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Hanse Yachts

WENDIG UND WETTERFEST

Bis zur Zasur durch die Corona-Krise hat die
Werft, die schwerpunktmaBig Yachten zwi-
schen 10 und 22 m Lénge baut, ihre Erlose Jahr
fir Jahr steigern konnen. Im Geschéftsjahr
2019/20 (30.06.) brach der positive Trend ab, so
dass sich eine gute Investmentmadglichkeit fiir
spekulativ eingestellte, antizyklisch agierende
Anleger ergibt; denn die Zeichen stehen ab
2021/22 auf Wachstum.

S chlielich ist ein eigenes Boot gerade in
Zeiten der Pandemie ein sicheres Refu-
gium; denn die schwimmende Ferienwohnung
hélt die Mitmenschen auf Abstand. Und das
sogar noch zuverléssiger, als es im Wohnmo-
bil oder Ferienhaus mdglich ist. Dennoch
wartete das Geschiftsjahr 2019/20 zundchst
mit schockierenden Nachrichten fiir den
Schiffsbauer und seine Aktionédre auf, denn
die Insolvenz des Miinchner Finanzdienstleis-
ters Wirecard, mit dem Hanse Yachts nichts
verbindet, enervierte viele Buchpriifer. Tat-
sdchlich waren bei vielen Unternechmen die
Immateriellen Giiter, die immer eine Achilles-
ferse im Zahlenwerk einer Bilanz bilden, neu
zu taxieren. Bei Hanse Yachts wurde urplotz-
lich das Engagement bei der franzosischen
Privilege Marine SAS mit Argusaugen be-
trachtet. Dabei hatte der Katamaran-Produ-
zent zuvor ohne viel Authebens schon im Mai
2017 bei der Muttergesellschaft Aurelius an-
gedockt und war im Juni 2019 dem Werften-
verbund aus Pommern eingegliedert worden.
Dieser war damit seinem Ziel, den Jahresum-
satz mittelfristig auf € 200 Mio. zu steigern,
betrdchtlich ndher gekommen. Da war die
Welt am Bodden noch in Ordnung. Der Um-
satz war auf € 152 (140) Mio. zum fiinften
Mal in Folge gewachsen, und der Gewinn von
€ 3.33 Mio. konnte sich sehen lassen.

Hanse Yachts AG, Greifswald

Branche: Segel-/Motoryachten, Katamarane
Telefon: 03834/5792-0

Internet: www.hansegroup.com

ISIN DEOOOAOKF6MS,
15.69 Mio. Stiickaktien, AK € 15.69 Mio.

Borsenwert: € 82.4 Mio.
Aktionére: Aurelius-Gruppe 79.53 %,

Streubesitz 20.47 %

Kennzahlen H12020/21 H12019/20
Umsatz 48.2 Mio. 49.2 Mio.
EBIT -7.4 Mio. -6.7 Mio.
Periodenergebnis  -8.5 Mio. -7.1 Mio.
Ergebnis je Aktie -0.69 -0.60
EK-Quote 6.3 % 7.3%

Umsatz und Gewinn pro Schiff

werden steigen

Katamarane sind schnell und teuer. Doch die
Rechnung, mit Hilfe von Privilege Marine
SAS, der sechsten Marke im Konzern, den Ge-
winn je verkauftem Schiff hebeln zu kdnnen,
ging nicht gleich auf. Sicherlich muss sich der
Hersteller von Katamaranen stirker an den in-
dividuellen Kundenwiinschen orientieren als
die durchschnittlichen Dickschiffbauer. Die
franzosischen Doppelrumpfboote sind schnell,
zusdtzlich motorisiert mit bis zu zwei Innen-
bordern, verfiigen zum Teil {iber zwei Decks
und kosten so viel wie eine Villa — beste Vor-
aussetzungen fiir attraktive Margen. Doch un-
verhofft hatten sich die Abschreibungen auf
Immaterielle Vermogenswerte zum 30.06.2020
auf € 14.3 (2.6) Mio. vervielfacht, im Wesent-
lichen bei der franzgsischen Tochter. Die Bi-
lanz wies eine kriftige Kringung auf: Nur
noch mit € 18.6 (29.7) Mio. waren die Patente
und Firmenwerte damals bewertet worden.
Obwohl sich die Begriindung — kurzfristige
Verschlechterung der Ertragsaussicht infolge
der Corona-Pandemie — als nicht stichhaltig
erwies, ist eine neuerliche Zuschreibung auf
Grund positiver Impairmenttests nicht mog-
lich.

