitspliatze und Expertise in Norwegen zu erhalten. Die Entstehung der
Offshore-Industrie am Ende der 1970er Jahre, als die Hochseeschifffahrt ein historisches Tief erlebte, hatte
gezeigt, dass es langfristig erfolgreich sein kann, spezielle maritime Expertise zu erhalten. Die anspruchsvolle
Ausbildung fiir das maritimen Cluster mit einer Spezialflotte fiir die Ol- und Gasfelder hiitte sonst ins Ausland

verlagert werden miissen.

273 Eksportkreditt Norway, 2018.

274 Eksportkreditt Norway, 2020.

275 Eksport Kreditt - Export Credit Norway, 2020a.

276 Banken konnen so besser die Capital Adequacy Requirements erfiillen.
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Daneben bestehen zahlreiche weitere Instrumente, durch die das maritime Cluster in Norwegen gefordert werden

soll.

Norwegian Innovation Clusters (Innovation loan)

Das Programm des Handelsministeriums finanziert innovative Projekte, die durch kommerzielle Kredite
wegen des schwer abschitzbaren Risikos nicht unterstiitzt werden. Die Kredite richten sich iiberwiegend
an KMUs. Im Zentrum der Innovationen konnen genauso Pldne zur Internationalisierung wie zur
Nachhaltigkeit stehen. Sie konnen bis zu 50% des Kapitalbedarfs decken. Bis zu NOK 3 Mio. [USD 0,3

Mio.] gelangen regelmiaBig in den Schiftbau. 277

Research, Development and Innovation (RDI)

Dieses Programm soll Grundlagenforschung unterstiitzen. Die wichtigsten Instrumente, die von der
Schiffbauindustrie in Anspruch genommen werden, sind Skattefunn und MAROFF, aber auch MILTEK,
IFU/OFU (Industrial Research and Development Program) und MARUT (Maritime
Development/Coastal Shipping Instrument).

o MAROFF
Maritime Forschung wird unterstiitzt durch den Research Council, der Zuschiisse vergibt. Das
Jahresbudget betrigt NOK 166 Mio. [USD 17 Mio.] p.a. Ziel sind Projekte fiir die Umwelt,

Fortschritte in der Transportkette und Logistik. 50% des Finanzbedarfs konnen gefordert werden.

o Skattefunn

Skattefunn ist eine Steuererleichterung fiir Forschungsprojekte in der gesamten norwegischen
Industrie. Sie richtet sich an Unternehmen, die unter die norwegische Unternehmessteuer fallen.
F&E Kosten konnen steuerlich geltend gemacht werden. Die ErmaBigung kann bis zu 20% der
angefallenen Kosten betragen. Die Obergrenze liegt bei umgerechnet knapp NOK 25 Mio. (USD 3

Mio.) pro Unternehmen.

o IFU/OFU: Industrial Research and Development Program

Innovation Norway bietet Zuschiisse fiir KMU, die neue Produkte und Dienstleistungen fiir
norwegische oder internationale Kunden entwickeln. Das Programm ist offen fiir alle Branchen.
Voraussetzung ist der Vertrag mit einem auslidndischen Kunden. Bis zu 60% der Kosten konnen
abgedeckt werden. Insgesamt werden unter dem Titel rund NOK 300 Mio. (USD 31 Mio.) p.a.

ausgeschiittet. Nur ein sehr kleiner Anteil gelangt aber in den Schiffbau.

o Maritime Entwicklung und Kiistenschifffahrt

Von 2006-14 unterhielt Innovation Norway dariiber hinaus eigene Programme fiir die maritime
Wirtschaft. Ziel war die Férderung von Umwelttechnologie und Ideen, die Arktis zu nutzen sowie ein
breiter Ansatz zur Forderung der Kiistenschifffahrt. Die Betrdge lagen unterhalb der

Millionenschwelle (in Euro) p.a.

277 OECD, 2017, S. 50
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In einem separaten Programm unterstiitzt Innovation Norway den Zusammenhalt verschiedener
Cluster. Davon profitiert auch die maritime Wirtschaft: GCE Blue Maritime wird mit rund EUR 1
Mio. geférdert. NCE Maritime Cleantech und Arena Arctic Maritime Cluster erhalten etwas weniger.

NOx FUND

Von 2011-17 hat das Umweltministerium die teilnehmenden Unternehmen von groBen Teilen der NOx-
Steuer befreit, die je Kilogramm ausgestoBenes Stickoxid erhoben wurde. Im Gegenzug zahlten die
teilnehmenden Unternehmen eine Gebiihr an den Fund. Das Programm konnte auch von nicht
norwegischen Unternehmen in Anspruch genommen werden. Der Fund hat das Geld dann wiederum fiir

MaBnahmen ausgeschiittet, die eine Reduzierung des NOx AusstoBes versprachen.

Hintergrund ist, dass die Schifffahrt fiir rund 30% der norwegischen NOx Emissionen verantwortlich war
(Stand 2007). Insgesamt belduft sich die gewédhrte Unterstiitzung auf NOK 5.700 Mio. und die NOx

Reduktion auf 42.700 Tonnen von 2008 bis 2020.

Enova
Enova soll den Wandel zu umweltfreundlicherem Energieverbrauch unterstiitzen, indem der
umweltfreundliche Umbau von Schiffen geférdert wird. Neben anderen Instrumenten soll dieses

Programm dazu beitragen, die Emissionen an der norwegischen Kiiste zu reduzieren.

Bei der Flaggenfiihrung gibt es keine Einschriankungen. Im Jahr 2019 wurden insgesamt NOK 556 Mio.
[USD 63 Mio.] an Fordermittel fiir 39 Batterieprojekte auf Schiffen ausgeschiittet. Das gesamte jahrliche
Fordervolumen fiir Enova belauft sich auf NOK 3.200 Mio. [USD 365 Mio.] fiir das Jahr 2019.278

Recycling Programm
Das zeitlich begrenzte Programm richtet sich auf Schiffe im kiistennahen Einsatz seit 2016. Jahrlich

werden gut EUR 1 Mio. als Zuschuss ausgeschiittet, um die veraltete Flotte zu modernisieren.

Diese Unterstiitzung kann gewahrt werden, wenn ein Reeder zusagt, ein neues, umweltfreundlicheres
Schiff zu bauen.

278 Enova, 20204, S. 18, S. 30.
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Wesentliche Programme der letzten Jahre sind:

Programm Agentur Start

Export Kredit ECN, GIEK Vor 2000
Schiffbaukreditgarantie GIEK Vor 2000

Maroff Programm Research Council 2002

Skattefunn Research Council 2002

IFU/OFU Innovation Norway IFU (1994) / OFU (1968)
Norwegian Innovation Clusters Innovation Norway 2014

NOx Fund 2008

Enova Enova SF 2001

Recycling Scheme Innovation Norway 2016

Abbildung 33: Wesentliche noch bestehende maritime Forderprogramme in Norwegen279

Da angenommen wird, dass Norwegen als arktischer Anrainer besonders betroffen ist vom Klimawandel, werden
technische Entwicklungen zur Reduzierung des CO2-AusstoBes regelmiBig gefordert und politisch auf

internationalem Parkett unterstiitzt.280

Dabei will die norwegische Regierung wahrnehmbar iiber die internationalen Regelungen hinausgehen. Sie hat
gemeinsam mit der Industrie das Ziel ausgegeben, dass die gesamte maritime Wirtschaft bis 2050 ,zero-
emission” basiert sein soll. Der norwegische Reederverband unterstiitzt dieses Ziel ausdriicklich. Auf diesem Weg
unterstiitzt die Regierung die Industrie mit den bereits geschilderten FordermaBnahmen und

Steuererleichterungen.

Im Juni 2019 hat die norwegische Regierung den neuesten maritimen Strategieplan verdffentlicht. Die “Ocean
Strategy” umfasst dabei alle Teile der maritimen Wertschopfungskette. Neben zahlreichen Zielen fiir die Blue
Economy wird auch gefordert, einen Aktionsplan fiir Green Shipping umzusetzen, um die Emissionen der
Schifffahrt bis 2030 um die Hilfte zu reduzieren. Dabei soll es zur Entwicklung von Zero-Emission-Schiffen
kommen. Forschung und Entwicklung sowie der Export der entwickelten Produkte sollen unter einer

einheitlichen Dachmarke geférdert werden: “Branding the Blue” oder “The Explorer”.

Das norwegische Parlament hat dafiir ein Programm auf den Weg gebracht, um umweltfreundliche Schiffe und
Fahren zu fordern (NOK 65 Mio. / USD 7,5 Mio.). Parallel dazu hat es den Fonds ,,Project E“ aufgelegt, mit dem

in Hohe von NOK 770 Mio. [USD 8,0 Mio.] griine maritime Technologien unterstiitzt werden.

Weiterhin hat der Norwegische Staatsfonds erklirt, die Investitionen aus den Schifffahrtsunternehmen

abzuziehen, die sich nicht den nachhaltigen Praktiken beim Schiffs-Recycling anschlieBen.

279 Innovasjon Norge, 2020; Enova, 2020b; Faglig forum for norske havomrader, 2020; The Research Council of Norway,
2020; Scordato, 2011, S. 14; OECD, 2017, S. 41ff..
280 Norwegen sieht sich als wesentlichen Architekten der IMO-Regelung ,,50% Reduktion in 2050“.
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Die maritime Wirtschaft ist einer der wichtigsten Wirtschaftsbereiche Norwegens. Aus diesem Grunde erscheint
die maritime Wirtschaft in Norwegen eine vergleichbare Stellung zu genieBen wie die Automobilindustrie in
Deutschland.

Die Auswirkung einer solch herausgehobenen Stellung sind nur schwer zu quantifizieren, dennoch kann davon
ausgegangen werden, dass daher die Verzahnung von Politik, Banken und Unternehmen der maritimen
Wirtschaft eng ist, was sich generell vorteilhaft fiir dieses Segment bei der Erlangung von Finanzierungen oder

Forderungen auswirkt.

e) Sonstige Finanzierungsinstrumente

Ships fiir Shares bietet eine alternative Moglichkeit, den Zugang zu o6ffentlichen Kapitalméarkten zu finden.
Investoren, Reedereien oder andere Unternehmen konnen dabei privat gehaltene Schiffe in existierende

Borsenvehikel einbringen und gegen Aktien eintauschen.

So konnen neue Kapitalmirkte zugénglich werden oder Investitionen in Schiffe werden kurzfristig handelbar. So

hat das norwegische Unternehmen Frontline zahlreiche Schiffe von Trafigura gegen Aktien in 2019 iibernommen.

) Fazit

Der norwegische Markt ist einer der koharentesten Cluster. Schiffbau, Schifffahrt, Forschung, Dienstleistung und
Finanzierung verstehen sich als eine Industrie, die beispielsweise bei den maritimen Strategien der Regierung
eng zusammenarbeitet. Als substanzielle nationale Industrie von herausgehobener Bedeutung fiir Norwegen hat
das maritime Cluster auch die starke Aufmerksamkeit der Regierung, um Arbeitspliatze und Wertschopfung zu

erhalten und auszubauen.

Sowohl die Werften als auch die Reedereien haben sich durch die Krisen im 20. und 21. Jahrhundert immer
wieder neu erfunden bzw. neu erfinden miissen. So haben sich die Werften auf den Spezialschiffbau im
Offshorebereich konzentriert. Neuerdings haben sie die Entwicklung autonomer Schiffe und von Zero-

Emissions-Projekten in den Fokus genommen.

Reedereien konzentrieren sich einerseits auf den heimischen Markt, sind daneben aber auch sehr international

aufgestellt und haben zahlreiche Griindungen auBerhalb Norwegens unternommen.

Entsprechend vielseitig ist der Finanzmarkt aufgestellt: Attraktive Strukturen fiir Investoren haben ein KG-
dhnliches Modell entstehen lassen, das sich auch in attraktiver Form an auslidndische Investoren wendet, ohne

dass diese in Norwegen besteuert werden.

Internationale Anziehungskraft haben die Kapitalmirkte Oslos entwickelt, iiber die ein wichtiger Teil der
maritimen Borsengidnge und Anleihen lauft. Durch die leichteren Zugangsbedingungen haben sich Mittler,

Investoren und Unternehmen in Oslo als wichtigstem europiischen Standort konzentriert.
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Die Forderung des maritimen Clusters in Norwegen ist ein zentraler Eckpfeiler staatlichen Handelns, welcher
auch aktiv iiber eine Vielzahl unterschiedlich ausgerichteter Forderungsinstrumente unterstiitzt wird, die sich

maBgeblich auf das Feld Forschung & Entwicklung konzentrieren.

Die unter der Nationalen Forschungs- und Innovationsstrategie ,Maritime 21“ gebiindelten MaBnahmen und
Instrumente ,Norwegian Innovation Cluster®, ,Maroff*, ,Skattefunn®, ,IFO /OFU“ sowie der NOx Fund und das
Recycling Programm sollen neben den rein technischen Innovationen insbesondere den Zusammenhalt im
gesamten Cluster und in einzelnen Teilclustern fordern. Dahinter steht stets das Interesse, Arbeitspliatze und

Expertise in Norwegen zu erhalten.
Weiterhin tragen steuerrechtliche Regelungen dazu bei, den Standort Norwegen attraktiv zu gestalten.

Schlieflich ist hervorzuheben, dass auch inldndische Besteller auf norwegischen Werften auf die Unterstiitzung
der ECN und GIEK in der Finanzierung zuriickgreifen konnen. Ein vergleichbares Instrument gibt es in

Deutschland derzeit nicht.

Eine Uberpriifung der MaBnahmen in Form einer Evaluierung hat entweder noch nicht stattgefunden oder ist
nicht 6ffentlich zugénglich. Da MaBnahmen der Vergangenheit weitergefiithrt und neue hinzugefiigt werden, ist
davon auszugehen, dass diese wichtigen Bausteine fiir den Erhalt der Wettbewerbsfihigkeit der maritimen

Wirtschaft Norwegens darstellen.
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5. China

Im Jahr 2010 iiberholte China bereits das Bruttoinlandsprodukt von Japan und wurde nach den USA zur
zweitgroBten Volkswirtschaft der Welt. Die Volksrepublik China (China) hat im maritimen Sektor in den letzten

20 Jahren stark an Bedeutung gewonnen.

Der Eintritt in den globalen (Schiffs-)Markt gelang China zu Beginn durch kostengiinstige Produktion und dem
Export von Handelsschiffen. Durch die Anwendung bereits bestehender Technologien und Expertise aus anderen
Industrielindern holte China internationale Standards im Schiffbau wie auch in anderen Wirtschaftszweigen
schnell ein. Inzwischen trigt China aber auch wesentlich zur Forschung und Entwicklung von neuen und

technisch anspruchsvollen Produkten bei.

Ein wesentlicher Faktor des wirtschaftlichen Erfolgs Chinas der vergangenen zwei Jahrzehnte ist die Vernetzung
mit dem Rest der Welt {iber den Seehandel im Rahmen der Globalisierung. Einen entsprechend hohen

Stellenwert hat der maritime Sektor bei den wirtschaftspolitischen Strategien Chinas.

So hat zum Beispiel die ,,One Belt, One Road“-Initiative (OBOR), die unter Staatsprasident Xi Jinping von der
chinesischen Regierung verkiindet wurde, einen besonderen Einfluss auf die Schifffahrtsbranche in China. Im
Rahmen der Initiative werden seit 2013 Projekte zusammengefasst, welche zum Auf- und Ausbau internationaler
Handels- und Infrastrukturnetze zwischen China und 60 weiteren Landern auf den Kontinenten Asien, Afrika

und Europa beitragen. Es werden staatliche Investitionen von bis zu USD 6 Bio. in solche Projekte getatigt.28:

Ein Teil davon wird in den Auf- und Ausbau von Héfen investiert. Hierbei handelt es sich um eine Initiative, die
nicht nur den Warentransport optimiert, sondern auch den chinesischen Einfluss in den jeweiligen Lindern

weiter ausbaut. Wirtschaftliche und strategische Interessen Chinas gehen hier Hand in Hand.282

Bei der Betrachtung der Rolle Chinas im internationalen maritimen Sektor miissen die Besonderheiten der

chinesischen Volkswirtschaft und der chinesischen Regierung beriicksichtigt werden.

Das chinesische Wirtschaftssystem und seine Funktionsweise unterscheidet sich stark von der westlich gepragten
freien Marktwirtschaft. Der staatliche Einfluss ist wesentlich starker ausgepragt, teils sichtbar, teils unsichtbar.
Zentral gesteuerte Initiativen und Programme werden konsequent und zentral umgesetzt, ohne dass

wettbewerbsrechtliche oder beihilferechtliche Richtlinien beriicksichtigt werden miissen.

Grundsitzlich konnen kleinere und mittelstindische privatwirtschaftliche Unternehmen mit einem
Freiheitsgrad, der mit westlichen Standards vergleichbar ist, titig sein. Ab einer gewissen GroBe oder bei
bestimmten Schliisselfunktionen in strategisch wichtigen Branchen macht sich der Einfluss der chinesischen

Regierung jedoch bemerkbar.

COSCO Shipping, die groBte in der Logistik, dem Schiffsbetrieb sowie dem Schiftbau titige Unternehmensgruppe

aus China, ist ein staatseigenes Unternehmen. COSCO Shipping ist mittlerweile Nummer 3 bzw. Nummer 4 der

281 T Joyd's List, 2017a.
282 7Zhai, 2018, S. 84f.
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weltgroBten Containerreedereien (je nachdem, ob auf die Anzahl der Schiffe oder die Transportkapazitit

abgestellt wird) und besonders in den letzten Jahren stark gewachsen.

Am 25. Juli 2017 reichte COSCO Shipping an der Hongkonger Borse eine Ankiindigung ein, laut derer COSCO
Shipping ein Angebot fiir den Erwerb der ausstehenden Aktien der in Hongkong ansidssigen Hochsee-
Containerschifffahrtsgesellschaft Orient Overseas International im Gesamtwert von USD 6,3 Mrd. abgeben
werde.283 Die COSCO Shipping Group und ihr Partner Shanghai International Port Group schlossen im August

2018 die Ubernahme der in Hongkong ansissigen Orient Overseas International ab.284

Mit der Zhonggu Logistics Corp. und Antong Holdings (QASC) sind zwei weitere chinesische Reedereien in die

Top-10 der gréBten Linienreedereien weltweit aufgestiegen.

Die chinesischen Reedereien verfolgen eine klare Wachstumsstrategie. Ein Kernelement ist hierbei die Sicherung
von Schliisselpositionen durch den Erwerb von Terminals oder Hifen auf globaler Ebene. Der Schwerpunkt
dieser Betrachtung soll hierbei aber nicht auf den wenigen groBen chinesischen Reedereien liegen, sondern,
aufgrund der internationalen Bedeutung der Segmente iiber China hinaus, auf dem Schiffbau und der

Schiffsfinanzierung.

Verlassliche Zahlen, die die Wertschopfung und Beschiftigung im maritimen Cluster umfassen, lieBen sich nicht

ermitteln.
Schiffbau

China ist vor allem aufgrund des starken Wachstums im Schiffbau relevant fiir die internationale maritime
Wirtschaft. Die grofiten Schiffbauunternehmen sind neben COSCO Shipbuilding Heavy Industry die China
Shipbuilding Industry Corporation (CSIC) und China State Shipbuilding Corporation (CSSC). Es handelt sich
hierbei ebenfalls um staatliche Unternehmen, welche unmittelbare Verbindungen zur kommunistischen
chinesischen Partei Chinas oder zum Militar aufweisen. Im Jahr 2019 haben sich die beiden Unternehmen zur
China Shipbuilding Group Corporation zusammengeschlossen. Damit wurde der weltweit groSte
Werftenkonzern mit 20% Marktanteil gegriindet.285 Chinas Anteil an der weltweiten Schiffbaukapazitit betrug
im Jahr 2018 ungefahr 40%. Noch zu Beginn des 21. Jahrhunderts hatte China einen Marktanteil von weniger

als 10% an der weltweiten Schiffbaukapazitit.286

2016 wurden in der chinesischen Schiffbauindustrie mehrere Fusionen und Ubernahmen durchgefiihrt. So
integrierte die von der COSCO-Gruppe gegriindete COSCO Shipbuilding Heavy Industry 13 groBe
Schiffbaufabriken und iiber 20 unterstiitzende Dienstleistungsunternehmen. Darunter waren unter anderem
CSIC Dalian Shipbuilding und Shanhaiguan Shipbuilding, Wuhan Shipbuilding und Beihai Shipbuilding,
Fengfan und Torchbat Energy, Chongqing Hongjiang und Chongyue.287

283 Lloyd's List, 2017b, S. 15f; Trade Practitioner, 2019.
284 Lloyd's List, 2018.

285 The Maritime Executive, 2019b.

286 vg], IHS Markit, 2020, Stopford, 2008, S. 623f

287 Lloyd's List, 2017a.
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Die Konsolidierungen dienten dabei dem Ziel, einen leistungsfihigen Werftkonzern mit Weltgeltung zu schaffen.

Mit Offnung der chinesischen Wirtschaft seit Beginn der 2000er und dem Aufbau der chinesischen Industrie
wurden mit Fokus auf Seehandelsschiffe anfangs {iberwiegend technisch einfachere Schiffe wie Massegutfrachter
und Tanker in China gebaut. Die benétigte technische Expertise stammte {iberwiegend von europiischen
Zulieferern, welche durch wirtschaftliche Anreize dazu ermutigt wurden, in China Produktionsstandorte zu

eroffnen.

In der Vergangenheit waren Schiffe aus chinesischen Werften nach Meinung von Experten dafiir bekannt,
Schiffen aus anderen Lindern qualitativ unterlegen zu sein. Das Erlangen der Marktanteile gelang China in der

Anfangszeit vor allem durch wettbewerbsfiahige Preise.

Durch eine Kombination aus zunehmender Erfahrung, staatlich geforderten Weiterentwicklungen und der
Adaption ausldndischer Technologien stieg die Qualitdt der Schiffe. Die Preise verblieben allerdings

wettbewerbsfihig.

Die am haufigsten gebauten Schiffstypen sind weiterhin Bulkschiffe gefolgt von Tankschiffen und

Containerschiffen.

Mit der im Jahr 2015 angekiindigten Initiative ,Made in China 2025“ hat die chinesische Regierung sich das Ziel
gesetzt, die eigene Industrie weiter oben in der Wertschopfungskette anzusiedeln. Es sollen vermehrt komplexere

Schiffe gebaut werden.

Im Riistungsmarkt hat China beispielsweise im Fall komplexer Einheiten wie Flugzeugtriger in einem ersten
Schritt Schiffe von anderen Staaten gekauft und fiir eigene Zwecke angepasst. Durch die erlangten Erkenntnisse
aus den gekauften Schiffen werden im militdrischen Schiffbau zunehmend auch komplexere Einheiten selbst

gebaut. Dieses Vorgehen ist auch bei Kreuzfahrtschiffen zu beobachten.

Obwohl andere Schiffbaunationen, wie bspw. Japan, scheiterten neue, technologisch anspruchsvolle
Kreuzfahrtschiffe kostendeckend zu bauen, beabsichtigt China stirker in diesen Markt einzusteigen und in seinen

Werften entsprechende Schiffe bauen zu lassen.288
Schiffsfinanzierung

Eine weitere bedeutende Rolle von China im internationalen maritimen Sektor ist die Schiffsfinanzierung.
Chinesische Banken treten immer stérker in den Vordergrund und fiillen die Liicke, welche westliche Banken seit
Beginn der Finanzkrise im Jahr 2008 hinterlassen. Chinesische Finanzinstitute schlossen seit 2016 rund 40%

des globalen Finanzierungsvolumens fiir Schiffsneubauten ab.289

Das beliebteste Finanzierungsinstrument dafiir ist das mittlerweile auch als ,Chinese Financial Leasing“

bezeichnete Leasing, welches seit 2010 durch aggressive Markteintritte chinesischer Leasingunternehmen

288 Hanuschke, 2018.
289 OECD, 2019a, S. 26
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weltweit ein bedeutendes Volumen erreicht hat und nachfolgend unter c) Leasinginstrumente weiter erldutert

wird.
a) Eigenkapital

Der Eigenkapitalanteil chinesischer Unternehmen, ist in den meisten Fillen relativ gering. Um das starke
Wirtschaftswachstum erreichen zu konnen, wurden auch in der maritimen Wirtschaft verstarkt Investitionen
getitigt. Das Kapital hierfiir ist nicht nur durch natiirliches Wachstum (also Reinvestition von Gewinnen)

entstanden, sondern wurde zudem durch Finanzierungen von staatlichen Banken geférdert.

Zwischen den Jahren 1980 und 2008 wuchs die Wirtschaftsleistung im gleichen Verhiltnis wie die Verschuldung
von chinesischen Unternehmen. Im Jahr 2008 veranderte sich dieses Verhéltnis. Fortan wuchs die Verschuldung
chinesischer Unternehmen stérker als die Wirtschaftsleistung Chinas. Zwischen den Jahren 2008 und 2016 stieg
das Verhiltnis der Verschuldung zur Wirtschaftsleistung von 135% auf 235% an. Diese Entwicklung ist fiir China

neu.29°

Im Rahmen dieser Studie konnten keine nennenswerten Eigenkapitalfinanzierungsinstrumente in der

chinesischen Schifffahrt identifiziert werden.

Der chinesische Staat reagierte auf die beschriebene Entwicklung, indem er Richtlinien zu
Eigenkapitalfinanzierungen in Form von Equity-Debt-Swaps (EDS) beschloss. Bei einem EDS konnen
Zulieferer chinesischer Werften ihre Forderungen mit einem Abschlag zum Beispiel an Banken oder
Vermogensverwaltungsgesellschaften abtreten. Diese wiederum erlassen dem Schuldner die Forderungen, um

eine entsprechende Beteiligung zu erhalten.

Bisher profitierten davon insbesondere die groBen staatlichen Schiffbauunternehmen, welche aufgrund des
abkiihlenden Wirtschaftswachstums in China iiberschuldet waren oder anderweitige

Finanzierungsschwierigkeiten hatten.29

Im Oktober 2016 gab der chinesische Staatsrat die Richtlinien fiir marktorientierte EDS heraus, die es den
Banken ermoglichen, die Einrichtung von Institutionen zu beantragen, die fiir die Durchfiihrung

marktorientierter EDS-Projekte in Frage kommen.

Ende 2016 kiindigten vier groBe Banken Chinas - die Industrial and Commercial Bank of China (ICBC), die
Agricultural Bank of China (ABC), die Bank of China und die China Construction Bank - daraufhin nacheinander

an, Tochtergesellschaften zum Zweck der Vermégensverwaltung mit Spezialisierung auf EDS zu griinden.292

Im August 2017 wurde bekannt gegeben, dass zwei der Tochtergesellschaften, die sich vollstindig im Besitz der
CSIC (mittlerweile China Shipbuilding Group Corporation) befinden, namlich die Dalian Shipbuilding Industry
(DSIC) und die Wuchang Shipbuilding Industry Group (WSIG), von EDS in Hohe von insgesamt CNY 22 Mrd.
[ca. USD 3,3 Mrd.] profitieren wiirden.

290 Dieter, 2019, S. 1.
291 Reuters, 2019.
292 OECD, 20194, S. 33.
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Dieser Schritt erfolgte, nachdem der Verschuldungsgrad der CSIC im Mérz 2017 Berichten zufolge den Wert 2,3

erreichte und der Aktienhandel des in Shanghai borsennotierten Unternehmens im Mai 2017 eingestellt wurde.

Von den investierten Unternehmen tauschten China Cinda Asset Management und China Orient Asset
Management, die beide vom chinesischen Finanzministerium kontrolliert werden, Schulden gegen Eigenkapital
in Hohe von insgesamt CNY 7 Mrd. [USD 1,02 Mrd.]. Die anderen sechs Unternehmen, einschlieflich
staatseigener Unternehmen, stellten Bargeld fiir Eigenkapital zur Verfiigung, wodurch die beiden Schiffbauer

DSIC und WSIG in die Lage versetzt wurden, ihre Schulden zu bedienen.293

b) Fremdkapital

Seit dem Jahr 2012 sind die chinesischen Finanzinstitute verstarkt international tétig. Die Bank of China, die
Export Credit Agency China EXIM (CEXIM) und die China Development Bank (CDB) rangieren nun unter den
Top 28 der globalen Schiffskreditgeber, wobei die CEXIM den zweiten und die ICBC Leasing den zehnten Platz

einnimmt.

Vor 2009 hatten sich chinesische Banken im Wesentlichen auf die inlindische Unterstiitzung von Schiffseignern
und Schiffbauunternehmen konzentriert, sodass es bis dahin gar keine chinesischen Banken in der Liste der
weltweit fithrenden Banken fiir internationale Schiffsfinanzierung gab.294 Die meisten Banken sind zum grofiten
Teil in Staatseigentum oder sie sind Tochtergesellschaften von staatlichen Unternehmen. Alle groen Banken in
China haben auf diese Weise Verbindungen zum Staat und handeln im Einklang mit politischen Zielen und

Programmen.

