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Das Flugzeug als Investitionsanlage

Flugzeuge werden in zunehmendem Masse als attraktive Realwertanlagen gesehen, denn Flugzeuge sind Hightech-Substanzwerte,

die nicht der Volatilitiit der Aktienmdirkte und iiberhitzten Immobilienmdirkten unterworfen sind. Doch es gibt auch Risiken.

HANS JORG HUNZIKER

Die Luftverkehrsindustrie ist auch hun-
dert Jahre nach der Erfindung des Flug-
zeuges eine hochst dynamische Wachs-
tumsbranche, die in den letzten dreissig
Jahren weltweit mit Zuwachsraten
glinzte, welche das BIP-Wachstum der
Lénder konstant um 50 bis 100 Prozent
iibertraf und grosse Krisen vergleichs-
weise gut kompensierte (vgl. Grafik).
Wihrend in Asien, im Mittleren Osten
und in den Bric-Lindern zweistellige
jihrliche Zuwachsraten erzielt wurden,
ergaben sich selbst in den reifen Mirk-
ten Europa und Nordamerika Wachs-
tumsraten von iiber 5 Prozent pro Jahr.
Diese Entwicklung ist primdr auf das
weltweit gestiegene verfiigbare Haus-
I inkommen  zurii tihren und
wird sich fortsetzen. Es wird davon aus-
gegangen, dass der Mittelstand weltweit
von heute 2,8 auf 4,8 Milliarden Men-
schen im Jahr 2035 ansteigen wird
(Quelle: Oxford Economics).

Daneben spielen die dank techni-
schem Fortschritt und hoherer operatio-
neller Effizienz kontinuierlich sinken-
den Reisekosten (Ticketpreise) eine
ebenso wichtige Rolle. Parallel dazu hat
sich das Frachtvolumen iiber die letzten
dreissig Jahre dhnlich stabil und nachhal-
tig entwickelt wie der Passagierverkehr.

Konkurrenz mit Liberalisierung

Die Liberalisierung des Luftverkehrs-
marktes hat zu einer scharfen, aber ge-
sunden Konkurrenz gefiihrt, welche die
Airlines zwingt, ihre Betriebs- und
Finanzmittel moglichst effizient einzu-
setzen. Dies mit dem Ziel, eine maxi-
male Ausniitzung der Flugzeuge (ge-
messen in Flugstunden pro Tag), eine
hohe Sitzauslastung, tiefere Produk-
tionskosten, einen besseren Ticket-Mix
und - als Resultat davon — einen hohe-
ren Return auf das investierte Kapital zu
erreichen. Andere Verkehrstriger, wie

Damit man sieht, in was man investiert — Aufriss eines Airbus A350.

lastung von weit iiber 80 Prozent auf-
weist, wogegen die SBB bei unter 30
Prozent liegen. Das sind Welten.

Da eine kapitalintensive Bilanz mit
vielen Flugzeugen das Finanzmanage-
ment erschwert, begannen die Airlines
in den 1980er Jahren zu realisieren, dass
«Operating Leasing» eine sinnvolle Al-
ternative sein kann. Heute sind geleaste

beispielsweise die Eisenbahn, kénnen
hier bei weitem nicht mithalten, sowohl
was die Entwicklung der operationellen
Transportkosten pro Passagier als auch
die durchschnittliche Auslastung des
Verkehrsnetzes betrifft. Als Beispiel sei
die Swiss angefiihrt, die auf ihrem ge-
samten Streckennetz eine Passagieraus-

Die Luftfahrtbranche
ist sehr
wettbewerbsintensiv.

F aus dem kommerziellen Luft-
verkehr nicht mehr wegzudenken und
machen bereits mehr als 40 Prozent des
globalen Flottenbestandes aus. Wichtig
ist dabei: In der Wertschopfungskette
der Branche liegt das Flugzeugleasing
beziiglich Rentabilitit deutlich iiber den
anderen Prozessen, wie Flugbetrieb,
Wartung und Unterhalt, Bodenabferti-
gung, Catering, Flughafendienste und
IT. Eine Investition in Flugzeuge ist so-
mit nicht das Gleiche wie eine Investi-
tion in eine Airline.