Die Nummer zwei in der Welt

Bekanntlich hat der Schiffbau in Greifswald
eine lange Tradition. Bis 1990 gab es das Vor-
gangerunternehmen, die Boots- und Repara-
turwerft Greifswald, als Teil der Volkswerft
Stralsund. Auf deren Expertise baute die im
selben Jahr gegriindete Hanse Yachts auf.
Nur drei Jahre spéater wurde mit der ,,Hanse
291“ die erste Serienyacht vorgestellt. 1999
folgte mit der ,,Hanse 371 die erste komplet-
te Eigenentwicklung. Bei diesem ersten gro-
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Kurs halten in Richtung Gewinnzone —
an der Borse wéchst die Hoffnung.

Ben Wurf standen Yachtdesigner aus Bremer-
haven Pate, die bis heute bei der Entwicklung
aller Hanse-Yachten einbezogen sind. Boote
und Umsitze wuchsen rasch, zumal mit der
Akquisition von Fjord 2005 der erste Produ-
zent von Motoryachten das Programm ab-
rundete. 2007 wurde die Marke Moody er-
worben, und Hanse Yachts ging mit einer
Kapitalerhohung um € 1.5 Mio. an die Borse.

Zweityacht liegt im Trend

Oft wurde seither gegen den Wind gekreuzt,
indes ist der Schock jener unerwarteten Wert-
berichtigung, die im Geschiftsjahr 2019/20
einen Verlustausweis von € -16.9 Mio. nach
sich zog, langst verdaut. Die Aurelius-Gruppe,
seit vielen Jahren Mehrheitsaktionir, wandelte
kurzerhand Darlehen in Eigenkapital um; die
Hausbanken gewahrten fiir sechs Jahre Kredi-
te von € 13 Mio., das Land Mecklenburg-Vor-
pommern sprang seinem Vorzeigeunterneh-
men mit einer Biirgschaft bei, und Ende 2020
befanden sich € 21.8 Mio. liquide Mittel in der
Kasse — mehr als jemals zuvor. Der CEO der
Hanse Yachts, Dr. Jens Gerhardt, der auch pas-
sionierter Segler ist, hat sogar einen Trend
zum Zweitschiff ausgemacht, wie er im Inter-
view (s. S. 12) mit dem Nebenwerte-Journal
darlegte. Kunden mit einem Segelboot an der
Ostsee, so erklirt er, legen sich dann zum Bei-
spiel auch noch ein Motorboot am Mittelmeer
zu, ob an der Adria oder auf den Balearen.

Auftragsbestand auf Rekordniveau

Das Geschift brummt, wie der Auftragsbe-
stand beweist. Die sportlichen Segelyachten
von Dehler treffen den Nerv der Zeit, auch die
Langstreckenyachten von Moody oder die ro-
busten Allroundyachten der Marke Hanse sind
gefragt, ebenso die motorisierten Ausfithrun-

