
576  / S. 30 · 11 / 2013 Kreditwesen

LTAV – ein zusätzliches Werkzeug zur 
Wertermittlung von Schiffen

Bernd Holst

Bis zum Jahre 2009 wurde der Marktwert 
von Schiffen ausschließlich nach dem Ver-
gleichswertverfahren ermittelt. Seit dem 
Jahre 2009 wurde das nachfolgend be-
schriebene LTAV-Bewertungsverfahren (Long 
Term Asset Value) ent wickelt. Der Marktwert 
eines Schiffes wird, wie bei jedem anderen 
Gut (zum Beispiel ein Barrel Öl/eine Tonne 
Getreide), aus verschiedensten Gründen 
auf Basis von zeitnahen Verkäufen ohne 
Berücksichtigung der Charter (Mietein-
nahmen für das Schiff) ermittelt.

Stichtagsbezogene Marktwertermittlung 
gefordert

Insbesondere Banken fordern aus aufsichts-
rechtlichen Vorgaben von Bundesbank/ 
BaFin sowie aus Risikogesichtspunkten 
eine stichtagsbezogene Marktwertermitt-
lung. Der Marktwert soll den Preis abbil-
den, der für das jeweilige Schiff zum Be-
wertungsstichtag zu erzielen wäre, um bei 
der Finanzierung von Schiffen dem Risiko-
gedanken der finanzierenden Banken 
Rechnung zu tragen sowie die gesetzlichen 
Vorschriften, die eine Finanzierung ermög-
lichen, zu genügen. Insbesondere sind hier 
das Pfandbriefgesetz sowie die Schiffs- 
 beleihungswertermittlungsverordnung zu 
nennen. Beide gesetzlichen Vorschriften 
schreiben vor, dass Marktwerte von am 
Markt erzielten Preisen für hinreichend 
ähnliche Schiffe abzuleiten sind.

Der Marktwert ist nach § 9 Schiffsbelei-
hungswertermittlungsverordnung der ge-
schätzte Betrag, für welchen ein Schiff am 
Bewertungsstichtag zwischen einem ver-
kaufsbereiten Verkäufer und einem kauf-
bereiten Erwerber, nach angemessenem 
Vermarktungszeitraum, in einer Transakti-
on im gewöhnlichen Geschäftsverkehr ver-
kauft werden könnte, wobei jede Partei 
mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne 
Zwang handelt. Die gesetzlichen Vorschrif-

ten geben somit vor, dass die zur Bewer-
tung herangezogenen Verkaufspreise in ei-
nem funktionierenden Markt ohne Zwang 
und ohne außergewöhnliche Umstände 
zustande gekommen sind. Insofern gehört 
neben einer ausreichenden Anzahl von 
Transaktionen zu einer Wertbildung auch 
eine zur Verfügung stehende Finanzie-
rungsmöglichkeit dieser Objekte, was eine 
wesentliche Voraussetzung für einen funk-
tionierenden Markt ist. 

Dieses ist in vielen verschiedenen Markt-
segmenten der Schifffahrt heute nicht 
 gegeben. Der An- und Verkaufsmarkt von 
Schiffen wird heute in vielen Schifffahrts-
segmenten dominiert von Notverkäufen 
aus verschiedensten Gründen. Insofern 
entsprechen in vielen Fällen die seit 2009 

erzielten Schiffspreise nicht den Preisen, 
die bei einem normalen Verkauf zwischen 
einem verkaufswilligen Verkäufer und 
 einem kaufwilligen Erwerber zustande ge-
kommen wären. Dies ist hauptsächlich der 
Tatsache geschuldet, dass sich Banken aus 
verständlichen Gründen zum Teil oder 
komplett aus der Schiffsfinanzierung zu-
rückgezogen haben oder sich bei der Ver-
gabe von Schiffskrediten sehr restriktiv 
verhalten. 

Die Folge ist eine mangelnde Finanzie-
rungsmöglichkeit bei möglichen Käufern 
von Schiffen. Hiervon geht ein erheblicher 
negativer Einfluss auf den An- und Ver-
kaufsmarkt aus. Gemeinsam mit anderen, 
nicht genannten Einflüssen bedeutet dies, 
dass zumindest in diversen Segmenten des 
Schiffsan- und -verkaufsmarktes keine 
normalen, marktüblichen Verhältnisse vor-
herrschen. Insofern sind die derzeit ge-
schätzten Marktwerte von Schiffen zwar 
von den am Markt erzielten Schiffspreisen 
abgeleitet. Es kann allerdings bezweifelt 
werden, ob es sich hierbei um Preise han-
delt, die einem normalen Marktgeschehen 
geschuldet sind. 

