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Abstract (deutsch) il

Abstract (deutsch)

Airlines modernisieren und erweitern ihre Flugzeugflotten vor dem Hintergrund
neuer, effizienterer Modelle, strengerer Umweltauflagen und einer prognostizierten
Verdoppelung des zivilen Luftverkehrs bis zum Jahre 2030. Banken als bis dato wich-
tigste Kapitalgeber fiir Flugzeugfinanzierungen ordnen angesichts Basel III ihr Kredit-
geschéft neu. Die globalen Kapitalmarkte als liquideste Finanzierungsmarkte spielen
bislang nur eine marginale Rolle. Finanzmittel fiir Flugzeugfinanzierungen sind daher
knapp. Ihre Beschaffung stellt eine Investitionshiirde fiir Abnehmer dar und ist eine
Herausforderung fiir Hersteller bei ihren Absatzbemiihungen. Die Unterstiitzung der
Kunden bei der Finanzmittelbeschaffung ist daher ein zentrales Merkmal der Flug-
zeugindustrie: Uber 80 % aller Vertragsabschliisse enthalten Zusitze in Bezug auf die
Unterstiitzung der Hersteller bei der Beschaffung von Finanzmitteln fiir die Finanzie-

rung der bestellten Flugzeuge.

Die vorliegende Arbeit betrachtet Aircraft Financing aus der Perspektive der Her-
steller und hat sich zum Ziel gesetzt, auf der Basis von Experteninterviews Hand-
lungs- und Erfahrungswissen {iiber die Praxis der Finanzmittelbeschaffung durch
Flugzeughersteller fiir ihre Kunden zur Finanzierung von Flugzeugkaufen zu gewin-
nen. 68 Interviews mit 23 Experten der Hersteller, Banken und Kreditversicherer

bilden die Grundlage fiir den hohen Praxisbezug dieser Arbeit.

Die Arbeit beginnt mit einer einfithrenden Darstellung der Grundlagen zum Flug-
zeugmarkt und zu den industriespezifischen Merkmalen bei Flugzeugherstellern. Der
Hauptteil enthélt die Ergebnisse der Expertengesprache. Den Ausgangspunkt bildet
eine Analyse des Aircraft Finance Markets und seiner Finanzierungsformen. In einem
zweiten Schritt werden die Vorgehensweisen der Hersteller bei der Finanzmittel-
beschaffung und - sofern existent — daraus resultierende Risiken fiir die Hersteller
untersucht. Zentrale Elemente sind dabei die Analyse ihrer Zielsetzungen, die tiber
das klassische Motiv der Absatzférderung hinausgehen sowie der Einbezug der Ur-
sachen der Nachfrage nach Herstellerunterstiitzung bei der Finanzmittelbeschaffung

auf Kundenseite.
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Abstract (English)

Airlines expand and modernize their fleets in view of new fuel-efficient aircrafts, in-
creasing environmental regulations and an expected doubling of civil air transporta-
tion until 2030. As a consequence of upcoming Basel III, commercial banks, the most
important capital providers of aircraft financing, are expected to scale down their
lending activities. Global capital markets, generally the most liquid source of capital,
are only playing a minor role. The resulting scarcity of capital for new aircrafts leads
to a significant investment hurdle for aircraft buyers and is a serious challenge for
manufacturers’ sales activities. Therefore, providing support to their customers to
secure financing has become a crucial element in manufacturers’ business models.
According to experts, up to 80 % of all aircraft sales contracts now include material

financing support negotiations.

This study examines aircraft financing from the perspective of manufacturers.
Based on expert interviews, it reveals the different ways of how manufacturers sup-
port their customers in securing financing for aircraft purchases. 23 experts from
manufacturers, aviation finance banks and export credit agencies shared their
knowledge with the author in 68 interviews, thereby ensuring this study’s high practi-

cal relevance.

The introductory part of the study provides an overview of the commercial aircraft
market for aircrafts with 100+ seats and explains the key characteristics of the aircraft
industry, notably the economics of building airplanes. The main part contains the
findings of the expert interviews. In a first step, the aircraft finance market is analyzed
with regard to the sources of financing and its core products. This is followed by an
in-depth analysis of the different ways of how manufacturers assist their customers in
securing financing in the field. Where existent, the risks that manufacturers bear as a
result of their support activities are also explored. Special attention is paid to under-
stand manufacturers’ objectives in this context — which go beyond the conventional
idea of sales promotion — as well as to the reasons why customers demand support

from the manufacturers to secure financing.
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Einleitung 1

1 Einleitung

1.1 Relevanz des Themas und Problemstellung

Der weltweite zivile Flugreiseverkehr! ist in den letzten 30 Jahren im Durchschnitt um
fiinf Prozent p. a. gewachsen.? Entsprechend hat auch die Anzahl ziviler Verkehrs-
flugzeuge um durchschnittlich vier Prozent p. a. zugenommen.? Ende 2011 waren

weltweit ca. 15.000 Maschinen aktiv im Dienst* (vgl. Abbildung 1).
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Abbildung 1: Entwicklung des weltweiten Flugreiseverkehrs und der Weltflugzeugflotte®

Die globale Nachfrage nach Flugreisen hat sich dabei als robust gegeniiber exter-
nen Einwirkungen wie bspw. der Olkrise im Jahr 1979, dem Terroranschlag auf das
World Trade Center in New York in 2001 oder dem Ausbruch der SARS-Virus-

Pandemie in 2002/03 erwiesen.