FAZIT: Yachten sind prestigetrdchtig und teuer,
und genauso gestaltete sich die Ubernahme von
Privilege Marine, dem franzésischen Hersteller
von Luxuskatamaranen, die kaum noch als Serien-
produkte zu bezeichnen sind. Doch die Hanse
Yachts AG denkt langfristig. Am 01.12.2021 wird
der Vorstand um Hanjo Runde erweitert, der An-
fang Dezember Jens Gerhardt als CEQ abldsen
wird, um die Mdglichkeiten durch das groBere
Programm und die zunehmend globale Aufstellung
bewadltigen zu konnen. Jetzt soll die seit Mitte
2018 anhaltende Kursflaute beendet werden. Eine
Kursverdoppelung erscheint moglich, doch muss
die Nachrichtenlage engmaschig iiberwacht wer-
den. Chancen und Risiken liegen bei diesem Wert
dicht beieinander. cMmi
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gen von Sealine und Fjord. Im géngigsten Seg-
ment, Motoryachten mit Léngen zwischen 10
und 16 m, zdhlt die Werft inzwischen zu den
Top 10 weltweit. Da die Bootsmessen im vori-
gen Jahr Opfer der Pandemie wurden, auf de-
nen in der Vergangenheit 70 % der Auftrage
geschrieben wurden, wird jetzt einerseits ver-
starkt auf den digitalen Verkauf gesetzt, ande-
rerseits auf ein wachsendes Héandlernetz. Die
Kunden kommen iiberwiegend aus Europa und
den USA. Nur knapp ein Fiinftel des Umsatzes
wird im Inland erwirtschaftet. Produziert wird
in Deutschland, Frankreich und Polen. Insge-
samt zéhlen sieben inldndische und vier Unter-
nehmen im Ausland zum Konsolidierungs-
kreis. Der Auftragsbestand an Segel- und
Motor-Yachten sowie Katamaranen legte bis
zum 31.12.2020 auf € 153.6 (93.5) Mio. zu.
Das ist nicht nur eine Steigerung um 64.3 %
gegeniiber dem Vorjahr, sondern auch ein
Bestwert in der Unternehmensgeschichte: Nie
waren das Auftragsbiicher so prall gefiillt wie
heute, und hinter jeder Bestellung steht ein
Kunde, der das Boot zumindest angezahlt hat.

Starker operativer Cashflow

Das erklart auch den starken operativen
Cashflow im HI 2020/21, der auf € 8.6 (-2)
Mio. deutlich ins Plus gedreht hat. Das Er-
gebnis war hingegen noch von den Einfliis-
sen der Pandemie geprigt. Die Umsétze blie-
ben mit € 48.2 (49.2) Mio. leicht hinter dem
Vorjahr zurtick, und das EBITDA verschlech-
terte sich auf € -4.5 (-3.5) Mio. Vor allem war
die Verdnderung der Vorrite um € -5.7 (8.3)
Mio. dafiir verantwortlich, wiahrend samtli-
che Aufwendungen geringer ausfielen. Der
Materialaufwand verringerte sich auf € 23.2
(33.6) Mio., der Personalaufwand dank Kurz-
arbeitergeld auf € 17.1 (19.8) Mio., und die
Sonstigen betrieblichen Aufwendungen er-
méBigten sich auf € 8.6 (10.4) Mio. Gemes-
sen an der Gesamtleistung verschlechterten
sich die Kostenquoten. Das Halbjahresergeb-
nis sank auf € -8.5 (-7.1) Mio. bzw. € -0.69
(-0.60) je Aktie.

Wenn aus dem
Traumurlaub
Wirklichkeit wird:
Mit einem Kata-
maran in der
Karibik kreuzen.

Erfreulicher Ausblick

Zum Ende des Geschiftsjahres wird diese
Rechnung ganz anders aussehen; denn bis da-
hin werden auch die Edel-Katamarane, die bis-
lang noch unterdurchschnittliche Umsétze ver-
zeichneten, sichtbar zu den Erlosen und den
Margen beitragen. Die exzellente Book-to-
Bill-Ratio wird sich teils noch im laufenden
Geschiftsjahr, teils aber erst im Spatsommer in
den Umsitzen niederschlagen. Da Segeltorns
in der warmen Jahreszeit einladender sind, ist
das Geschift unausweichlich von einer starken
Saisonalitdt geprdgt: Zwischen Juli und De-
zember stehen Entwicklung, Markteinfiihrun-
gen und Fertigungsbeginn im Mittelpunkt, die
Auslieferung der schmucken Schiffe findet
vorwiegend ab Mérz statt.