Mittlerweile zdhlen chinesische Banken weltweit zu den fithrenden Banken fiir die Schiffsfinanzierung.

293 OECD, 2018, S. 5f.
294 Marantidou, 2018, Paris & Chiu, 2017.
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Abbildung 34: Schiffsfinanzierungsvolumina 28 fiihrenden globalen Finanzierungsinstituten in 2019
[USD Mrd. 295

Nach Schitzungen von Marine Money machte die Finanzierung durch chinesische Kreditgeber im Dezember
2017 noch 25% des internationalen Schiffsfinanzierungssektors aus, dessen Wert auf jahrlich USD 200 Mrd.

geschatzt wird.296

Mit einer Vielzahl von Finanzierungsinstrumenten wie Exportkredite, Exportkreditdeckungen iiber Sinosure,
traditioneller Fremdfinanzierung, Leasingfinanzierung und Private-Equity-Finanzierung stellt China gem.
Schiatzungen von Petrofin inzwischen einen geschitzten Wert von ca. 28% des weltweit gesamten
Schiffsfinanzierungsvolumens. Dabei wird der gréBte Teil der Finanzierungen von chinesischen Kreditgebern wie
ICBC, China Minsheng Banking Corp, Bank of Communications und China Merchants Bank {iber in Form von

Leasingvertragen zur Verfiigung gestellt.

Im Januar 2017 hat das chinesische Ministerium fiir Industrie und Informationstechnologie (,MIIT) 6ffentlich
angekiindigt, dass die nationalen Finanzinstitute die nationale Schiffbauindustrie verstarkt mit Darlehen und
Finanzierungen unterstiitzen werden. Dariiber hinaus hat die chinesische Bankenaufsichtsbehorde (China
Banking Regulatory Commission, CBRC) die Finanzinstitute dazu aufgerufen, die inldndische Schiffbauindustrie

und den Export von im Inland gebauten Schiffen zu unterstiitzen.

Die Schiffbaufinanzierung durch staatliche Banken ist fiir China zu einem wichtigen politischen Instrument

geworden, um die inlindischen Werften zu unterstiitzen und die chinesische Flotte zu vergréBern.297 Die

295 Petrofin, 2020a, S. 5.
296 Paris & Chiu, 2017.
297 The Economic Times, 2017.
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Finanzierungsinstrumente wurden auch von auslidndischen Reedereien, welche in China Schiffe bestellten, auf

breiter Basis genutzt.

Im letzten Quartal des Jahres 2017 haben die Mediterrean Shipping Company (MSC) und die franzosische
Reederei CMA CGM Schiffe mit einer Containerkapazitit von 22.000 TEU je Schiff mit Finanzierungen iiber
chinesische Unternehmen in China bestellt.298 Branchenexperten gehen davon aus, dass China in den
kommenden Jahren eine immer wichtigere Rolle bei der Schiffsfinanzierung einnehmen wird, da chinesische

Banken indirekt iiber den chinesischen Staat iiber geniigend Liquiditét verfiigen.299

¢) Leasinginstrumente

Schifffahrt
Leasing-Konstruktionen sind der bedeutendste Eckpfeiler der chinesischen Schiffsfinanzierung.

Im Hinblick auf den Leasingmarkt der Volksrepublik China werden sowohl das Operating-Leasing als auch das
Financial-Leasing nachgefragt, wobei sich am Markt die Form des sogenannten Chinese financial lease

durchgesetzt hat, welches im Folgenden Kapitel beschrieben wird.

Welche Leasingform (Operating-Leasing oder Financial-Leasing) von den chinesischen Leasinggebern gewéhlt
wird, hiangt dabei von ihren jeweiligen Risikopriferenzen ab. Bei dem Operating-Leasing fokussieren sich die
Leasinggeber auf den Wert des geleasten Vermogensgegenstands, wohingegen beim Finance-Leasing der Fokus

auf das Kreditrisiko des Leasingnehmers gelegt wird.3c0

Ein Praxisbeispiel hierfiir ist die im Jahr 2016 durchgefiihrte Sale-and-Leaseback-Transaktion, welche mit einem
chinesischen Leasinggeber durchgefiihrt wurde. NOL, eine Tochtergesellschaft von CMA CGM, verkaufte acht
Containerschiffe an CMB Financial Leasing Co. Ltd. und leaste diese fortan bei dem Kaufer. Die Erlése der Sale-

and-Leaseback-Transaktion nutzte NOL zur Riickzahlung anderer Schulden .30

Solche Transaktionen sind auch in Deutschland zu finden. Im Juli 2020 hat Hapag Lloyd eine Sale-and-
Leaseback-Transaktion durchgefiihrt, bei der 7 Containerschiffe mit einer GréBe von jeweils TEU 9.326 an die
chinesische Bank of Communications (BOCOM) verkauft und zuriick geleast wurden, um die Liquiditat zu

verbessern. 302

Die Relevanz des Schiffsleasings in der Volksrepublik China wird anhand der Entwicklung der Leasingportfolios
deutlich. Die Leasingportfolios chinesischer Leasinggeber sind zwischen den Jahren 2014 und 2019 um rd. USD

38 Mrd. gewachsen, was einem CAGR von rd. 20% entspricht (vgl. Abbildung 35).

298 Barnard, 2017, World Maritime News, 2018.

299 Paris & Chiu, 2017.

300 Global Maritime Hub, 2017, S. 15.

301 Qates, The Rise of Chinese Financial Leasing, 2017.
302 BRS Group, 2020, S. 94.

14. September 2021
PwC 102



Im Jahr 2018 wurde der Anteil des chinesischen Leasings auf ca. 10% der globalen Schiffsfinanzierung
geschitzt.303 Experten erwarten eine weitere Zunahme der Relevanz chinesischer Leasinggeber in der globalen
Schifffahrtsindustrie. Ein Grund fiir dieses Wachstum ist das verringerte Interesse sowie der zunehmende

Riickzug bekannter schiffsfinanzierender Banken, insbesondere aus dem europdischen Raum.
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Abbildung 35: Entwicklung der Schifffahrts-Leasingportfolios chinesischer Leasinggesellschaften im Zeitraum
2014 bis 2019304

Ein weiterer Grund fiir das Wachstum der Schiffportfolios chinesischer Leasinggeber ist das Ziel chinesischer

Leasinggesellschaften, Finanzierer der renommierten globalen Tonnageanbieter zu werden.305

Leasinggeber betrachten Schiffe mit langfristigen Chartervertrigen als giinstigen, risikoarmen Vermdégenswert,

da diese wiederkehrende Cashflows generieren.

Die Attraktivitat des chinesischen Leasingangebots ist fiir Reedereien hoch, da durch hohe Fremdfinanzierungs-
sowie Sale-and-Leaseback-Programme Barmittel geschaffen werden, die entweder fiir neue Projekte oder zur
Refinanzierung von Schulden verwendet werden konnen, wie im oben angefiihrten Beispiel NOL aus dem Jahr

2016.306

Zudem erachten internationale Schiffseigner und Reedereien die Moglichkeit des Leasings bei chinesischen
Leasinggesellschaften als attraktiv, da die Aufnahme von Geschiften mit chinesischen Leasinggesellschaften zu

vorteilhaften Vernetzungen in Asien fiihrt.

Die Schiffseigner und Reedereien erhoffen sich hierdurch, von vorteilhaften Finanzierungspaketen in den

kommenden Jahren profitieren zu konnen.307

303 QECD, 20194, S. 92ff

304 BRS Group, 2020, S. 94.

305 OECD, 2019a, S. 92ff.

306 Marine Money, 2017a, S. 46f.
307 Marine Money, 2017c, S. 2ff.
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Chinesische Schiffs-Leasinggesellschaften konnten daher das Schifffahrtsleasing-Portfolio in den vergangenen

Jahren stark ausbauen.

Im Laufe des Jahres 2019 sind global rd. USD 21 Mrd. durch Leasing-Transaktionen in die Schifffahrt geflossen.
Hiervon stellten chinesische Leasing-H&auser rd. USD 12,8 Mrd. bereit. Insgesamt betrug das Engagement

chinesischer Leasinggesellschaften Ende 2019 rd. USD 64 Mrd.

Ein Ende dieses Wachstums ist vorerst nicht absehbar, was insbesondere durch die Aussagen relevanter
Leasinggeber aus China bekriftigt wird. So verkiindete bspw. ICBC Leasing einen 5-Jahresplan mit dem Ziel, ihr
Schifffahrts-Leasingportfolio von rd. USD 15,4 Mrd. auf USD 20 Mrd. zu steigern.3°8

iceCLeasing [NNENEGEGEGEGEGEGEEE s+
Bank of Communication Leasing | N 115
CMB Financial Leasing [ 6.7
Minsheng Financial Leasing [ 6.1

€c0sco shipping Leasing Co. I 5.3

‘PN AsN

cssC Leasing [ 4.2
CDB Financial Leasing - 35
CCB Leasing - 31

AVIC Intemational Leasing - 2,7

Others - 5,7

Total Exposure 64,1

10 20 30 40 50 60 70

Abbildung 36: Die neun grofiten chinesischen Schifffahrts-Leasinggeber sowie die Grofie ithrer jeweiligen
Schifffahrts-Leasingportfolios im Dezember 2019309

Dariiber hinaus wird erwartet, dass der zweitgroBte chinesische Schifffahrts-Leasinggeber, die Bank of
Communication Leasing, ihre starke Wachstumsentwicklung beibehilt und innerhalb der kommenden drei Jahre

ihr Leasingportfolio von rund USD 11,5 Mrd. auf USD 15 Mrd. steigert.3t°

Weitere relevante chinesische Leasinggeber sind CMB Financial Leasing, Minsheng Financial Leasing, COSCO

Shipping Leasing, CSSC Leasing, CDB Financial Leasing, CCB Leasing sowie AVIC International Leasing.

308 BRS Group, 2020, S. 94f.
309 BRS Group, 2020, S. 95.
310 BRS Group, 2020, S. 94f.
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Abbildung 37: Anteil der Zunahme der Leasingportfolios chinesischer Schifffahrts-Leasinggeber im Jahr 2019
versus 2018 pro Schifffahrtssektor (in USD Mrd.)3!!

Die im Jahr 2019 abgeschlossenen Leasingvereinbarungen chinesischer Leasinggeber sind entsprechend den
Vorjahren auf keinen speziellen (Handels-)Schiffstyp konzentriert, sondern recht gleichmaBig auf die wichtigsten

Schifffahrtssektoren verteilt (vgl. Abbildung 37).312

Ferner ist in dem Kontext des Schiffsleasing chinesischer Leasinggeber erwdhnenswert, dass diese nicht mit jeder
beliebigen Reederei Leasingvereinbarungen treffen. Befragungen von Unternehmen, die Schiffe in China
finanzieren und bauen lassen, ergaben, dass die chinesischen Leasinggesellschaften es vorziehen, mit in ihren
Augen erstklassigen Reedereien bzw. Schiffseigentiimern zu verhandeln (d.h. mit solchen, die transparente
Informationen liefern konnen, die es den Leasinggesellschaften ermdglichen, eine griindliche Due-Diligence-

Priifung vom Hauptbiiro aus und mit einem Minimum an Auslandsaufenthalten durchzufiihren).3:3

Der LTV eines typischen chinesischen Finance-Leasings liegt zwischen 75-100%, je nach Stirke des Biirgen oder
des Leasingnehmer. Ein Operating-Leasing kann bis zu 100% erreichen. Vorrangige Bankschulden liegen im
Vergleich dazu heutzutage in der Regel unter 70% und sogar unter 60%. Bei Mezzanine-Finanzierungen kénnen

unter Umstanden iiber 80% erreicht werden, aber dies ist sehr geschiftsabhingig und kostspielig.314

Die durchschnittliche Laufzeit eines Leasing-Geschifts in der Schifffahrt betragt in der Regel bis zu zwolf Jahre,
wihrend sie bei traditionellen Bankschulden derzeit unter acht Jahren liegt. Bei einer Neubau-Transaktion kann
die durchschnittliche Amortisationszeit bei einer Sale-and-Leaseback-Transaktion zwanzig Jahre betragen und
sich damit iiber die Lebenszeit eines Schiffes ziehen, wihrend sie bei traditionellen Bankdarlehen maximal 15

Jahre betragt.315

311 BRS Group, 2020, S. 94.

312 BRS Group, 2020, S. 94f.

313 Oates, The Rise of Chinese Financial Leasing, 2017.
314 Oates, The Rise of Chinese Financial Leasing, 2017.
315 Qates, The Rise of Chinese Financial Leasing, 2017.
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Leasing-Transaktionen werden in der Regel vollstindig von einem Leasinggeber getragen. Die jiingsten
Transaktionen, die Marine Money auf dem Markt verzeichnet hat, beliefen sich auf iiber 500 Millionen US-Dollar

und wurden ausschlieBlich vom Leasinggeber iibernommen.

Damit entfillt das Syndizierungsrisiko, welches bei jedem Bankschuldgeschift dieser GréBenordnung entstehen
wiirde. Die chinesischen Leasinggesellschaften selbst sind allerdings zumeist iiber Banken oder

Kapitalmarktprodukte wie Anleihen finanziert.316

Bei einem chinesischen Leasingvertrag hat der Schiffseigner als Leasingnehmer nicht die gleiche Flexibilitat wie
bei einem Bankkredit, da er nicht Eigentiimer des Schiffes ist und das Schiff beispielsweise nicht jederzeit

verkaufen kann.

In den meisten Vertragen wird eine Vertragsklausel vereinbart, nach welcher das Schiff aus einer Leasingstruktur
herausgekauft und anschlieBend auch weiterverkauft werden kann — erfolgt der Verkauf in den Anfangsjahren

des Leasings, wird dieser jedoch mit einer Vertragsstrafe sanktioniert.

Ein praktisches Problem beim chinesischen Finanzleasing besteht darin, dass es bis zu sechs Monate dauern
kann, bis ein Geschift genehmigt wird, wihrend eine traditionelle schiffsfinanzierende Bank einen

rationalisierteren Prozess hat, insbesondere fiir starkere Kunden.317

Im Zuge der Befragung fiir die Erstellung dieser Studie wurde wiederholt darauf verwiesen, dass es bei allen
interkulturellen Geschiften auch ein Problem der Kommunikation und des gegenseitigen Vertrauens und
Verstidndnisses zwischen Leasinggeber und Leasingnehmer geben kann, insbesondere wenn es sich um das erste

Geschift handelt und die Parteien mit den Prozessen und Verfahren des jeweils anderen nicht vertraut sind.

Die Erfahrung zeigt, dass sich die Genehmigungszeiten im Laufe der Zeit verkiirzen konnen, wenn wiederholt

Geschifte mit denselben Kunden oder mehr Geschifte getitigt werden.3:8

AbschlieBend bleibt festzuhalten, dass die chinesischen Schifffahrtsleasinggeber das Vakuum fiillen, welches
durch den Riickzug der traditionellen, europaischen Finanzierer entstand. Chinesische Schiffsfinanzierer haben
Finanzierungskonstruktionen wie bspw. das Finance- oder das Operating-Leasing auf breiter Basis im weltweiten

Schiffsfinanzierungsmarkt etabliert.

d) Staatliche Forderungen, Programme und Initiativen der
chinesischen Regierung
Neben der bereits erwdhnten ,One Belt One Road“-Initiative gibt es eine Reihe von weiteren staatlichen

Programmen, welche gezielten Einfluss auf die Entwicklung der Schiffbauindustrie in China genommen haben

und zukiinftig nehmen werden.

316 Oates, The Rise of Chinese Financial Leasing, 2017.
317 Qates, The Rise of Chinese Financial Leasing, 2017.
318 Qates, The Rise of Chinese Financial Leasing, 2017.
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Schiffbau

Wie eingangs erldutert ist eine erkennbare Gemeinsamkeit vieler staatlicher Programme die Akquise von
auslandischer Expertise und Technologien, indem auslindische Zulieferer incentiviert werden,
Produktionsstandorte in Sonderwirtschaftszonen mit Steuer- und Zollvorteilen in China zu ero6ffnen. Weitere
Anreize sind giinstige Finanzierungen, teilweise auch Ubernahmen durch chinesische Investoren oder einfach

nur die Aussicht auf die ErschlieBung eines weiteren riesigen Marktes.

In Ubereinstimmung mit diesem politischen Rahmen verkiindete die chinesische Regierung eine Reihe von

Planen, um die Entwicklung der Schiffbauindustrie zu unterstiitzen.

Daneben sind aber auch MaBnahmen ergriffen worden, um den Schiffbau durch Konzentration auf bestimmte

Werften leistungsfihiger zu machen und Uberkapazititen abzubauen.

So fiihrte im September 2014 das MIIT eine ,White List“ von Werften ein, welche bestimmte Standards erfiillten,
wie zum Beispiel Emissionswerte. Diese erhielten leichter staatliche Unterstiitzung. Bei nicht gelisteten Werften

wurden Produktionskapazititen von 10 Mio. dwt abgebaut.

Das entsprach 12,5% der Spitzenkapazitit von Chinas Schiffbau.39 Im Jahr 2016 waren Werften, welche in der
»~White List“ gefiihrt werden, verantwortlich fiir 90% aller Schiffsablieferungen. Im April 2019 schaffte das MIIT
die ,White List“ wieder ab.320

In der ersten Halfte des Jahres 2017 gab die chinesische Regierung USD 17,7 Mio. zur Férderung der Entwicklung
neuer Schiffskonstruktionen aus. Der GroBteil der Mittel floss in die Projektentwicklung und Entwiirfe fiir groBe

Oltanker, die bei Shanghai Waigaogiao Shipbuilding (SWS) gebaut werden sollen.32!

Im Rahmen der nationalen Energiesicherheitsziele, die sich China zu Beginn der 2000er Jahre gesetzt hatte,
sollte bis 2020 beispielsweise 60% bis 70% des chinesischen Olverbrauchs iiber Hochseetanker transportiert
werden. Um diesen "nationales Ol, national beférdert "-Ansatz zu erreichen, wurde im August 2003 eine
Sonderarbeitsgruppe mit der Bezeichnung "Tanker-Arbeitsgruppe” eingerichtet.322 Ob dieses Ziel letztendlich

erreicht wurde, konnte in dieser Studie nicht belegt werden.

So ist es das Ziel des Unternehmens ,Maritime Seidenstraffe“ (MSR), welches am 20. Juni 2018 als eines der
Standbeine von OBOR angekiindigt wurde, Asien, Afrika, Ozeanien und Europa zu verbinden. Laut MSR sollen
sogenannte ,blaue Partnerschaften” gefordert werden, welche fiir beide Seiten umweltfreundliche und

nachhaltige Entwicklung bedeuten.323

Laut Wang Hong, Direktor des chinesischen Amts fiir staatliche maritime Administration, geht es bei der blauen

Partnerschaft um die wichtige Rolle der Meere fiir die wirtschaftliche und gesellschaftliche Entwicklung. Durch

319 THS Fairplay, 2017.

320 The Maritime Executive, 2019a.
321 Tanker Shipping & Trade, 2017.
322 Erickson & Collins, 2007, S. 665f.
323 Marantidou, 2018.
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die Kooperation der EU und Chinas bspw. zum Thema ,Blaue Partnerschaft fiir die Meere“ sollen die Gesundheit,

Sicherheit und der Frieden der Ozeane gewahrt werden.324

Entsprechend dem Ziel, die Integration der Schifffahrtsindustrie im Zeitraum 2016 - 2020 zu vertiefen, gab der
MIIT zudem den "Aktionsplan zur Vertiefung der Strukturanpassungen und zur Beschleunigung der

Transformation und Modernisierung der Schiffbauindustrie” heraus.

Dieser Aktionsplan zielte darauf ab, dass die Schiffsfertigstellungen der zehn groBten chinesischen
Schiffbauunternehmen bis 2020 iiber 70% der nationalen Fertigstellungen ausmachen sollten, was zu einer

weiteren Konzentration in der Schiffbauindustrie auf wenige Megawerften fiihrt.

GemiB dem 13. Fiinfjahresplan der chinesischen Schiffszulieferindustrie (2016-2020) wird bis Ende 2020
erwartet, dass der Anteil der inldndischen Wertschopfung durch inldndische Zulieferer bei Bulker-, Tanker- und
Container-Schiffen 80% ausmacht, bei High-Tech-Schiffen 60% und bei Hochsee-Technikausriistung 40%. So

soll es in der chinesischen Schiffbauzuliefererindustrie weiterhin groBen Entwicklungsraum geben.325

Folgende weitere staatliche Programme in China hatten vor der Initiative ,Made in China 2025 Einfluss auf die

Schiffbau- und deren Zulieferer-Industrie:326

2003 National Marine Economic Development Plan

e 2006 The 11th Five-Year Plan for National Economic and Social Development

e 2006 The Medium and Long Term Development Plan of Shipbuilding Industry

e 2007 The 11th Five-Year Plan for the Development of Shipbuilding Industry

e 2007 The 11th Five-Year Plan for the Development of Shipbuilding Technology

e 2007 The 11th Five-Year Plan for the Development of Ship Equipment Industry

e 2007 Guideline for Comprehensive Establishment of Modern Shipbuilding (2006-10)
e 2007 Shipbuilding Operation Standards

e 2009 Plan on the Adjusting and Revitalizing the Shipbuilding Industry

e 2010 The 12th Five-Year Plan for National Economic and Social Development

e 2012 The 12th Five-Year Plan for the Development of the Shipbuilding Industry

¢ “12th Five-Year Plan for National Economic and Social Development”:

Ein Teil des “12th Five-Year Plan for National Economic and Social Development” fiir die chinesische Wirtschaft
bezog sich auf die Schiffbauindustrie (“The 12th Five-Year Plan for the Development of the Shipbuilding
Industry”).

324 CRI Radio China International, 2019.
325 Research and Markets, 2018.
326 Kalouptsidi, Barwick, & Zahur, 2019, S. 10.
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Der Bau von Massegutfrachtern, Tankern und Containerschiffen sollte qualitativ weiter verbessert werden, um
den neuen internationalen Standards gerecht zu werden. AuBerdem sollte verstiarkt die Wertschépfung in China
in technisch hoheren Bereichen der Wertschopfungskette mit High-Tech und High-added-Value Schiffen
ausgebaut werden. Die Entwicklung von Liquified Natural Gas (LNG)- und Liquified Petroleum Gas (LPG)-
Schiffen soll priorisiert werden und das technische Know-how im Bau von Offshore Schiffen, Fischereischiffen

und Kreuzfahrtschiffen sollte ausgebaut werden.327

¢ 2013 Plan on Accelerating Structural Adjustment and Promoting Transformation and
Upgrading of the Shipbuilding Industry:

Well sich die Auswirkungen der Finanzkrise auf die Schifffahrtsindustrie weiterhin bemerkbar machten, vor
allem durch ausbleibende Neubestellungen und niedrige Schiffspreise, hatte der Staatsrat weitere Richtlinien
formuliert, an die sich die chinesischen Schiffbauunternehmen bei ihrer zukiinftigen strategischen Ausrichtung
orientieren mussten. Hierbei ging es vor allem um die Optimierung der Unternehmen und deren Ausrichtung

anhand internationaler Bedirfnisse im maritimen Sektor.328

e 2015 Made in China 2025:

Bei ,Made in China 2025 handelt es sich um eine vom Staatsrat im Jahr 2015 angekiindigte Initiative mit dem
Ziel, die chinesische Industrie aufzuwerten. Die von der deutschen ,Industrie 4.0“ inspirierte Initiative hat neben

neun anderen Industrien auch den Schiffbau und die Meerestechnik im Fokus.

Hintergrund ist die Absicht, Produktionen in China weiter oben in den Wertschépfungsketten anzusiedeln sowie
Aspekte wie Energieeffizienz, effektiverer Ressourceneinsatz und umweltfreundliche Produktionen zu stérken.
In spateren Phasen der Initiative wird ,smart manufacturing”, also die automatisierte Produktion und
Digitalisierung von Wertschopfungsketten und Logistik, in den Fokus geriickt. AuBerdem sollen
Forschungszentren zur Entwicklung von neuen Materialien und industriellen Kernkomponenten, Techniken und

Prozessen gegriindet werden.329

Im Rahmen der ,Made in China 2025"-Initiative wurde im Juli 2017 beispielsweise angekiindigt, dass in
Shanghai USD 740 Mio. in einen Industriepark fiir den Bau von Kreuzfahrtschiffen investiert werden sollen.
Unternehmen, die sich dort ansiedeln, erhalten Unterstiitzungen in Form von giinstigen Finanzierungen von

Banken und staatlichen Fonds.330

Dariiber hinaus ist China aktiv bei der Vergabe von Exportkreditgarantien. Die China EXIM (CEXIM) und die

China Export & Credit Insurance Corporation (Sinosure) sind die aktivsten Exportkreditversicherer in China.

Seit ihrer Griindung im Jahr 1994 bis November 2016 hat die CEXIM Kreditfazilitaten in H6he von insgesamt
ca. CNY 730 Mrd. [USD 106 Mrd.] zur Unterstiitzung der Schifffahrtsindustrie bereitgestellt. Seit 2013 haben die
schiffsbezogenen Darlehen der Bank CNY 170 Mrd. [USD 25 Mrd.] erreicht, was 30% des Handelswerts der

chinesischen Schiffsexportvertrage fiir den gleichen Zeitraum ausmacht. Davon haben USD 14 Mrd. als

327 Asia Pacific Energy, 2012, S. 8.

328 Staatsrat der Volksrepublik China, 2013.

329 Institute for Security & Development Policy, 2018; Reuters, 2017.
330 China Daily, 2015.
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Schiffsexportkredit den Bau von 365 Schiffen und 24,37 Mio. dwt Offshore-Anlagen ermdglicht, die von 60
Schiffseignern weltweit bei chinesischen Werften bestellt wurden. Im gleichen Zeitraum wurden Garantiebriefe
in Hohe von USD 6,8 Mrd. ausgestellt, um 676 Schiffe und Offshore-Anlagen abzusichern.33:

Allein zwischen Anfang 2016 und Dezember 2017 hat die CEXIM Schiffskredite in Hohe von mehr als CNY 100
Mrd. [USD 15,1 Mrd.] ausgestellt, mit denen der Bau von 688 Schiffen und Offshore-Projekten in China
unterstiitzt wurde. Die CEXIM verfiigt damit {iber ein Schiffsportfolio von USD 16,2 Mrd.332

Am 5. August 2016 unterzeichneten die CEXIM und die China COSCO Shipping Corporation in Peking ein
Abkommen {iber eine strategische Zusammenarbeit in Héhe von CNY 120 Mrd. [USD 17,5 Mrd.] sowie ein Term
Sheet zur Finanzierung des Baus von 50 Schiffen. Die Unterzeichnung dieses Abkommens und des Term Sheets
ist eine wichtige MaBnahme, die CEXIM und die China COSCO Shipping Corporation gemeinsam zur Umsetzung
von OBOR ergreifen.

Bis Ende Juni 2016 erreichte der Gesamtbetrag der von CEXIM unterzeichneten Darlehen im Schifffahrtssektor
CNY 705,7 Mrd. [USD 104,5 Mrd.], wodurch der Bau und Export von fast 10.000 Schiffen/Offshore-Ausriistung

unterstiitzt wurde.333

Im Jahr 2017 finanzierte die CEXIM sowohl Geschifte der COSCO Shipping als auch der CMA CGM mit einem
Gesamtdarlehenswert von USD 4 Mrd. fiir COSCO und USD 1,5 Mrd. fiir CMA CGM. Bei diesen Transaktionen
handelt es sich um die 50 Schiffsneubaubestellungen von COSCO Shipping im Jahr 2014 und die bis zu neun

Dual-Fuel-Motoren von CMA CGM fiir den Bau von Containerschiffen mit einer Kapazitit von 22.000 TEU.334

Im Juli 2018 unterzeichneten CEXIM und Navibulgar einen Vertrag mit einer Finanzierung von USD 96 Mio. fiir
eine Serie von Schiffen mit einer jeweiligen Tragfihigkeit von 45.000 dwt. Diese energiesparenden und

umweltfreundlichen Schiffe sollen von der Yangzijiang Shipbuilding gebaut werden.335

Im September 2019 stellte die CEXIM die Anschlussfinanzierung fiir eines der groBten chinesischen
Containerschiffe zur Verfiigung (Transportkapazitit: 21.000 TEU). Das Schiff wurde von Jiangnan Shipyard
gebaut und wird nun in der Flotte von COSCO Shipping Planet als sechstes Containerschiff dieser GroBe gefiihrt.