Einbeziehung des langfristigen 
Ertragspotenzials

Bei einer ausschließlichen Zugrundelegung 
des stichtagsbezogenen Marktwertes eines 
Schiffes für eine Finanzierung, insbeson-
dere durch die Aufsichtsbehörden wie 
Bundesbank und BaFin, wird jedoch nicht 
berücksichtigt, dass Schiffe, vergleichbar 
mit Unternehmen anderer Branchen, län-
gerfristig betrieben werden, um Erträge zu 
generieren. Bei schifffahrtsfremden Unter-
nehmen ist es üblich, dass Investoren und 
Banken das langfristige Ertragspotenzial in 
die Entscheidung eines sinnvollen Invest-
ments beziehungsweise in die Vergabe 
 eines Kredits einbeziehen. Daher werden 
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Bis vor einem Jahrzehnt war die Berech­
nung von Schiffswerten für Zwecke der 
Bewertung oder Bilanzierung noch relativ 
unproblematisch auf Basis von Marktwer­
ten möglich. Doch in Zeiten der anhalten­
den Schifffahrtskrise mit Tonnage­Überka­
pazitäten, Einnahmen stellenweise unter 
Betriebskostenniveau und einem leblosen 
Verkaufsmarkt fehlt es aufgrund mangeln­
der Abschlüsse in vielen Sektoren an Preis­
bildungen, die auf einen funktionierenden 
Markt schließen lassen. Der Autor stellt 
mit dem „Long Term Asset Value“­Verfah­
ren ein Werkzeug zur Wertermittlung von 
Schiffen vor, das das bisherige Vergleichs­
wertverfahren nicht ersetzen, aber ergän­
zen soll. Gerade in gestörten Märkten hält 
der Sachverständige für Schiffswertschät­
zungen diesen zusätzlichen Indikator für 
ein plausibles und angemessenes Verfah­
ren, um einen konservativen, objektivierten 
und nachhaltigen Ertragswert eines Schif­
fes zu bestimmen. (Red.)
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bei Investitionen in Unternehmen sowie 
für Finanzierungen neben dem Verkaufs-
preis auch die zu erwartenden Erträge be-
rücksichtigt. Zu erwartende Erträge wur-
den bei Schiffsfinanzierungen, insbeson-
dere aus aufsichtsrechtlichen Gründen, 
bisher nicht bei der Wertbetrachtung eines 
Schiffes einbezogen.

Eine anerkannte Methode zur Ermittlung 
des Ertragspotenzials beziehungsweise des 
Ertragswertes eines Unternehmens ist die 
sogenannte Discounted-Cash-Flow(DCF)-
Methode. Deshalb wurden von der Ver-
einigung Hamburger Schiffsmakler und 
Schiffsagenten (VHSS) in Zusammenarbeit 
mit Schiffsschätzern, Schiffsbeleihungs-
banken, Reedern und Wirtschaftsprüfern 
die „Hamburg Ship Evaluation Standards“ 
(HSES) entwickelt. Die HSES sind eine von 
Marktstörungen unabhängige, am lang-
fristigen, nachhaltigen Ertragspotential 
 eines Schiffes orientierte Bewertungs-
grundlage (Long Term Asset Value/LTAV). 
Basis für dieses Bewertungsverfahren ist 
das Barwert- beziehungsweise das DCF-
Verfahren, angepasst an die Erfordernisse 
der Schiffsbewertung. Bei der Entwicklung 
des Verfahrens wurde auf konservative, 
nachhaltige und statistisch belegbare An-
sätze Wert gelegt. 

Ergänzung des Vergleichswertverfahrens

Durch die HSES/den LTAV soll das in der 
Schifffahrt angewandte Vergleichswertver-
fahren zur Bildung der Marktwerte ergänzt 
(jedoch nicht abgelöst) werden, um so ei-
nen zweiten Indikator für den heranzuzie-
henden Wert eines Schiffes zu haben. Die 
HSES/der LTAV wurden entwickelt, um bei 
funktionierenden und insbesondere bei ge-
störten Märkten einen konservativen, ob-
jektivierten und nachhaltigen Ertragswert 
eines Schiffes zu bestimmen. Bei gestörten 
Märkten kann dieser sowohl bei Marktun-
ter- als auch bei Marktübertreibungen als 
Regulativ herangezogen werden.

Durch die Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
Pricewaterhouse-Coopers (PwC) wurde eine 
Validierung des HSES durchgeführt. PwC 
ist zu dem Schluss gekommen, dass der 
HSES ein plausibles und angemessenes 
 Bewertungsverfahren ist und dem vom Ins-
titut der Wirtschaftsprüfer herausgegebe-
nen Standard IDW S1 entspricht. Zur Er-
mittlung des „Long Term Asset Values“ 
wurde folgende Formel entwickelt (siehe 
Kasten). 

