
122  / S. 16 · 3 / 2013 Kreditwesen

Der Flugzeugpfandbrief und 
alternative Investmentmöglichkeiten 
für institutionelle Anleger

Tammo Reimann / Matthias Reuleaux

Die Luftfahrtbranche im Allgemeinen und 
die Flugzeugfinanzierung im Besonderen 
sind eine wachstumsstarke Industrie mit 
signifikantem Investitionsbedarf. Nach den 
Analysen der großen Hersteller Airbus und 
Boeing werden bis zum Jahr 2031 zwi-
schen 28 000 und 34 000 neue Flugzeuge 
abgeliefert werden, was einem Investiti-
onsvolumen zwischen 3,7 und 4,5 Billionen 
US-Dollar entspricht.1) Der allein für Neu-
ablieferungen bestehende Finanzierungs-
bedarf lag in 2011 bei über 77 Milliarden 
US-Dollar, und für das Jahr 2012 wird das 
erwartete Volumen mit etwa 95 Milliarden 
US-Dollar beziffert. 

Diverse Finanzierungsquellen

Der Finanzierungsbedarf zur Anschaffung 
von Flugzeugen wird über diverse Quellen 
bedient:2) Der Beitrag der kommerziellen 
Objekt-/Hypothekenfinanzierung betrug 
im Jahr 2011 zirka 25 Prozent des vor-
genannten Gesamtvolumens und wird für 
das vergangene Jahr auf ähnlichem Niveau 
prognostiziert. Ein ebenfalls erheblicher 
Anteil in Höhe von knapp 30 Prozent  
entfällt für 2011 (etwa 23 Milliarden US-
Dollar) und 2012 (zirka 29 Milliarden US-
Dollar) auf sogenannte „Exportfinanzie-
rungen“, das heißt durch Hermes, den 
amerikanischen Exportversicherer US-Exim 
Bank oder die englischen beziehungsweise 
französischen Exportversicherer ECGD res-
pektive Coface garantierte Darlehen. Hinzu 
kommen mit Anteilen von fünf Prozent/
neun Milliarden US-Dollar (2011) bezie-
hungsweise zehn Prozent/zehn Milliarden 
US-Dollar (2012) Kapitalmarktfinanzierun-
gen. 

Darüber hinaus war in den vergangenen 
Jahren eine sehr starke Investmenttätig-
keit im Bereich der geschlossenen Fonds 
für Flugzeuge zu verzeichnen, zuletzt aber 
mit reduzierten Volumina. Mit einer für 

den deutschen Markt hervorzuhebenden 
Kapitalmarkttransaktion wurde im Juli des 
Jahres 2012 mit der Erstemission des Flug-
zeugpfandbriefs ein Novum gesetzt: Die 
Norddeutsche Landesbank emittierte auf 
Basis des Pfandbriefgesetzes den weltweit 
ersten Flugzeugpfandbrief mit einem Vo-
lumen von 500 Millionen Euro. 

Vor diesem Hintergrund soll im Folgenden 
zunächst dargelegt werden, warum Flug-
zeuge ein hochattraktives Investitionsfeld 
darstellen. Im Weiteren wird dann aufge-
zeigt, warum sich der Flugzeugpfandbrief 
für Pfandbriefinvestoren besonders eignet 
und welche weiteren Investitionsmöglich-
keiten in Bezug auf Flugzeuge für nach 

Anlageoptionen suchende institutionelle 
Investoren verfügbar sind. 

Grundlagen der Flugzeugfinanzierung

Der Luftfahrtmarkt: Seit die kommerziel-
le Luftfahrt in den fünfziger Jahren des 
20. Jahrhunderts den Kinderschuhen ent-
wachsen ist, verzeichnet sie, gemessen an 
den geflogenen Passagierkilometern und 
der beförderten Fracht, ein durchschnitt-
liches jährliches Wachstum von 5,5 Pro-
zent.3) Diese Entwicklung ist auf zwei 
Hauptursachen zurückzuführen: Erstens ist 
das Wachstum des Luftverkehrs eng mit 
dem weltweiten Wirtschaftswachstum 
verknüpft. Die aktuelle wirtschaftliche 
Entwicklung in weiten Teilen Asiens, La-
teinamerikas, Afrikas und im arabischen 
Raum sorgt für ein Umfeld, welches auch 
in Zukunft einen stabilen Wachstumstrend 
nach sich ziehen wird. Zweitens hat der 
tech nische Fortschritt dazu beigetragen, 
das Flugzeug zu einem massentauglichen 
Verkehrsmittel zu machen und immer neue 
Bevölkerungsschichten für den Luftverkehr 
zu erschließen.