Im November 2019 stellte die CEXIM Garantien fiir die Finanzierungen von Ausbauprojekten im Hafen von
Pirdus in Griechenland iiber die EIB. Die EIB stellt ein Finanzierungsvolumen von EUR 140 Mio. [USD 156,8

Mio.] zur Verfiigung.33¢
Die CEXIM ist daher eines der wichtigsten Instrumente bei der Forderung der lokalen Schiffbauindustrie.

China macht auch von der Einrichtung von Sonderwirtschaftszonen Gebrauch. Bei Sonderwirtschaftszonen
handelt es sich nicht um Finanzierungsinstrumente, sondern um die Schaffung attraktiver Investitionsumfelder.

In diesen Zonen werden gezielt MaBnahmen wie geringere Steuern, geringe oder keine Zolle, Investitionen in die

331 QECD, 201094, S. 28.

332 Lloyd's List, 2017a.

333 OECD, 20109a.

334 Lloyd's List, 2017a.

335 Dixon, China Exim finances new Navibulgar bulkers, 2018a.
336 CEXIM, 2019.
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Infrastruktur und giinstigere Finanzierungsmoglichkeiten sowie erheblich geringerer Verwaltungsaufwand fiir

auslandische Unternehmen ergriffen, um diese Zonen attraktiv fiir die Ansiedlung von Unternehmen zu machen.

Ziel ist es, ausldndische Investoren zu Investitionen in China zu veranlassen, um neben Kapital auch Know-how
und Technologien nach China zu bringen. Die Sonderwirtschaftszonen liegen geographisch an strategisch
giinstigen Orten, um die Anbindung an den Welthandel zu begiinstigen. Die lokale Infrastruktur wird gezielt vom

Staat ausgebaut und mit dem Ausbau von Hifen an den Rest der Welt angeschlossen.

Zu den bekanntesten Sonderwirtschaftszonen gehdéren Shenzhen und Shanghai. Shenzhen wurde bereits 1980
als eine der ersten Sonderwirtschaftszonen in China ausgewiesen. Durch die Ndhe zu dem zollfreien Hafen in
Hongkong wurde die Stadt schnell zu einem bedeutenden Produktionsstandort fiir Exportgiiter von
internationalen Zulieferern und Technologieunternehmen. Innerhalb von 30 Jahren wuchs die Anwohnerzahl

von Shenzhen von 30.000 auf mehr als 12 Mio0.337

In Pudong, einem Stadtbezirk Shanghais, gibt es seit 1990 eine Sonderwirtschaftszone, welche dafiir sorgte, dass
dort, wo es vorher nur Reis und Gemiisefelder gab, innerhalb von zwei Jahrzehnten ein Finanzzentrum inklusive
Borse von weltweiter Bedeutung entstand. 2013 kam die zollfreie Shanghai Free Trade Zone in Verbindung mit

einem Hafen im Nordosten Shanghais hinzu.

Mittlerweile gibt es 11 Freihandelszonen in China, welche nach dem Vorbild von Shanghai eingerichtet wurden:
e Batch I: Shanghai
e Batch IT: Guangdong, Tanjing and Fujian
e Batch III: Liaoning, Zhejian, Henan, Hubei, Chongqing, Sichuan and Shanxi338

Die neueste Freihandelszone soll in 2020 in der Sonderwirtschaftszone der Provinz Hainan eingerichtet werden,
einer Insel im Siidchinesischen Meer. Zum ersten Mal wird damit eine ganze chinesische Provinz zu einer

Freihandelszone erklart.

Neben Investitionen in die Tourismusbranche, Finanz- und Handelszentren und Industrieparks soll auch die
Infrastruktur mit Fokus auf einen Seehandelshafen ausgebaut werden. Die Provinz Hainan liegt nah an der
Seehandelsroute zwischen Asien und Europa im Siidchinesischen Meer und ist damit ein geeigneter Standort,
um in Konkurrenz zu groBen internationalen Umschlagsplitzen in anderen Landern wie Hongkong, Singapur,

Taiwan, Siidkorea und Japan zu treten.339
e) Sonstige Finanzierungsinstrumente

Sonstige fiir die chinesische maritime Wirtschaft relevante Finanzierungsinstrumente konnten im Rahmen der

Studie nicht identifiziert werden.

337 Shenzhen Biiro fiir Statistik Veroffentlichung, 2018.
338 Jaye, 2018.
339 Yuenai, 2020; Longzhou, 2020.
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COVID-19

Der Ausbruch der COVID-19 Pandemie im Jahr 2020 hat erhebliche Auswirkungen auf den normalen
soziookonomischen Betrieb aller Linder und auch beispiellose Auswirkungen auf die chinesische

Schiffbauindustrie.

In Ubereinstimmung mit den Anforderungen der Regierung zur Koordinierung der Vorsorge und Bekimpfung
der Pandemie und zur Férderung der wirtschaftlichen und sozialen Entwicklung betreiben die Unternehmen der
Schiffbauindustrie aktiv die Wiederaufnahme der Arbeit und der Produktion, um die negativen Auswirkungen

der Pandemie zu iiberwinden.

Aufgrund der COVID-19 Pandemie sind sowohl Fertigstellungen als auch Neuauftriage im ersten Halbjahr 2020
im Vergleich zu 2019 leicht zuriickgegangen. Von Januar bis Juli betrug die Fertigstellung von Schiffen

landesweit dwt 20,03 Mio. Das sind 9,4% weniger als im Vorjahr.

Neuauftriage in Hohe von dwt 13,99 Mio. wurden erteilt; 4,8% weniger als im Vorjahr. Ende Juli beliefen sich die

unterzeichneten Auftrage auf dwt 75,62 Mio., 7,7% weniger als im Vorjahr und 7,4% weniger als Ende 2019.34°

Von Januar bis Juli 2020 exportierte China Handelsschiffe mit einem Volumen von insgesamt dwt 18,51 Mio.,
und damit 10,5% weniger als im Vorjahr. Aus dem Ausland wurden Neuauftrige in Hohe von dwt 12,62 Mio.

erteilt, 7,7% weniger als im Vorjahr.

Der Anteil fertiggestellter Schiffe, die exportiert wurden, betrdgt 92,4%. Der Anteil von Neuauftrigen
auslandischer Reedereien betrdgt 90,2%. Insgesamt betrigt der Anteil ausldndischer Auftraggeber an dem

gesamten Auftragsvolumen 92,1%.341

non non

"Schwer auslieferbare Schiffe", "schwer zu erhaltende Auftriage", "schwer zu erzielende Gewinne" und andere
Themen werden gemiB der China Association of the National Shipbuilding Industry starker in den Vordergrund

riicken.342 China steht hier vor neuen Herausforderungen.

Um die Auswirkungen der Pandemie auf die Realwirtschaft zu verringern, hat der Staat seit dem Ausbruch der
Pandemie intensiv eine Reihe von Mafnahmen zur Epidemiepravention und -bekdampfung eingefiihrt, darunter
die Unterstiitzung der Unternehmensfinanzierung, Steuer- und Gebiihrensenkungen und die Riickerstattung der
Sozialversicherung. Auch die Kommunalverwaltungen haben wihrend der Epidemie eine Reihe von

entsprechenden MaBnahmen eingefiihrt.

Die China Association of the National Shipbuilding Industry empfiehlt, dass die zustdndigen Abteilungen
sicherstellen, dass eine geeignete Steuer- und Gebiihrenpolitik fiir die nationale Unterstiitzung der Epidemie-
pravention und -bekdmpfung vorhanden ist. Institutionen, wie z.B. Industrieverbande, sollten ihre
Offentlichkeitsarbeit verstirken, um die Unternehmen der Schifffahrtsindustrie umfassend iiber die

Forderrichtlinien zu informieren.

340 OECD, 2019a.
341 China Association of the National Shipbuilding Industry, 2020.

342 China Association of the National Shipbuilding Industry, 2020.
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Finanzinstitutionen, welche Kredite an solvente wund strategisch wichtige Schifffahrts- und
Schiffbauunternehmen vergeben haben, sollen die Kredite verlingern und Sonderdarlehen vergeben. AuBerdem
wird empfohlen, dass die zustindigen Regierungsstellen die Genehmigung und Freigabe der Ein- und Ausreise
von Schiffsbetreibern beschleunigen sollten, um giinstige Bedingungen fiir die Werften zu schaffen, damit sie

neue Auftrige verhandeln und abschliefen konnen.343

) Fazit

Die Wirtschaft Chinas ist durch die zentrale Steuerung der Regierung geprigt. Mit der Offnung der Wirtschaft
durch verschiedene Initiativen, Programme und Sonderwirtschaftszonen gelang China in den vergangenen

Jahrzehnten ein beispielloses Wirtschaftswachstum.

Dem maritimen Sektor, insbesondere dem Seehandel als Verbindungsglied zum Rest der Welt, kommt eine
besonders wichtige und strategische Rolle zu. Uber sog. Sonderwirtschaftszonen werden strategisch attraktive
Standorte u.a. iiber steuerliche Vergiinstigungen gefordert. Entsprechend stark ist der staatliche Einfluss auf die
Schifffahrt und die Schiffbauindustrie. Der Sektor ist stark konsolidiert und wird durch wenige, groBe und

staatseigene Konzerne bestimmt.

Zur Forderung des Schiffbaus auf chinesischen Werften etablierte sich die Finanzierungsform des Leasings. So
wurden zunéchst Bestellungen aus dem Inland durch auf Leasing spezialisierte Tochterunternehmen von
chinesischen Banken finanziert. Auch fiir auslandische Bestellungen eignet sich dieses Finanzierunginstrument,
welches allerdings eher groBeren und bonitéatsstarken Bestellern zur Verfiigung steht, die dieses regelmaBig

nutzen.

Zu einem Zeitpunkt, an dem sich westliche Finanzinstitute aus der Schiffsfinanzierung zuriickzogen, gelang es
dem ,,Chinese Leasing®, groBe Marktanteile zu erlangen. Mittlerweile sind die chinesischen Leasinggesellschaften
auch nicht mehr nur darauf bedacht, den eigenen Schiffbau zu férdern, sondern finanzieren auch Schiffe, die auf
auslandischen Werften gebaut werden.344 Dabei wird geschitzt, dass dieses Instrument mittlerweile {iber 10%

aller Schiffsfinanzierungen weltweit ausmacht.

Die chinesische Werftenlandschaft fiir Seehandelsschiffe hat sich in den vergangenen Jahren stark gewandelt.
Anfangs waren Schiffe aus chinesischen Werften im allgemeinen Verstindnis qualitativ unterlegen und der
Schiffbau war stark von ausldandischen Zulieferern und ausldndischem Know-how abhingig. Mit zunehmender
Erfahrung und unterstiitzt von gezielter staatlicher Férderung und Planung (z.B. ,Made in China 2025") werden
aber auch technisch komplexere Schiffe fiir die Kreuzfahrtindustrie in China gebaut und die allgemeine Qualitat
der gebauten Schiffe immer weiter erh6ht. Daneben werden weiterhin auch moderne Marineschiffe in China

gefertigt, die gemaB ihren bekannt gemachten Leistungsdaten denen westlicher Nationen in Teilen nicht

343 China Association of the National Shipbuilding Industry, 2020.
344 Oates, The Rise of Chinese Financial Leasing, 2017.
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nachstehen. Nachdem in der Vergangenheit teilweise ausldndische Militirtechnik wie beispielsweise

Flugzeugtrager russischen Designs modifiziert wurden, setzt China zunehmend auf eigene Designs.

Die verschiedenen Instrumente, die dafiir genutzt werden, die Schifffahrt und den Schiffbau in China zu
unterstiitzen, unterscheiden sich stark von denen, die in den anderen im Rahmen der Studie betrachteten

Landern Anwendung finden.

Die geopolitische Strategie Chinas kann hier nicht von der Wirtschaft und ihren Unternehmen getrennt werden.
Die maBgeblichen Unternehmen Chinas im Bereich der maritimen Wirtschaft sind staatliche Unternehmen,

sowohl im Bereich der Schifffahrt, des Schiffbaus als auch der Finanzierung.

Dieser Einfluss wirkt sich erkennbar darauf aus, wie die Unternehmen agieren und immer groBere wirtschaftliche

Einheiten bilden, um ihre Stellung auf dem Weltmarkt weiter auszubauen.

Da die Grundlagen dieses Systems sich stark von denen unterscheiden, die die Grundlagen staatlichen und
wirtschaftlichen Handels in der EU und Deutschland sind, lassen sich kaum {ibertragbare
Handlungsempfehlungen hieraus fiir Deutschland ableiten; besonders die Art und der Umfang der staatlichen

Forderungen unterscheidet sich deutlich von den im Rahmen der EU moglichen Forderungen.
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6. Japan

Gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Jahres 2019 liegt Japan im weltweiten Vergleich an dritter Stelle
hinter den USA und China.345 Den gréBten Anteil am BIP in 2018 hatte der Dienstleistungssektor mit knapp 70%,
gefolgt vom Industriesektor (ca. 290%) und der Landwirtschaft (ca. 1%).34¢

Der Industriesektor Japans besteht zum GroBteil aus der maritimen Wirtschaft, der Elektroproduktions- und der

Automobilindustrie, die einige der umsatzstarksten Automobilhersteller der Welt umfasst.347

Prigende Unternehmen der maritimen Wirtschaft Japans sind weltweit titige Reedereien wie bspw. Nippon
Yusen Kaisha (NYK), Mitsui OSK Line (MOL) und Kawasaki Kisen Kaisha (K-Line) sowie Werften wie bspw.
Imabari Shipbuilding und Oshima Shipbuilding.348

Japans Seehandelsschifffahrt und Schiffbauindustrie befinden sich derzeit in einer schwierigen Lage: Wird die
Seehandelsschifffahrt betrachtet, so weist das weltweite Seefrachtvolumen eine durchschnittliche jdhrliche
Wachstumsrate von etwa 4% auf. Im Jahr 2019 verzeichnete sie ein Transportvolumen von 11.878 Millionen
Tonnen, was einer Zunahme von 73 Millionen Tonnen gegeniiber dem Vorjahr entsprach. Dagegen ging das
Transportvolumen der japanischen Handelsflotte im Jahr 2019 um 72 Millionen Tonnen auf 960 Millionen

Tonnen zurtick.

Aufgrund des erwarteten Wachstums der Weltwirtschaft ist mittel- bis langfristig mit einer Ausweitung des
Seehandels und des Marktes fiir Schiffsneubauten zu rechnen. Der Lianderanteil am Schiffsneubauvolumen

betragt rund 22% fiir Japan, 8% fiir Europa, 27% fiir China und 16% fiir Siidkorea im Jahr 2019.349
Schifffahrt

Die Schifffahrt und die maritime Wirtschaft besitzen in Japan seit jeher einen hohen Stellenwert. Die Griinde
hierfiir liegen zum einen in der Struktur Japans als Inselstaat, zum anderen in seiner historischen Rolle als

(ehemals) groBte Seemacht im asiatischen Raum begriindet.

Die Zahl der Schiffe, die zur japanischen Handelsflotte zdhlen, lag 2012 bei 2.848 Einheiten und sank bis 2019
auf 2.405 Einheiten. Obwohl die Zahl der in Japan registrierten Handelsschiffe riickldufig ist, nimmt die Anzahl
von Schiffen japanischer Reedereien insgesamt zu. Dabei handelt es sich allerdings iiberwiegend um Schiffe, die
in anderen Landern registriert sind. Als Griinde hierfiir werden die Kosten angefiihrt, die fiir Schiffe entstehen,

wenn diese in Japan registriert sind.

Die japanischen Reedereien Nippon Yusen Kaisha (NYK), Mitsui OSK Line (MOL) und Kawasaki Kisen Kaisha
(K-Line) gehoren zu den grofiten der Welt. Gemessen an der Marktkapitalisierung sind sie Teil der Weltspitze.

Im Jahr 2018 standen die japanischen Unternehmen MOL und NYK mit einer Marktkapitalisierung von jeweils

345 Statista, 2019a.
346 Statista, 2020d.
347 Statista, 2020e.
348 Nordea: Country profile Japan, 2020.
349 Statista, 2020f.
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iiber USD 3,5 Mrd. beispielsweise an sechster und siebter Stelle der globalen maritimen Wirtschaft.35° Im
weltweiten Vergleich der verwalteten dwt als GroBenmalBstab fiir betriebene Schiffe stand Japan Ende 2019 an
dritter Stelle.35!

Die drei Schiffseigner mit der hochsten Anzahl an Schiffen in Japan sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt:

@ Alter der
Rang | Schiffseigner Ges_amtzahl C_sesa_mt-dwt Q dwt Schiffe (in
Schiffe (in Mio.) (in Tsd.)
Jahren)
1 Nippon Yusen Kaisha (NYK) 443 33,1 77,2 10,94
2 Mitsui OSK Lines (MOL) 442 33,3 76,3 10,26
3 K-Line 302 21,9 82,5 11,36

Abbildung 38: Top-3 Schiffseigner mit der hochsten Anzahl an Schiffen in Japan3s2

Neben der Containerlinienschifffahrt sind diese drei japanischen Reedereien auch im Bereich der Bulk- und

Tank- und Gasschifffahrt vertreten.3s3

In 2018 nahm die von der NYK (38% Anteil), MOL (31% Anteil) und K-Line (31% Anteil) gegriindete Reederei
Ocean Network Express (ONE) mit Hauptsitz in Singapur ihren Betrieb auf.354 ONE vereint das
Containerschiffgeschift der drei Reedereien und stellte per Anfang September 2020 die sechstgrofite
Containerschiffflotte der Welt.355 Gesteuert wird die Reederei durch die japanische Muttergesellschaft Ocean

Network Express Holdings Ltd.

Im japanischen Markt sind aber auch zahlreiche kleinere Reedereien vertreten. Diese sind in nahezu allen
Bereichen von Frachttransport bis zu Fiahrdiensten tdtig. Der Schwerpunkt dieser Reedereien liegt im

Wesentlichen in Transportleistungen im asiatischen Raum.
Schiffbau

Der japanische Markt fiir die Schiffbauindustrie ist charakterisiert durch zahlreiche private
Unternehmensgruppen. Hierzu zdhlen die Oshima Shipbuilding Company (Oshima SB) und Imabari
Shipbuilding (Imabari SB) als zwei der groBten und bedeutendsten Schiffbauunternehmen. Beide Unternehmen

sind nicht borsennotiert.

Oshima Shipbuilding wurde 1973 als Joint Venture der Sumitomo Gruppe und Daizo Corporation gegriindet und
hat rund 1.400 Beschiftigte (Stand: 1. April 2020). Der Umsatz fiir das Geschiftsjahr 2018/2019
(Geschiftsjahresende 30. Mirz 2019) betrug etwa JPY 110 Mrd. (USD 1,01 Mrd.).35¢ Fiir Imabari Shipbuilding

als familiengefiihrtes Unternehmen sind diese Daten nicht verfiigbar.

350 QECD, 2019a, S. 34.

351 Makoto Hiratsuka, 2019.

352 Shipping Intelligence Network, 2020c.

353 NYK, 2020, K-Line, 2020, Mitsui O.S.K Lines, 2020.

354 Ocean Insight, 2018.

355 Statista, 2020g.

356 Oshima Shipbuilding, 2020; Wechselkurs USD/JPY 109,01.
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Im Schiffbau als Teil der maritimen Wirtschaft Japans waren im Jahr 2017 gem. der OECD 88.000 Menschen

beschiftigt. Die Beschiftigung im Schiffbau ist von 2010 bis 2017 um durchschnittlich 1,5% p.a. gesunken:357

Beschaftigte (in tsd.)

110
CAGR
5%
105
100 3
95
a0
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0==

2010 2011 2mz 23 24 2MEs 2ZMg 207

Abbildung 39: Entwicklung der Beschdftigung im Schiffbau in Japan von 2010 bis 2017358

Im Jahr 2018 lag Japan im Schiffbausektor im weltweiten Vergleich auf Platz zwei hinter China, gemessen an
dem Volumen fertiggestellter Bruttotonnage.359 Im Zeitraum von 2007 bis 2017 entfielen 18,9% der CGT auf
japanische Schiffsneubauten und 12,1% auf den Erwerb von Schiffsneubauten durch japanische Eigner. An den
globalen Schifffahrtsportfolios hielt Japan im Jahr 2017 dennoch nur einen eher geringen Anteil von 7,5% bzw.
USD 24,1 Mrd.

Ein GroBteil der in Japan produzierten Handelsschiffe kommt bei japanischen Reedereien zum Einsatz. Daneben
werden Schiffe aus Japan im Wesentlichen an Kunden aus Griechenland und Singapur verkauft. Die Mehrheit
der im Zeitraum von 2007 bis 2017 insgesamt 5.582 gefertigten Schiffe mit einer CGT von 90,8 Mio. waren Bulk-
Schiffe (52,1%). Einen kleineren Anteil nahmen Tankschiffe (19,1%) und Pure Car Carrier (PCC) (7,2%) ein.360

Auch in der Kreuzfahrtindustrie waren japanische Werften aktiv. Allerdings liegt der Fokus auf kleineren Fahren
und mittelgroBen Passagierschiffen. Die letzten Bauauftrage fiir zwei Kreuzfahrtschiffe fiir die Kreuzfahrtreederei
AIDA fiihrten zu sehr hohen Verlusten auf der Bauwerft.36 Aufgrund dessen und der zugleich hohen Unsicherheit
in Bezug auf die Entwicklung des Kreuzfahrtsegments im Rahmen der COVID-19 Pandemie werden

wahrscheinlich zeitnah keine groBeren Kreuzfahrtschiffe in Japan gebaut werden.

Die Tops der japanischen Werften nach GroBe der gefertigten Schiffe im Jahr 2019 (gemessen in dwt) sind der

nachfolgenden Abbildung zu entnehmen:

357 OECD, 2020Db.

358 QECD, 2020b.

359 Statista, 2020h.

360 OECD, 20194, S. 34.

361 Seatrade Cruise: Japan’s MHI abandons goal of building large cruise ships, 2016.

14. September 2021
PwC 117



Gesamtzahl Gesamt-dwt @ dwt Gesamt Brutto-

Rang | Werft

Schiffe (in Mio.) (in Tsd.) tonnage (in Mio.)
1 Oshima SB 39 2,42 62,2 1,38
2 Imabari SB Hiroshima 13 2,39 184,1 1,53
3 Namura Shipbuilding 10 1,94 194,1 1,04
4 JMU Tsu Shipyard 11 1,68 152,5 1,10
5 Imabari SB Marugame 11 1,66 150,1 1,34

Abbildung 40: Tops Werften nach Gesamt-dwt der gefertigten Schiffe 2019362

Die Komponenten fiir den Schiffbau konnen vollstindig aus der technologisch hochwertigen Zuliefererindustrie

in Japan bezogen werden.363

Am Zweitmarkt erzielen japanische Schiffe aufgrund ihrer Qualitit regelmaBig hohe Preise. Damit setzen sich

diese immer noch von Schiffen aus chinesischer Fertigung ab.364

In den letzten Jahren hat sich der Schwerpunkt des internationalen Schiffbaumarktes verschoben. Hyundai
Heavy Industries in Siidkorea hat Daewoo Shipbuilding Marine Co., Ltd. iibernommen und die

Werftenlandschaft in China konsolidiert sich ebenfalls weiter.

Die Schiffbauindustrie in Japan ist daher einem starken Wettbewerbsdruck anderer asiatischer Nationen

ausgesetzt.

Die Japaner beobachten die Trends in China und Siidkorea und reagieren mit Zusammenschliissen und
Kooperationen zwischen den groBen Werften. Dariiber hinaus hat die Mitsubishi Heavy Industries Group
Gespriche mit der Oshima-Werft iiber die Ubertragung der Kogaki-Fabrik der Nagasaki-Werft (Nagasaki-Stadt)
aufgenommen und es gibt weitere aktive Schritte hin zu Geschéftsallianzen und Ausgliederungen zur Stiarkung
der Wettbewerbsfihigkeit.365

Uber die vergangenen Jahre waren Unternehmenskiiufe, Fusionen, Joint Ventures3%s sowie
Kooperationsvereinbarungen in der japanischen Schiffbauindustrie zu beobachten, u.a. die Fusion der IHI
Marine United und Universal Shipbuilding in 2013, die nun zusammen unter dem Namen Japan Marine United
(JMU) als eines der groBten Schiffbauunternehmen operieren. Auch die Unternehmen Imabari SB und
Mitsubishi Heavy Industry (MHI) griindeten ein Joint Venture, um von groBeren Produktionskapazitidten zu
profitieren. Im Jahr 2014 erwarb Namura Shipbuilding die Sasebo Heavy Industries und im Jahr 2017 schlossen
MHI, Oshima SB und Namura Shipbuilding, drei der Top Player in der japanischen Schiffbauindustrie, eine

strategische Allianz, um ihre Wettbewerbsfahigkeit weiter zu fordern.

362 Shipping Intelligence Network, 2020d.

363 JBIC, 2020.

364 Shipping Intelligence Network, 2020e.

365 The Japan Maritime Daily, 2020 iibersetzt von PwC Japan.

366 Gemeinschaftsunternehmen, das mindestens zwei voneinander unabhéngige Unternehmen griinden und fiihren.
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Des Weiteren einigten sich Mitsui Shipbuilding und Tsuneishi Shipbuilding im Jahr 2018 unter Beibehaltung des

eigenen Managements, in Bezug auf die Entwicklung sowie Nutzung von Kapazititen zusammenzuarbeiten.367

a) Eigenkapital

GroBe japanische Schifffahrtsunternehmen konkurrieren insbesondere mit siidkoreanischen sowie chinesischen
Unternehmen, da gerade in den Linienverkehren #hnliche Verbindungen bedient werden.
Transaktionstétigkeiten wie Unternehmenskaufe, Fusionen, Kooperationsvertriage und Joint Ventures wie auch
Allianzen3¢8 sind wesentliche MafSinahmen, um Synergieeffekte zu erzielen, Kosten zu senken und Kapazititen zu

erweitern, um weiterhin wettbewerbsfihig zu bleiben.

Neben den bereits erwdhnten groBen Unternehmen im japanischen maritimen Sektor gibt es viele kleinere
Reedereien und Werften, die teilweise sehr spezialisiert sind. Der Sektor ist zudem iiberwiegend durch private

Unternehmen ohne staatliche Beteiligungen gepragt.

Kleine und mittelgroBe Reedereien sind nach Expertenmeinung auf die reine Eigenfinanzierung des
Eigenkapitals angewiesen, da &dhnlich wie bei den Reedereiunternehmen in Deutschland die
Kapitalmarktgiangigkeit bei der UnternehmensgroBe nicht gegeben ist und diese Reedereien in der Regel nicht

auf auBerborsliche Eigenkapitalinvestoren zuriickgreifen konnen.

Offentlich zugingliche Quellen lassen den Schluss zu, dass nur wenige japanische PE-Gesellschaften ihren
Schwerpunkt in Schiffs- oder Reedereiinvestments haben. Eine der Gesellschaften, deren Schwerpunkt in diesem
Bereich liegt, ist Anchor Ship Partners Co., Ltd. Sie wurde im Jahr 2010 gegriindet und bietet Beratungsservices
fiir Schiffsfinanzierung und -investitionen an. Bisher wurden insgesamt vier Fonds aufgelegt. Der erste Fonds
wurde bereits im Jahr 2007 von Anchor Ship Investment Co. Ltd eingefiihrt und verwaltet ein Anlagevolumen in
Hohe von JPY 130 Mrd. [USD 1,1 Mrd.]3%. Der zweite Fonds wurde im Jahr 2011 eingefiihrt und hat Volumen
von knapp unter JPY 200 Mrd. [ca. USD 2,5 Mrd.]37°. Der dritte Fonds, der im Jahr 2014 gelauncht wurde, ist
groBer als seine Vorganger und breiter diversifiziert. Der vierte Fonds wurde im Jahr 2017 eingefiihrt und ist

sowohl an Schiffen und auskunftsgemaB auch an schifffahrtsbezogenen Vermégenswerten beteiligt.37:

Neben Anchor Ship Partners sind keine grofleren japanischen PE-H&user mit signifikantem Volumen in der
Handelsschifffahrt engagiert. Die Teilhabe von Privatinvestoren iiber PE-Fonds an Unternehmen ist kulturell

bedingt nicht so stark ausgepriagt wie im anglo-amerikanischen Raum. Es gibt aber staatliche Fonds, welche

367 Steel Guru, 2018.

368 Allianzen sind ein weit verbreiteter Bestandteil in der Schifffahrtsindustrie. Seit den 1950er Jahren wurden
internationale Kartelle gebildet, um den Wettbewerb zu regulieren, die allerdings durch kartellrechtliche Regelungen in den
vergangenen Jahren verboten wurden. Nichtsdestotrotz sind Allianzen heute noch beliebte Instrumente fiir
Schifffahrtsunternehmen, um ihre Ressourcen und Risiken zu teilen. Auch im japanischen Markt sind Kooperationen zu
beobachten.

