
e Renditen 
Immer mehr Investoren steigen in die Flugzeugfinanzierung ein. Der Vorteil: Die Korrelation zu 
anderen Kapitalanlagen ist - zumindest bisher - tatsächlich sehr gering. Die Rückschläge durch die Re­
zessionen 2001 und 2008 fielen im Vergleich zu Aktienindizes sehr moderat aus. 

uf der Suche nach alternative 
Investments, die auch heute 
noch akzeptable Renditen 
bieten und dazu .,echte" Di-

versifikation bieten, bewegen sich immer 
mehr Anleger in Regionen, die sie friiher als 
zu exotisch abgelebt hätten. Aber welche 
Asselklassen bieten sichere, stabile jährliche 
Erträge? Sachwertanlagen können einem 
Investmentportfolio einen Kick geben, be­
schränken sieb in der Pra-
xis jedoch auf den Erwerb 
von Immobilien oder Im­
mobilienbeteiligungen. Die 
Flucht in sicheres Realver-
mögen auf dem transpa-

renten deutschen und euro-
päischen Markt hat einen 
enonnen Druck auf die 
Immobilienrenditen aufge-
baut. Bei lA-Wohnimmo-
bilien haben sich die Erträge nach Abzug al­
ler Kosten der Inflationshöhe genähert. Co­
re-l.mmobilien im gewerblichen Sektor ver­
sprechen zwar etwas höhere Renditen - al­
lerdings mit höheren Risiken als auf dem 
Wohnungsmarkt. 

Aus diesem Grund sind mittlerweile 
innerhalb des Sachwertspektrums Alternati­
ven zur Immobilie gefragt. Und die gibt es 
ftir Investoren mit einem breiteren Themen­
horizont. lo der globalisierten Welt spielt 
die Transportwirtschaft eine zentrale Rolle 
und daran dürfte sich auch nichts ändern. 
Schiffe, Eisenbahnen, Straßenfahrzeuge und 
Flugzeuge sind selbstv=tändliche FOrtbe­
wegungsmitteL Als Investitionsobjekt sind 
sie im deutschsprachigen Raum mit Aus­
nahme der Schiffe allerdings noch nicht so 
weit verbreitet. Dabei bietet die Flugzeugfi­
nanzierung durchaus interessante Perspekti­
ven. Die Rahmenbedingungen der Märkte 
sind jedenfalls gut. 

Der Flugzeughersteller Boeing prognosti­
ziert bis zum Jahr 2032 jährlich ftinf Pro­
zent mehr Flugverkehr. Daraus abgeleitet 
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sieht der US-Konzern einen Bedarf von 
35.280 neuen Flugzeugen mit einem Inves­
titionsvolumen von 4,8 Billionen Dollar. 
Zwei Fünftel der neuen Maschinen ersetlen 

altes Fluggerät, so Boeing, während der 
Rest die Weltflotte mehr als verdoppelt. Die 
größte Herausforderung ist die Finanzicnmg 
der Flieger. Das Umfeld hat sich in den 
vergangeneo flinf Jahren stark verändert. 
Viele Banken stehen unter Druck, befinden 

Auch flir die wachsende Zahl der Leasing­
finnen gilt laut der Londoner Beratungs. 
gesellschaft Ascend: ,,Das Anzapfen neuer, 
nicht erschlossener Kapitalquellen wird ein 
Schlüsselfaktor flir den Erfolg im Flugzeug­
leasing sein." Doric-Managerin Pähler sieht 
das ähnlich und spricht von einem "zuneh­
menden Wettbewerb in der Finanzierung, 
den alle Marktteilnehmer und auch die 
Banken zu spüren bekommen". 

» Es gibt einen zunehmenden Wettbewerb in 
Odr Finanzierung/ den alle Marktteilnehrr­

und auch die Banken zu spüren bekommen « 
Sibylle Pöhle~ llOOc 

sich in der Restrukturierung und richten 
ihren Fokus auf wenige Kembereiche. 