Aufgrund der hohen Korrelation zum welt-
weiten Wirtschaftswachstum zeigt der 
Luftfahrtmarkt eine ausgeprägte Zyklik. 
Insbesondere im vergangenen Jahrzehnt 
haben die größten Luftfahrtkrisen seit Be-
ginn der kommerziellen Luftfahrt – im De-
tail sind hier „9/11“, SARS und die Welt-
finanzkrise ab 2008 zu nennen – jeweils zu 
drastischen temporären Rückgängen des 
Luftverkehrs geführt. Jedoch haben selbst 
derart ausgeprägte Krisen nur eine vorü-
bergehende Wirkung auf die Luftfahrtin-
dustrie. Nach allen Krisen der vergangenen 
Jahrzehnte hat sich der Luftverkehr jeweils 
sehr kurzfristig erholt und fand bereits im 
Folgejahr des unmittelbaren Marktein-
bruchs auf den langfristigen Wachstums-
pfad zurück. Die verzeichneten Krisen sind 
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Trotz einschneidender Krisen zählt der 
weltweite Luftfahrtmarkt nach wie vor zu 
den Wachstumsmärkten. Die Luftfahrt
branche hat deshalb jährlich einen signi
fikanten Finanzierungsbedarf, der inzwi
schen durch verschiedene Quellen gedeckt 
werden kann. Ein Novum stellte hierbei die 
Mitte 2012 platzierte Erstemission eines 
Flugzeugpfandbriefs dar. Nach einer kurzen 
Einführung in die Grundlagen zur Flugzeug
finanzierung beschreiben die Autoren ne
ben der Ausgestaltung dieser Platzierung 
auch alternative Investmentmöglichkeiten 
wie Enhanced Equipment Trust Certificates 
oder Kreditinvestments auf. Zu den Fakto
ren für eine erfolgreiche Investition in die
sem Sektor zählen sie neben einer sehr prä
zisen Strukturierung der Transaktionen die 
Fokussierung auf die „richtigen“ Flugzeuge 
und das SpezialKnowhow im Umgang mit 
der Wiedervermarktung nach Ausfall eines 
Betreibers. (Red.)
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zudem zunehmend regional geprägt: SARS 
führte zu Rückgängen der Verkehrs vor-
nehmlich in Asien, 9/11 zog insbesondere 
Restrukturierungsverfahren US-amerikani-
scher Fluggesellschaften nach sich, und die 
Eurokrise zeigt ihre stärkste Wirkung im 
europäischen Luftverkehr.

Die Rolle der Fluggesellschaften: Zu Be-
ginn der kommerziellen Luftfahrt und in 
den darauf folgenden Jahrzehnten wies 
der Markt eine ausgeprägte staatliche Re-
gulierung auf. Mittlerweile stellt sich der 
Luftfahrtsektor infolge eines einschnei-
denden Deregulierungsprozesses als ein 
Segment mit einer Vielzahl von Regionen, 
konkurrierenden Geschäftsmodellen und 
Marktteilnehmern dar. Bezüglich der Flug-
gesellschaften und ihrer Rolle in der Flug-
zeugfinanzierung sind zwei Kernaspekte zu 
nennen: Während sich die Auslastung der 
Kapazitäten der weltweiten Flugzeugflotte 
seit den späten sechziger Jahren von 
knapp über 55 Prozent auf 79 Prozent in 
2011 erhöht hat, wird der erzielte Effizi-
enzgewinn durch sinkende Durchschnitts-
erlöse der Branche kompensiert: So zeigen 
etwa die durchschnittlichen Erlöse pro 
 verkauftem Sitzplatzkilometer über Jahr-
zehnte eine negative Tendenz. Da die Wei-
tergabe des Kostendrucks (Ölpreis, Steuern, 
Luftsicherheitsgebühren, Emissionsgebüh-
ren, Streiks, Tariferhöhung, Ausfälle durch 
Vulkanausbrüche et cetera) an den Kunden 
nur bedingt möglich ist, verfügen Flug-
linien somit über eine eingeschränkte Kon-
trolle ihrer Ertragsseite. Im Rahmen der 
gesamten Wertschöpfungskette der Luft-
fahrt stellen die Fluggesellschaften im Ver-
gleich zu den Herstellern, den Leasing-
firmen und den Banken folglich das 
schwächste Glied dar. 