369 Wechselkurs USD/JPY 117,76.

370 Wechselkurs USD/JPY 79,70.

37 Anchor Ship Partners Co. Ltd., 2020.
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durch direkte Investitionen in Unternehmen im maritimen Sektor gezielt die eigene Schiffbauindustrie fordern

(siehe Kapitel zu ,Staatliche Forderungen®).

Der Kapitalmarkt fiir Schiffsfinanzierung wird in Japan durch die Bérsen Tokyo Stock Exchange (TSE)
und Osaka Exchange, dem Anleihemarkt sowie einem PE-Fonds erginzt. Fiir die Schiffsfinanzierung in Japan
spielt die TSE eine untergeordnete Rolle. Einige der grofen japanischen Unternehmen aus dem maritimen Sektor
sind dort zwar gelistet, allerdings ist der Borsenplatz fiir nicht-japanische Unternehmen nicht attraktiv. Bis auf
vier Unternehmen, die nicht der maritimen Wirtschaft angehoren, zogen sich alle an der TSE gelisteten
auslandischen Unternehmen zuriick, nachdem sie in den Boom-Jahren der 1990er Dekade als
Sekundirnotierungen gelistet worden waren. Als Hauptgriinde fiir das Delisting konnen die signifikant
gesunkenen Handelsvolumina der ausldndischen Aktien sowie die hohen Kosten, die mit der Bérsennotierung in

Japan zusammenhingen, z.B. Ubersetzungskosten fiir Jahresabschliisse, angefiihrt werden.s72

Gelistete Unternehmen, wie z.B. Mitsubishi Heavy Industries (MHI), Namura Shipbuilding sowie Mitsui
Engineering and Shipbuilding (MES), deren Aktien auf der TSE oder Osaka Stock Exchange (OSE) gehandelt

werden, sind hiufig groBe Industriekonzerne mit hohem Streubesitz.

Auffallig ist, dass die Unternehmen zu einem hohen Anteil von inldndischen Finanzinstituten und individuellen
Investoren und ein im Vergleich dazu geringer Anteil von ausldndischen Investoren gehalten wird. Staatliche

Beteiligungen sind eher uniiblich, wie der folgenden Tabelle zu entnehmen ist.373

372 Lewis, 2019.
373 OECD, 2016, S. 13.
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Finanz- Wertpapier- _ Auslandische Japanische Staatliche
Unternehmen Kooperationen

institute firmen Investoren Privatanleger Einrichtungen

Mitsubishi Heavy

. 34,8% 1,2% 9,4% 21,0% 33,6% 0,0%
Industries (MHI)
Mitsui Engineering
o 37,6% 2,9% 13,9% 13,1% 32,5% 0,0%
and Shipbuilding
Kawasaki Heavy
. 35,6% 2,1% 10,2% 16,2% 35,9% 0,0%
Industries (KHI)
Namura
o 12,6% 1,9% 46,3% 12,6% 26,6% 0,0%
Shipbuilding
Sasebo Heavy
. 18,6% 1,5% 27,8% 8,5% 42,6% 0,9%
Industries
Sanoyasu
. 19,2% 2,3% 38,2% 8,4% 32,9% 0,0%
Holdings
Naikai Zosen 9,6% 0,5% 40,3% 2,1% 47,5% 0,0%

Abbildung 41: Eigentiimerstruktur der an der TSE gelisteten Unternehmen374

Die TSE ist die groBte Wertpapierborse Japans und Ostasiens und die drittgroBte der Welt. Die
Marktkapitalisierung aller gelisteten Unternehmen betrug im Dezember 2018 USD 5,3 Bio. und lag nur hinter
den beiden US-Borsen NYSE und Nasdaq.375

An der TSE sind 13 Unternehmen gelistet, deren Industrie als maritime Wirtschaft kategorisiert ist:37¢

374 OECD, 2016, S. 13.
375 Statista, 2019b.
376 Tokyo Stock Exchange, 2020.
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Marktkapitalisierung  Marktkapitalisierung

Unternehmen ; . Fremdkapitalquote
(JYP, Mio.) (USD, in Mio.)
Mitsubishi Heavy Industries, Ltd.37” 808.180,3 7.665,2 58,3%
Nippon Yusen Kabushiki Kaisha 263.908,5 2.493.3 67,4%
Mitsui O.S.K.Lines,Ltd. 229.262,1 2.1440 63,7%
Kawasaki Kisen Kaisha,Ltd. 96.724,1 913,8 72,8%
lino Kaiun Kaisha, Ltd. 37.667,2 353,7 63,8%
NS United Kaiun Kaisha, Ltd. 33.464,7 316,2 60,3%
Inui Global Logistics Co. Ltd. 20.434,5 191,9 59,6%
Namura Shipbuilding 10.638,2 100,5 27,1%
Meiji Shipping Co., Ltd. 10.770,4 100,7 78,9%
Kyoei Tanker Co., Ltd. 5.842,9 54,7 77,8%
Tokai Kisen Co., Ltd. 4.824,3 45,1 73,3%
Kuribayashi Steamship Co., Ltd. 4.019,7 37,8 51,9%
Sado Steam Ship Co., Ltd. 3.347,4 31,4 100%
Tamai Steamship Co., Ltd. 1.173,7 11,1 50,7%

Abbildung 42: An der TSE gelistete Unternehmen in der maritimen Industrie (Stand: August 2020)378

Mitsubishi Heavy Industries ist ein Konzern, der nicht nur in der Schiffbauindustrie operiert, sondern generell
in der Industriemaschinen-Branche tatig ist. Aufgrund dessen ist die Marktkapitalisierung deutlich h6her als die

der darunter aufgelisteten Unternehmen und nur bedingt vergleichbar.

Zu den groBten Reedereien, die an der TSE gelistet sind, gehoren Nippon Yusen Kabushiki Kaisha, Mitsui O.S.K.
Lines, Ltd. sowie Kawasaki Kisen Kaisha, Ltd., mit einer Marktkapitalisierung von USD 913,8 Mio. bis
USD 2.493,3 Mio. Die Kapitalstrukturen der einzelnen Unternehmen dhneln sich mit einer Fremdkapitalquote

zwischen 60,3%-72,8%.

377 Mitsubishi Heavy Industries, Ltd. ist neben dem Schiffbau auch in der Elektronik-, Luftfahrt- und Automobilindustrie
tatig.
378 S&P Capital 1Q, 2020a.
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Der Preisindex der TSE fiir Seetransporte, der ,,TOPIX Marine Transportation Index“, repridsentiert die
Unternehmen der Schifffahrtsindustrie, die an der TSE gelistet sind. Die folgende Abbildung stellt die indexierte

Preisentwicklung von Januar 2007 bis September 2020 dar:
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Abbildung 43: Topix Marine Transportation Index (in JPY Mio.)379

Deutlich ist der Wirtschaftsboom vor der Finanz- und Wirtschaftskrise auch fiir die bérsennotierten japanischen
Seetransportunternehmen zu erkennen. Von dem Einbruch mit dem Beginn der Krise Ende 2008 haben sich die

Unternehmen bis heute nicht erholt.

Des Weiteren ist zu beobachten, dass die COVID-19-Krise Anfang 2020 zu einem weiteren Riickgang gefiihrt hat.

b) Fremdkapital

Zur Schiffsfinanzierung ist in Japan die Fremdfinanzierung mittels Banken {iblich. Die gréBten
japanischen Banken sind die MUFG Bank (Eigenkapital JPY 1.712 Mrd. [USD 15,9 Mrd.])38°, die SMBC Bank
(Eigenkapital JPY 1.771 Mrd. [USD 16,5 Mrd.])38t und die Mizuho Bank (Eigenkapital JPY 1.404 Mrd.
[USD 13,1 Mrd.])382. Neben den groBten japanischen Banken (MUFG Bank, SMBC Bank und Mizuho Bank) sind

auch mittelgroBe und lokale Banken in der Schiffsfinanzierung aktiv.

Vor der Krise lag die Fremdfinanzierungsquote haufig bei etwa 95%. Nach dem Beginn der Finanzkrise, die sich
in 2009 zur Schifffahrtskrise ausweitete, wird haufig eine Eigenkapitalquote von 30% bis 40% gefordert. Mit den
steigenden Anforderungen an das aufzubringende Eigenkapital sinkt sukzessive auch der Fremdkapitalanteil der

Banken an den einzelnen Finanzierungen.

379 S&P Capital 1Q, 2020b.

380 MUFG, 2020; Wechselkurs USD/JPY 107,59.

38t SMBC, 2020; Wechselkurs USD/JPY 107,59.

382 Mizuho Bank, 2020a; Wechselkurs USD/JPY 107,59.
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Japanische Banken, die unter den 31 Banken mit den groBten Schiffsportfolios erscheinen, reduzierten ihr
Schiffsportfolio zum Stand 2019 im Vergleich zu 2008 in Summe gesehen nicht. Es stagniert bei etwa USD 23
Mrd.

Aufgrund negativer Zinsen in Japan und dem Bediirfnis japanischer Investoren ihre Investitionen weiter
auszuweiten und zu diversifizieren, entstehen in Japan immer wieder neue Finanzprodukte. So nutzt zum
Beispiel die Sumitomo Mitsui Banking Corporation (SMBC) eine ,Entrustment Structure®, die es Investoren
ermoglicht, an Fremdkapitalfinanzierungen durch Banken teilzuhaben. Diese Struktur wird bereits seit
Langerem in der Luftfahrt angewendet, jedoch schloss die SMBC ihren ersten ,Maritime Entrustment Deal” erst

in 2019.383

Die Bank finanziert zum Beispiel einen Schiffskauf, indem sie dem Kéaufer ein Darlehen gewihrt. Teile der
Forderungen, die die Bank nun gegeniiber dem Darlehensnehmer hat, werden nun weiter iiber ein staatlich
verwaltetes Konto an Investoren verkauft, die damit nun auch die Zinsertrige und die Tilgungszahlungen

erhalten.

Hierfiir wird ein separates Konto eingerichtet, das von nach japanischem Recht geregelten o6ffentlichen
Institutionen verwaltet wird. In dieses Konto werden die Forderungen aus dem Bankdarlehen transferiert, wenn
Investoren mit ihren préferierten Investitionsinstrumenten iiber das Konto an den Forderungen teilhaben

wollen.384

Die iiblichste Form der Bankenfinanzierung ist allerdings die Vergabe von Darlehen an
Zweckgesellschaften, welche von den Investoren zum Erwerb eines Schiffes gegriindet werden. Das von der
Bank erhaltene Darlehen nutzt die Special Purpose Company (SPC) zur Finanzierung des Kaufpreises. Das Schiff
wird dann iiber Leasingvertrige an die Reederei (Operator) vermietet. Die SPC hinterlegt verschiedene
Sicherheiten bei der Bank wie etwa Hypotheken oder Forderungen aus der Schiffskaskoversicherung und den

Leasingraten.385

Das Verhiltnis von (vorrangigen) Darlehen zum Verkehrswert des Schiffes (LTV) liegt iiblicherweise bei 60%-
80%.

383 Marine Money, 2020a.
384 Marine Money, 2020a.
385 Mizuho Bank, 2020b.
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Abbildung 44: Typische Struktur einer Bankenfinanzierung in Japan3s6

Wenn die SPC als Kreditnehmer auBerhalb Japans gegriindet werden, kann es staatliche Forderungen durch
den Fonds JOIN geben, welcher Eigenkapital zur Verfiigung stellt, solange das Schiff bei einer japanischen
Werft bestellt wird (siehe Kapitel zu ,Staatliche Forderung”). Haufig kommt es aber auch vor, dass die SPC in
Japan gegriindet wird. Der Grund hierfiir sind Steuervorteile fiir die Privatinvestoren dieser SPC, solange das

Schiff iiber einen ,,Operating Lease“ weitervermietet wird.

Die Nippon Export and Investment Insurance Agency (NEXTI) wurde von der japanischen Regierung
gegriindet und bietet Exportgarantien fiir japanische Unternehmen an. Bis zu 97,5% der politischen und 95%
der kommerziellen Risiken von Darlehen (auch nachrangigen Darlehen) und Investments konnen durch die

NEXI versichert werden.387

Die Japan Bank for International Cooperation (JBIC) vergibt Darlehen an auslindische Importeure
und Finanzinstitutionen, um den Export von japanischen Produkten finanziell zu unterstiitzen. Zu den
geforderten Produkten zéhlen unter anderem (Marine-)Schiffe, Kraftwerke und andere Betriebseinrichtungen.
Auf den Schiffbau wird ein besonderer Fokus gelegt, da gleichzeitig auch die zuliefernden Unternehmen fiir

Teile und Komponenten (darunter auch KMUs) und damit der gesamte Sektor gefordert werden.

Die Vergabe an einen ausldndischen Importeur wird als ,,Buyer’s Credit“ (B/C), an eine ausliandische

Finanzinstitution als ,,Bank-to-Bank Loan“ (B/L) bezeichnet. Auch Kofinanzierungen mit der Bank des

386 Mizuho Bank, 2020b.
387 QECD, 2020c.
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Importeurs oder anderen Finanzinstitutionen des privaten Sektors sind méglich. Die Darlehen decken

iiblicherweise bis 60% des Wertes der exportierten Waren ab.388

Die Struktur der Darlehensvergabe ist in nachfolgender Abbildung dargestellt:

Riickzahlung
in Raten

Darlehen Finanzinstitution
(BIL) im Ausland

JBIC
& Zins und

. . S - Darlehen "
Finanzinstitutionen des Tilgung
Privatsektors

Darlehen Importeur
e im Ausland

T

Export des
Schiffs

.

> Japanischer Exporteur

Riickzahlung
in Raten

Direktzahlung

Abbildung 45: JBIC Darlehensstruktur3sso

Green Bonds (,,griine Anleihen“) sind Anleihen, die auf nachhaltige, umweltfreundliche Projekte fokussiert
sind, auch bekannt als ESG Bonds39°. Darunter fallen Sektoren wie erneuerbare Energie, Clean Transportation3o!

und 6kologisch nachhaltige Ressourcen.

Solche Anleihen werden als Finanzierungsmittel haufig von etablierten Reedereien zur Kapitalgenerierung
genutzt, um beispielsweise Forschungsprojekte zu finanzieren. In Japan scheint die Nachfrage in Bezug auf
Anleihen, die den Umweltschutz fordern sollen, hoher als bei ,klassischen“ Anleihen. Dies scheint ein Grund fiir

die allgemeine Verbreitung von Green Bonds in Japan zu sein.

Ein Beispiel fiir umweltbezogene Anleihen bietet die NYK als borsennotiertes Schifffahrtsunternehmen, das an
der TSE und NSE (Nagoya Stock Exchange) gelistet ist. Das 1885 gegriindete Unternehmen mit Hauptsitz in
Tokyo verabschiedete das neue Management-Projekt “Staying Ahead 2022 with Digitalization and Green” und
platzierte im Jahr 2018 Green Bonds i.H.v. JPY 10 Mrd. [ca. USD 0,1 Mrd.]392 am Markt. Die Ertrige sollen
verwendet werden, um die Weiterentwicklung von umweltfreundlichen Technologien zu fordern, die zum
Beispiel die Nutzung von Fliissiggas ermdglichen. Die Laufzeit der Green Bonds betrigt fiinf Jahre mit einem

Zinssatz von 0,29%.393

388 JBIC, 2020.

389 JBIC, 2020.

390 Environmental, social and governance bonds (ESG): Umwelt-, Sozial- und Governance-Anleihen.
391 Sauberer Transport.

392 Wechselkurs USD/JPY 110,34.

393 NYK, 2018.
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Name NYK Green Bond

Ausgabedatum 24.05.2018

Laufzeit 5 Jahre

Ausgabebetrag JPY 10 Mrd. (ca. USD 0,1 Mrd.)3%

Verwendung der  Flissiggas-betriebene Schiffe, Fliissiggas-betriebene Bunkerschiffe,

Ertrage Ballastwasseraufbereitungssysteme, Reinigungssysteme fur Schwefeloxide

Credit Rating A (Japan Credit Rating Agency)

Abbildung 46: Eckdaten NYK Green Bonds
Auch das Unternehmen Mitsui OSK Lines emittierte Green Bonds i.H.v. JPY 5 Mrd. [ca. USD 0,05 Mrd.]3%, die

Ertrége sollen in Ballastwasseraufbereitungssysteme und fliissiggasbetriebene Schiffe investiert werden.396

22. Reihe Ungesicherte 23. Reihe Ungesicherte 24. Reihe Ungesicherte

Unternehmensanleihen Unternehmensanleihen Unternehmensanleihen

Ausgabedatum Juli 2019 Juli 2019 Juli 2019
Laufzeit 4 Jahre 6 Jahre 6 Jahre

JPY 5 Mrd. JPY 5 Mrd. JPY 10 Mrd.
Ausgabebetrag

(ca. USD 0,05 Mrd.)397 (ca. USD 0,05 Mrd.)3%8 (ca. USD 0,1 Mrd.)3%°

Einrichtung einer maritimen Hochschule auf den Philippinen, Férderung von Workstyle Reformen,
Verwendung der ) o ] ) )
o Ballastwasseraufbereitungssysteme, Reinigungssysteme fur Schwefeloxide, Fliissiggas-betriebene
rtrage ) . . . )
Schiffe, Flissiggas-betriebene Bunkerschiffe, neue PBCF (Propeller Boss Cap Fins),

Credit Rating NA

Abbildung 47: Eckdaten Mitsui OSK Lines Green Bonds+00

¢) Leasinginstrumente

Eine besonders erwidhnenswerte Form von Leasing-Konstruktionen sind die sog. ,Japanese Operating Leases“

(JOL). Sie erlauben japanischen Investoren, Steuern zu sparen, indem der Staat SPCs, die ausschlieBlich zur

394 Wechselkurs USD/JPY 110,34.
395 Wechselkurs USD/JPY 109.01.
396 MOL, 2018.

397 Wechselkurs USD/JPY 109.01.
398 Wechselkurs USD/JPY 109.01.
399 Wechselkurs USD/JPY 109.01.
400 MOL, 2019.
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Vermietung von Schiffen {iber einen Operating Lease gegriindet wurden, steuerliche Vorteile einrdumt. In der
Regel werden JOLs zusammen mit einer Kaufoption zugunsten des Leasingnehmers ausgehandelt, da die
japanischen Investoren kein Interesse daran haben, das Asset Schiff nach Laufzeit des Leasingvertrags zu
behalten.

Diese Leasing-Konstruktion ist unter ,Japanese Operating Lease with Call Option* (JOLCO) bekannt.

Die Struktur eines JOLCO léasst sich wie folgt beschreiben: Die Leasinggeber griinden in Japan eine SPC, welche
das gesamte Finanzierungsvolumen zum Erwerb des Schiffes stellt. Der Eigenkapitalanteil wird von den
Leasinggebern bei der Griindung der SPC zur Verfiigung gestellt, beziechungsweise von weiteren japanischen
Investoren eingeworben, wihrend der Fremdkapitalanteil {iber eine klassische Bankenfinanzierung oder andere

Darlehensgeber erfolgen kann.

Wenn mehrere japanische Konzerne in den Eigenkapitalanteil investieren, geschieht dies iiber einen ,, Tokumei
Kumiai“-Beitrag (TK) oder eine ,Nin’i Kumiai“-Partnerschaft (NK). Bei einer TK wird eine weitere ,Japanese
Special Purpose Company” (JSPC) gegriindet, welche die Eigenkapitalinvestitionen iiber Vertriage mit den TK-
Investoren arrangiert. Die JSPC (auch ,, TK-Operator) verteilt die Gewinne und Verluste dann entsprechend der

Anteile an die TK-Investoren.

Der Zweck einer JSPC ist dabei ausschlieBlich die Einrichtung der Finanzierung und Verwaltung der TK-
Investoren sowie das Leasing des Schiffes iiber eine Bareboatcharter an die Reederei. Dabei muss die JSPC nicht
zwingend Eigentiimer des Schiffs sein. Hierfiir gibt es die urspriingliche SPC oder auch , Titleholder-SPC*, deren

ausschlieBliche Funktion ist, das Schiff zu registrieren.

Die Titleholder-SPC und die JSPC schlieBen dann einen Kaufvertrag ab, in dem der Kauf des Schiffes iiber

Ratenzahlungen entsprechend der Leasingraten geregelt ist, die die JSPC von der Reederei einnimmt.

Diese Konstruktion ist fiir die JSPC besonders giinstig, da sie nach japanischem Steuerrecht so

Unternehmenssteuerzahlungen vermeiden kann.

Um von diesem Steuervorteil zu profitieren, muss sich die Bareboatcharter zwischen JSPC und Reederei als

»Operating Lease“ im Sinne des japanischen Steuerrechts qualifizieren.
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Abbildung 48: JOLCO Struktur4o!

Sobald das Schiff durch die SPC erworben wird, oder, im Fall von mehreren Investoren, der Kaufvertrag mit
Ratenzahlungen zwischen der Titleholder-SPC und der JSPC abgeschlossen ist, wird parallel ein Leasingvertrag
(z.B. Bareboatcharter) zwischen der SPC (JSPC) und der Reederei abgeschlossen.

Der Chartervertrag enthilt ein Vorkaufsrecht (Call Option) zugunsten der Reederei, welches meistens auch
ausgelibt wird. Es ist uniiblich, dass die Kaufoption vom Leasingnehmer nicht wahrgenommen wird, da dieser

anderenfalls riskiert, Reputation und damit weitere Geschaftsmoglichkeiten im japanischen Markt zu verlieren.

Nachdem das Eigentum an dem Schiff vollstindig an die Reederei iibergegangen ist und der Leasingvertrag
erfiillt wurde, wird die SPC (JSPC) aufgelost.

Fiir ihre Verpflichtungen im Rahmen des Leasingvertrages raumt die Reederei der japanischen SPC Sicherheiten
ein, welche beim Zahlungsausfall von Leasingraten beansprucht werden konnen. Die Besicherung der
Bankendarlehen ist auf das Kapital (und das Schiff als Vermogensgegenstand) der SPC beschrankt und erweitert

sich auch nicht auf die Reederei als Leasingnehmer.

Normalerweise gibt es auch keine erweiterte Besicherung durch die Investoren, die die SPC griinden. In diesem
Punkt sowie in der steuerlichen Bevorteilung durch die japanische Regierung hebt sich die JOLCO von anderen

Leasing-Konstrukten ab.402

Eine genaue Schitzung des aktuellen Kapitals, welches in JOLCOs gebunden ist, ldsst sich aufgrund der

Diskretion japanischer Investoren schwer abschétzen. Laut einer OECD-Studie war im Jahr 2019 iiber JOLCOs

401 QECD, 2019a, S. 35.
402 Marine Money, 2018c.
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ein Volumen von ca. USD 500 Mio. in der Schifffahrt investiert. Das Volumen ist allerdings deutlich geringer als
das der JOLCOs aus der Luftfahrt.

Ein Beispiel fiir eine JOLCO-Finanzierung ist die Einigung von Mitsui & Co. auf eine Sale-and-Leaseback-
Vereinbarung im Februar 2016 fiir einen LNG-Tanker mit GasLog und GasLog Partners fiir einen Zeitraum von

bis zu 20 Jahren.403

Im Juni 2017 verleaste Mitsubishi UFJ Lease & Finance einen 58.000 dwt Massengutfrachter an Wisdom Marine
unter einem Bareboat-Charter- und Kaufvertrag (JOLCO).404

d) Staatliche Forderungen

Die japanische Regierung hat mehrere Forderprogramme fiir das maritime Cluster ins Leben gerufen, um zum
einen den hohen Stellenwert des maritimen Clusters in Japan zu erhalten und zum anderen, um den Verlust von
Marktanteilen im asiatischen Raum, den Japan im Bereich des Schiffbaus in den letzten zehn Jahren gegeniiber

Stidkorea und vor allem China hinnehmen musste, wieder aufzuholen.

Neben der indirekten Forderung, wie zum Beispiel durch JOLCOs, gibt es auch direkte FordermaBnahmen durch
staatliche Fonds wie zum Beispiel JRTT und JOIN.

Im Rahmen des ,,Joint Ownership Shipbuilding Scheme*“ teilen ein staatlicher Fonds aus Japan unter der
Aufsicht der ,Japan Railway Construction, Transport and Technology Agency*“ (JRTT) und eine
inldndische Reederei sich die Kosten fiir den Schiffbau und vergeben gemeinsam Auftrige fiir den Bau eines
Schiffes an ein japanisches Schiffbauunternehmen. Seit der Griindung des Joint Ownership Shipbuilding Scheme

im Jahr 1959 hat sich das JRTT an iiber 4.000 Schiffen beteiligt.405

Wenn das Schiff fertiggestellt ist, gehort es dem JRTT und seinem Partner gemeinsam. Die
Eigentumsverhiltnisse entsprechen den jeweiligen prozentualen Beitrigen zu den Baukosten (Bsp.: Wenn das
JRTT 70% der Baukosten iibernommen hat, gehéren ihm 70% des Schiffes). Der Partner iibernimmt den Betrieb

und das Management des Schiffes und nutzt dieses kommerziell.

Im Rahmen dieser Regelung ist eine inlindische Reederei nicht verpflichtet, eine Sicherheit fiir die vom JRTT
mitgetragenen Kosten zu leisten, was es Unternehmen mit geringen Mittelbeschaffungskapazitdten ermdglicht,

einfacher ein Schiff zu bauen. So sollen vor allem kleinere japanische Reedereien vom Staat unterstiitzt werden.

Da sich das Schiff im gemeinsamen Eigentum von JRTT und der Reederei befindet, kann die Reederei dariiber
hinaus eine diversifizierte technische Unterstiitzung vom JRTT erhalten. Denn neben der Beteiligung am Schiff
stellt das JRTT durch eigene Ingenieure auch technische Unterstiitzung beim Design, der Planung, dem Bau, bei

Testfahrten und beim Betrieb des Schiffes zur Verfiigung. So hilft der Fonds auch kleineren und unerfahreneren

403 GasLog, 2016.
404 Jiang, 2017.
405 JRTT, 2020.
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lokalen Reedereien bei einer reibungslosen Schiffsbestellung und gewéhrleistet, dass alle Standards eingehalten
werden.

Auf diesem Wege tragt das Programm zur Erhaltung und Entwicklung der nationalen Schifffahrt bei.

Finanzielle Unterstiitzung

JRTT Gemeinsame Reederei
Kostenverteilung: Auftragsvergabe und Kostenverteilung:
% der Schiffbaukosten Bezahlung 10%-30% der Schiffbaukosten
. langfristige und niedrig o . kleine und mittlere
verzinsliche Finanzmittel Unternehmen vorherrschend
unzureichende Technologie
Werft (2]
|

Fertigstellung des
Schiffs

p

Teileigentumvon JRTT n_ach Ferizle il dPTS _Schrﬁesﬂwn_fd Lz Teileigentum der Reederei
o aNo Eigentum an dem Schiff im Verhaltnis zum or_ano
70%-90% . . 10%-30%
Beitrag zu den Schiffbaukosten
gemeinsam eingetragen
- Nutzungs-
gebidhr - - -
Zeitraum des Inlandische Reederei
- gemeinsamen Nutzungsrecht, Verwaltung und k4
Sukzessiver : . 1
Ubergang Eigentums: 7-15 Jahre Gewinn
des Teilei-
gentums an
die Reederei

nach Ablauf der Miteigentumszeit wird das

gesamte JRTT-Eigentum auf den Partner Reederei erwirbt 100% Eigentum
dbertragen

Technische Unterstiitzung

@ Beratung fiir die Uberprifung des Schiffsentwurfs © Baulberwachung wahrend des Schiffbaus
© Unterstiitzung des Schifsmanagements wahrend der Zeit des gemeinsamen Eigentums = Beitrag zur Erhaltung des Werts des Schiffes

Abbildung 49: Forderungen durch den JRTT Fonds40¢

Das japanische Ministry of Land, Infrastructure, Transport and Tourism (Ministeriums fiir Land, Infrastruktur,
Transport und Tourismus) férdert den Bau neuer Schiffe auf japanischen Werften, indem es den staatlichen
Ubersee-Infrastrukturfonds und die ,Japan Overseas Transportation and Urban Development
Support Organization“ (JOIN) ins Leben gerufen hat.

JOIN stellt einer auslandischen Zweckgesellschaft (SPC) Eigenkapital zur Verfiigung, wenn diese den Bau eines
Schiffes bei einer inldndischen (japanischen) Werft beauftragt. Dadurch benétigt die auslandische SPC einen

geringeren Fremdkapitalanteil, z.B. in Form von Bankdarlehen. Zudem wird die Belastung durch fillige Raten

406 JRTT, 2018, S. 20.
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und Zinszahlungen verringert. So konnen die im Ausland gegriindeten Zweckgesellschaften als Leasinggeber

agieren und besonders wettbewerbsfihige Leasingraten anbieten.407
Durch diese Forderungen werden vor allem zwei Ziele verfolgt:

1. Mit dem JOIN-Fonds sollen vor allem Kooperationen und Joint-Ventures mit ausldndischen
Unternehmen aus dem Schiffbau und dem maritimen Sektor geférdert werden. So soll die internationale

Wettbewerbsfahigkeit japanischer Unternehmen gestarkt werden.