Bis auf weiteres ausverkauft

Das Auftragspolster sorgt flir eine hohe Auslas-
tung und eine effiziente Nutzung der Ferti-
gungskapazititen. Firmenchef Gerhardt erldu-
terte, bis September sei das Sortiment im
Grunde ausverkauft, manche Modelle gar schon
fiir das ganze Jahr, und die Katamarane noch
iiber 2021 hinaus. Interessenten miissen sich
sputen, wenn sie im Frithjahr 2022 mit einem
Schiff aus Greifswald in See stechen mdchten.
Die Integration von Privilege hat Geld gekostet,
wird sich jedoch auszahlen. Im laufenden Ge-
schiftsjahr soll sich die Gesamtleistung auf der
Vorjahreshohe von € 137.5 Mio. bewegen. Die

SCHWARZE ZAHLEN AB 2021/22 IM VISIER
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hohe Auslastung wird in Verbindung mit den

Produktivititssteigerungen einen Abschluss mit
einem positiven Ergebnis vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen ermdglichen, und die dann
folgenden Monate Juli bis Dezember 2021 soll-
ten deutlich stirker ausfallen als die erste Halfte
des laufenden Geschiftsjahres.

Leinen los — auch in Ubersee
Mittelfristig haben die Hanseaten nach dem er-
folgreichen Eintritt in den US-Markt auch Chi-
na im Visier. Das Land zahlt zu den ganz weni-
gen Volkswirtschaften, die 2020 {iberhaupt ein
Wachstum aufwiesen. Die zahlreichen Milliar-
dire und Einkommensmilliondre bilden eine
solvente Kundschaft. In fiinf Jahren werden dort
Jahreserlose von € 50 Mio. angestrebt. Auch
technologisch will Hanse Yachts in der ersten
Liga spielen: Die Schiffe werden immer leis-
tungsfahiger und moderner. Der heutige Ent-
wicklungsstand, so Jens Gerhardt, entspreche
gerade einmal dem der Automobilindustrie in
den Zwanziger Jahren. Trotz des absehbaren
Jahresverlustes scheint die Aktie mit einem
KUV 2020/21e von gerade einmal 0.45 mittel-
fristig aussichtsreich zu sein. Der Fokus muss
jetzt auf Steigerung der Produktivitdt und der
Margen liegen. Dann stehen die Aussichten gut,
das breite Programm weltweit besser zu ver-
markten, die Stiickzahlen hochzuschrauben und
sogar dividendenfihig zu werden.

Claudius Schmidt

Jahresergebnis
in€

2018/19  2019/20 2020/21e* 2021/22e*
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Hanse Yachts

»WIR HABEN DEN VERKAUFSPROZESS DIGITALISIERT*

eutschlands groBter Bootsbauer Hanse

Yachts sitzt auf einem Rekordauftragsbe-
stand von € 153.6 Mio. Fiir das laufende Ge-
schéftsjahr 2020/21 (30.06.) sieht CEO Dr. Jens
Gerhardt im Gesprach mit dem Nebenwerte-
Journal trotzdem Herausforderungen in der Pro-
duktion, weil Lieferketten immer wieder Pande-
mie-bedingt reiBen. Den richtigen Aufschwung
sieht er fiir 2021/22 kommen.

NJ: Herr Gerhardt, was macht Sie so zuver-
sichtlich fiir 2021/22?