Der Flugzeugmarkt: Die Entwicklung und 
Herstellung von Flugzeugen gehört heute 
zu den industriell komplexesten und hin-
sichtlich der Entwicklungskosten zu den 
kapitalintensivsten Vorgängen überhaupt. 
Hieraus resultieren hohe Markteintritts-
barrieren sowie ein langfristiger Konsoli-
dierungsprozess, in dessen Verlauf heute 
mit Airbus und Boeing (im Segment der 
größeren Flugzeugmuster über 100 Sitze) 
sowie Bombardier und Embraer (im Seg-
ment der kleineren Flugzeugmuster unter 
100 Sitze) noch vier nennenswerte Herstel-
ler den Markt für Passagier- und Fracht-
flugzeuge unter sich aufteilen. Diese Ent-
wicklung zieht folgende Konsequenzen 
nach sich: Zum einen ist infolge des Oligo-

pols auf der Angebotsseite der Markt sehr 
kontrolliert. Die beschränkten Fertigungs-
kapazitäten stehen aufgrund des lang-
fristigen Marktwachstums einer hohen 
Nachfrage gegenüber. Die Entstehung von 
Angebotsüberhängen ist im Vergleich mit 
anderen Assetklassen, wie etwa der Schiff-
fahrt, aufgrund der Marktstruktur in der 
Luftfahrt deutlich unwahrscheinlicher. 
Diese Zusammenhänge wirken stützend 
auf die Flugzeugwerte. Die Preise auf dem 
Sekundärmarkt weisen auch in Krisensze-
narien eine relativ geringe Volatilität auf. 
Zweitens ist das Asset „Flugzeug“ aufgrund 
der beschränkten Angebotsseite sehr stan-
dardisiert, das heißt, die wirklich relevan-
ten Flugzeugtypen beschränken sich auf 
eine Gruppe von rund 20 Mustern. Deshalb 
ist ein Flugzeug, das heute beispielsweise 
für eine amerikanische Fluglinie fliegt, 
nach deren Ausfall mit übersichtlichem 
Aufwand bei einer asiatischen Fluggesell-
schaft einsetzbar. Demzufolge verfügt das 
Asset „Flugzeug“ über eine hohe Fungibili-
tät: Pro Jahr erfolgen zirka 800 bis 1 000 
Sekundärmarkttransaktionen, und insbe-
sondere während der oben genannten 
Luftfahrtkrisen blieb die Liquidität des 
 Sekundärmarktes erhalten. Folglich sind 
Flugzeuge nachweislich auch in Krisenzei-
ten veräußerbar.

Der Flugzeugfinanzierungsmarkt: Exper-
ten gehen in den kommenden 20 Jahren 
von einer Verdopplung der heutigen Welt-
flugzeugflotte aus (zirka 19 890 Verkehrs- 
und Frachtmaschinen4)). Insgesamt wird 
für diesen Zeitraum ein Bedarf an 34 000 
Flugzeugen (inklusive der Ersetzung älterer 
Flugzeuge) prognostiziert: Die beiden gro-
ßen Hersteller Boeing und Airbus beziffern 
den Marktwert dieser auf den Markt kom-
menden Flotte mit durchschnittlich 4,47 
Billionen US-Dollar, also deutlich mehr als 
200 Milliarden US-Dollar pro Jahr. Die Fi-
nanzierung dieses immensen Volumens 
bietet der Finanzierungsindustrie ein er-
hebliches und attraktives Geschäftspoten-
zial. 

Grundsätzlich bedarf es für das erfolg reiche 
Betreiben des Flugzeugfinanzierungsge-
schäfts eines objektbezogenen Marktantritts 
– des sogenannten Asset Based Lendings. 
Hierbei fokussiert sich die Risikoanalyse ne-
ben der Bonität der das Flugzeug betrei-
benden Airline schwerpunktmäßig auf das 
Flugzeug als Träger des ökonomischen Risi-
kos der Finanzierung. Das Flugzeug ge-
währt aufgrund seiner hohen weltweiten 

Fungibilität im Rahmen des global lang-
fristig wachsenden Luftverkehrs die Mög-
lichkeit, die für die Leistung von Zins- und 
Tilgungsleistungen notwendigen Cash-
Flows langfristig zu sichern – und zwar 
unabhängig vom Fortbestand der betrei-
benden Fluggesellschaft. Die spezielle Ex-
pertise der das Flugzeugfinanzierungsge-
schäft in dieser Form betreibenden Banken 
liegt in der treffsicheren Prognose der 
langfristigen Vermarktbarkeit des Flugzeu-
ges auf dem Sekundärmarkt, der maßge-
schneiderten Erstellung individueller Fi-
nanzierungs- und Sicherheitenstrukturen 
und insbesondere der Sicherstellung eines 
jederzeitigen Zugriffs auf das Flugzeug 
nach Ausfall der betreibenden Fluggesell-
schaft sowie dessen anschließende Ver-
marktung. Auf Basis des Asset Based Air-
craft Lendings ist es den Banken gelungen, 
eine langfristige durchschnittliche Ausfall-
rate im Bereich weniger Basispunkte pro 
Jahr zu erzielen. Die Verlustrate in diesem 
Segment liegt somit bei weniger als zehn 
Prozent im Vergleich zu anderen Finanzie-
rungsegmenten. 