LTAV =  �                  +(Ct-Bt)
(1 + idisc )t

T

t=1

RWT

(1 + idisc )T

Formel:

die sich aus den nachstehenden Faktoren 
zusammensetzt:

Ct:  Netto-TC-Rate pro Jahr

Bt:  Aktuelle Schiffsbetriebskosten 
pro Jahr

idisc: Diskontierungszinssatz

t:  Periodengenaue Betrachtung  
(t1-3: aktuelle nächste 3 Jahre;  
tt>3: bis Laufzeitende, t bezeichnet 
die jeweilige Jahresperiode bis zum 
Erreichen von T)

T:  Restlaufzeit von 20 respektive 
25 Jahren (abhängig vom 
Schiffsalter)

  (Gesamtlaufzeit des Schiffes 
(20/25 Jahre) – aktuelles Schiffs-
alter = Restlaufzeit T des Schiffes)

RW:  Restwert, abhängig vom Schiffs-
gewicht, aktuellem US-Dollar-
Schrottpreis/Tonne Schrott (lt), 
Multiplikator und iinfl  
(lt in long tons, 1t = 0,9842 lt)

Chartereinnahmen Ct:
Bei Betrachtung der Chartereinnahmen 
ist zwischen einem charterfreien Schiff 
und einem Schiff mit einer Beschäftigung 
zu unterscheiden.

Charterfreies Schiff:
Ct1-3:  Verwendung der aktuellen Index-

rate respektive Marktrate
Ct > 3:  (10 oder 15 Jahre durchschnittliche 

Charterrate/Tag × Einsatztage) × 
(1+iinfl)

Vorhandene Charter:
Ct1- x:  Es sollte der gesamte vertraglich 

vereinbarte Beschäftigungszeit-
raum Berücksichtigung finden. Erst 
nach Auslaufen der Charter wird 
die Durchschnitts-Jahres-Charter-
rate angewendet.

Ctt > x:  (10 oder 15 Jahre durchschnittliche 
Charterrate/Tag × Einsatztage) × 
(1+iinfl)

Bereederung/Befrachtung:
Kommissionen ergeben sich aus vorhan-
denen Chartervereinbarungen beziehungs-
weise liegen im Ermessen des Anwenders. 
Kommissionen sind von den inflatio-
nierten Bruttoeinnahmen abzuziehen. 
Zusätzlich ergeben sich bei einer Betrach-
tungsweise von 25 Jahren für die Lebens-
jahre 21 bis 25 schiffstypenspezifische 
Abschmelzungsraten. 

Schiffsbetriebskosten Bt:
Die Schiffsbetriebskosten werden aus den 
aktuellen, schiffsspezifischen US-Dollar-
Tageskosten gebildet und beinhalten die 
linear aufgeteilten regulären Klasse- und 
Dockkosten. 

Diskontierungszinssatz (idisc):
Der Diskontierungszinssatz (idisc) ergibt 
sich aus den beiden Komponenten Eigen-
kapital- sowie Fremdkapitalkosten: Zur 
Ermittlung des Diskontierungszinssatzes 
wurde das „Capital Asset Pricing Model“ 
(CAPM) gewählt.

Inflationszinssatz (iinfl):
Zur angemessenen Berücksichtigung von 
zukünftigen Preis- und Kostensteigerun-
gen werden die Netto-Chartereinnahmen 
C, die Schiffsbetriebskosten B sowie der 
Schrottpreis mit einem Inflationszins (iinfl) 
belegt.

Restwert RWt:
Der Schrottpreis leitet sich aus dem aktu-
ellen Marktpreis für Schrott beziehungs-
weise der Einschätzung des Anwenders 
ab. Der gewählte Schrottpreis ist mit dem 
schrottpreisspezifischen Inflationszinssatz 
zu multiplizieren.

Einsatztage:
Unter Berücksichtigung einer angemesse-
nen technischen Ausfallquote sollen 
358 Einsatztage pro Jahr angewendet 
werden. Ist bekannt, dass das Schiff auf-
gelegt ist oder aufgelegt werden soll, so 
sind die Aufliegetage entsprechend von 
den angenommenen Einsatztagen in Ab-
zug zu bringen. In Klasserneuerungsjah-
ren (alle 5 Jahre) sollen lediglich 343 Ein-
satztage berücksichtigt werden.
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zur Ermittlung des LTAV mit Erläuterungen 
zur bereits oben genannten Formel sowie 
der vom Gutachter festgesetzten Parame-
ter enthält. Des Weiteren sollte ein voll-
ständiges Gutachten Anmerkungen bein-
halten, warum Annahmen und damit die 
Parameter so vom Gutachter gewählt wur-
den, um sicherzustellen, dass ein Wertgut-
achten nach dem LTAV-Verfahren nachhal-
tig und nachvollziehbar ist.