2. 90% aller Investitionen des JOIN-Fonds sind fiir den Bau von Schiffen auf japanischen Werften

bestimmt. So soll die lokale Schiffbauindustrie gestarkt werden.

Wenn eine auslidndische SPC gegriindet wird, bei der Investoren (z.B. eine Kooperation zwischen einer
japanischen Werft und einer auslidndischen Reederei) 20% der Schiffbaufinanzierung durch Eigenkapital zur
Verfligung stellen, stellt JOIN weitere 20% zur Verfiigung. So wird nur noch Fremdkapital in Hohe von 60%
bendtigt. Ohne die Férderung durch JOIN wiirde mehr Eigenkapital oder mehr Fremdkapital bendtigt werden,

welches iiblicherweise nur zu weniger giinstigen Konditionen zur Verfiigung steht.

JOIN ist stets nur ein Unterstiitzungselement fiir ein Finanzierungsvorhaben. Wenn JOIN zusammen mit
privaten Unternehmen eine Schiffsfinanzierung vornimmt, dann darf JOIN nicht der gréBte Investor im Rahmen

des Projektes sein.

Es gibt keine Einschrinkungen dahingehend, welche Schiffstypen durch JOIN gefordert werden. Grofe
Containerschiffe und Gastanker sind aufgrund ihrer Relevanz fiir den Uberseetransport aber besonders fiir das

Forderprogramm geeignet.408

In Japan sind keine speziellen Finanzierungsmoglichkeiten im Zusammenhang mit
Umweltanforderungen durch staatliche Forderungsprogramme vorhanden. Nach Expertenmeinung
bendtigen die groBen in der Schifffahrt und im Schiffbau aktiven Unternehmen keine staatliche Unterstiitzung

und verfolgen auch ohne Beihilfen den Wandel zur umweltfreundlichen Schifffahrt.

e) Sonstige Finanzierungsinstrumente

Sonstige fiir die maritime Wirtschaft in Japan relevante Finanzierungsinstrumente konnten im Rahmen der

Studie nicht identifiziert werden.

407 The Japan Maritime Daily, 2020 iibersetzt von PwC Japan.
408 Tda, 2016, S. 26.
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COVID-19 Pandemie

Die COVID-19 Pandemie erhoht den Druck auf das japanische maritime Cluster weiter. In der Schifffahrt ist die
von der japanischen Handelsflotte transportierte Frachtmenge riicklaufig, wihrend das weltweite

Seefrachtvolumen zunimmt.

Im Bereich des Schiffbaus sind japanische Werften dem Druck von chinesischen und siidkoreanischen
Unternehmen ausgesetzt, die teilweise aufgrund der gingigen Forderpraxis in ihrem Land niedrigere Preise

anbieten konnen.

Um dem zusitzlichen Druck durch die COVID-19 Pandemie zu begegnen, begann im Juni 2020 das Ministerium
fiir Land, Infrastruktur, Transport und Tourismus mit der Uberpriifung des Seebesteuerungssystems wie dem
Standard-Tonnagesteuersystem. Daneben wird untersucht, mit welchen Instrumenten der Sektor unterstiitzt

werden kann und es wurde ein MaBnahmenplan zur Férderung des maritimen Clusters in Japan erarbeitet.

Hierzu wurde am 22. Mai 2020 im Unterausschuss fiir maritime Angelegenheiten beschlossen, eine gemeinsame
Sitzung zwischen dem Unterausschuss fiir internationalen Seeverkehr und dem Unterausschuss fiir maritime
Innovation einzurichten. Es sollten MaBnahmen zur Wiederbelebung der japanischen Seeschifffahrt und

Schiffbauindustrie diskutiert werden.

Die erste gemeinsame Sitzung fand am 2. Juli 2020 statt. Hinsichtlich des Schiffbaus wurde die Aufnahme von
weiteren staatlichen UnterstiitzungsmaBnahmen diskutiert. Die Zusammenarbeit, Kooperation und Integration
mit Unternehmen aus dem Ausland sollen unterstiitzt werden. Daneben gibt es Bestrebungen, 15 japanische
Werften zu einer gemeinsamen Werftengruppe zusammenzufassen. Dieses Vorhaben wird in der Offentlichkeit
als ,,All Japan Shipbuilding® bezeichnet. Bisher ist es aber noch nicht zu einer Umsetzung dieses Vorhabens

gekommen.

Durch diese MaBnahmen sollen Verbesserungen von Technologien wie beispielsweise autonom betriebene
Schiffe erreicht werden. Daneben soll der Schiffsbetrieb umweltfreundlicher werden. Dariiber hinaus wird auch
nach einem neuen Geschaftsmodell gesucht, in dem Reedereien und Schiffbauunternehmen integriert werden

sollen.409

) Fazit

Japan ist traditionsbedingt ein bedeutender maritimer Standort. Neben dem historisch bedingten Know-how im
Schiffbau spielt die Schifffahrt aufgrund der geografischen Lage eine besondere wirtschaftliche Rolle und wird
daher staatlich gefordert.

Staatliche Forderungen werden insbesondere durch staatliche Fonds wie JRTT und JOIN vorgenommen. Diese

Fonds konnen japanischen und auslandischen Unternehmen besonders giinstig Kapital zur Verfiigung stellen,

499 The Japan Maritime Daily, 2020 iibersetzt von PwC Japan.

14. September 2021
PwC 133



solange diese Unternehmen die japanische Wirtschaft fordern, beispielsweise durch Schiffbauauftrige bei

japanischen Werften.

Eine weitere Form der staatlichen Forderung hat sich mit den JOL und JOLCOs etabliert. Diese
Leasingkonstrukte haben sich aufgrund von steuerlichen Vorteilen fiir Investoren durchgesetzt. Es werden
vermehrt japanische Leasinggebergesellschaften gegriindet, welche iiber ein JOLCO-Konstrukt auch Vertrige

mit ausldndische Leasingnehmer eingehen.

Da der Vorteil nur japanischen Leasinggebergesellschaften vorbehalten ist, ist das international zur Verfiigung
stehende Kapital dahingehend begrenzt, wie viele japanische Investoren sich fiir diese Kapitalanlage entscheiden.
Dariiber hinaus begrenzen staatliche Restriktionen fiir auslandische Investoren, welche ihr Kapital in Japan zur
Griindung einer Leasinggesellschaft zur Verfiigung stellen mochten, das Potential dieses

Finanzierungsinstrumentes.

14. September 2021
PwC 134



7. Stidkorea

Stidkorea ist die drittgrofte Volkswirtschaft Asiens. Weltweit steht Stidkorea auf Platz 12.41© Hohe Investitionen
in Bildung und Forschung in den letzten Jahrzenten sorgten dafiir, dass Stidkorea heute zu den technisch

fortschrittlichsten Nationen der Welt gehort.

Obwohl die Industrie weiterhin das Riickgrat der siidkoreanischen Wirtschaft darstellt, wandelt sich auch diese

Volkswirtschaft zunehmend zu einer Dienstleistungsgesellschaft.

Siidkorea ist eine prasidiale repriasentative demokratische Republik, die addquate Mechanismen zum Schutz der

zivilen, politischen und sozio6konomischen Rechte vorweist.41t

Ein wesentlicher Treiber des siidkoreanischen wirtschaftlichen Erfolges der letzten Jahrzehnte ist das
umfangreiche maritime Cluster des Landes. Dessen Bild wird maBgeblich von der starken Schiffbauindustrie des

Landes gepragt, deren Werften zu den groften der Welt zdhlen.

Weiterhin prigen wenige GroBreedereien wie Sinokor Merchant und Hyundai Merchant Marine (HMM) die

Wahrnehmung von auBlen auf die siidkoreanische Reedereilandschaft.

Daneben besteht die Reedereilandschaft Siidkoreas {iberwiegend aus kleineren Reedereien, die im Wesentlichen

im asiatischen Raum tatig sind.

Das maritime Cluster umfasste 2015 ca. 4,0% der gesamten siidkoreanischen Wirtschaftsleistung und 2,5% der
Arbeitspldtze. Dabei dominieren vor allem der Schiffbau, die Schifffahrtsindustrie sowie maritime

Dienstleistungen und Bereiche, die im Zusammenhang mit der Fischerei stehen.

410 WorldBank, 2020.
411 Human Rights Watch, 2020.
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Brutto Produktions- Anzahl

Wirtschaftssektoren wert in USD Mrd. Anteil in % Beschaftigte (Tsd.) Anteil in %
Fischereiproduktion 7.4 5.0% 51.0 8.6%
Fischverarbeitung 9.7 6.5% 44,0 7.4%
Vertrieb von Fischereiprodukten 5.7 3.8% 80.0 13.4%
Schifffahrtsindustrie 32.9 22.2% 56.3 9.5%
Hafenindustrie 4.4 3.0% 29.0 4.9%
Schiffbau 59.7 40.3% 120.7 20.3%
Herstellung maritimer Ausriistung 5.9 4.0% 17.0 2.8%
Entwicklung maritimer Resourcen 4.6 3.1% 20.0 3.3%
Maritimer Tourismus 11 0.8% 10.0 1.7%
Maritime Dienstleistungen und Fischer 16.6 11.2% 167.9 28.2%
Gesamt 147.9 100.0% 595.8 100.0%
Anteil an der gesamten Wirtschaft 4.0% 2.5%

Abbildung 50: Sektoren des stidkoreanischen maritimen Clusters im Jahr 201542

Gegeniiber dem international erfolgreichen Schiffbau (nachfolgend niher erldautert) und wenigen weltweit

tatigen GroBreedereien nimmt die nationale siidkoreanische Schifffahrt eine untergeordnete Rolle ein.

Der Zweig Schifffahrtsindustrie wird grundsatzlich in Passagiertransport, Frachttransport, und andere

schifffahrtsrelevante Dienstleistungen (z.B. Schleppschiffe, Schiffleasing, usw.) gegliedert.4:3

Anzahl @ Transportkapazitat Transportkapazitat
Schiffeigner Schiffe (Dwt Tsd.) (Dwt Tsd.)
Sinokor Merchant 180 85 15.352
Pan Ocean 105 121 12.696
Polaris Shipping 46 271 12.451
SK Shipping 64 158 9.951
HMM 57 154 8.756

Abbildung 51: Die Tops siidkoreanischen Schiffseigentiimer, gemessen an der Transportkapazitdt eigener
Schiffe (Stand: September 2020). 414

Der Schwerpunkt der in Abbildung 51 vorgestellten GroBreedereien liegt iiberwiegend im Container- und
Schiittgutgeschift. Daneben haben aber auch viele der groferen Reedereien Geschiftsaktivititen im Bereich

Autotransport oder dem Transport von LNG und Rohél.

Wie auch in den anderen untersuchten Liandern ist die Mehrzahl der siidkoreanischen Reedereien klein (ca. 800

Schifffahrtsunternehmen, wovon nur 32 iiber mehr als dwt 100.000 verfiigen) und haufig nur regional tatig.

Wie eingangs dargelegt nimmt Siidkorea global eine fiihrende Position im Schiffbau ein. Bei Betrachtung der
CGT nimmt Siidkorea Platz drei als eine der groBten Schiffbaunation der Welt mit CGT 77,39 Mio. im Jahr 2018

ein.415

412 Korea Maritime Institute, 2019, S. 7.
413 Korea Maritime Institute, 2019, S. 24.
414 Shipping Intelligence Network, 2020a.
415 Sea Europe, 2019, S. 3-6.
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In den Jahren von 2007 bis 2017 wurden 31,1% der weltweiten Schiffsneubauten in Korea produziert.4©
Insgesamt fertigte Siidkorea in dem Zeitraum 4.778 Schiffe mit CGT 149 Mio., was einem Anteil von 40% der
weltweit produzierten CGT entspricht. Von den gefertigten CGT 149 Mio. an Schiffsneubauten entfielen ca. 33%

auf Tankschiffe, 30% auf Feeder-Container-Schiffe sowie weitere 19% auf Gastanker.

Die auf stidkoreanischen Werften gefertigten Schiffe sind weltweit gefragt und wurden innerhalb des Zeitraums
an Schiffeigner aus 61 verschiedenen Landern ausgeliefert. Vor dem Jahr 2007 wurden mehr Schiffe und eine
hohere Tonnagemenge produziert, jedoch kiihlte die im Jahr 2008 einsetzende Finanzkrise den Schiffbaumarkt

stark ab, so dass nahezu keine Neubauauftrage mehr platziert wurden.

In den ersten acht Monaten des Jahres 2009 zeigte sich, dass sich der siidkoreanische Schiffbaumarkt allmahlich
erholte. Stidkoreanische Werften verbuchten in dieser Zeit Auftrige i.H.v. CGT 4,64 Mio.; nur China konnte mit
CGT 5,02 Mio. ein hoheres Auftragsvolumen erzielen. Gemessen am monetiren Wert der Auftrage lagen die

siidkoreanischen Werften an erster Stelle weltweit mit einem Gesamtwert von USD 11,3 Mrd.417

Anzahl @ Transportkapazitat Transportkapazitat
Werft Schiffe (Dwt Tsd.) (Dwt Tsd.)
Hyundai HI (Ulsan) 1.547 110 169.965
Hyundai Mipo 1.214 39 47.402
Samsung HlI 1.061 110 116.222
Daewoo (DSME) 1.051 139 145.605
Hyundai Samho HI 682 135 91.893

Abbildung 52: Tops der siidkoreanischen Schiffbauer, gemessen an der Anzahl gefertigter Schiffe418

Eine besondere Stellung erlangten die stidkoreanischen Werften durch den Bau neuer GroBcontainerschiffe mit
einer Ladefdhigkeit von zunichst mehr als 10.000 TEU. Mittlerweile bauen die siidkoreanischen Werften Schiffe
mit einer Ladefahigkeit von ca. 24.000 TEU. Hiermit behaupten die siidkoreanischen GroBwerften ihre starke

Position in der Herstellung von groen Handelsschiffen.

Die groBten Importeure koreanischer Schiffe zwischen 2007 und 2017 waren Griechenland mit der Abnahme von
941 Schiffen und einem Anteil von 19% (CGT 28,2 Mio.), Deutschland mit einem Anteil von 8% (CGT 11,9 Mio.)
sowie die USA und Danemark mit Anteilen von rd. 5% (CGT 7,5 Mio.). 419

2010 2011 2012 2013 2014 2015  CAGRyo15
Brutto Produktionswert (USD Mrd.) 56 62 60 54 54 50 (2,1%)
Anzahl Beschéftigte (Tsd.) 120 131 119 126 131 121 0.1%

Abbildung 53: Brutto Produktionswert und Anzahl der Beschdftigten in der siidkoreanischen
Schiffbauindustrie42°

Basierend auf veroffentlichten Zahlen des Korea Maritime Instistute ist der Wert des Produktionsvolumens in

den Jahren 2010 bis 2015 mit einem CAGR von -2,1% gesunken. Im Gegenzug ist im gleichen Zeitraum die Anzahl

416 OECD, 2019a, S. 38.

417 Korea Maritime Institute, 2019, S. 29.

418 Shipping Intelligence Network, 2020a.
419 OECD, 20194, S. 38.

420 Korea Maritime Institute, 2019, S. 24.
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der Arbeitsplitze mit einem CAGR von knapp 0,1% gestiegen. Im Jahr 2015 gab es in der siidkoreanischen

Schiffbauindustrie knapp 121.000 Arbeitsplitze.

Insgesamt war selbst in den Jahren nach der Finanzkrise zwischen 2010 und 2015 die Verdanderung des Brutto-
Produktionswertes trotz des geringeren Auftragseingangs relativ gering.42! Dieser stieg bis 2011 an, in den

Folgejahren ist er gefallen.

In den Jahren 2000 bis 2016 wurden zwischen 84% und 98% der in Stidkorea gefertigten Schiffe exportiert.422
Der Wert der 2018 exportierten Schiffe (USD 21,3 Mrd.) reprisentiert ca. 1,2% des siidkoreanischen BIPs in

2018.423

Stidkorea weist, vor allem im Vergleich mit China und Japan, einen deutlich h6heren Anteil an exportierten

Schiffen auf. Die Abhéngigkeit des Schiffbaus von der inldndischen Schifffahrt ist gering.
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Abbildung 54: Anteil der exportierten Schiffneubauten Stidkoreas, Chinas, Japans sowie der EU von 2000 bis
2016

421 Korea Maritime Institute, 2019, S. 30.
422 QECD, 2019b, S. 10.
423 WorldBank, 2020.
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a) Eigenkapital

Die Aufnahme von Eigenkapital erfolgt in Siidkorea dhnlich wie in Deutschland. Grundsétzlich sind auch hier der
Kapitalmarkt (IPO und SEO) sowie PE-Investoren als Eigenkapitalquellen aufzuzihlen und werden fiir
Schifffahrts- und Schiffbauunternehmen parallel betrachtet, da keine Unterschiede in den Konditionen oder im

rechtlichen Rahmen identifiziert werden konnten.

Abweichend zur geringen Relevanz von PE-Investitionen am deutschen Markt verzeichnete Siidkorea iiber den
Zeitraum von 2005 bis 2017 iiber alle Branchen ein durchschnittliches Wachstum der jahrlichen Investitionen
von 12,4% p.a. Die aktuellsten verfiigbaren Zahlen des Jahres 2017 belegen die historisch zweitstirkste Zunahme
der PE-Investitionen mit einem Volumen von USD 12,2 Mrd. Die stirkste Zunahme wurde im Jahr 2015 mit USD

17,6 Mrd. erzielt.

Unter Beriicksichtigung aller Industrien bzw. Branchen investierten siidkoreanische PE-Investoren innerhalb

des Zeitraums rund USD 89 Mrd. (das spezifisch fiir maritime Zwecke angesetzte Volumen konnte nicht ermittelt

werden).
CAGR 17,6
12,2
i 10,4

°
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Abbildung 55: Allgemeine Entwicklung der Private Equity Investitionen von 2005 bis 2017424

Im Bereich ,Infrastructure“, der die Bereiche Transport, Reisen und Logistik umfasst, betrdgt das
Investitionsvolumen von Private Equity Investoren rund USD 8,9 Mrd. von 2005 bis 2014, was einem Anteil von

rd. 14% des Gesamtinvestitionsvolumens des Zeitraums entspricht.425

424 Choi, Lee, Kim, & Pandit, 2018, S. 5.
425 Choi, Lee, Kim, & Pandit, 2018, S. 10.
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Eines der groBten PE-Unternehmen in Siidkorea mit einem Schifffahrtsportfolio ist die ,Hahn & Company*“. Die
Investmentfirma wurde im Jahr 2010 gegriindet und verfiigt {iber ein Vermégen von rund USD 6 Mrd. Im

Portfolio befindet sich beispielsweise eine Beteiligung an der Reederei ,,SK-Group® von 79%.426

Weiterhin hat die KTB Asset Management einen Eigenkapitalfonds von USD 30 Mio. mit einer Laufzeit von fiinf
Jahren bereitgestellt. Genutzt wird der Fonds von Teekay Corp, einer in New York gelisteten Tanker- und LNG-
Reedereigruppe, um in den Bau von drei dwt 155.000 Tanker bei der Werftengruppe Samsung Heavy Industries
zu investieren.42” Grundsétzlich sollte es auch fiir andere internationale Reedereien moglich sein, entsprechende

Fondskonstruktionen nutzen zu kénnen.

Neben der Moglichkeit Eigenkapital iiber Private Equity Investoren aufzunehmen, besteht die Moglichkeit der
Kapitalaufnahme iiber den geregelten Kapitalmarkt. Die Aufnahme von Kapital kann zwischen einem

Borsengang und einer Kapitalerh6hung (SEO) unterschieden werden.

Seit 2013 hat aber kein stidkoreanisches Unternehmen aus dem maritimen Bereich die siidkoreanische Borse zur
Aufnahme von neuem Kapital genutzt. Damit ist die Entwicklung des siidkoreanischen Kapitalmarktes mit dem

deutschen vergleichbar.

210
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Abbildung 56: Borsengdnge in Stidkorea zwischen 2010 und 2020428

In den Jahren 2010 und 2011 haben ,Inhwa Precision Co Ltd“ (2010) und ,Intergis Co Ltd“ (2011) einen
Borsengang als Kapitalaufnahmequelle genutzt. Im Jahr 2012 waren es ,Hi Gold Ocean No 3 Ship Investment Co
Ltd” und ,Hi Gold Ocean Kmarin No. 8 Ship Investment Co Ltd” sowie ,Badaro No.19 Ship Investment

Company”.

Abweichend von der im vorherigen Abschnitt dargelegten Entwicklung von Borsengingen siidkoreanischer
Unternehmen des maritimen Sektors, nutzten eben diese dann Kapitalerh6hungen (Seasoned Equity Offering
(SEO)) durch die Emission neuer Aktien, um weiteres Eigenkapital zu einzuwerben. Insbesondere bis 2018

nutzten siidkoreanische Unternehmen dieses Instrument.

426 Hahn & Company, 2020.
427 Wainwright, KTB Asset Management launches $30m shipping fund, 2018a.
428 Refinitiv EIKON, 2020
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Anders als in Deutschland, wo SEOs innerhalb der maritimen Wirtschaft von geringer Bedeutung sind, haben

stidkoreanische Unternehmen hierdurch rd. USD 10,8 Mrd. zwischen 2010 und 2020 einwerben konnen.

USD Mio.
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2.553
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Abbildung 57: Kapitalerhohungen borsennotierter Unternehmen der Schifffahrtsindustrie in Siidkorea von

2010 bis 2020.429

Die Kapitalerh6hungen i.H.v. USD 10,8 Mrd. wurden letztlich von 16 siidkoreanischen Unternehmen des

maritimen Sektors durchgefiihrt. Hierbei warb die Samsung Heavy Industries Co. Ltd. mit USD 3,3 Mrd. den

grofBten Anteil ein.

Emittent USD Mio.
Samsung Heaw Industries Co. Ltd. 3.336
Hyundai Heawy Industries Co. Ltd. 1.922
Hyundai Merchant Marine Co. Ltd. 1.836
Pan Ocean Co. Ltd. 915
Hanjin Shipping Co. Ltd. 878
Daewoo Shipbuilding & Marine Engineering Co. Ltd. 786
Hanjin Heawy Industries & Co.nstruction Co. Ltd. 643
Korea Line Co. 231
Heung-A Shipping Co. Ltd. 103
Dongnam Marine Crane Co. Ltd. 43
Eusu Holdings Co. Ltd. 23
Dongbang Transport Logistics Co. Ltd. 16
Oriental Precision & Engineering Co. Ltd. 13
Haeduk Powerway Co. Ltd. 13
Dongbang Ship Machinery Co. Ltd. 6
Bong Shin Co. Ltd. 3
Summe 10.768

429 Refinitiv EIKON, 2020.
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Abbildung 58: Liste der borsennotierten Unternehmen der Schifffahrtsindustrie mit einer Kapitalerhohung
von 2010 und 2020 in Siidkorea. 43°

Weiterhin ist in diesem Zusammenhang erwidhnenswert, dass die Hyundai Merchant Marine Co. Ltd.
Kapitalerh6hungen nutzte, um u.a. in den Schiffbau und in Héifen zu investieren, um das bestehende

Geschiftsmodell weiter zu diversifizieren.

Im Jahr 2018 emittierte der Werftkonzern Hyundai Heavy Industries (HHI) rund USD 1 Mrd. Eigenkapital am
Kapitalmarkt, um in ein weiteres Wachstum und in die Forschung und Entwicklung zu investieren.43t Der
Werftkonzern, der im Zuge der Asienkrise aus der Hyundai Group ausgegliedert wurde, plant den
Zusammenschluss mit dem Konkurrenten DSME. Dieser soll noch im ersten Halbjahr 2021 vollzogen werden,

war aber zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie noch nicht abgeschlossen.

b) Fremdkapital

Schiffkredite werden zumeist von der staatlichen Korea Development Bank (KDB) finanziert und betreffen
vor allem Schifffahrtunternehmen. Die KDB bot als erste siidkoreanische Bank bereits in den 1970er Jahren
Schiffsfinanzierungen an, um den Schiffbau auf siidkoreanischen Werften durch Finanzierungsmoglichkeiten fiir
interessierte Reedereien und Schiffeigentiimer zu forcieren. In den darauffolgenden Jahrzenten nahm die KDB
eine wesentliche Rolle als siidkoreanischer Schiffsfinanzierer ein, indem sie vorrangige sowie nachrangige
Darlehen Dbereitstellte oder auch Kapitalinvestitionen durchfiihrte. Auch hier werden diese

Finanzierungsinstrumente fiir Schifffahrt und Schiffbau zusammen betrachtet.

GemiaB der Aussage siidkoreanischer Marktexperten sind die von der KDB gewidhrten Kredite {iberwiegend
langfristig mit Laufzeiten von bis zu 20 Jahren ausgelegt. Kreditzinssitze werden durch die Beriicksichtigung des
Ausfallrisikos, der Betriebskosten sowie angemessener Margen auf die Mittelbeschaffungskosten der KDB
berechnet.432 Finanzierungsexperten in Siidkorea gehen davon aus, dass die Zinssitze international
konkurrenzfihig und fiir Schifffahrtsunternehmen vorteilhaft sind, da die KDB Mittel aufnimmt, deren

Kreditratings dem nationalen Kreditrating Siidkoreas entsprechen.433

Dieses befindet sich im sogenannten High-Grade-Bereich der groBen Ratingagenturen Moody’s, Standard & Poor
und Fitch unterhalb Deutschlands, aber {iber Japan und China. Eine hohe Bewertung erlaubt es Banken, sich
giinstig zu finanzieren. Die geringeren Finanzierungskosten konnen dann an die Kunden (in dem Fall
Unternehmen im maritimen Sektor) weitergegeben werden, wodurch Letztere auch wiederum durch giinstigere

Konditionen profitieren.

Uber die KDB hinaus sind einige privatwirtschaftliche Kreditinstitute in der Schifffahrtsbranche titig. Das durch
privatwirtschaftliche Geschiftsbanken verwaltete Schiffsfinanzierungsportfolio erreichte im Jahr 2014 seinen

Hohepunkt mit einer Zunahme des Finanzierungsvolumens im Vergleich zum Vorjahr von rd. USD 1 Mrd.

430 Refinitiv EIKON, 2020.

431 Wainwright, Hyundai Heavy raises $1.1bn in rights issue, 2018b
432 PwC-SK, 2020.

433 PwC-SK, 2020.

14. September 2021
PwC 142



Insgesamt hat sich die jahrliche Neukreditvergabe von 2013 mit USD 0,4 Mrd. bis 2018 mit USD 0,1 Mrd. stark

verringert.

Der geringe Anteil von Schifffahrtsfinanzierungen durch private Finanzinstitute resultiert Experteninterviews
zufolge aus zwei wesentlichen Entwicklungen. Zum einen werben ausldndische Finanzinstitute bonitétsstarke
sildkoreanische Reedereien und Werften mit lukrativen Finanzierungsbedingungen, bspw. niedrigeren
Zinssitzen, ab. Zum anderen werden seit einigen Jahren alternative Schiffsfinanzierungen angeboten, bspw.
durch Debt Funds (hier noch in sehr geringem MaBe).434 Experten vor Ort erwarten eine weitere Abnahme des

Volumens klassischer Bankenfinanzierung.435

In Gespriachen wurde wiederholt betont, dass ausldandische Kreditinstitute haufig vorteilhaftere Konditionen als
siidkoreanische Geschiftsbanken anbieten konnten. Werden einige Finanzierungen der Vergangenheit
betrachtet, so wird deutlich, dass Schifffahrtkredite fiir koreanische Unternehmen mit Ausnahme der KDB hiufig
von ausldndischen Instituten vergeben werden. Auch im Ausland spielen die privaten siidkoreanischen
Kreditgeber nahezu keine Rolle in diesem Sektor bzw. sind am internationalen Markt fiir

Schifffahrtsfinanzierungen nicht prasent.

Im Juni 2016 kiindigte die koreanische Regierung an, die Kapitalisierung von zwei staatlichen Banken zu
erhohen, um koreanische Reedereien und Werften bei ihren Umstrukturierungsprozessen zu unterstiitzen. Der
Anteil von Schifffahrtskrediten am Gesamtkreditvolumen ist dennoch von 29,1% im Jahr 2014 auf 25,0% im

August 2017 zuriickgegangen und entspricht damit dem weltweiten Trend.436

Der Anteil der Exportfinanzierung an allen Schifffahrtskrediten blieb von der grundsétzlichen Abnahme des
Volumens unberithrt und machte nach wie vor einen wesentlichen Anteil aus. Die Abnahme des
Gesamtkreditvolumens zeigte sich ferner in der Entwicklung des Schifffahrtsfinanzierungsportfolios der KDB.