Gerhardt: Es ist in erster Linie der Dreiklang aus
dann hoffentlich wieder reibungslos funktionie-
renden Lieferketten, einem gesunkenen Kran-
kenstand unserer Mitarbeiter sowie deutlichen
reduzierter Zinslast, nachdem unser GroBaktio-
nar Aurelius sein Darlehen (iber € 11.96 Mio. in
3.15 Mio. neue Aktien gewandelt hat, so dass die
Zinslast um etwa € 1 Mio. p. a. sinken wird. Ergo
konnen wir dank des vollen Auftragsbuchs ab
01.07.2021, dann beginnt das neue Geschafts-
jahr 2021/22, durchstarten. HeiBt konkret, wir
erwarten positive Umsatz- und Ergebniseffekte
flr das kommende Geschaftsjahr. Wie gut
2020/21 ausfallen wird, hangt entscheidend da-
von ab, wieviele Boote wir bis 30.06.2021 noch
ausliefern konnen; denn bei uns bestellt der Kun-
de in der Regel im zweiten Kalenderhalbjahr, wir
bauen die Boote im Friihjahr und liefern im Friih-
sommer aus.

NJ: Stichwort Neuordnung Ihrer Finanzierung,
was haben Sie unternommen?

Gerhardt: Schon friihzeitig signalisierte unser
Mehrheitsaktiondr Aurelius seine Bereitschaft,
Riickzahlungsanspriiche aus gewéhrten Darle-
hen an Hanse Yachts gegen Ausgabe neuer Akti-
en in die Gesellschaft einzubringen. Des Weiteren
kam die verbindliche Zusage aller an der Finan-
zierung beteiligten Hausbanken (iber die Gewéh-
rung von Krediten in Hohe von insgesamt € 13
Mio. Die Darlehen wurden zu marktiiblichen Kon-
ditionen Uber eine Laufzeit von bis zu 72 Mona-
ten gewahrt und von einer 90%igen Biirgschafts-
zusage des Landes Mecklenburg-Vorpommern
gesichert. Insgesamt belaufen sich die finanziel-
len Hilfen auf € 17.1 Mio. Per 31.12.2020 lagen
€ 21.8 Mio. liquide Mittel in unserer Kasse. Kom-
fortabler war unsere Kassenlage noch nie.

NJ: HeiBt, weitere KapitalmaBnahmen sind we-
der geplant noch notwendig?

Gerhardt: Richtig, unser Fokus richtet sich nun
voll auf die Entwicklung unseres operativen Ge-
schafts.

NJ: Lauft denn die Produktion zwischenzeitlich
wieder reibungslos?

Gerhardt: Gestatten Sie mir zundchst einen kur-
zen Blick zurtick: Das Kalenderjahr 2020 war von
den weltweiten Pandemie-Auswirkungen ge-

pragt. So gab es Fehlzeiten beim Personal infolge
der Einreisebeschrankungen von Grenzgéngern
und der Betreuung eigener Kinder. Die Produk-
tion wurde an allen Standorten verlangsamt. Ob-
wohl schon lange keine Messen mehr stattge-
funden haben, lauft die Produktion mittlerweile
wieder auf Rekordniveau. Bitte bedenken Sie:
Friiher haben wir etwa 70 % unserer Produktion
liber den teuren Vertriebskanal Messe verkauft.
Pro Jahr gab es vor Corona weltweit etwa 90
Messen, auf denen wir vertreten waren. Die Auf-
wendungen dafiir waren betrachtlich. Kinftig
werden wir sicher auch wieder auf Messen aus-
stellen, aber sicher nicht mehr mit einem groBen
Angebot. Eine nachhaltige Verringerung dieser
Kosten sollte moglich sein. Trotz der fehlenden
Messen haben wir weiterhin sehr starke Verkau-
fe in allen Regionen.

NJ: Lautet eine Lehre aus der Corona-Zeit, dass
sich Luxusgiiter wie Segel- und Motoryachten
sowie Katamarane auch gut online verkaufen
lassen?

Gerhardt (lachelt): Uberraschend, nicht wahr?
Aber exakt so lief es und lauft es noch heute. Wir
haben den Verkaufsprozess digitalisiert — mit
entsprechend hohen Margen. Segel- und Motor-
boote erleben dieser Tage ebenso einen Boom
wie Wohnmobile und Ferienwohnungen. Das
Stichwort lautet: Corona-sicherer Urlaub. Dabei
konnen wir sogar einen Trend zum Zweitboot
ausmachen. Kunden mit einem Segelboot an der
Ostsee legen sich z. B. auch noch ein Motorboot
am Mittelmeer zu, etwa auf Mallorca. Auch be-
schleunigt sich der Trend, zum Kauf eines Erst-
boots. Wer schon immer damit geliebdugelt hat,
greift nun zu.