Zunehmende Verwendung bei 
Schiffsbewertungen

Das HSES/LTAV-Verfahren soll als weiterer 
Indikator für die Werthaltigkeit eines 
 betrachteten Schiffes dienen. Ähnliche Er-
tragswertverfahren werden auch in ande-
ren Assetklassen angewandt, wie zum Bei-
spiel in der Flugzeugindustrie und in der 
Immobilienbranche. Der LTAV nach dem 
Hamburg Ship Valuation Standard ist eine 
der Schifffahrt angepasste DCF-Methode 
und entspricht dem anerkannten Standard 
IDW S1. Insofern ist das konservativ ange-
wandte LTAV-Verfahren ein probates Mit-
tel, um den Ertragswert eines Schiffes 
festzustellen. An einer zunehmenden An-
zahl von Schiffsbewertungen mittels des 
LTAV kann festgestellt werden, dass zur 
Beurteilung neben dem Marktwertverfah-
ren auch das LTAV-Verfahren herangezo-
gen wird und dass eine Berücksichtigung 
des Ertragswertes vermehrt Eingang in die 
Schifffahrt findet. 

Die Berechtigung hierfür mag an folgen-
dem Beispiel deutlich werden: Es wurde 
am 8. Februar 2013 der Verkauf des  Bulkers 
„Sri Prem Putli“, Baujahr 1993, 280 537 La-
detonnen (tons dead weight – tdw), für 
44,4 Millionen US-Dollar unter Berück-
sichtigung einer 14-jährigen Charter ver-
meldet. Dieser Verkaufspreis ist unter 
 Einbeziehung von Ertragsgesichtspunkten 
erzielt worden, da der Marktwert bezie-
hungsweise der Schrottwert bei diesem al-
ten Schiff bei etwa 13,7 Millionen US-Dol-
lar liegt. Das Schiff ist lediglich aufgrund 
der zu erwartenden Erträge für einen der-
artig hohen, vom Marktwert abweichen-
den Preis verkauft worden. 

Eine Vielzahl anderer Fälle belegt, dass das 
LTAV-Verfahren durchaus seine Berechti-
gung findet, wenngleich dies noch nicht Ein-
gang bei den Aufsichtsbehörden gefunden 
hat. Neueste Entwicklungen zeigen jedoch, 
dass dieses Verfahren zumindest von den 
Aufsichtsbehörden diskutiert wird.

Vorgegebene Bandbreiten als auch umfas-
sende Wahlmöglichkeiten bei einzelnen 
Parametern lassen dem Anwender Hand-
lungsspielraum, um auf die individuellen 
Anforderungen des zu bewertenden Schif-
fes eingehen zu können. Insofern muss 
ausdrücklich darauf hingewiesen werden, 
dass es beim LTAV wie auch bei jedem an-
deren die DCF-Verfahren darauf ankommt, 
dass die Eingaben nachhaltig und konser-

vativ gewählt werden, um ein nachhaltiges 
Ergebnis zu gewährleisten. Natürlich be-
steht auch bei diesem Verfahren wie bei 
jedem anderen DCF-Verfahren die Gefahr 
des Missbrauchs durch Eingabe unrealisti-
scher Parameter.

Es muss ebenfalls darauf hingewiesen wer-
den, dass ein LTAV-Gutachten neben der 
Berechnung allerdings noch eine Präambel 
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In den vergangenen Jahren haben sich die komplexen Modelle zur 
Steuerung des Bankgeschäfts und der bankbetrieblichen Risiken 
in ihrer Umsetzung nicht so bewährt, wie es erwartet wurde. Das 
Ziel, eine globale Finanzmarktkrise künftig verhindern zu können, 
scheint in weiter Ferne.

Reinhard Nagel erarbeitet einen neuen Lösungsansatz durch 
Analyse der Verbindungen zwischen allen im globalen Finanzsys-
tem Agierenden. Er erstellt das Modell eines Global Risk Modules 
– eines integrierten Risikomanagements – durch komprimierte, 
zeitnahe Informationsbereitstellung über die Risikolage einer 
Bank. Zur Verbesserung der Entscheidungsfindung in der Bank 

schlägt er ein Stress 
Anticipating Manage-
ment (StreAM) vor, das 
zu einer organisatori-
schen Neu-Ordnung 
der Informations- und 
Entscheidungswege der 
Bank führt.
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