Die Schiffsfinanzierungsportfolios der KDB haben sich von USD 6,5 Mrd. in 2013 auf USD 1,4 Mrd. in 2018

reduziert.
USD Mrd. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
KDB 6,5 4.7 4,6 51 5,0 1,4

Abbildung 59: Entwicklung des Schiffsfinanzierungportfolios der Korean Development Bank zwischen 2013
und 2018437

Dariiber hinaus spielte die Insolvenz der Hanjin-Reederei im Jahr 2017, damals weltweit die siebtgroBte
Reederei, beim Riickgang des Schiffsfinanzierungsportfolios in Siidkorea eine tragende Rolle. Die Insolvenz 16ste
in der Schifffahrtsindustrie weltweit eine Schockwelle aus. Die Reedereigruppe war weltweit mit ihren
Dienstleistungen vernetzt und betrieb neben eigenen Schiffen auch eine groBe Charterflotte. In der jiingeren

Geschichte der Schifffahrt gab es keine vergleichbar groBe Insolvenz einer Reederei.

Hierdurch ausgeldst stuften siidkoreanische Kreditpriifer vermehrt Schifffahrtskredite als risikoreicher ein als

vor der Insolvenz von Hanjin. HMM, der gréBte inlindische Konkurrent von Hanjin, war zeitgleich auch in

434 Woo-sung & Mira, 2018.
435 PwC-SK, 2020.

436, Lloyd's List, 2017¢

437 PwC-SK, 2020.
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wirtschaftlichen Schwierigkeiten, konnte aber die Fremdkapitalkosten des Unternehmens im Wege einer
Schuldenumstrukturierung in Kooperation mit dem gré8ten Glaubiger KDB erheblich reduzieren. HMM und
KDB einigten sich, Fremdkapitalverbindlichkeiten gegeniiber der KDB in Eigenkapital zu wandeln.438 Die KDB

ist dadurch zum groBten Eigentiimer der HMM geworden mit 30% der Anteile.439

Der Markt erwartete auch, dass die KDB Hanjin durch einen Bailout retten wiirde. Dies geschah jedoch nicht. Im
Jahr zuvor hatte die KDB bereits Daewoo, den drittgroBten koreanischen Schiffbauer, mit USD 3,77 Mrd. vor der
Insolvenz gerettet. Politisch wurde dies insofern begriindet, dass Reedereien wie Hanjin im Vergleich zu
Schiffbauern fiir weniger Arbeitsplitze (zumindest im selben Land) verantwortlich sind. Zum anderen gab es

bereits fiir den Daewoo Bailout 6ffentliche Kritik gegeniiber KDB und ihrem Umgang mit Steuergeldern.44°

Die im Juli 2018 von der koreanischen Regierung gegriindete Korea Ocean Business Corporation (KOBC)
soll die Liquiditdt koreanischer Schifffahrtsunternehmen durch eine Investition in ein SIC, in den Bau neuer

Schiffe oder durch eine Biirgschaft fiir geliehene Mittel forcieren.

KOBC soll in den kommenden Jahren nach Wunsch der Politik die KDB als groBten Glaubiger bei den
siidkoreanischen Schiffbauern und Schifffahrtunternehmen abl6sen, da sie speziell fiir den Schifffahrtsektor und

dessen Finanzierung gegriindet wurde.

¢) Leasinginstrumente

Die Finanzierung des siidkoreanischen maritimen Sektors durch Leasing Finanzierungsinstrumente ist von

steigender Relevanz. Hierbei sind insbesondere Sale-and-Leaseback-Transaktionen in den Fokus geriickt.

Im Gegensatz zu Deutschland kann Siidkorea in der maritimen Wirtschaft eine Vielzahl namhafter Sale-and-
Leaseback-Transaktionen vorweisen. Mitte des Jahres 2017 erwarb die Korea Shipping & Offshore, die als eine
staatliche Zweckgesellschaft zur Unterstiitzung der finanziellen Restrukturierung siidkoreanischer Reedereien
gegrindet wurde, zehn Containerschiffe der HMM durch Sale-and-Leaseback-Transaktionen. Das

Finanzierungsvolumen dieser Transaktion betrug USD 758,4 Mio.441

Weiterhin setzte die staatliche Finanzinstitution KOBC Ende des Jahres 2018 USD 66,1 Mio. fiir den Kauf von
zehn Schiffen im Rahmen von Sale-and-Leaseback-Transaktionen ein.442 Diese Transaktionen wurden staatlich

initiiert, um die Schifffahrt in Stidkorea zu stiarken.

Wie auch in anderen Landern bedienen sich Reedereigesellschaften ausliandischer Leasinggesellschaften, um
Schiffe auf ausldndischen Werften zu bauen. Beispielhaft hierfiir ist die Sale-and-Leaseback-Transaktion der

siidkoreanischen Reederei Sinokor Merchant Marine mit dem chinesischen Leasinggeber CSSC, Hong Kong

438 Min.Hee, 2016.

439 Offshore Energy, 2016.
440 Mulrenan, 2017.

441 Liang, 2017.

442 Offshore Energy, 2018.
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Shipping aus Marz 2020. Die Transaktion umfasst vier 1.080 TEU Containerschiffneubauten, die auf

chinesischen Werften gebaut werden und zwischen September und Dezember 2021 ausgeliefert werden sollen.443

d) Staatliche Forderungen

Exportkreditgarantien fokussieren sich, im Gegensatz zu der Mehrheit der Bankenfinanzierungen, auf den
inldndischen Schiffbau. Wie bereits eingefiihrt, ist der Schiffbau siidkoreanischer Werften stark auf den Export
ausgelegt. Um die inldndischen Werften und Zulieferer sowie die siidkoreanische Wirtschaft in Ganze zu
unterstiitzen, gewdhrt die siidkoreanische Regierung iiber staatliche Finanzinstitutionen Exportkredite sowie
Exportgarantien. Da allerdings auch eine Vielzahl inlandischer Schifffahrtsunternehmen davon profitieren,

werden diese Instrumente fiir sowohl Schifffahrts- als auch Schiffbauunternehmen konsolidiert betrachtet.

Ein GroBteil derartiger Unterstiitzungen wird iiber die Korean Export-Import Bank (KEXIM) finanziert.
Die KEXIM ist eine siidkoreanische ECA, welche Kredite gemaB der Exportkreditrichtlinien der OECD vergibt.
Sie stellt koreanischen Schiffeignern Kauf- sowie Refinanzierungsdarlehen als ,Ubersee-Geschiftskredit* (engl.
Oversea Business Loan) und als ,,Ubersee-Projektkredit” (engl. Oversea Project Loan) zur Verfiigung. Weiterhin

unterstiitzt die KEXIM inldndische Werften mit Garantien und Exportférderungsdarlehen.

Exportforderungsdarlehen haben Laufzeiten von bis zu drei Jahren ab dem urspriinglichen Auszahlungsdatum

und dienen der Unterstiitzung koreanischer Werften hinsichtlich des Working Capital.444

Verkauf von Schiffen Export von Schiffen

Finanzierung fur Schiffoauer

Finanzierung fir koreanische Finanzierung fir Schiffbau Finanzierung fur auslandische
Schiffeigentimer fur den Export Schiffeigentiimer
Kredit Garantie Exportbezogene Kredit Garantie

Leistungsgarantie
Exportférderungsdarlehen,
Umlaufvermdgen,
Refinanzierungskredit

Investition Investition

KEXIM Eco-ship fonds KEXIM Eco-ship fonds

Exportférderungsdarlehen
und Garantie

Abbildung 60: Schiffsfinanzierungsspektrum der KEXIM445

Auslandischen Schiffseignern bietet die KEXIM Exportforderungsdarlehen, Finanzgarantien und

Anleihegarantien an.446

443 Offshore Energy, 2020.
444 Korea Eximbank, 2015, S. 2.
445 Korea Eximbank, 2020.
446 Korea Eximbank, 2020.
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Inlandische Schiffeigentiimer profitieren von den gleichen Vorteilen, zuziiglich zu angebotenen
Refinanzierungskrediten. Die KEXIM fordert iiber einen speziellen Fonds auch die Investition in besonders

nachhaltige / umweltfreundliche Schiffe.

Insgesamt baute die KEXIM zwischen den Jahren 2013 und 2018 ihr Schifffahrtskreditportfolio von rd.
USD 15,5 Mrd. auf USD 8,7 Mrd. ab, was groBtenteils an durchgefiihrten Debt-to-Equity-Swaps lag (wie z.B.
wihrend der HMM-Krise im Jahr 2017). Im Jahr 2018 stellte die 6ffentliche Finanzinstitution der inlindischen

Schifffahrtsindustrie zusatzliche Darlehen und Garantien i.H.v. USD 0,7 Mrd. zur Verfiigung.447

USD Mrd. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kredite und externe Kreditgarantien 15,5 18,9 15,3 141 10,1 8,7

Abbildung 61: Schifffahrtskreditportfolio der KEXIM zwischen 2013 und 2018448

In Summe nehmen vor allem die bereits zuvor beschriebene KDB auf der Bankenseite sowie die KEXIM auf der

Exportkreditseite fithrende Rollen in der Finanzierung des Schiffbaus in Korea ein.

Ende 2017 waren die beiden Institute fiir mehr als 80% des gesamten Finanzierungsvolumens in der

siidkoreanischen Schiffsfinanzierung verantwortlich.

Eine weitere relevante Institution der siidkoreanischen Schifffahrtsfinanzierung ist die Korea Trade
Insurance Corporation (K-Sure). Die K-Sure ist eine weitere ECA Siidkoreas und agiert im Auftrag des

Ministeriums fiir Handel, Industrie und Energie.

Die K-Sure fordert den Handel sowie Auslandsinvestitionen stidkoreanischer Unternehmen mit dem Ziel, die
nationale Wettbewerbsfiahigkeit zu stirken.449 Im Gegensatz zur KEXIM, die Kredite auch direkt an
Unternehmen vergibt und 2015 auch ihre erste Eigenkapitalinvestition tatigte, vergibt die K-Sure vor allem

Kreditgarantien im Kontext von politischen und Kreditrisiken.

Mitte 2017 erklarte die K-Sure, dass sie den Bau einer schwimmenden Fliissiggasanlage (FLNG) in Mosambik
mit einer Handelsversicherung in Héhe von USD 800 Mio. unterstiitzen werde. Dariiber hinaus erklarte die K-
Sure Ende 2017 ihren Plan, den verstarkten Export von Fliissiggas (LNG)-Schiffen finanziell mit Krediten zu

unterstiitzen.450

Diese Ausrichtung steht im Zusammenhang mit der Neuausrichtung der siidkoreanischen Energiepolitik. Trotz
des stetig steigenden Energiebedarfs will die siidkoreanische Politik den Bau von neuen Kohle- sowie
Nuklearkraftwerken vermeiden. Der Energiebedarf soll zukiinftig immer mehr iiber erneuerbare Energiequellen

sowie zu einem sehr groBen Teil iiber LNG gedeckt werden. 45

Zwischen den Jahren 2013 und 2018 reduzierte sich das Schiffsfinanzierungsportfolio der K-Sure von USD 3,9
Mrd. auf USD 1,4 Mrd.

447 Dixon, Korea Eximbank pledges $753m for shipping in 2018, 2018b.
448 Weltman, 2020, S. 26ff.

449 K-Sure, 2019, S. 17.

450 Newsworld, 2017.

451 Paik, 2018, S. 10.
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USD Mrd. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
K-Sure 3.9 3,5 3.4 2,1 0,6 1,4

Abbildung 62: Jahrliche Entwicklung des Schiffsfinanzierungsportfolios der K-Sure zwischen 2013 und
2018452

Fiir die siidkoreanische Regierung ist die Schifffahrt nicht nur im Kontext der erstrebten Energiewende von
Bedeutung. Die Schifffahrtskrise traf auch den maritimen Sektor in Siidkorea stark. In der Krise mussten viele
Reedereien Insolvenz anmelden — besonders sticht hierbei die bereits angefiihrte Insolvenz von Hanjin hervor.
Andere Unternehmen wiederum haben die Krise nur mit Hilfe einer Anhaufung von Schulden iiberstanden.453
Die siidkoreanische Regierung hat im Zuge dessen den ,,Ship Investment Company Act“ etabliert, um damit

die internationale Wettbewerbsfahigkeit der siidkoreanischen Schifffahrt sicherzustellen.454

Der seit Mai 2002 geltende ,,Ship Investment Company Act“ ermoglicht es Investoren, iiber Fonds direkt in
Schiffe zu investieren. Dadurch hat die siidkoreanische Regierung eine Voraussetzung geschaffen, um eine

konstante Bereitstellung von Finanzmitteln {iber Fonds zu gewihrleisten.

452 Weltman, 2020, S. 26ff.
453 Marine Money, 2017b, S. 1.
454 Inside Busan Finance, 2013, S. 31
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Investoren wie zum Beispiel:
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Abbildung 63: Ship Investment Company System (SICS)455

Die obige Abbildung zeigt den Aufbau des ,,Ship Investment Company System“ inklusive Teilnehmer, welches im

Zuge des Ship Investment Company Acts entstanden ist und Parallelen zum deutschen KG-Modell aufzeigt.456

Im ersten Schritt wird die sogenannte ,Ship Investment Company“ (SIC) gegriindet. Die Eigentiimer der

Gesellschaft sind meist verschiedene Investoren, die Kapital fiir die Schiffsfinanzierung bereitstellen, um im

Gegenzug Dividenden zu erwirtschaften.

Von der SIC wird eine ,,Ship Investment Management Company* beauftragt, die eine Verwalterrolle fiir das nur
auf dem Papier existierende Unternehmen iibernimmt. Zu den Aufgaben gehoren beispielsweise das Einsammeln

der Gelder der Investoren sowie die Bearbeitung von Vertragen.

Im zweiten Schritt wird das bereitgestellte Kapital der SIC an eine weitere, neu gegriindete Gesellschaft, der ,,Ship
Purpose Company“(SPC), weitergegeben. Die SPC wird einzig mit dem Ziel gegriindet, ein Schiff zu kaufen und
es anschlieBend iiber einen bareboat-Chartervertrag an die Reederei zu verchartern. Dabei befindet sich die SPC
in einem giinstigen Verwaltungsland, wie zum Beispiel Panama oder Marshall, um von Steuervergiinstigungen

zu profitieren und um die Kreditaufnahme von in- und auslandischen Finanzinstituten zu erleichtern.

455 Inside Busan Finance, 2013, S. 30.
456 Marine Money, 2017b, S. 1.

14. September 2021

PwC 148



Die Shipping Company hat innerhalb des Systems die Aufgabe, die Charterrate fiir die bareboat-Charter zu

erwirtschaften, um so die SPC zu finanzieren.

In einer unabhéngigen Position steht die ,Equity Sales Agent“. Sie hat die Aufgabe, im Zusammenhang mit dem

Schiffseigentum Dokumente, Wertpapiere, Bargeld usw. zu bewahren.

Fiir den Fall, dass die Werft bei Fertigstellung des Schiffes in eine Notlage gerit, ist eine Riickerstattungsgarantie
durch eine finanzierende Bank ausgestellt. Damit soll eine gewisse Stabilitdt beim Bau des Schiffes sichergestellt

werden.457

Verschiedene Banken oder Organisationen greifen diese Art der Schiffsfinanzierung auf, darunter auch die
»Korea Asset Management Corporation®“ (KAMCO).

Die quasi-staatliche Organisation ist darauf spezialisiert, in Not geratene Unternehmen zu unterstiitzen. Dies
kann auf verschiedene Arten erfolgen. Beispielsweise erwirbt und 16st die KAMCO notleidende Kredite von
Finanzinstituten ab, restrukturiert Unternehmen, bietet Unterstiitzung bei der Kreditbeschaffung fiir finanziell

angeschlagene Privatpersonen an, verwaltet staatseigenes Eigentum oder begleicht Steuerschulden.

Finanzinstitute
8,3%

Korea Finance Corporation

USD 760 Mio.
KEXIM 23:4%

Regierung

Abbildung 64: Eigentiimer der Korea Asset Management Company (KAMCO)

Die Eigentiimer von KAMCO investierten insgesamt rund USD 760 Mio., von denen der Staat mit ca. 61% den
groBten Anteil hilt. Weitere Beteiligte sind die KEXIM mit ca. 23%, die Korea Finance Corporation mit ca. 7,4%

sowie diverse Finanzinstitute mit ca. 8,3%.458

Fiir die Schifffahrt hat KAMCO einen ,KAMCO Shipping Fund® errichtet, der besonders Schiffseigner davor
schiitzen soll, Schiffe zu niedrigeren Preisen an andere Lander verkaufen zu miissen. Von 2015 bis Ende Juni
2020 wurden so 67 Schiffe von 19 siidkoreanischen Reedereien gekauft. Nach Kaufabschluss wird mit dem

Reeder eine sogenannte ,Bareboat Charter Hire Purchase“ (BBCHP)-Vereinbarung getroffen, die dem Reeder

457 Inside Busan Finance, 2013, S. 31.
458 KAMCO, 2020.
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ermoglicht, die Schiffe weiter zu betreiben. Wie im Ship Investment Company System beschrieben, geht so das

Eigentum vom Reeder auf die SPC {iber.459

Um dem ebenfalls riicklaufigen Volumen im siidkoreanischen Containertransport entgegenzuwirken, hat das
Strategie- und Finanzministerium einen ,,maritime reconstruction“-Plan verabschiedet. Dabei spielt die

neu gegriindete Korean Ocean Business Corporation (KOBC) eine entscheidende Rolle.
Der ,,maritime reconstruction“-Plan ist ausgelegt auf fiinf Jahre und umfasst im Wesentlichen drei Bereiche:

(1) Sicherung von konstantem Frachtvolumen durch Kooperation bzw. Zusammenarbeit zwischen

Schiffseigner und Reederei
(2) Verbesserung bzw. Weiterentwicklung der Wettbewerbsfahigkeit und Effizienz im Schiffbau
(3) Unterstiitzung koreanischer Reedereien beim Ausbau eines stabilen Managements

Im ersten Punkt soll besonders das gegenseitige Vertrauen zwischen Schiffseigner und Reeder ausgebaut werden.
Ein Vorschlag ist es, fiir strategische Ladungen, wie zum Beispiel Rohdl oder Kohle, stiarker auf nationale

Reedereien zuriickzugreifen.

In 2019 wurden 28,1% der Roholeinfuhren Koreas und 72,8% der Trockenmassenguteinfuhren Koreas von
siidkoreanischen Reedern befordert. Dies soll durch den verabschiedeten ,maritime reconstruction“-Plan

ausgebaut werden.

Der zweite Punkt stellt besonders darauf ab, umweltfreundliche und intelligente Losungen im koreanischen
Schiffbau zu implementieren. Dadurch soll die Position im internationalen Wettbewerb gefestigt werden. Fiir die
Umsetzung ist die KOBC dazu beauftragt, den Bau von mehr als 200 Schiffen zu finanzieren. Dazu gehoren 140

Massengutfrachter und 60 Containerschiffe.

Im Rahmen des dritten Punkts soll die KOBC die Aufgabe wahrnehmen, die Managementstabilitit und die
Managementinnovation koreanischer Schifffahrtsunternehmen zu unterstiitzen. Hierfiir iberwacht die KOBC
internationale Schifffahrtstransaktionen und analysiert Marktentwicklungen wie beispielsweise die Volatilitiat
des Schifffahrtsmarktes. Um Kosten zu reduzieren, unterstiitzt die Organisation zudem koreanische Reedereien

bei der ErschlieBung von Containerterminals in Ubersee. 460
Nachhaltige Schifffahrt

Die siidkoreanische Regierung hat USD 128 Mio. bereitgestellt, um die nationale Schifffahrt umweltfreundlicher
und digitaler zu machen. Hierbei will Siidkorea in Umwelttechnologien und Digitallésungen fiir die Schifffahrt

weltweit fiihrend werden und einen globalen Marktanteil von 50% bis 2030 erreichen.

Besonders sollen Schliisseltechnologien im Bereich der autonomen Navigation und Systemautonomie entwickelt
werden. Ein Eckpunkt der Anforderungen fiir den Erhalt von Forderungen ist, dass diese Losungen bereits friih

kommerzialisierbar sind. Die Regierung tragt dabei umgerechnet USD 95,2 Mio. bei, der Rest wird von mehreren

459 KAMCO, 2019, S. 15.
460 Opportunities Abroad, 2019.
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Schiffbauern bereitgestellt. Bis 2025 will Siidkorea im Rahmen dieses Programms ein autonom operierendes
Schiff der Stufe 3 (L3)46* entwickeln.462

Dariiber hinaus unterstiitzt der siidkoreanische Staat iiber die KOBC den Bau neuer, umweltfreundlicherer
Schiffe. Das Programm zur umweltfreundlichen Schiffkonversion erlaubt es Schiffeigentiimern KRW 130 Tsd.

[USD 111] pro GT fiir ein neues Schiff zu erhalten, wenn dafiir ein dlteres Schiff verschrottet oder verkauft wird.

Praferiert sind hierbei Schiffe mit einem Alter von mindestens 20 Jahren und die EVDI Klasse463 von E, F oder
G entsprechen. Falls keine ausreichenden Antrige eingereicht werden, konnten auch Schiffe mit einer EVDI

Klasse D in Betracht gezogen werden. Insgesamt soll somit die Handelsflotte modernisiert werden.

e) Sonstige Finanzierungsinstrumente

Sonstige fiir die maritime Wirtschaft relevante Finanzierungsinstrumente konnten im Rahmen der Studie fiir das

Land Siidkorea nicht identifiziert werden.
COVID-19 Pandemie

Aufgrund der Auswirkungen der COVID-19 Pandemie stellte die Regierung Gelder in Hohe von USD 1 Mrd.
bereit, um Schifffahrtunternehmen zu unterstiitzen. Bereits im Mairz 2020 wurde ein riickldufiges
Frachtaufkommen auf den Routen in die USA von 11,1% und nach Europa von 4,8% verzeichnet. Insgesamt
erwartete die World Trade Organisation im Jahr 2020 einen Volumenriickgang von rund 32%. Diese Entwicklung
veranlasste das Ministerium fiir Ozeane und Fischerei in Siidkorea dazu, die Finanzierung und Unterstiitzung in

diesem Bereich weiter auszubauen.

Die KOBC stellte rund USD 80 Mio. bereit, um das LTV- Verhéaltnis von normalerweise 60% bis 80% auf 95% zu
erhohen. Dariiber hinaus wird der siidkoreanische Staat Unterstiitzungshilfe fiir Reeder zur Verfiigung stellen,
die bereits Hilfe von der KDB und Export-Import Bank zur Schiffsfinanzierung in Anspruch genommen haben.
Die Unterstiitzung kann darin liegen, dass Zins- und Tilgungszahlungen von bis zu einem Jahr verschoben

werden konnen.

Im Weiteren planen die KDB und die KOBC weiterhin Hilfe fiir die HMM zu leisten, um den durch die COVID-
19 Pandemie entstandenen Schaden zu kompensieren. Zudem erhilt die HMM staatliche Unterstiitzung mittels

eines Fonds in Hohe von USD 376 Mio.464

461 Die IMO definiert ein Schiff der Stufe L3 als Schiff, das ohne Besatzung ferngesteuert wird. Die Stufe L4 bezeichnet
vollstiandig autonome Schiffe, die in der Lage sind, optimale Routen zu bestimmen und so Treibstoffkosten und
Wartungszeiten zu verkiirzen, um dadurch die Betriebskosten um bis zu 22% zu reduzieren.

462 Ji-Hye, 2019.

463 EVDI: Existing Vessel Design Index. Eine Emissionsklasse fiir Schiffe.

464 Herh, 2020.
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) Fazit

Siidkorea hat sich durch die starken Férderungen in den letzten Jahrzenten zu einem globalen Schwergewicht im
Schiffbau entwickelt. Das Land ist der Sitz der weltweit groBten Werften, welche im Wesentlichen

Containerschiffe bauen. Darunter die groBten Containerschiffe der Welt.

Wihrend auch in den anderen Lindern die Mehrzahl der Schifffahrtsunternehmen recht klein sind, ist dies hier
noch stiarker und regionaler ausgepragt. Insgesamt wird klar, dass Schiffbauer (z.B. Rettung von Daewoo durch
den Staat) einen deutlich hoheren Status auch bei der politischen Unterstiitzung als die Reedereien genieBen. Ein
Beispiel hierfiir ist die zugelassene Insolvenz und Liquidation von Hanjin, wahrend Schiffbauunternehmen in

wirtschaftlichen Schwierigkeiten unterstiitzt wurden.

Die Erbringung von Eigenkapital erfolgt zumeist iiber PE-Investoren oder SEO. Fremdkapitalfinanzierungen
werden vor allem iiber verschiedene staatliche Institutionen und Férderprogramme unterstiitzt (inkl. Garantien

und teils Eigenkapitalfinanzierungen).

Privatwirtschaftliche stidkoreanische Banken sind hier entweder nicht mit internationalen GroBbanken
konkurrenzfihig oder haben sich aktiv aus Finanzierungen fiir Unternehmen der maritimen Wirtschaft

zuriickgezogen.

Insgesamt ist die Férderung von maritimen Unternehmen in Siidkorea deutlich ausgepragter als in Deutschland.
Mehrere staatliche Institutionen (KDB, KEXIM, K-Sure, KAMCO, KOBC) versuchen tiber verschiedenste Vehikel
vor allem den Schiffbau zu entlasten und auf internationaler Ebene seine Fiihrungsposition im
Containerschiffbau zu erhalten. Der KAMCO Shipping Fund soll den Verkauf von Schiffen siidkoreanischer
Reedereien ins Ausland zu vermeiden helfen und dabei unterstiitzen, dass das Know-how fiir das technische und

kaufménnische Management von Schiffen im Land erhalten bleibt.

Durch Finanzierungen iiber den KEXIM Eco-ship fonds wird vermehrt auch auf die Entwicklung und den Bau
von Schiffen mit nachhaltiger Technologie gesetzt, um hiermit die Schiffbauindustrie Stidkoreas auch in Zukunft

weiter zu starken.

Durch die KOBC wurde vor kurzer Zeit auch eine staatliche Finanzinstitution errichtet, welche sich spezifisch auf
die maritime Wirtschaft fokussiert. Dadurch wird spezialisiertes Wissen fiir Finanzierungen im maritimen Sektor
nochmals weiter fokussiert und iiber den ,,maritime reconstruction plan” gezielt eingesetzt. Die Errichtung einer
solchen Institution unterstreicht, welche herausragende Bedeutung Siidkorea dieser Branche fiir seine

Volkswirtschaft beimisst.
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8. Bewertung der Systeme sowie

Priifung der Ubertragbarkeit auf
Deutschland

Zusammenfassende Darstellung der Systeme

Die betrachteten Lander haben eine Vielzahl unterschiedlicher Manahmen ergriffen, um u.a. das Know-how
und Arbeitsplitze in ihrer jeweiligen maritimen Industrie zu bewahren und den Unternehmen den Zugang zu

Kapital zu erleichtern.

Inwieweit derartige MaBnahmen im Sinne des jeweiligen Forderungszwecks erfolgreich waren, wire im Rahmen
einer Evaluierung zu iiberpriifen. Zwischen der Einrichtung einer Forderung und der Evaluierung der Effekte
vergehen jedoch regelmiBig Jahre. So hat Deutschland 2016 das MaBnahmenpaket zur Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Flagge aufgelegt. In 2020 wurden die Effekte hieraus evaluiert.

Es wurde festgestellt, dass die Anzahl der Schiffe der deutschen Handelsflotte in den letzten Jahren deutlich
zurilickgegangen ist. Auch die Anzahl der Schiffe, die unter deutscher Flagge fahren, hat sich reduziert. Es ist aber
durch das bestehende Mafinahmenpaket gelungen, den Anteil der Tonnage unter deutscher Flagge deutlich zu

stabilisieren.

Weiterhin konnte die Anzahl der inldndischen bzw. am Standort anséssigen Seeleuten in dieser Branche durch
die Krise hindurch annihrend stabil gehalten und die besetzten Ausbildungsplitze pro Schiff sogar gesteigert
werden. Die bestehenden MafBnahmen sollen daher fortgefiihrt und durch weitere MaBnahmen in Zukunft

ausgeweitet werden.

In den anderen im Rahmen dieser Studie untersuchten Lindern lagen keine offentlich zuginglichen
Evaluierungsergebnisse fiir die eingerichteten FordermaBnahmen vor. Daher ist es im Rahmen dieser Studie
nicht méglich, den Wirkungsgrad der MaBnahmen auf einzelne Aspekte wie bspw. Beschaftigung und Know-

how-Sicherung anhand von umfassenden Untersuchungen zu beschreiben.