Starkes Wachstum erwartet

Fiir die Periode 2016 bis 2035 rechnet
die Branche mit einem weltweiten Luft-
verkehrswachstum von durchschnittlich
5 Prozent pro Jahr und mit einer Nach-
frage nach 40 000 neuen kommerziellen
Verkehrsflugzeugen. Dies fiihrt zu ei-
nem Finanzierungsbedarf von gut 4200
Milliarden US-Dollar iiber diese Peri-
ode oder rund 200 Milliarden US-Dollar
pro Jahr. Dazu braucht es Investoren.
Fiir den potenziellen Investor existieren
verschiedene Moglichkeiten, zum Bei-
spiel ein Aktienkauf einer borsenkotier-
ten Leasinggesellschaft oder der Kauf
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von Anteilsct eines geschlossenen
Fonds, wie sie in Deutschland iiblich
sind. Die KGAL mit Sitz in Griinwald,
Miinchen, ist sehr erfolgreich in diesem
Bereich titig und prisentierte ihre Air-
craft-Portfolio-Funds ~ am  kiirzlich
durchgefiihrten 2. Ziircher Forum «In-
stitutionelle entdecken Flugzeugfonds».

Flugzeuge als Investitionsobjekt eig-
nen sich fiir jene Investoren, die auf-
grund historisch tiefer Zinsen und der
Langfristigkeit ihrer Verbindlichkeiten
(etwa Pensionskassen und Versicherun-

Heute sind geleaste
Flugzeuge im kom-
merziellen Luftver-
kehr weit verbreitet.

gen) an Anlagen interessiert sind, die
stabile Barausschiittungen und attrak-
tive Risiko-adjustierte Renditen liefern.

Der Investor beteiligt sich am Eigen-
kapital (rund 50 Prozent), die Leasing-
gesellschaft arrangiert das Fremdkapital
(auch rund 50 Prozent) und verfiigt da-
mit iiber die Mittel, welche dem Kauf-
preis der zu finanzierenden Flugzeuge
entsprechen. Der Anleger kann mit
einer attraktiven Rendite von iiber 6
Prozent jéhrlich und mit einer quartals-
weisen Cash-Ausschiittung rechnen. At-
traktiv deshalb, weil das Risiko und die
Volatilitit vergleichsweise gering sind.

Selbstverstandlich sollen auch die
Risiken einer Anlage in Flugzeuge nicht
unerwihnt bleiben. Dazu zdhlen zum
Beispiel das Kreditrisiko der Airline,
der Flugzeug-Restwert oder das Dollar-
‘Wiihrungsrisiko. Allerdings konnen die
meisten dieser Risiken durch Portfolio-
Mix, Hedging oder Versicherung sowie
durch aktives Management zumindest
reduziert werden. Kasko- und Haft-
pflichtrisiken sind zudem vollumfing-
lich versichert. Je nach Entwicklung von
Inflation und Wartungsqualitit der
Flugzeuge kann am Ende der Anlage-
dauer der konservativ geschiitzte Rest-
wert iibertroffen werden.

Die Luftfahrtbranche ist sehr wettbe-

erbsi iv, Fl lischaften sind

aus operationellen und wirtschaftlichen
Griinden als auch aus politischer und
okologischer Verantwortung heraus am
Einsatz von modernem Flugmaterial
interessiert. Die Hersteller investieren
grosse Summen in die Forschung und
Entwicklung zur Verbesserung der Leis-
tung bei gleichzeitiger Minimierung des
Treibstoffverbrauchs und der Lirm- und
Schadstoffemissionen. Somit stellt ein
Investment in die Flottenerneuerung
von Fluggesellschaften auch einen akti-
ven Beitrag zum Umweltschutz dar.
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