Folglich bieten der Luftfahrtmarkt im All-
gemeinen und die Flugzeugfinanzierung 
im Besonderen attraktive Möglichkeiten 
für objektbezogene Investitionen. Einige 
dieser Optionen sollen im Folgenden im 
Überblick dargestellt werden. 

Der Flugzeugpfandbrief –  
die gesetzlichen Vorgaben

Die Regelungen zum Flugzeugpfandbrief 
haben im Zuge der Pfandbriefgesetznovel-
le 2009 Eingang in das Pfandbriefgesetz 
(PfandBG) gefunden5). Die allgemeinen 
 Regelungen des Pfandbriefgesetzes zum 
Investorenschutz, die für die traditionellen 
Pfandbriefgattungen Hypothekenpfand-
brief, Öffentlicher Pfandbrief und Schiffs-
pfandbrief gelten, finden daher auch An-
wendung auf den Flugzeugpfandbrief. Die 
Besonderheiten des Flugzeuggeschäfts 
werden einmal über die Sondervorschrif-
ten der §§ 26 a–26 f PfandBG geregelt, die 
weitestgehend den Sonderregelungen für 
den Schiffspfandbrief nachgebildet wur-
den. Zudem werden die Anforderungen an 
die Beleihung in der sogenannten Flug-
zeugbeleihungswertermittlungsverord-
nung vorgegeben. Aus Investorensicht sind 
folgende Kernaspekte hervorzuheben: Als 
Deckungswerte kommen nur solche Dar-
lehen infrage, die mit deutschen Flugzeug-
hypotheken (Registerpfandrechten) und 

ZKW03_122_126_Reimann_Reuleaux.indd   17 25.01.2013   15:52:02



Der Flugzeugpfandbrief und alternative Investmentmöglichkeiten für institutionelle Anleger

124  / S. 18 · 3 / 2013 Kreditwesen

vergleichbaren ausländischen Flugzeughy-
potheken besichert sind (§ 26 a S. 1 i.V.m. 
§ 26 b Abs. 4 PfandBG). Um eine ver-
gleichbare Qualität der ausländischen 
Flugzeughypotheken nachzuweisen, wer-
den die ausländischen Rechtsordnungen 
einer umfassenden Legal Due Diligence 
unterzogen. Hierzu ist grundsätzlich anzu-
merken, dass das deutsche Registerpfand-
recht der Grundstückshypothek weitest-
gehend nachgebildet ist und es sich somit 
um die Abwandlung eines sehr etablierten 
Kreditsicherungsinstruments handelt. Das 
maximale Flugzeugalter ist auf 20 Jahre 
begrenzt (§ 26 b Abs. 3 PfandBG), und es 
dürfen nur Abzahlungsdarlehen verwendet 
werden, um die Wertentwicklung eines 
Flugzeugs im Deckungsstock adäquat ab-
zubilden (§ 26 b Abs. 3 S. 4 PfandBG). 

Das Herzstück des Flugzeugpfandbriefre-
gulariums sind aber die Beleihungsrege-
lungen: Wie beim Hypotheken- oder 
Schiffspfandbrief liegt die Beleihungs-
grenze bei 60 Prozent des Beleihungswer-
tes, der wiederum auf Basis der Flugzeug-
beleihungswertermittlungsverordnung 
festzulegen ist. Grundsätzlich muss die Er-
mittlung des Flugzeugbeleihungswerts im 
Rahmen einer vorsichtigen Bewertung un-
ter Berücksichtigung der nachhaltigen 
 Objektmerkmale sowie unter Nichtberück-
sichtigung spekulativer Elemente erfolgen, 
was im Einklang mit § 16 PfandBG (be-
züglich Immobilien) und § 24 PfandBG 
(bezüglich Schiffen) ist. 

Die eigentliche Beleihungsgrenze setzt das 
dreifache Obergrenzenmodell (§ 4 Abs. 2 
S. 1 FlugBelwertV), wonach der Belei-
hungswert weder den aktuellen Marktwert 
noch den sogenannten „Wert bei ausgegli-
chenen Marktverhältnissen“ („Base Value“) 
noch einen historischen Durchschnittswert 
über steigen darf. Der sogenannte Wert bei 
ausgeglichenen Marktverhältnissen ist ein 
 simulierter Gutachterwert, der normale 
Marktverhältnisse und ausgewogene Käu-
fer-/Verkäuferverhandlungsbedingungen 
unterstellt. Auf diese Weise gelingt es, au-
ßergewöhnliche Markthoch- beziehungs-
weise Marktniedrigphasen auszublenden. 