,,Eine Kreditklemme sehe ich aber 
nicht", entgegnet Sibylle Pähler, Managing 
Director bei Doric. Sie bestätigt unter­
dessen, was die Beratungsgesellschaft PwC 
Anfang des Jahres in ihrem Report ,,Avia­
tion Finance - Fasten your Seatbclts" be­
schrieben hat: Immer mehr Investoren stei­
gen in die Flugzeugfinanzierung ein. Die 
Staatsfonds von China, Singapur und den 
Vereinigten Arabiseben Emiraten seien 
ebenso aktiv geworden wie Private-Equity­
Finnen, die sich bei Finanzierungen in Lea­

singgesellschaften engagieren. 
Der Finanzierungsbedarf wird flir 2013 

auf 100 Milliarden Dollar geschätzt, ein 
Rekord nach dem ehenfalls starken Jahr 
2012 mit umgesetzten 85 Milliarden Dollar. 
Innerhalb der nächsten funf Jahre soll das 
Investitionsvolumen 600 Milliarden Dollar 
betragen. Für die Luftfahrtinduslrie, allen 
voran die Hersteller, die Airlines, die Ban­
ken und Investoren, stellen die Finanzie­
rungsbeträge eine Herausforderung dar. 

Finanzierungsalternative 

Die Leasinggesellschaften haben in den 
vergangeneo 30 Jahren an Bedeutung ge­
wonnen. Sie sind einerseits wichtige Auf­
traggeber flir die Flugzeughcrsteller. 2013 
haben beispielsweise CIT, Air Lease und 
ILFC große Bestellungen bei Airbus abge­
setzt Andererseits sind die Leasingfirmen 
wichtige Geschäftspartner fur Fluglinien. 
Derm der Anteil der geleasten Maschinen an 
der Weltflotte liegt mittlerweile bei um die 
40 ProzenL Die Leasinggesellschaft Avolon 
rechnet dami~ dass in zehn Jahren jedes 
zweite Flugzeug von einer Leasingfirma 
finanziert wird. Aseend betonte in einer 
2013 veröffentlichten Pcrfonnancestudie 
nicht nur die enonnen WachstumSpoten­
ziale, sondern auch die Attraktivität des 
Geschäfts. Der Aseend Aireraft Investment 
Index zeigt, dass von 1991 bis 2013 die 
durchschnittliche Rendite 6,2 Prozent (bei 
5,7 Prozent Standardabweichung) beträgt, 
wobei der Zeitraum 1991 bis 2000 besSCf 

~0 312013 YMW nstotultonal rnoney c 

und weniger volatil verlief. 

Noch wichtiger: Rückschläge durch 
die Rezessionen 2001 Wld 2008 fielen 
im Vergleich zu Aktienindizes sehr 
moderat aus. Die Korrelation zu ande­
ren Kapitalanlagen ist sehr gering. Das 
langfristig stabile Wachstum wird durch 
Wirtschaftskrisen nur relativ moderat 
gestoppt und in kurzer Zeit wieder aus­
geglichen. Eine Risklab-Studie im Jahr 
20 I 0 bescheinigte Flugzeugleasing­
ponfolios ebenfalls einen niedrigen 
Risikokoeffizienten. ,,Die unkorrelierten 
Cashnows ennöglichen bei einem nied­
rigen Leverage eine angemessene Ren­
dite über dem Anleihenzins und nahe 
beim Aktienmarkt, und das mit deutlich 
weniger Volatilität", fasst KGAL-Ge­
schä ftsflihrer Florian Martin mit Bezug 
zur Gegenwart zusanunen. 

Vorsichtiges Andodcen 

Das zunelunende Investoreninteresse 
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Boelng JIRI!PIOSllliof bis rum Jahr 2032 )Cil11todl f;;nf l'lounl mehr Aug..rloeftr. Daraus leitet de. US-Itonum ....., 
Bedaot ""' 35.280 neuen FlugJeugen mit einem lcallculatorlsc lnvestitionsvol""""' """ 4,8 Billionen Dolb ab. 