NJ: Stufen Sie dieses Kaufverhalten als Stroh-
feuer oder als nachhaltigen Trend ein?
Gerhardt: Sie stellen die Frage nach der be-
riihmten Glaskugel. Sicherlich wird der eine oder
andere Kunde seine Bestellung vorgezogen ha-
ben. Aber wer sich einmal fiir ein Boot entschie-
den hat, bleibt dieser Freizeitbeschéftigung auch
treu. AuBerdem glaube ich nicht so recht daran,
dass in einer Nach-Corona-Zeit alle wieder in ih-
ren alten Trott zuriickfallen werden. Viele Deut-
sche haben ihr eigenes Land als Urlaubsland neu
entdeckt und genieBen die Vorziige einer kurzen
Anreise, wobei hier sicherlich auch 6kologische
Aspekte eine Rolle spielen. AuBerdem: Wer selbst
zur See fahrt, bucht keine Kreuzfahrten. Damit
féllt ein Konkurrent weg. Ich kénnte es auf die
plakative Aussage zuspitzen: Das eigene Boot
ersetzt dauerhaft den Urlaub auf dem Kreuzfahrt-
schiff.

NJ: Anderes Thema: Sind Ihre Schwierigkeiten
in Frankreich ausgerdaumt?

Gerhardt: Ich glaube fest daran, dass Privilege,
unsere sechste Marke im Konzern, den Turn-

Jens Gerhardt: , Trotz der fehlenden Messen
haben wir weiterhin sehr starke Verkaufe in
allen Regionen. "

around im laufenden Kalenderjahr schaffen wird.
Auch hier bitte ein kurzer Blick zurlick: Mit der
Ubernahme von Privilége Marine SAS, dem groB-
ten Hersteller von hochseetauglichen Katamara-
nen in Frankreich, gingen geplante Anfangs-
verluste einher. Finanziert wurde die Akquisition
seinerzeit mit Aktien im Gegenwert von € 5.4
Mio. und lediglich € 0.5 Mio. Bargeld. Die
vor dem Hintergrund von Covid-19 notwendige
Uberpriifung der Werthaltigkeit des Vermogens-
portfolios fiihrte zu einer Wertminderung des in
der Bilanz zum 30.06.2020 ausgewiesenen Be-
teiligungsbuchwerts um € 13.9 Mio. Diese
Schwierigkeiten sind (iberwunden.
NJ: Wenn Autobauer eine Krise sehen, reagie-
ren sie regelmaBig mit einer Modelloffensive.
Gilt diese Strategie auch fiir Bootshauer?
Gerhardt: Eine gewisse Analogie kann ich nicht
verneinen. Auch wir haben seit dem Start der
Pandemie die Entwicklung neuer Modelle be-
schleunigt. Zum einen in der Hoffnung auf gute
neue Markte, zum anderen aber auch zur Absi-
cherung maglicher Risiken; denn neue Modelle
verkaufen sich nun einmal besser als alte und
runden zudem das Produktportfolio ab. SchlieB-
lich wollen wir in der Lage sein, maglichst jeden
Kundenwunsch erfiillen zu kénnen.
NJ: Welche Hoffnung kdnnen Sie den Aktioné-
ren machen?
Gerhardt: Wir sind bis September 2021 aus-
verkauft, fiir einige Modelle sogar flir das gesam-
te Kalenderjahr 2021. Die Privilege-Katamarane
sind sogar noch l&nger ausverkauft. Kunden, die
flir die ndchste Saison, sprich, das Friihjahr
2022, neue Boote suchen, sollten friiher als iib-
lich bestellen.
NJ: Herr Gerhardt, vielen Dank fiir das Ge-
spréch.

Das Interview fiihrte Carsten Stern
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