Erstemission eines Flugzeugpfandbriefs

Die im Juli 2012 platzierte Erstemission ei-
nes deutschen Flugzeugpfandbriefs nach 
den Regelungen des Pfandbriefgesetzes 
war mit einer Laufzeit von fünf Jahren und 
einer Verzinsung von 1,625 Prozent schnell 

deutlich überzeichnet.6) Die Flugzeug-
pfandbriefemission wurde mit nur drei Ba-
sispunkten Aufschlag gegenüber einem 
gleichzeitig vom EFSF aufgelegten und mit 
einem AAA Rating versehenen Bond 
 platziert. Der Flugzeugpfandbrief ist von 
Moody’s mit einem Rating von „A2“ bewer-
tet worden, was lediglich einer Stufe Ver-
besserung gegenüber dem von Moody’s 
vergebenen Unsecured Rating der Nord-LB 
entspricht. Die Abweichung zu den von 
Moody’s jeweils mit Aaa bewerteten Hy-
pothekenpfandbriefen und Öffentlichen 
Pfandbriefen der Landesbank ist primär auf 
zwei Aspekte zurückzuführen: Erstens wer-
den Flugzeugwerte im Vergleich zu Immo-
bilienwerten als volatiler angesehen. Zwei-
tens ist (etwa im Gegensatz zu Immobilien) 
noch kein größeres Flugzeugportfolio aus-
gefallen, sodass es an empirischen Daten 
fehlt, um eine spezifische Ratingmethodik 
entwickeln zu können.7) Aufgrund dieser 
fehlenden Ratingmethodik nimmt Moody’s 
einen hundertprozentigen Abschlag auf 
den Wert des Deckungsstocks vor,8) das 
heißt, der Wert des Deckungsstocks (der die 
Anforderungen des PfandBG erfüllt) wird 
faktisch nicht berücksichtigt. 

Dieser Bewertungsansatz erscheint ange-
sichts von Ausfallquoten im Rahmen von 
wenigen Basisquoten wenig praxisorien-
tiert. Vor diesem Hintergrund sind die er-
wähnten niedrigen Ausfallraten im Finan-
zierungsgeschäft für den Ratingprozess 
eher nachteilig. Folglich sind es zu einem 
erheblichen Anteil formale Gründe, die ei-
nem besseren Rating entgegenstehen. Be-
züglich des Ratings ist weiterhin anzumer-
ken, dass der anfängliche Deckungsstock 
die Anforderungen des Pfandbriefgesetzes 
weit übererfüllt hat9): So liegt das Durch-
schnittsalter der Deckungsstockflotte bei 
lediglich 2,8 Jahren, und der Anteil der 
Flugzeuge, die jünger als fünf Jahre sind, 
beträgt 81 Prozent (was im Kontext zu den 
oben genannten 20 Jahren Höchstalter der 
Flugzeuge zu sehen ist). Auch bezogen auf 
die Flugzeugklassen ist das Portfolio aus-
gewogen: Die sogenannten Kurz-/Mittel-
streckenflugzeuge (Narrowbodies) machen 
etwa die Hälfte des Portfolios aus, wäh-
rend sich die zweite Hälfte auf Frachter, 
Langstreckenflugzeuge (Widebodies) und 
Regionalflugzeuge verteilt. Eine ähnliche 
Diversifikation ist auch bei der Verteilung 
der Registerstaaten und der Betreiberaus-
wahl zur Anwendung gekommen, sodass 
die Bildung von Risikokonzentrationen 
vermieden wurde. 

Aus Investorensicht (bezüglich Banken) ist 
das Thema „Risikogewichtung“ (also die 
 Eigenkapitalunterlegungspflicht) von ent-
scheidender Bedeutung: Während aktuell 
noch eine Risikogewichtung von zehn Pro-
zent beziehungsweise 20 Prozent zur An-
wendung kommt, droht durch Basel III 
eine Verschärfung: In den aktuellen Ent-
würfen der CRR/CRD-IV-Regularien10) ist 
für den Flugzeugpfandbrief im Gegensatz 
zu den anderen Pfandbriefgattungen vor-
erst keine Privilegierung vorgesehen, so-
dass im Regelfall eine Risikogewichtung 
von 50 Prozent zur Anwendung kommen 
dürfte. 