an der Luftfahrt kommt also zur rechten 
Zeit. Zwar sind die Anleger noch scheu, 
weil sie die Risiken nur schwer ein­
schätzen können. Aber der mögliche 
stabile Cashllow und die Aussicht auf lnna­
tionsschutz sind so verlockend, dass Flug­
zeuginvestments langsam auch in Deutsch­
land reüssieren. "Wir beobachten, dass vor 
allem Pensionskassen weltweit sehr großes 
Interesse zeigen und dass Banken immer 
häufiger institutionelle Investoren flir Flug­
zeugfmanzierungeo ins Boot holen", berich­
tet Pähler. KGAL-Geschäftsflihrer Martin 
beobachtet, dass zunehmend auch Banken 
und Sparkassen Flugzeuge in ihr Depot A 
hefOrdem wollen. 

Vor ihrem Engagement müssen lnvestcr 
ren grundsätzliche Überlegungen anstellen. 
Welches Risiko wollen sie eingehen? ,,Für 
unsere Mandanten ist wichtig, dass ihr 
Investment mit dem Sachwert besichert ist 
und dass langfiistige Verträge mit bonitäts­
starken Partnern abgeschlossen sind", 
erklärt Martin Drathen, Geschäftsleiter beim 
Family Office WSH in Düsseldorf. Die 
Höhe der zu erwartenden Renditen hängt 
auch davon ab, ob der Anleger auf der 
Eigenkapital- oder auf der Fremdkapital­
seile einsteigt. Beides ist möglich und hat 
unterschiedliche Chancen-Risiko-Profile. 
Und schließlich ist noch zu priifen, ob das 
Investmentvehikel die rechtlichen und steuer­
lichen Anforderungen erfiillt Banken, Ver-

Sicherungen und Pensionskassen haben 
schon aus deren Eigenregulierung Anspru­
che und Anforderungen, Vorlieben und Ab­
neigungen. 

"Unsicherheiten auf der regulatorischen 
Seite - im Spannungsfeld von Basel II und 
lll, Solvency ß und AIFM - machen die 
Entscheidungsprozesse schwierig", meint 
Dr. Michael Schwalba, Geschäftsfuhrer der 
Caplantic Alternative AsseiS GmbH. Es sei 
im Moment häufig noch nicht ganz klar, 
welche Anlagefonnate rechtlich zu welchen 
l.nvestoren passen. Vor diesem Hintergrund 
sieht Schwalba in Buropa "derzeit ein eher 
grundsätzliches und bislang wenig ausdif­
ferenziertes Interesse" an Flugzeugin­
vestments. 

Versicherungen müssen priifen, ob eine 
Beteiligung an einem Flugzeugfonds - das 
in Deutschland am weitesten verbreitete Ve­
hikel - nach der Anlageverordnung erlaubt 
is t. Der vermögensverwaltende KG-Fonds 
von KGAL legt die Überpriifung der "vor­
aussichtlichen QualifiZierung der Komman­
ditheteiligung nach § 2 Abs. I Nr. 13 Anla­
geverordnung" in die lnvestorenhände. Ein 
Problem sieht der Anbieter aber nicht, 
schließlich bat er Erfaluung mit institutio­
nellen Fonds im Immobilien- und Energie-

sektor. ,,KG-Fonds lassen sich stabil mana­
gen und bilanzieren", so Martin. 

Trotzdem dürften viele Investoren noch 
am Anfang ihrer Überlegungen stehen. "Wir 
beschäftigen uns mit Flugzeugen, haben 

aber noch kein Investment getätigt. Daher 
haben wir auch noch keine Erfahrung", 
berichtet der DEVK-Vorstand Bernd Zens. 
Die Versicherung steuere das Thema an, um 

ihre Kapitalanlagen mit Sachwerten zu 
diversifizieren. Es müsse sich aber nicht 
zwingend um ein Eigenkapital- oder ein 
deutsches Investment handeln. 