Um dennoch eine Einschitzung vornehmen zu kénnen, werden die MaBnahmen dahingehend betrachtet, welche
offensichtliche Bedeutung sie fiir die maritime Wirtschaft des jeweiligen Landes haben. Ein mafgeblicher
Indikator hierfiir ist die finanzielle Ausstattung der jeweiligen Mafnahme. Hierbei ist zu beriicksichtigen, welche
Bedeutung einzelne Bereiche der maritimen Wirtschaft im jeweiligen Land haben — so kommt beispielsweise

dem Schiffbau und damit verbundenen Mafnahmen in Siidkorea eine andere Bedeutung zu als in Norwegen.

Nachfolgend werden die einzelnen Programme mit ihrem jeweiligen Volumen und Forderschwerpunkt

zusammengefasst dargestellt:
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Forderschwerpunkt

Bezeichnung Schwerpunkt Schifffahrt/ Fnan- Know-how Beschaf-
Land . Volumen . . j Umwelt
Instrument Schiffbau zierung Sicherung tigung
Frankreich direkte nein Einzelfallabh&ngig X X X
Frankreich Gesetz"92" ja Einzelfallabhéngig X X X
Frankreich Sur-Amortissement nein Einzelfallabh&ngig X
o . Staatliche . . -
©
2 Frankreich Investitionsbank nein Einzelfallabhéngig X
5.' Niederlande NSDF ja EUR 250 Mio. X X
w |Niederlande verkirzte Abschreibung ja unbekannt X
Niederlande Zero Emission Vessels ja EUR 5 Mio. X X
Niederlande Staatsbeteiligung nein Einzelfallabhéngig X X X
Norwegen Maritime 21 ja EUR 23 Mio. X X X
Norwegen Norwegian Innovation ja EUR 0,5 Mio. p.a. X X X
Clusters
Norwegen MAROFF ja EUR 15 Mio. X X X
Norwegen Skattefunn ja EUR 1,4 Mio. p.a. X X
Norwegen Recycling Program ja EUR 1 Mio. p.a. X X
Norwegen IFO/ OFU nein EU.R. 32 M|0.I(Ante|I X X X
Maritimes gering)
Norwegen NOx Fund ja EUR 364 Mio. X X X
g Norwegen Enova nein Einzelfallabhéngig X X
S [China Made in China 2025 nein unbekannt X X X
| "
S |china Sonderwirtschafts- nein unbekannt X X X
w zonen
% Japan JOL/JOLCO ja Einzelfallabh&ngig X X X
‘S |Japan JRTT ja Einzelfallabh&ngig X X X
Japan JOIN ja Einzelfallabh&ngig X X X
Sudkorea SICS ja unbekannt X X
Sudkorea KAMCO ja EUR 646 Mio. X X X
Stidkorea Eco friendly ship ja ca. EUR 100 per GT X X X X
conversion
Sudkorea KEXIM Ja Einzelfallabhangig X
Sudkorea ;::t/ln}:géeé:onstructlon Ja Einzelfallabhéngig X X X X

Abbildung 65: Ubersicht der identifizierten Forderinstrumente mit Schwerpunktsetzung, **Hohe des
Fordervolumens soweit bekannt46s

Auch Deutschland hat zahlreiche MaBnahmen ergriffen, um u.a. die internationale Wettbewerbsfiahigkeit der

maritimen Wirtschaft zu sichern und zu erhohen. Unter anderem legt die im Januar 2017 durch das

Bundeskabinett verabschiedete Maritime Agenda 2025 hierbei eine Vielzahl von Handlungsfeldern fest.

Diese

MaBnahmen

zielen

aber

beispielsweise

nicht

Finanzierungsmoglichkeiten fiir die maritime Wirtschaft zu schaffen.

darauf

ab,

auf breiter

Basis weitere

Die Instrumente der anderen Linder werden nachfolgend dahingehend betrachtet, ob eine Ubertragung auf

Deutschland unter Beriicksichtigung der europiischen und nationalen Rechtsprechung moglich wire.

465 PWC Analyse.
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Beihilferechtlicher Rahmen

Grundsitzlich unterliegen MaBnahmen der EU-Mitgliedstaaten zur Forderung von Unternehmen den EU-
beihilferechtlichen Vorschriften der Artikel 107 bis 109 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der Europiischen
Union (kurz: AEUV).

GemailB Artikel 107 Abs. 1 AEUV sind staatliche Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begiinstigung
bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfialschen oder zu verfalschen drohen, mit

dem Binnenmarkt unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen den Mitgliedstaaten beeintriachtigen.

Beihilfen umfassen nach der Rechtsprechung des Europidischen Gerichtshofs dabei jegliche staatlichen
MaBnahmen, welche die normalerweise von einem Unternehmen zu tragenden Belastungen vermindern und

Subventionen nach Art und Wirkung gleichstehen.466

Im Rahmen einer beihilferechtlichen Priifung wird dabei grundsitzlich zuerst gepriift, ob eine Beihilfe nach
Artikel 107 Abs. 1 AEUV vorliegt. Hierzu werden verschiedene Kriterien wie das Unternehmen, Selektivitit,
Begiinstigung, staatliche Mittel, Eignung zur Verfilschung des Wettbewerbs und die Beeintrachtigung des
Handels zwischen den Mitgliedstaaten einer genauen Priifung unterzogen. Jedes Vorhaben wird dabei einzeln

gepriift.

Innerhalb der EU-Kommission ist der EU-Kommissar fiir Wettbewerb fiir diesen Bereich zustindig, dem die

Generaldirektion Wettbewerb Europaische Kommission in Briissel untersteht.

Das europiische Beihilferecht ist in Artikel 107 ff. des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europidischen Union
(AEUV) geregelt. Mit den Regelungen soll sichergestellt werden, dass eine Wettbewerbsverzerrung im
Binnenmarkt verhindert beziehungsweise beseitigt und ein offener und wettbewerbsfahiger Markt geschaffen

wird.

Ist der Beihilfetatbestand erfiillt, ist zu bedenken, dass die Gewidhrung von staatlichen Beihilfen nach dem EU-
Primérrecht, nach dem ein unverfalschter Wettbewerb in Europa angestrebt wird, grundsétzlich verboten ist. Die
Mitgliedstaaten sind daher grundsitzlich gehalten, die Beihilfe bei der Kommission anzumelden
(Notifizierungspflicht) und mit der Gewahrung der Beihilfe bis zur Genehmigung durch die Kommission zu

warten (Stillhaltegebot).

Neben dem grundsitzlichen Beihilfeverbot gemaB Artikel 107 Abs. 1 regelt Artikel 108 AEUV die Anmeldung von
Beihilfen in einem Notifizierungsverfahren bei der EU-Kommission. Dariiber hinaus kann die EU-Kommission
gemal Artikel 108 Abs. 4 AEUV bestimmte Arten von Beihilfen von der Anmeldung freistellen, so dass fiir diese
das Notifizierungsverfahren nach Artikel 108 Abs. 3 AEUV nicht erforderlich ist.

Nach Art. 107 Abs. 3 AEUV konnen (sektorale) Beihilfen zur Forderung der Entwicklung gewisser
Wirtschaftszweige als mit dem Binnenmarkt vereinbar angesehen werden. Nach Art. 108 Abs. 3 AEUV bedarf
jede beabsichtigte Einfiihrung oder Umgestaltung von Beihilfen der Genehmigung der Kommission und ihre

Gewiahrung darf erst nach Genehmigung erfolgen. Dabei verfiigt die Kommission iiber ein weites

466 EuGH Urteil vom 23.2.1961, De gezamenlijke Steenkolenmijnen in Limburg, Rs. 30/59, S. 43.
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(Genehmigungs-) Ermessen, welches sie nach MaBgabe wirtschaftlicher und sozialer Wertungen ausiibt, die auf

die Europiische Union als Ganzes zu beziehen sind.467

Die Kommission kann in Ausiibung ihrer Befugnisse aus den Artikeln 107 und 108 AEUV, wie beispielsweise fiir
den Bereich der staatlichen Beihilfen im Seeverkehr mit den Leitlinien der Gemeinschatft fiir staatliche Beihilfen
im Seeverkehr auch geschehen, sog. Leitlinien erlassen, die im Amtsblatt der Européischen Union veroffentlicht
werden. Sie geben Auskunft dariiber, in welcher Weise die Kommission bei der Einfithrung neuer Beihilfen oder
der Anderung bzw. Verlingerung bestehender Beihilferegelungen ihr Ermessen nach diesen Artikeln auszuiiben
gedenkt. Die Kommission bindet sich dadurch selbst, sofern diese Leitlinien Regeln enthalten, die auf den Inhalt

der Ermessensbindung hinweisen und nicht gegen den AEUV verstoBen.468

Das Notifizierungsverfahren wird fiir Einzelbeihilfen und Beihilferegelungen durchgefiihrt. Einzelbeihilfen sind
staatliche MaBnahmen zur Forderung eines bestimmten Unternehmens bzw. eines einzelnen Vorhabens.
Dagegen handelt es sich bei Beihilferegelungen um generell abstrakte Vorschriften fiir die Gewdhrung von
Beihilfen an eine Vielzahl von Beihilfeempfiangern, wie z.B. Forderprogramme. Sofern ein Forderprogramm von
der EU-Kommission gemdB den zur Anwendung kommenden Vorschriften (z.B. den Leitlinien fiir den
Seeverkehr) als Beihilferegelung genehmigt wurde, ist eine Einzelnotifizierung der auf Grundlage einer

genehmigten Beihilferegelung gewéhrten Beihilfe an ein einzelnes Unternehmen nicht mehr erforderlich.

Von der Notifizierung freigestellte Forderprogramme oder Einzelbeihilfen konnen z.B. auf Grundlage der
Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung Nr. 651/2014 (AGVO) in Betracht kommen. Die AGVO regelt eine
Vielzahl von Freistellungstatbestdnden, die auch im Bereich der maritimen Wirtschaft zur Anwendung kommen
konnen. Zum Beispiel sind dies Beihilfen fiir Forschung, Entwicklung und Innovation, Umweltschutzbeihilfen

fiir ,Green Shipping”“ Investitionen oder Beihilfen fiir den Ausbau von Hafeninfrastrukturen.

Daneben kommt als EU-beihilferechtliche Grundlage fiir die Férderung von Kleinvorhaben die De-minimis
Verordnung Nr. 1407/2013 in Betracht. Férderungen auf Grundlage der De-minimis Verordnung gelten
grundsitzlich nicht als Beihilfen im Sinne von Artikel 107 Abs. 1 AEUV und sind von der Anmeldepflicht nach
Artikel 108 Absatz 3 AEUV ausgenommen. Der Forderungsrahmen ist zumeist stark begrenzt — hiufig im
niedrigen 6-stelligen Bereich. Inwieweit sich dann eine Wirkung in kapitalintensiven Bereichen wie Schifffahrt

und Schiffbau entfalten kann, wire zu hinterfragen.

Daneben konnen beihilfefreie Finanzierungshilfen zum Tragen kommen, wenn 6ffentliche FérdermaBnahmen
nicht alle Tatbestandsmerkmale des Artikels 107 Abs. 1 AEUV erfiillen. Hier gelten z. B. Biirgschaften, die speziell
zur Absicherung von Schiffsfinanzierungen auf Grundlage des Schiffsbiirgschaftsprogramms der
Kiistenbundesliander gewahrt werden, als beihilfefrei, da sie zu marktiiblichen Konditionen im Rahmen eines
selbsttragenden Systems (sog. Pure Cover Ansatz) gewahrt werden. Beihilfefreie Finanzierungshilfen unterliegen

grundsitzlich weder der Beihilfekontrolle der EU-Kommission noch dem Anwendungsbereich von

467 Vgl. EuGH Urteil vom 17.9.1980, Philip Morris, Rs. 730/79, Rn. 24 ff; Cremer in: Callies/Ruffert, Art. 107 AEUV, Rn. 48.
468 Rolf, Die Einkommensbesteuerung von Gewinnen aus dem Betrieb von Handelsschiffen im internationalen Verkehr,
2014, S. 239; EuGH Urteil vom 18.6.2002, Deutschland gegen Kommission, Rs. C-242/00, Rn. 27; EuG Urteil vom
5.11.1997, Ducros/Kommission, Rs. T-149/95, Rn. 61; Werner in: Jessen/Werner, Brussels Commentary on EU Maritime
Transport Law, 2016, IV. Commentary on the Community Guidelines on State Aid to Maritime Transport and Regulation
3094/95 on Aid to Shipbuilding, S. 358, Rn. 58.
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Freistellungsverordnungen und sekundirrechtlichen Vorschriften. Zur Gewihrleistung einer wirksamen und
transparenten Beihilfekontrolle behilt sich die EU-Kommission allerdings vor, die von den Mitgliedstaaten
durchgefiihrten beihilfefreien FinanzierungsmafBnahmen im Hinblick auf ihre Beihilfefreiheit zu iiberpriifen.
Auch fiir die Beurteilung der Beihilfefreiheit von bestimmten MaBnahmen hat die Kommission daher

sekundéarrechtliche Vorschriften erlassen, die ihr eine Priifung anhand festgelegter Kriterien ermoglichen.

Sofern ein Mitgliedstaat eine beihilfefreie MaBnahme durchfiihren will, ist es daher angezeigt, die Beihilfefreiheit
nach den von der EU-Kommission festgelegten Kriterien zu gewihrleisten. Dariiber hinaus ist es aus Griinden
der Rechtssicherheit zu empfehlen, die Beihilfefreiheit eines Férderprogramms durch die EU-Kommission

bestitigen zu lassen.469

Aktuell konnen auch Beihilfen in Form von Zuschiissen, Biirgschaften, Darlehen und MaBnahmen zur
Rekapitalisierung auf Grundlage verschiedener KfW-Programme, Bundesregelungen und dem
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) gewidhrt werden. Diese Forderprogramme wurden von der EU-
Kommission auf Grundlage des Temporary Framework zur Bewiltigung der COVID-19 Krise genehmigt und
gelten fiir Beihilfen, die bis Ende 2021 gewihrt werden. Aufgrund der begrenzten Geltungsdauer werden diese

Forderprogramme kiinftig keine Rolle mehr spielen.

Nachfolgend wurden die Forderungen, die in den jeweiligen Landeranalysen betrachtet wurden, dahingehend
iiberpriift, ob es grundsitzlich mdéglich wire, diese unter dem Regelungsrahmen in der Europaischen Union und

Deutschland umzusetzen.

Hierbei handelt es sich nur um eine indikative Aussage. Zur Erlangung von Rechtssicherheit wird empfohlen, die

einzelnen MaBnahmen dezidiert juristisch zu priifen.

469 Beispielsweise wurde die Beihilfefreiheit des Schiffsbiirgschaftsprogramms der Kiistenbundesliander durch die EU-
Kommission bestitigt (Staatliche Beihilfe N 512/2003 (C(2003) 4492 vom 16.12.2003) und N 325/2006 (K(2006) 3891
vom 25.8.2006)) und in der Biirgschaftsmitteilung der Kommission als ,Best Practise” fiir beihilfefreie Férderprogramme
erwahnt.
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indikative Einschatzungen* 3

. grund- Notifizierungs-  AGVO De-minimis Beihilfefreie
Bezeichnung o . .
Land satzlich verfahren anwend- Verordnung Gestaltung Hinweise
Instrument - -
umsetzbar erforderlich bar anwendbar mdoglich
Direkte Beteiligungen sind grundsétzlich
Frankreich direkte ia nein nein nein o nur als beihilfefreie MaBnahme mdoglich.
Staatsbeteiligung ) ! Umsetzung ohne Beteiligung privater
Investoren erscheint schwierig.
Hoheitliche MaRnahmen gelten grund-
Frankreich Gesetz"92" ja nein nein nein Ja_ (sm_he satzhch. als b?lhl.lfefrmf F_raghch.]edoch,
Hinweis) {wenn hiermitin liberalisierte Markte
eingegriffen wird.
Frankreich Sur- ia o nein nein nein Notifizierung eines Férderprogramms auf
Amortissement ! ] Grundlage der Seeverkehrsleitlinien
Grundsatzlich kénnen hier sowohl die
Freistellungsverordnungen als auch
Frankreich Staatliche ia - ia . i beihilfefreie Finanzierungen von
3 Investitionsbank } ] ! ] ! Investitionen und Betriebsmitteln in
S Betracht kommen. Auch die Notifizierung
g eines Forderprogramms ist mgl.
w Notifizierung eines Férderprogramms auf
. : ; . . : Grundlage der Seeverkehrsleitlinien oder
Ni rlan NSDF nein nein . ) .
ederlande S ja ja € € ja Ausgestaltung als beihilfefreier Fonds mit
marktublichen Finanzierungskonditionen
Niederlande verkirzte ia - nein nein nein Notifizierung eines Férderprogramms auf
Abschreibung ! ! Grundlage der Seeverkehrsleitlinien
Abschnitt 7 AGVO Umweltschutzbeihilfen,
. Zero Emission : : . : . bei Kleinvorhaben auch De-minimis VO
Niederlande ja ja ja ja nein ) ; -
Vessels mgl. zur Finanzierung von Investitionen und
Betriebsmitteln
Direkte Beteiligungen sind grundsétzlich
. - : ; . . . nur als beihilfefreie MaBnahme méglich.
Niederlande Staatsbeteiligung ja ja nein nein nein . .
Umsetzung ohne Beteiligung privater
Investoren erscheint schwierig.
Abschnitt 4 AGVO Beihilfen fur F & E & I, bei
- : : . : . Kleinvorhaben auch De-minimis VO mgl.,
Norwegen Maritime 21 ja ja ja ja nein X . .
zur Finanzierung von Investitionen und
Betriebsmitteln
Norwegian Abschnitt 4 AGVO Beihilfen fir F & E & I, bei
g- . . . : . Kleinvorhaben auch De-minimis VO mgl.
Norwegen Innovation ja ja ja ja nein - ; -
Clusters zur Finanzierung von Investitionen und

Betriebsmitteln
Abschnitt 4 AGVO Beihilfen fur F& E & |,
Abschnitt 7 AGVO Umweltschutzbeihilfen,
Norwegen MAROFF ja ja ja ja nein bei Kleinvorhaben auch De-minimis VO
mgl. zur Finanzierung von Investitionen und
Betriebsmitteln
Abschnitt 4 AGVO: Beihilfen fir F& E & |,
bei Kleinvorhaben auch De-minimis VO
mgl. zur Finanzierung von Investitionen und
Betriebsmitteln
Abschnitt 7 AGVO Umweltschutzbeihilfen,
Recycling : : : : . bei Kleinvorhaben auch De-minimis VO

ja ja ja ja nein ) ) -
Program mgl. zur Finanzierung von Investitionen und
Betriebsmitteln
Abschnitt 4 AGVO Beihilfen fiur F& E & |, bei
Kleinvorhaben auch De-minimis VO mgl.
zur Finanzierung von Investitionen und
Betriebsmitteln
Notifizierung eines Forderprogramms auf
Grundlage der Seeverkehrsleitlinien
Anzuwendbarerer Rechtsrahmen richtet
sich nach der Ausgestaltung
Abschnitt 4 AGVO Beihilfen fur F& E & |,
Norwegen Enova ja ja ja ja nein Abschnitt 7 AGVO Umweltschutzbeihilfen,
bei Kleinvorhaben auch De-minimis VO
mgl. zur Finanzierung von Investitionen und
Betriebsmitteln

Norwegen Skattefunn ja ja ja ja nein

nicht-EU-Lander

Norwegen

Norwegen IFU / OFU ja ja ja ja nein

Norwegen NOx Fund ja ja nein nein nein
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grund- Notifizierungs-  AGVO De-minimis Beihilfefreie
satzlich verfahren anwend- Verordnung Gestaltung Hinweise
umsetzbar erforderlich bar anwendbar maoglich

Bezeichnung

Land Instrument

kein eigentliches Programm - Vielmehr

China Made in China nein grundlegende Strategie

Sonder- In der EU keine Rechtsgrundlage fir

China ) nein Sonderwirtschaftszonen auf nationaler
wirtschaftszonen Ebene

Staatlich unterstiitzte
Leasingfinanzierungen kénnen beihilfefrei
sein, sofern sie zu marktiiblichen
Konditionen gewahrt werden. In
Kombination mit Steuererleichterungen ist
grundsatzlich eine Notifizierung erforderlich

Japan JOL/JoLCO ja ja nein nein ja

Der staatlich unterstiitze Bau und Betrieb
von Schiffen kann beihilfefrei sein, sofern
staatliche Mittel zu marktiiblichen
Konditionen gewéahrt werden

Japan JRTT ja ja nein nein ja

Beihilfefreie Ausgestaltung von Schiffs-
finanzierungen zur Férderung von
einheimischen Werften erscheint moglich
(analog Schiffsbirgschaftssystem der
Kustenbundeslander oder beihilfefreie
Fonds)

Japan JOIN ja ja nein nein ja

Schiffsfinanzierungen mit 6ffentlichen und
privaten Investoren nach den Grundsétzen
fur beihilfefreie Risikofinanzierungen
erscheint grundsétzlich mgl

nicht-EU-Lander

Sidkorea SICS ja ja nein nein ja

Notifizierung eines Férderprogramms auf
Grundlage der Seeverkehrsleitlinien oder
Ausgestaltung als beihilfefreier Fonds mit
marktliblichen Finanzierungskonditionen

Sudkorea KAMCO ja ja nein nein ja

Abschnitt 7 AGVO Umweltschutzbeihilfen,
Eco friendly ship : : ! : . bei Kleinvorhaben auch De-minimis VO
; ja ja ja ja nein ) ; -
conversion mgl. zur Finanzierung von Investitionen und
Betriebsmitteln

Sudkorea

Notifizierung eines Férderprogramms auf
Grundlage der Seeverkehrsleitlinien oder
Ausgestaltung als beihilfefreier Fonds mit
marktliblichen Finanzierungskonditionen

Sidkorea KEXIM ja ja nein nein ja

Abschnitt 7 AGVO Umweltschutzbeihilfen,
bei Kleinvorhaben auch De-minimis VO
mgl. zur Finanzierung von Investitionen und
Betriebsmitteln

maritime
Sudkorea reconstruction ja ja ja ja nein
plan /KOBC

Abbildung 66: Indikative Einschdatzung zur Umsetzung der Forderungsinstrumente unter den
beihilferechtlichen Vorschriften, *Einschdtzungen konnen im Rahmen dieser Studie nur indikativ sein47°

Die meisten der oben aufgefiihrten Forderprogramme kénnen u. U. auf eine beihilferechtliche Grundlage gestellt
werden. Es kommt darauf an, wie diese im Einzelnen ausgestaltet sind. Hierbei wére zu beachten, dass die

Freistellungsvoraussetzungen der AGVO und der de-minimis-Verordnung eingehalten werden.

470 PwC Analyse.
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Ist dies nicht moglich, weil beispielsweise Schwellenwerte47t {iiberschritten werden, wire ein

Notifizierungsverfahren notwendig.

Daneben ist, wie zuvor angefiihrt, zu hinterfragen, inwieweit bestimmte Beschrankungen wie beispielsweise die
de-minimis-Verordnung die Wirksamkeit der Instrumente einschrianken wiirde. So ist es zwar moglich, die
Vielzahl der hier aufgefithrten MaBnahmen im Rahmen dieser Regelung auszugestalten. Jedoch gerade im
Rahmen von Schifffahrt und Schiffbau wiirde sich kaum etwas bewirken lassen, da die Programme finanziell
nicht ausreichend ausgestattet werden konnen bei Beriicksichtigung der Kapitalintensitit von Investitionen im

Bereich der maritimen Wirtschaft.

Insofern werden die Instrumente zur Umsetzung empfohlen, die wesentliche Kapitalmittel freisetzen und die
maritime Wirtschaft wettbewerbsfahig erhalten. Dazu zdhlen auch Instrumente, die Forschung & Entwicklung —
darunter Umwelttechnik — fordern, und MafBnahmen, die die maritime Wirtschaft in neuralgischen Punkten

beispielsweise durch Staatsbeteiligungen schiitzt und unterstiitzt.

In jedem Falle wire aber dezidiert zu priifen, ob dies auch in Ubereinstimmung mit nationaler Rechtsprechung
steht. Eine Umgehung unter dem Deckmantel hoheitlicher MaBnahmen wie beispielsweise in Frankreich ist

regelmaBig kritisch zu hinterfragen und bedarf einer entsprechenden Ausgestaltung.

471 Der allgemeine Schwellenwert im Rahmen der de-minimis-Verordnung liegt bei 200.000 Euro. Daneben gibt es aber
weitere spezifische Schwellenwerte, die unter bestimmten Voraussetzung Anwendung finden wie beispielsweise in der
Landwirtschaft oder im Rahmen des allgemeinen wirtschaftlichen Interesses (,DAWI). Hierfiir wurden jeweils erginzende
Verordnungen erlassen.
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9. Handlungsempfehlungen

Fiir Deutschland als Exportnation ist die maritime Wirtschaft von herausgehobener Bedeutung. Dennoch
verringert sich die deutsche Flotte und es droht ein Know-how-Verlust. Daneben muss die Flotte aufgrund ihres
Alters und stetig wachsender Umweltanforderungen erneuert werden. Die Mehrzahl der Unternehmen steht vor

der Herausforderung, hierfiir Kapitalgeber auf Eigenkapital- und Fremdkapitalseite zu finden.

Die Maritime Agenda 2025 umfasst verschiedene Handlungsfelder, um die maritime Wirtschaft in Deutschland
zu unterstiitzen. Dazu zdhlen u.a. auch die Stirkung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit, die Sicherung

und der Ausbau von Technologiefiihrerschaft und zahlreiche weitere Schwerpunktthemen.

Diese MaBnahmen sind jedoch tiberwiegend nicht dazu geeignet, das notwendige Kapital bereitzustellen, um die
bestehende Flotte zu erneuern oder auf neue Technologien umzuriisten, sodass beispielsweise die kommenden

Anforderungen im Umweltschutz erfiillt werden.

Im Zuge der COVID-19 Pandemie werden in Deutschland neue Programme aufgelegt, wie ein neu zu erstellendes
sForderprogramm LNG-Betankungsschiffe” sowie ein ,Flottenerneuerungsprogramm Behordenschiffe” und ein
neu zu schaffendes ,Sofort-Programm Saubere Schiffe“. Diese Konjunkturpakete werden kurzfristig neue
Impulse geben, werden mittel- und langfristig aber nicht die strukturellen Herausforderungen verringern, vor

denen die maritime Wirtschaft in Deutschland steht.

Der Landervergleich hat ergeben, dass andere Nationen erfolgreich verschiedene Mafnahmen ergriffen haben,
um die Schifffahrt und den Schiffbau im eigenen Land zu unterstiitzen. Jedes Land setzt dabei andere
Schwerpunkte, die sich aus der Struktur und der Bedeutung der maritimen Wirtschaft fiir das jeweilige Land
ergeben. RegelmaBig dienen die MaBnahmen dem Erhalt von Know-how und Arbeitspldtzen, aber auch dem
Schutz eines Sektors, der von der jeweiligen Nation als bedeutend fiir die Volkswirtschaft und daher

schiitzenswert erachtet wird.
Die Handlungsempfehlungen beziehen sich daher auf folgende Ziele:

e Transformation hin zu mehr Klimafreundlichkeit

e Bewahrung der Versorgungssicherheit und Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit der maritimen Wirtschaft
in Deutschland (Maritime wirtschaftliche Souveranitat)

e Schutz von Schliisselindustrien und -technologien zur Know-how-Sicherung (Technologische
Souveranitat)

Der Fokus ist dabei auf eine moglichst kurzfristige Umsetzbarkeit gelegt worden. Die genannten Instrumente
sollen zusétzliche DenkanstoBe fiir eine weitere, vertiefte umsetzungsorientierte Diskussion zwischen Wirtschatft,
Politik und Offentlichkeit geben:
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1) Transformation hin zu mehr Klimafreundlichkeit
Im Bereich Klimafreundlichkeit und Energieeffizienz will Deutschland eine Vorreiterrolle {ibernehmen.

Die Energie- und Rohstoffversorgung und der globale Giiteraustausch fiir eine wachsende Weltbevolkerung
erfordern sowohl moglichst sichere als auch besonders umweltfreundliche und energieeffiziente Schiffe. Mit dem
Ubereinkommen von Paris zum Klimaschutz wurde der Kurs fiir eine CO2-neutrale Welt gesetzt. Um die Ziele
des Ubereinkommens zu erreichen, wird auch die maritime Wirtschaft erhebliche zusitzliche Investitionen in
den Klimaschutz sowie in den Umweltschutz téatigen miissen. Fiir die Umriistung der Schiffe der existierenden
Flotte und weitere notwendige Investitionen in neue, besonders umweltfreundliche Seeschiffe benétigt sie
geeignete Instrumente, die den Zugang zu Kapital vereinfachen, und ihre Wettbewerbsfiahigkeit gegeniiber den

inner- und auBlereuropdischen Wettbewerbern sicherstellen.