Alternative Investmentmöglichkeiten  
in Flugzeuge

EETCs (Enhanced Equipment Trust Cer-
tificates): EETCs11) waren historisch schon 
in den 1990er und 2000er Jahren eine ins-
besondere von amerikanischen Fluglinien 
häufig genutzte Finanzierungsvariante. In 
einer EETC-Struktur werden entweder von 
einer Fluglinie oder einer Leasinggesell-
schaft Notes begeben, die wiederum mit 
Flugzeugen aus der Flotte der Fluglinie be-
sichert werden.12) Die Besonderheit von 
EETCs liegt in der Tranchierung der Notes: 
Diese sind in mehrere vertikal gestaffelte 
Klassen aufgeteilt, bei denen die ersten 
Klassen im Verwertungsfall eine höhere 
Priorität genießen und das Risiko mit jeder 
nachrangigen Klasse ansteigt.13) Das gerin-
ge Risiko der Vorrangklassen ist insbeson-
dere auf das niedrige Beleihungs-Profil 
(„Loan to Value“-Profil) innerhalb der Vor-
rangklasse sowie auf das Vorhandensein 
einer externen Liquiditätsreserve zurück-
zuführen: Die externe Liquiditätsreserve 
steht in Höhe des jeweils für typischerwei-
se 18 Monate im Voraus berechneten Zins-
anspruchs in Gestalt einer Zahlungsgaran-
tie zur Verfügung. Dieser Garant muss 
dauerhaft ein Mindestrating erfüllen und 
wird bei einem Unterschreiten ausge-
tauscht.

EETCs hat es in der Vergangenheit, von 
 einer Ausnahme abgesehen, ausschließlich 
in Bezug auf US-amerikanische Airlines 
gegeben, was unter anderem daran liegt, 
dass das US-Recht für Flugzeugfinanzierer 
sehr weitgehende und schnell durchsetz-
bare Verwertungsrechte im Insolvenzfall 
vorsieht.14) Der Nachteil von EETCs liegt in 
der fehlenden Streuung der die Flugzeuge 
betreibenden Fluggesellschaften. Bei einer 
Insolvenz der Airline müssen daher alle  
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das Wertpapier besichernden Flugzeuge 
gleichzeitig vermarktet werden. In dieser 
Hinsicht ist die Verfügbarkeit einer Liquidi-
tätsreserve unerlässlich, um den Vermark-
tungszeitraum ohne den Ausfall von Zins-
verpflichtungen gegenüber den Investoren 
überbrücken zu können. 

Im Juli 2012 ist eine EETC Emission gelun-
gen, die in mehrfacher Weise bemerkens-
wert ist:15) Platziert wurde der erste in 
 US-Dollar denominierte EETC eines nicht-
amerikanischen Emittenten, und erstmals 
wurde das Flugzeugmuster A380 als Si-
cherheit herangezogen. Betreiber der vier 
A380 Flugzeuge ist die Fluglinie Emirates, 
und erstmals wurde auch seitens der Ra-
tingagenturen nicht auf das angesproche-
ne amerikanische Verwertungsregime, son-
dern auf die Verwertungsregelungen der 
sogenannten „Kapstadt-Konvention“16) ab-
gestellt. Das Transaktionsvolumen lag bei 
578,5 Millionen US-Dollar, aufgeteilt in 
zwei Klassen: Die A-Tranche mit einem 
Coupon von 5,125 Prozent wurde von 
Moody’s mit A3 bewertet. Die nachrangige 
B-Tranche erhielt ein Baa3-Rating, und die 
Investition wurde mit 6,5 Prozent verzinst. 
Angabegemäß wurde die Anleihe sowohl 

von amerikanischen als auch europäischen 
und asiatischen Investoren aus dem Versi-
cherungssektor gezeichnet. Die Emission 
selbst erfolgte im Einklang mit dem Re-
gime des § 144 a US Securities Act 193317), 
wonach über ein Zwischenvehikel eine 
vereinfachte Form der Platzierung eines 
Wertpapiers möglich ist.18)

Bei der Risikoanalyse, die im Lichte des Pri-
cings des Investments erfolgt, ist das Ra-
ting von besonderer Bedeutung. Hier ist 
bei der Ratingnote anzumerken, dass die 
gute Bewertung der Senior Tranche er-
reicht werden konnte, obwohl erstens der 
Betreiber nicht geratet und zweitens das 
Sicherungsobjekt erst seit fünf Jahren auf 
dem Markt ist und sowohl im Vergleich zu 
anderen Langstreckenflugzeugen als auch 
zu älteren EETCs eine geringere Markt-
durchdringung vorweisen kann. Zu beden-
ken ist bei EETCs, dass es sich um ein Kapi-
talmarktprodukt mit echtem Objektrisiko 
handelt, da die finale Rückzahlung des In-
vestments vom erfolgreichen Verkauf des 
Objekts abhängt.19) 