Das Family Office WSH hat auch mit 
Fonds in der Fonn der deutschen Komman­
ditgesellschaft gute Erfahrungen gemacht. 
"Wichtig ist, dass die Fondsstruktur profes­
sionell aufgesetzt ist und man eine Möglich­
keit ftndet, die anfängliche Kostenbelastung 
flir den Investor möglichst gering zu halten. 
Dariiber hinaus ergibt sich flir nicht steuer­
befreite Investoren die Möglichkeit, die Ein­
nalunen aus dem Leasingvertrag mit den 
anfänglichen Abschreibungen auszugleichen 
und Ausschüttungen aus der Beteiligung so 
zunächst ohne nermenswerte steuerliche Be­
lastung zu vereinnahmen", erklärt Drathen. 
WSH bat auch das eine oder andere Direkt­
investment begleitet, bei dem ein paar 
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Investoren in einem Clubdeal ein ganzes 
Flugzeug erworben haben. Drathen dabei 
aber: "Vor einigen Jahren waren solche 
Transaktionen mit starken Airlines attrak­
tiver, weil das akzeptierte Verhältnis der 
Leasingraten zu den Kaufpreisen besser als 
heute war." 

Alternativen zum Fondsvehikel 

Die lange Laufzeit von Flugzeugfonds im 
Mantel der Kommanditgesellschaft, die 
nach dazu nicht sehr fungibel ist, schreckt 
Investoren unter Umständen aber ab. Das ist 
fiir sich genommen noch kein Grund, von 
Flugzeugen Abstand zu nehmen, denn alter­
native Anlagemöglichkeiten gibt es, bei­
spielsweise mit Kreditverbriefungen, die 
kurzläufiger und handelbar sind. ,,Die Ren­
diten sind aber recht mager, und der Leve­
rage ist vergleichsweise 
hoch", gibt Martin zu be-
denken. 

Im direkten Vergleich 
der Investitionsstrukturen 
stechen zunächst Eigenka­
pitalbeteiligungen hervor, 
weil deren prognostizierter 
Ertrag vergleichsweise 
hoch ist. Der Preis dafiir ist 
allerdings deutlich weniger 
Sicherheit im Vergleich mit Fremdkapital­
zeichnern. "Wer ein Fremdkapitalinvest­
ment eingeht, muss darauf achten, dass er 
im Rang so weit vom steht, dass das Flug­
zeug seine Beteiligung sichert", betont Dra­
then. 

Eine Portfoliotransaktion bietet mehr 
Sicherheit als die Finanzierung eines einzel­
nen Flugzeugs. Noch weniger Risiko tragen 
Kredite oder sogar Wertpapiere (Anleihe 
und Pfandbrief), die durch Garantien einer 
Export- und Versicherungsagentur oder 
durch den Emittenten höher abgesichert 
sind. Sicherheit hat allerdings ihren Preis, 
und deshalb war der im Sommer 2012 plat­
zierte Flugzeugpfandbrief der Nord/LB mit 
einem Kupon von ,,nur" I ,625 Prozent aus­
gestattet. Und trotzdem waren die 500 Mil­
lionen Euro nach Angaben der Bank in zwei 
Stunden um das Doppelte überzeichnet. 95 
Prozent des Volumens wurden bei Versiche­
rungen, Sparkassen, Asset Managern, Fonds 
und Pensionsfonds in Deutschland platziert. 

Wer Eigenkapital zur Verfügung stellt, 
geht mehr unternehmerisches Risiko ein. 
Als Miteigentümer des finanzierten Flug-
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zeugs ist der Investor davon abhängig, dass 
die Airline die vertraglich vereinbarte Lea­
singrate fiir das Flugzeug in voller Höhe 
und pünktlich bezahlt, um die Verpflichtun­
gen aus der langfristigen Fremdfinanzierung 
bedienen zu können. Erst wenn das erfüllt 
ist, kann der Investor über Ausschüttungen 
auf sein investiertes Eigenkapital nachden­
ken. Sollte das Darlehen nicht über die 
Laufzeit vollständig getilgt werden, muss 
entweder ein Verkauf die Restschuld tilgen 
oder eine AnscWussfinanzierung den Kredit 
ablösen. Das birgt erhebliche Risiken. 