Innovative Produkte und Verfahren zur Effizienzsteigerung sind entscheidende Elemente bei der

Transformation.

Die maritime Energiewende sollte durch fiskalische Anreize gefordert werden, die die Entwicklung und

Implementierung neuer Technologien wirksam unterstiitzen.

Vor dem Hintergrund der Ziele des Ubereinkommens von Paris zum Klimaschutz und angesichts eines in den
letzten zehn Jahren deutlich angestiegenen Durchschnittsalters der deutschen Handelsflotte ist es notwendig,
Vorhaben zur Emissionsreduzierung und Steigerung der Energieeffizienz der deutschen Handelsflotte zu

unterstiutzen bzw. hierfiir wirksame Anreize zu setzen.

Forderprogramme insbesondere zur NOx-Reduktion, zur weiteren Verringerung des Energieverbrauchs und der
CO2-Emissionen bis hin zum sog. ,,Zero-Emission Ship“ sowie zur Erneuerung der Flotte v.a. auch im Bereich

der Kiistenschifffahrt sollten ausgebaut und verstetigt werden.

Unternehmen der deutschen maritime Industrie zihlen weltweit zu den fiihrenden Anbietern bei umwelt- und
klimafreundlichen Technologien und Energieeffizienzlosungen. Um diese Fiihrungsrolle kiinftig beibehalten und
weiter ausbauen zu konnen, ist eine moglichst groBe Wertschopfung in Deutschland bzw. Europa sicher zu
stellen. Es sollten dafiir sowohl das Umriisten wie der Bau von Schiffen auf europiischen Werften unterstiitzt
bzw. zumindest ein hoher Anteil an européischer Wertschépfung iiber Priorisierungskriterien bei der Gewichtung

von Projekten bzw. Antragen sichergestellt werden.
Dies konnte beispielsweise durch ein spezielles KfW-Forderfenster fiir die Seeschifffahrt ermoglicht werden.

Die derzeitigen Programme zur nachhaltigen Modernisierung und Verbesserung der Energieeffizienz von
Seeschiffen sollten ausgeweitet und verstetigt werden. Dies kann im européischen Beihilferahmen entsprechend

ausgestaltet werden.

In Betracht kommt insbesondere die AGVO, welche angemessene Obergrenzen fiir Beihilfen zur Forschung,
Entwicklung und Innovation (bis zu EUR 40 Mio. pro Einzelprojekt.) oder fiir Umweltschutzbeihilfen (bis zu
EUR 15 Mio. pro Einzelprojekt.) vorsieht.
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Sollten diese Obergrenzen fiir bestimmte Segmente bzw. Schiffstypen nicht ausreichen oder andere
Freistellungsvoraussetzungen nicht erfiillt werden konnen, konnte ein spezielles Férderprogramm auf Grundlage
der EU-Umweltschutzleitlinien oder des Unionsrahmens fiir Forschung, Entwicklung und Innovation bei der EU

notifiziert und von dieser genehmigt werden.
Folgende MaBnahmen werden grundsitzlich als sinnvoll erachtet und zur Umsetzung empfohlen:
a) KfW-Programm , Energieeffizienz in der maritimen Wirtschaft“

Bei der KfW-Forderbank sollte ein eigenes dauerhaftes Forderfenster fiir die Investition in besonders klima- und
umweltfreundliche Seeschiffe bzw. fiir die Nachriistung von Bestandsschiffen auf emissionsarme und besonders

effiziente Antriebe geschaffen werden.

Dieses Programm sollte moglichst technologieoffen ausgestaltet werden, um moglichst viele der neuen
Antriebstechnologien (Batterie, Hybrid, Brennstoffzelle, besonders umweltfreundliche bzw. energieeffiziente
Verbrennungsmotoren) und unterschiedliche alternative Kraftstoffe (Wasserstoff, LNG, Methanol, Ammoniak,
synthetischen Kraftstoffe, etc.) zu beriicksichtigen und schnell und flexibel auf die weitere

Technologieentwicklung reagieren zu konnen.

Ahnlich wie bei den Programmen , Energieeffizient Bauen® bzw. ,Energieeffizient Sanieren“ der KfW konnte die
Ausgestaltung und die Forderquote beispielsweise nach dem Grad der Treibhausgasminderung ausgestaltet

werden.

Ohne die Wohnraumférderprogramme der KfW wire eine energetische Sanierung des Wohnungsbestandes
wahrscheinlich nicht moglich. Heute sind die von der KfW gesetzten Energieeffizienzstandards (z.B. KfW 55 oder
KfW 70) zum allgemeinen Branchenstandard geworden. Die Ausgestaltung sollte dhnlich wie bei den anderen
KfW-Forderprogrammen wichtige Kriterien wie u.a. eine Nachrangigkeit in der Besicherung, niedrigere Zinsen,

Tilgungserlasse bzw. Zuschiisse bei Erfiillung bestimmter Kriterien etc. umfassen.
b) Fonds zur Investition in eine umwelt- und klimafreundlichere Kiistenschiffsflotte

In den letzten zehn Jahren haben sich immer mehr Banken aus der Finanzierung der maritimen Wirtschaft in
Deutschland zuriickgezogen. Die deutschen Unternehmen der maritimen Wirtschaft stehen daher regelmaBig
vor der Herausforderung, Eigen- und Fremdkapitalgeber ggf. auch im Ausland zu finden, um notwendige

Nachriistungs- und Erneuerungsinvestitionen tatigen zu konnen.

Mit dieser Herausforderung sind auch auslindische Schifffahrtsunternehmen konfrontiert; hier sind

zwischenzeitlich aber bereits interessante und erfolgsversprechende MaBnahmen ergriffen worden.

So hat in den Niederlanden NESEC zu diesem Zweck den NSDF, einen mit EUR 250 Mio. dotierten und zu 80%
vom niederldndischen Wirtschaftsministerium garantierten Fonds zur Forderung der Flottenerneuerung in der
Kiistenschifffahrt aufgelegt. Die Investitionssumme des Fonds wird durch institutionelle Investoren und der

Privatwirtschaft erbracht.
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Vor allem kleine und mittlere Reedereien erhalten in den Niederlanden auf diese Weise Zugang zu Kapital,

welches als Darlehen zur Verfiigung gestellt wird.

Auch in Deutschland sollte ein dhnlicher Fonds fiir Investitionen insbesondere in moderne Kiistenschiffe
aufgelegt werden. Dieser sollte durch eine 100%ige Tochter der auflegenden Bank gegen eine Gebiihr gemanagt

werden.

Der Fonds vergibt Kredite an Schifffahrtsunternehmen fiir energieeffiziente Schiffsneubauten bzw. fiir
entsprechende Umriistung von Bestandsschiffen. Ein Teil der Investitionssumme sollte von der auflegenden
Bank, die auch einen kleineren Anteil am Eigenkapital stellt, kommen. Der groBere Teil der Investitionssumme
sollte durch institutionelle Investoren und durch die Privatwirtschaft bereitgestellt werden. Die
Investitionssumme sollte dabei bis zu 80% durch Bundesgarantien abgesichert und die Garantien auf Pari-
Passus-Basis gewihrt werden. Das bedeutet, dass bei den Investoren ein 20%iges Risiko fiir die von ihnen fiir

den Fonds zur Verfiigung gestellten Mittel verbleibt.

Durch einen solchen Fonds konnten Kreditengpdsse insbesondere fiir kleine und mittlere
Schifffahrtsunternehmen signifikant verringert und so wichtige Anreize gesetzt werden, moderne klima- und

umweltfreundliche, energieeffiziente Schiffe zu ordern bzw. zu bauen.

¢) Anpassung des Green Shipping Financing Tool (GFST) der Europiischen Investment Bank
(EIB)

Die EIB vergibt seit vielen Jahren auch an Unternehmen der maritimen Wirtschaft Darlehen im Rahmen des
Green Shipping Financing Tool (GSFT). Das GSFT soll ein nachhaltiges, skalierbares und kommerzielles
Finanzinstrument sein, das Investitionen in eine umweltfreundlichere Schifffahrt (neue, besonders
energieeffiziente Schiffe und umweltorientierte Nachriistungen) und die Einhaltung neuer ambitionierter
Vorschriften (z.B. beziiglich Ballastwasser und Schwefelemissionen) unterstiitzt. Es sollte Anreize setzen, damit

sich kommerzielle Finanzierer zukiinftig wieder mehr im maritimen Sektor engagieren.

Deutsche Unternehmen haben von diesem Programm bisher keinen bzw. kaum Gebrauch gemacht. Die Ursachen

hierfiir sind vielfaltig. Aus der Branche werden insbesondere folgende Punkte dafiir genannt:

e Die Schiffe sind als Einschiffgesellschaften organisiert, deswegen kommt eine Flottenumriistung nicht in
Betracht und Banken stehen fiir Retrofit-Finanzierungen gar nicht oder nur sehr eingeschrankt zur

Verfligung.

¢ Einschiffgesellschaften sind haufig - als Folge der langanhaltenden Schifffahrtskrise und dadurch z.T.
erheblich gesunkener Schiffswerte - als sogenannte ,Unternehmen in Schwierigkeiten“ im Sinne der
Allgemeinen  Gruppenfreistellungsverordnung (AGVO) einzustufen und deswegen nicht

antragsberechtigt.

e Hiesige schiffsfinanzierende Banken scheuen den notwendigen administrativen Aufwand, da die
Auftragsvolumina aufgrund der vorherrschenden deutschen Eignerstruktur den mit der Antragstellung

etc. verbundenen Aufwand aus ihrer Sicht nicht rechtfertigen.
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Der Bund sollte daher Moglichkeiten schaffen, dass das GSFT auch von deutschen Schifffahrtsunternehmen

vermehrt genutzt werden kann.
Dies wire beispielsweise durch die Zwischenschaltung der KfW-Forderbank beim GSFT méglich.

Die EIB ist aufgrund ihrer strukturellen Aufstellung nicht in der Lage, mit den typischen kleinteiligen
Eigentiimerstrukturen u.a. deutscher Schifffahrtsunternehmen umzugehen. Wenn die KfW gemeinsam mit den
Hausbanken der Reedereien Projekte fiir Schiffsneubauten wie auch Nachriistungen von Bestandsschiffen
biindelt, konnte diese in gréBerem Umfang von der EIB Green-Shipping Fazilitit Gebrauch machen und damit

erhebliche Finanzmittel fiir die Erneuerung der deutschen Seeschiffsflotte mobilisieren.

Die zweite Moglichkeit wire, dass deutsche Werften fiir den Erhalt von Mitteln aus dem GSFT mit einer Bank
und der EIB einen Rahmenkreditvereinbarung aushandeln, dhnlich wie es die ING Bank in den Niederlanden
getan hat. Basierend hierauf konnten Einzelkredite fiir UmriistungsmaBnahmen an die jeweilige

Einschiffgesellschaft weitergeleitet werden.

Die Kredite wiirden in diesem Fall also bei der Umriistungswerft in einem Rahmenkredit gebiindelt. So konnte
die Moglichkeit geschaffen werden, dass die Werft gegeniiber der Einschiffgesellschaft als Darlehensgeber
(,Werftkredit®) fungiert.

d) Emissionshandelssysteme fiir Green Shipping nutzen

Sollte die Schifffahrt zukiinftig in ein Emissionshandelssystem (Emission Trading System, ETS) der
Europdischen Union mit eingebunden werden, wie es insbesondere im Rahmen des Europiischen Parlaments
derzeit diskutiert wird, sollten zeitnah Mechanismen und MaBnahmen entwickelt werden, wie dadurch zusatzlich
generierte Einnahmen der EU in die Entwicklung umweltfreundlicherer und effizienterer Schiffe reinvestiert

werden konnen.

Es wire zu empfehlen, dafiir Sorge zu tragen, dass die maritime Wirtschaft - gemaB ihrer zentralen Bedeutung
fiir die Versorgungssicherheit Deutschlands und der gesamten EU — in den Programmen der EU, die direkt bzw.
indirekt aus einem solchen ETS finanziert werden (wie z.B. der angedachte Innovation Fund und das in Planung
befindliche Programm ,Next Generation EU“), angemessen beriicksichtigt wird und dass die aus dem Bereich
der maritimen Wirtschaft ggf. generierten zusitzlichen finanziellen Mittel wieder in diesen Bereich zuriickflieSen,

um dort die technologische Entwicklung weiter vorantreiben zu kénnen.
e) Offnung des Hermes-Deckungsinstrumentariums fiir inliindische Schiffseigner

Auch in Deutschland sollte inldindischen Reedern / Bestellern wie beispielsweise in den Niederlanden, Frankreich
und in Norwegen die Moglichkeit der Nutzung von Exportgarantien eroffnet werden, wenn das Schiff im
grenziiberschreitenden Verkehr eingesetzt wird und somit ausldndische Cash-Flows durch den damit

verbundenen Dienstleistungsexport liefert.
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Eine solche Offnung des Hermesinstrumentariums erscheint grundsitzlich mit den einschligigen Bestimmungen

der Sektorvereinbarung iiber Exportkredite fiir Schiffe (SSU) gemil den OECD-Regularien vereinbar.
f) Steuerliche MaBBnahmen

Weiterhin ware zu empfehlen, Reedereien und Schiffsgesellschaften, die nicht zur Gewinnermittlung nach der
Tonnage (Tonnagesteuer) optiert haben, zukiinftig steuerliche Anreize zu bieten, um in klima- und

umweltfreundliche, besonders energieeffiziente Schiffe zu investieren.
Hierfiir wiirden zwei MaBnahmen in Frage kommen:
i) Investitionen in moderne Tonnage steuerlich privilegieren (Reinvestitionsklausel)

Das Durchschnittsalter der deutschen Handelsflotte ist in den letzten Jahren deutlich gestiegen. Es erscheint
daher sinnvoll, zusitzliche steuerliche Anreize zur Modernisierung der Handelsflotte fiir Seeschiffe zu schaffen,
die nicht zur Tonnagesteuer optiert haben bzw. dies nicht konnen. Hierbei handelt es sich insbesondere um

Seeschiffe in nationaler Fahrt.

Als geeignetes Instrument kommt hier eine Anpassung von § 6b Einkommensteuergesetz (EstG), die sogenannte

Reinvestitionsklausel, in Betracht.
Derzeit lasst sich § 6b EstG nicht fiir Seeschiffe nutzen, sondern nur fiir Binnenschiffe.

Es wird empfohlen, die Liste der Wirtschaftsgiiter um einen weiteren Punkt zu erweitern: ,Seeschiffe, soweit der
Gewinn bei der VerduBerung von Seeschiffen entstanden ist, die nicht zur Gewinnermittlung nach der Tonnage
(8 5a EStG) optiert haben®.

Bei der Einfithrung von § 5a EStG (Tonnagesteuer) wurden Seeschiffe generell aus dem Katalog von § 6b EStG
gestrichen, obwohl fiir Seeschiffe, die nicht zur Tonnagesteuer optiert haben bzw. dies nicht konnen, genau wie

fiir Binnenschiffe nach wie vor ein Bedarf fiir diese Regelung besteht.

Durch die (Wieder-)Aufnahme von Seeschiffen in § 6b EStG konnte insbesondere fiir Seeschiffe in nationaler

(kiistennaher) Fahrt ein Impuls zur Modernisierung der Flotte gesetzt werden.
ii) Verkiirzte Abschreibungsdauer als Alternative zur Tonnagesteuer

Es ist zu empfehlen, auch in Deutschland erneut eine Alternative zur Tonnagesteuer zu schaffen, die es
Schifffahrtsgesellschaften ermdglicht, ihre Schiffe schneller abzuschreiben, wenn dies kaufménnisch geboten

erscheint.

Der deutsche Gesetzgeber hat — als Folge der COVID-19-Pandemie - die degressive Abschreibung beweglicher
Wirtschaftsgiiter des Anlagevermdgens fiir die Steuerjahre 2020 und 2021 wieder eingefiihrt. Erwartet wird, dass

dadurch Investitionsanreize auch in der maritimen Wirtschaft geschaffen werden kénnen.

Steuererleichterungen fiir bestimmte Unternehmen oder Wirtschaftszweige unterliegen grundsitzlich dem EU-
Beihilferecht. Das EU-Beihilferecht ldsst die verkiirzte Abschreibung von Schiffen als eine Alternative zur

Gewinnbesteuerung nach der Tonnage (§ 5a EstG) gemadB dem Wortlaut der Leitlinien der Gemeinschaft fiir
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Beihilfen im Seeverkehr (EU-Seeverkehrsleitlinien) grundsétzlich zu. Eine solche MaBnahme muss durch die EU-
Kommission genehmigt werden. In verschiedenen europiischen Schifffahrtsstandorten existieren bereits
entsprechende Regelungen. Es erscheint sinnvoll, eine derartige Regelung auch in Deutschland als Alternative

zur Tonnagesteuer zu implementieren.

Diese Alternative konnte weitere Investitionsanreize geben, die Flotte durch umweltfreundlichere Schiffe zu

erneuern.
g) Programme zur nachhaltigen Modernisierung von Seeschiffen

Die derzeitigen Programme zur nachhaltigen Modernisierung von Seeschiffen sollten ausgeweitet werden. Der
europaische Beihilferahmen lasst dies grundsitzlich zu. Dies konnte im Rahmen der AGVO ausgestaltet werden,
welche bestimmte Obergrenzen fiir Beihilfen zur Forschung, Entwicklung und Innovation (bis zu EUR 40 Mio.)

oder fiir Umweltschutzbeihilfen (bis zu EUR 15 Mio.) vorsieht.

Sollten diese Obergrenzen nicht ausreichen oder andere Freistellungsvoraussetzungen nicht erfiillt werden
konnen, konnte ein Forderprogramm auf Grundlage der Umweltschutzleitlinien oder des Unionsrahmens fiir

Forschung, Entwicklung und Innovation ausgestaltet und genehmigt werden.

2) Bewahrung der Versorgungssicherheit und Erhalt der Wettbewerbsfihigkeit der maritimen

Wirtschaft in Deutschland (Maritime wirtschaftliche Souveranitiit)

Die COVID-19-Pandemie hat gezeigt, wie wichtig eine funktionierende internationale Logistikkette ist. Sie
gewihrleistet die Versorgung mit Waren und Giitern und deren sicheren Transport und ist daher unverzichtbar
fiir die deutsche Volkswirtschaft und Gesellschaft.

Die Wahrung der Versorgungssicherheit eines Landes und seiner Bevolkerung sind zentrale Aufgaben eines

Staates.

Fiir die Versorgungssicherheit ist es entscheidend, dass es neben einer modernen und wettbewerbsfahigen
Handelsflotte auch Schiffbau- und Zulieferunternehmen sowie andere maritime Dienstleister in ausreichender
Anzahl gibt. Dies gilt es zu erhalten und auszubauen. Ein deutliches Schrumpfen der hiesigen maritimen
Wirtschaft erscheint fiir eine auf Export ausgerichtete Volkswirtschaft nicht wiinschenswert. Es sollten daher
MaBnahmen ergriffen werden, um die internationale Bedeutung der deutschen maritime Branche zu bewahren

und die maritime wirtschaftliche und technologische Souveranitiat Deutschlands zu sichern.

Esist daher wichtig, dass Politik und Verwaltung ihre Anstrengungen zur Verbesserung der Rahmenbedingungen
fiir den hiesigen maritimen Sektor fortsetzen, Investitionen in die Infrastruktur vorangetrieben werden und die

Forderung von Forschung, Entwicklung und Innovation weiter intensiviert wird.

Eine MaBnahme, die in diesem Zusammenhang diskutiert werden sollte, ist eine auf europiischer Ebene

abgestimmte maritime Politik.

Nach den Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche Beihilfen im Seeverkehr (EU-Seeverkehrsleitlinien) sind

innerhalb von Europa bestimmte steuerliche und fiskalische Instrumente, wie etwa die Einfiihrung einer
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Gewinnbesteuerung nach der Tonnage, Zuschiisse zur Senkung der Lohnnebenkosten oder auch ein vollstandiger
Lohnsteuereinbehalt, zum Erhalt von spezifischem Know-how und von Arbeitspldtzen in der maritimen
Wirtschaft ausdriicklich zuldssig. Hiervon haben die groBen europdischen Schifffahrtsstandorte (in

unterschiedlichem MaBe bzw. mit unterschiedlicher Ausgestaltung) auch Gebrauch gemacht.

Ein systematischer Schutz von Schliisselindustrien und -technologien im maritimen Bereich ist hingegen
innerhalb der EU bzw. auf europdischer Ebene bislang eher die Ausnahme bzw. hochstens in Randbereichen

erkennbar; Drittstaaten sind hier deutlich aktiver.

Es sollte untersucht werden, inwieweit hier strategisch auf EU-Ebene, z.B. durch eine abgestimmte

Industriepolitik oder eine gezielte Cluster-Férderung, wirksam Einfluss genommen werden kann.

3) Schutz von Schliisselindustrien und -technologien zur Know-how-Sicherung (Technologische

Souveranitit)

Die technologische Souveranitit eines Staates geht Hand in Hand mit der Sicherung von Know-how. Die fiir die
maritime Unabhingigkeit notwendigen Technologien bzw. die Forschung in diesem Bereich sollten auch in

Deutschland finanziell optimal unterstiitzt werden.

Gerade in Bereichen, in denen es sonst zu Abhingigkeiten von auBereuropaischen Staaten kommen konnte, ist
ein Abbau von Forschungskompetenzen und Fertigungs-Know-how unbedingt zu vermeiden472 bzw. sind die

europaischen und nationalen Kompetenzen im Forschungs- und Entwicklungssektor nachhaltig zu starken.

Es sollten Rahmenbedingungen geschaffen werden, die zugleich innovations- und produktionsférdernd sind.
Dies wiirde dazu beitragen, die Wettbewerbsfiahigkeit der maritimen Wirtschaft zu erhalten und Arbeitsplatze

sowie damit verbundenes Know-how dauerhaft zu sichern.

472Vgl. J. Edler, K. Blind, R. Frietsch, S. Kimpeler, H. Kroll, C. Lerch, T. Reiss, F. Roth, T. Schubert, J. Schuler, R. Walz
(2020), ,,Technologiesouveranitit. Von der Forderung zum Konzept“, Fraunhofer-Institut fiir System- und
Innovationsforschung ISI, S. 8.
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10. Weitere zu untersuchende
Instrumente

Diskussionen mit Vertreter*innen von Werften, Reedereien, Banken und der maritimen Verwaltung haben
gezeigt, dass viele MaBnahmen, die in den untersuchten und anderen ausldndischen Staaten offenbar eine grofe
Bedeutung haben, in Deutschland aus verschiedenen Griinden fiir kaum bzw. nur schwer umsetzbar erachtet

werden.

Da diese MaBinahmen in den jeweiligen Staaten aber dazu beitragen, diese Standorte zu stirken, sollen sie

zumindest erginzend genannt werden:

4) Schaffung einer Leasingfinanzierungsgesellschaft fiir besonders klima- wund

umweltfreundliche Schiffe

Es sollte gepriift werden, ob ein Leasingprogramm fiir die Seeschifffahrt, ahnlich wie z.B. in China, auf deutscher

oder zumindest auf europdischer Ebene aufgesetzt werden kann.

Eine noch zu griindende Leasinggesellschaft konnte dann Schiffe finanzieren und sie iiber einen lingeren

Zeitraum an Reeder verleasen, die Zugang zu Fracht oder langfristige Chartervertrage haben.

Prinzipiell lieBe sich eine solche Leasinggesellschaft bei der KIW-IPEX-Bank (auf deutscher Ebene) oder bei der
EIB (auf europiischer Ebene) angliedern. Sollte ein solches Instrument bei der EIB installiert werden, konnte ein
zusitzlicher Fokus speziell auf die Erneuerung der iiberalterten Schiffsflotte im europdischen

Kiistenschifffahrtsbereich einschlieflich des gesamten Mittelmeerraumes gelegt werden.

In Deutschland gab es bereits einmal ein dhnliches Programm. Um den Wettbewerb im Eisenbahngiiterverkehr
zu steigern und neuen kapitalschwicheren Akteuren den Eintritt in den Markt zu ermoglichen, hatte die KfW-
IPEX-Bank in Zusammenarbeit mit einer anderen Bank Anfang der 2000er Jahre eine Lokomotiven-
Vermietungsgesellschaft mit dem Namen ,Railpool” gegriindet. Diese wurde, nachdem sich das Geschéiftsmodell

etabliert hatte und rentabel war, verkauft.

Ein solches bzw. dhnliches Programm konnte ggf. auch die Modernisierung der deutschen Flotte mit Schiffen mit

einer substanziellen europdischen Wertschépfung voranzutreiben.

5) Uneingeschrinkte Anwendung des GroBbiirgschaftsprogramms (parallele Bund-Linder-

Biirgschaften) fiir die Schiffbaufinanzierung auf deutschen Werften

Das GroBbiirgschaftsprogramm, das im Zuge der COVID-Pandemie ausgeweitet wurde, sollte auch auf

Finanzierungen fiir Schiffsneubauten, die auf deutschen Werften entstehen, angewendet werden kénnen.

Aktuell werden rund 75% der Wertschopfung beim Bau eines Schiffes auf einer deutschen Werft durch die

beteiligten Schiffbauzulieferfirmen erbracht. Etwa die Hilfte dieser Zulieferungen stammt hierbei nicht etwa aus
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den Kiistenlindern, sondern aus dem gesamten Bundesgebiet. Der Erhalt einer zukunftsfihigen

Schiffbauindustrie in Deutschland liegt somit im gesamtdeutschen Interesse.

Werften sind Generalunternehmer fiir den Besteller eines Schiffes. Dabei sichern sie die Anzahlungen des
Bestellers ab und finanzieren die Bauzeit bis zur Ablieferung vor. GroBe Herausforderungen sind hierbei die sehr
hohen Finanzierungsvolumina, lange Projekt- und Kreditlaufzeiten, begrenzte Einsatz-, Verwendungs- und
Verwertungsmoglichkeiten sowie verschirfte Anforderungen aus dem Bereich der Bankenregulierung sowie der
(teils vollstandige) Riickzug vieler Geschiftsbanken aus diesem Bereich. Bankiibliche Sicherheiten stehen oftmals

nicht im erforderlichen Ma8 zur Verfiigung.

Eine uneingeschriankte Anwendung des GroBbiirgschaftsprogramms (parallele Bund-Lander-Biirgschaften) bei
Schiffsfinanzierungen fiir Bauprojekte auf deutschen Werften wiirde die Besicherung von Krediten erleichtern.
Damit kénnten Arbeitspldtze und das Know-how im Schiffbau auf deutschen Werften erhalten bleiben bzw.

hierzu jedenfalls wichtige Anreize gesetzt werden.
6) Top-slice-Absicherung zur Besicherung der Preisdifferenz

Es wire dariiber hinaus zu empfehlen, in Zukunft wieder Gebrauch vom Landesbiirgschaftsinstrumentarium zu
machen, um die Preisdifferenz zwischen einer Bestellung auf deutschen/europiischen Werften (dann mit

Vorgabe eines entsprechenden Anteils deutscher Zulieferungen) und einer Bestellung in Asien abzusichern.

Diese sogenannte Top-slice-Absicherung zur Besicherung der Preisdifferenz zwischen deutschen und asiatischen
Werften hat es in der Vergangenheit regelmaBig gegeben. Sie hatte viele Bestellungen auf deutschen Werften
ermoglicht, da eine Top-slice-Absicherung die Sicherheiten fiir die finanzierende Bank verbessert, die bei der

Bewertung der Sicherheiten nur den internationalen Marktwert des Assets zu Grunde legen darf.
7) Forderprogramm zur Unterstiitzung der Verkehrsverlagerung von der Strae aufs Wasser

Weiterhin wire zu empfehlen, die Mdglichkeit eines Forderprogrammes fiir die Verlagerung des Giiterverkehrs
von der Strafe auf den Seeweg zu priifen. Dies konnte in bestimmten Regionen den StraBenverkehr reduzieren

und damit die Umweltverschmutzung und die Uberlastung des StraBennetzes verringern.

Um dieses Ziel zu erreichen, ist eine Forderung auf der Grundlage der Leitlinien fiir staatliche Beihilfen im
Seeverkehr unter bestimmten Voraussetzungen zulassig. Im Rahmen dieser Regelung konnen Beihilfen fiir die
Aufnahme neuer Seeverkehrsdienste oder die Modernisierung bestehender Seeverbindungen vergeben werden.
Die Hohe der Beihilfe beschrankt sich darauf, den Teil der Mehrkosten abzudecken, der mit der Umstellung auf

eine umweltfreundlichere Verkehrsart verbunden ist.

Beispielsweise hat Italien mit dem Programm ,Marebonus“ in den Jahren 2016 bis 2018 von dieser

beihilferechtlichen Mdglichkeit Gebrauch gemacht.
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