Kreditinvestments: Die bisher vorgestell-
ten Investmentoptionen stellen reine Kapi-

talmarktprodukte dar. Im Gegensatz dazu 
beteiligt sich der Investor bei einem Kre-
ditinvestment an der eigentlichen Finan-
zierungstransaktion. Hierbei grundsätzlich 
zu unterscheiden sind Beteiligungen an 
einzelnen Finanzierungstransaktionen und 
Beteiligungen an Finanzierungsportfolios, 
bei denen mehrere Einzeltransaktionen zu 
einem Portfolio zusammengefasst und an 
den Investoren weitergereicht werden. 

Eine weitere Unterscheidung liegt in der 
Struktur der Finanzierungen selbst: Wäh-
rend sogenannte „Full-Pay-Out-Transak-
tionen“ während der Darlehenslaufzeit im 
Rahmen regelmäßiger Raten vollständig 
zurückgeführt werden, verbleibt bei Ope-
rating-Lease-Transaktionen am Ende der 
Darlehenslaufzeit eine offene Schlussrate, 
die aus dem Verkaufserlös respektive durch 
eine Abschlussfinanzierung getilgt wird. 
Wirtschaftlicher Kreditnehmer bei Full-
Pay-Out-Strukturen ist im Regelfall eine 
Fluggesellschaft. Im Gegensatz dazu er-
folgt die Finanzierung von Operate-Lease-
Transaktionen zugunsten von Leasingge-
sellschaften, die das finanzierte Flugzeug 
im Rahmen eines Leasingvertrages an eine 
betreibende Fluggesellschaft vermieten. 

Die seit Jahren anhaltende Diskussion um die Zukunft der Finanz-
dienstleistungsbranche, mögliche Strategien und erfolgversprechen-
de Geschäftsmodelle wird derzeit intensiver denn je geführt. Nicht 
nur die aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise und grundlegende 
Veränderungstrends wie die Globalisierung und Europäisierung der  
Bankenwelt stehen dabei im Fokus, sondern auch das grundsätz- 
liche Überdenken von Geschäftsmodellen und die Rückbesinnung 
auf das Kundengeschäft, die Risk-Return-orientierte Steuerung des  
Geschäftsportfolios, die strengeren Eigenkapitalvorschriften und die 
Anforderungen zur Liquiditätssteuerung. 

Band 2 der Managementreihe des zeb/ bietet ganz unterschiedli-
che Sichtweisen auf die Situation in wichtigen Bereichen des Bank-
geschäfts und liefert fundierte quantitative Analysen sowie konkrete 
Handlungsanleitungen für Banken.
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Die Risiken eines Investments in Flugzeug-
finanzierungen liegen für die finanzie-
rende Bank und somit auch für den 
institu tionellen Investor im Spannungsfeld 
zwischen dem Ausfallrisiko der das Flug-
zeug betreibenden Fluggesellschaft und 
dem Vermarktungsrisiko des Flugzeugs. 
Durch die hohe Fungibilität des Assets ist 
ein Ausfall der betreibenden Fluggesell-
schaft heilbar, wenn das Flugzeug in eine 
kostendeckende neue Beschäftigung über-
führt wird. Dieses geschieht entweder 
durch dessen Verkauf, oder – und das ist 
der Regelfall – durch die Vermietung an 
einen anderen Betreiber. Hierbei entschei-
den die Auswahl des finanzierten Assets 
und dessen damit zusammenhängende 
Vermarktbarkeit sowie die Darlehens- und 
Sicherheitenstruktur über das Risikopo-
tenzial der individuellen Transaktion. Die 
Cash-Flows bleiben im Regelfall bei rich-
tiger Strukturierung auch nach einem 
Ausfall des originären Betreibers erhalten. 
Infolge der hohen Fungibilität des Assets 
stellt die Flugzeugfinanzierung eine An-
lageform mit außerordentlich geringer 
Verlustquote dar.

Die im Rahmen von Kreditinvestments er-
zielbare Rendite orientiert sich am Risiko 
der individuellen Finanzierungstransaktion. 
So wirken Transaktionen mit guten Flug-
gesellschaften, erstklassigen Flugzeugmus-
tern mit problemloser Vermarktbarkeit, 
niedrigen Darlehensausläufen und werthal-
tigen Zusatzsicherheiten risikomitigierend 
und im Umkehrschluss renditereduzierend. 
Je nach Risikoposition ist im aktuellen 
Marktumfeld von einer Verzinsung von Li-
bor respektive Midswaps plus 200 bis 400 
Basispunkten auszugehen. Bei Beteiligun-
gen an der endfälligen Schlusstranche bei 
Operate-Lease-Transaktionen kann die Ver-
zinsung aufgrund des erhöhten Vermark-
tungsrisikos eventuell auch darüber liegen.