Der Kreditgeber sitzt dagegen in einer 
relativ komfortablen Position. Sein Verlust­
risiko ist historisch betrachtet vergleichswei­
se gering. "In den vergangeneu Jahren war 
das durchschnittliche Ausfallrisiko eines gut 
strukturierten Flugzeugkredites aus meiner 
Sicht durchaus akzeptabel", sagt Caplantic-

Risiko strukturell größer, dafür ist aber auch 
die Ertragserwartung zu Recht höher. Für 
den Erfolg des Investments spielten der 1.. 
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nager und seine Industrieexpertise aus mei-
ner Sicht eine entscheidende Rolle." Frernd­
kapitalinvestrnents seien hingegen in der 
Regel unmittelbar besichert und durch die 
Struktur der Covenants besser geschützt 
weshalb der Return geringer ausfalle. ' 

Dass die Erträge dabei gar nicht so 
schmal sein müssen, zeigen etwa die 
EETC-Schuldverschreibung der britisch­
deutschen Doric Gruppe. EETC steht für 
,,Enhanced Equipment Trust Certificates" _ 
das sind Anleihen, die in den USA ein weit 

· verbreitetes Finanzierungsinstrument der 
Fluggesellschaften sind. Die Flugzeuge 
werden in eigens gegründete Gesellschaften 
("Trusts") eingebracht und an die Airline 
vermietet. Für den Investor hat diese Kon-

» Das Verlustrisiko bei Flugzeugkrediten ist 
historisch betrachtet vergleichsweise gering.« 

Dt Michael Schwalba, Cnplontic Altemotive Asseis 

Geschäftsführer Schwalba. Die Flugzeuge 
werden mittlerweile nur noch zu 60 bis 80 
Prozent ihres Marktwertes über Darlehen 
finanziert und haben eine durchschnittliche 
Lebensdauer von bis zu 25 Jahren, deshalb 
ist mehr oder weniger gewährleistet, dass 
die Kreditgeber den Darlehensbetrag in der 
Regel vollständig zurückerhalten. 

Eigenkapitalrenditen 

Sollte die Airline die Leasingrate jedoch 
nicht begleichen können, muss der Bigen­
kapitalinvestor die Fluggesellschaft in Re­
gress nehmen, was schwierig ist, wenn sie 
sich in wirtschaftlieber Not befindet. Einen 
Zugriff auf das Flugzeug hat der Investor 
nur mit Zustimmung und Absprache der 
Bank. Wenn hingegen der Flugzeugkredit 
nicht bedient wird, können die Financiers 
das Flugzeug arretieren. Aus Sicht des 
Eigenkapitalinvestors wären in diesem Fall 
(vorläufig) sowoW das Flugzeug als auch 
sein investiertes Kapital weg. 

Risikomanager Schwalba fasst zusam­
men: "Im Eigenkapital ist naturgemäß das 

struktion den Vorteil, dass die Maschinen 
im Insolvenzfall nicht Teil der Insolvenz­
masse sind. Außerhalb der USA sind 
EETC-Papiere allerdings nur selten zei­
chenbar. Doric legte 2012 und 2013 zwei 
EETC-Anleihen auf, die in der vorrangigen 
Class-A-Tranche einen Kupon von 5,125 
beziehungsweise 5,250 Prozent hatten. Die 
Laufzeit beträgt jeweils rund zehn Jahre. In 
der nachrangigen Tranche (Class B) bot 
Doric 6,5 beziehungsweise 6,125 Prozent; 
die bessere Verzinsung spiegelt einerseits 
den höheren Leverage und andererseits den 
scWechteren Rang wider. 

Fazit: In der Luftfahrtindustrie existiert 
ein gigantischer Finanzierungsbedarf Die 
Finanzierungsbedingungen wurden infolge 
der Finanzkrise verschärft. Die Flieger er­
halten weniger Kredit und strengere Auf­
lagen. Institutionelle Anleger können so­
wohl auf der Eigenkapital- als auch auf der 
Fremdkapitalseite investieren. Aus Rendite­
gesichtspunkten könnten sie sich bevorzugt 
für Eigenkapitalinvestments entscheiden. 
Eine Beteiligung im Kreditbereich kann 
allerdings die sicherere Bank sein. rinJ 
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