Im Verhältnis der beteiligten Parteien 
 fungiert die finanzierende Bank als Kon-
sortialführer und übernimmt sämtliche 
 Tätigkeiten hinsichtlich der Darlehensver-
handlung, -dokumentation und -abwick-
lung sowie die Servicetätigkeiten während 
der Darlehenslaufzeit. Darüber hinaus wird 
die Bank vollumfänglich im Rahmen einer 
eventuell notwendigen Restrukturierung 
im Zusammenhang mit Repossession- und 
Vermarktungsaufgaben tätig. Diese Auf-
gaben werden mit einer regelmäßigen 
 Serviceprovision entgolten, die aus den 
Cash-Flows der Finanzierung einbehalten 

werden. Für den Investoren bietet die um-
fassende Betreuung den Vorteil, auf die 
Expertise und Erfahrung der Bank in die-
sem Segment zurückgreifen zu können 
und keine eigene Analyse der zugrunde 
liegenden Kreditrisiken vornehmen zu 
müssen. Hier liegt auch der Unterschied zu 
einer einfachen Syndizierung von Dar-
lehensteilen innerhalb einer Gruppe von 
Banken. Im Rahmen einer Syndizierung 
wird Marktkenntnis und Mitwirkung der 
beteiligten Banken vorausgesetzt. Im Falle 
des Kreditinvestments gehen die Service-
leistungen des Konsortialführers gegen-
über den Investoren deutlich weiter.

Da die Bank regelmäßig einen Anteil der 
Finanzierung in den eigenen Büchern be-
halten wird, sind die Interessen von Bank 
und Investor gleichgerichtet und Interes-
senkonflikte weitestgehend ausgeschlos-
sen. Die praktische Umsetzung der Platzie-
rung von Darlehensteilen im Rahmen von 
Kreditinvestments bei institutionellen In-
vestoren kann zum Beispiel über soge-
nannte Darlehensplattformen erfolgen. 
Hierfür werden Darlehen, die im Neuge-
schäft akquiriert werden, auf eine Zweck-
gesellschaft übertragen. Von dieser aus 
werden Darlehenstransaktionen dann mit 
Blick auf die individuellen Anforderungen 
der jeweiligen Investoren strukturiert und 
im Rahmen von Wertpapieren an diese 
weitergegeben. Auf diese Weise können 
auch die unterschiedlichen rechtlichen An-
forderungen der unterschiedlichen Inves-
torenkreise (wie Solvency II, Basel III und 
AIFM) jeweils individuell adressiert werden. 

Wachstumsstarker Wirtschaftszweig mit 
vielfältiger Produktpalette

Die Luftfahrt- und Flugzeugindustrie hat 
sich in den vergangenen Jahrzehnten als 
ein wachstumsstarker Wirtschaftszweig 
herauskristallisiert. Alle Prognosen gehen 
von einem weiterhin stabilen Wachstum 
des Sektors aus. Die hohe Fungibilität des 
Flugzeugs bietet eine im Vergleich zu an-
deren Assetklassen attraktive Risiko-/Ren-
diterelation. Angesichts der Komplexität 
des Sektors erfordert das Investieren in 
den Sektor Luftfahrt- und Flugzeug jedoch 
die Einbindung von spezialisierten Markt-
teilnehmern. Aufgrund der systemimma-
nenten Schwäche der Fluggesellschaften 
bedarf es einer sehr präzisen Strukturie-
rung der Transaktionen, einer Fokussierung 
auf die „richtigen“ Flugzeuge und dem 
Spezial-Know-how für den Umgang mit 

der Wiedervermarktung nach dem Ausfall 
eines Betreibers. 

Die Produktpalette im Sektor „Luftfahrt 
und Flugzeuge“ ist vielfältig: Sie beginnt 
beim Flugzeugpfandbrief, der sich auf-
grund seines geringen immanenten Risikos 
auch für konservative Anleger eignet, und 
führt über Kreditinvestments, die je nach 
individueller Ausgestaltung auch die Ren-
diteerwartungen progressiverer Investoren 
erfüllen können, bis hin zu Eigenkapitalin-
vestments in geschlossenen Fonds. Die In-
vestmententscheidung basiert letztendlich 
auf der individuellen Renditeerwartung 
und Risikoneigung des Anlegers. 
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