1 Die Anfange des kommerziellen Personenluftverkehrs liegen in den 1950er Jahren, als die ersten dii-
senbetriebenen Verkehrsflugzeuge entwickelt wurden.

2 Tinseth, 2011, S. 7

3 Vgl. auch Rieger und Ehrenthal, 2010. RIEGER und EHRENTHAL setzen sich in ihrer Forschungsar-
beit mit der Kapazititsdynamik und Struktur der Weltpassagierflugzeugflotte auseinander.

+EADS, 2012, S. 31. Die Angabe bezieht sich auf zivile Verkehrsflugzeuge mit 100+ Sitzpladtzen.

5 Eigene Darstellung in Anlehnung an Streeter, 2011, S. 16, Tinseth, 2011, S. 7 und Rieger und Ehrenthal,
2010, S. 39. RPK ist eine Kennzahl zur Messung der Beférderungsleistung. Sie wird als Produkt aus
der Anzahl beforderter Passagiere und der von diesen zuriickgelegten Kilometer berechnet.



2 Einleitung

Die Flugzeughersteller Airbus und Boeing prognostizieren eine Verdopplung der
weltweiten Nachfrage nach Flugreisen in den ndchsten 20 Jahren®und rechnen zur
Deckung der global steigenden Nachfrage mit einem Bedarf an neuen Flugzeugen in

Hohe von 26.921 (Airbus)” bzw. 33.500 (Boeing)® Maschinen bis zum Jahr 2030.

Der Wert dieser langfristig erwarteten Neubestellungen wiirde gemessen an den
aktuellen Listenpreisen 3,3 Billionen US-$ (Airbus)’ bzw. 4,0 Billionen US-$ (Boeing)*?
entsprechen. Schon heute [Stand: Juli 2012] haben die beiden Flugzeughersteller Be-
stellungen von 4.388 Flugzeuge im Wert von 486 Mrd. EUR (Airbus)! bzw. ca. 4.000
Flugzeuge im Wert von 300 Mrd. US-$ (Boeing)'?in ihren Auftragsbiichern stehen.
KAUFER geht auf der Basis der Langfristprognosen der Hersteller von einem durch-
schnittlichen jahrlichen Finanzierungsbedarf in Hohe von 135 Mrd. US-$ pro Jahr

aus.13

Angesichts dieser Grofienordnungen stellt sich die Frage nach der Finanzierungs-
kraft als Abnehmer. Kdufer von Flugzeugen sind neben Leasinggesellschaften insb.
die Fluggesellschaften.!* Wird das operative Ergebnis als vereinfachter Indikator der
Finanzkraft herangezogen und dem Wert der jahrlichen Flugzeugauslieferungen
gegeniibergestellt, so ergibt sich fiir die weltweite Airlineindustrie fiir die letzten 30

Jahre folgendes Bild (Abbildung 2):

¢ Vgl. bspw. Taylor, 2012. Forciert wird die Nachfrage insbesondere durch aufstrebende Nationen wie
Brasilien, Russland, Indien und China, die im Vergleich zu den westlichen Industrieldandern erhebli-
chen Aufholbedarf an Flugreisen haben.

7 Airbus, 2011, S. 13

8 Boeing Commercial Airplanes, 2011, S. 3

o Airbus, 2011, S. 14

10 Boeing Commercial Airplanes, 2011, S. 10

11 Enders und Wilhelm, 2012, S. 12

12 The Boeing Company, S. 3

13 KAUFER geht dabei von jihrlichen Auslieferungen i. H. v. 180 Mrd. US-$ aus und unterstellt eine
Eigenbeteiligung der Flugzeugkaufer in Hohe von 25 %. Der jahrliche Bedarf an Fremdkapitalmitteln
liegt demnach bei 135 Mrd. US-$. Kaufer, 2012, S. 2

14 Im Jahr 2011 lag der Anteil von Leasinggesellschaften an der weltweiten Flugzeugflotte bei ca. 36 %.
Auf die Rolle von Leasinggesellschaften als Kundengruppe wird im Verlauf der Arbeit eingegangen.
Vgl. Abschnitte 2.1.3.2, 3.2.2 und 3.4.1.2.2
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Abbildung 2: Wert jihrlicher Auslieferungen vs. Operating Profit der Airlineindustrie’

In ihrem bis dato profitabelsten Jahr der letzten dreifSiig Jahre, dem Jahr 2010, hat
die weltweite Airlineindustrie einen operativen Gewinn von 21,7 Mrd. US-$ erwirt-
schaftet. Diesem standen fallige Zahlungen fiir Flugzeugauslieferungen in Hohe von
62 Mrd. USD-$ gegentiber. Fiir 2012 und 2013 prognostiziert der US-Hersteller Boeing
Auslieferungen in Grofsenordnungen von 95 Mrd. (2012) bzw. ca. 106 Mrd. US-$.1¢

Abbildung 2 verdeutlicht, dass Airlines zur Finanzierung von Flugzeugkaufen auf
Finanzmittel von auflen angewiesen sind. Wie im weiteren Verlauf dieser Arbeit ge-
zeigt wird,?” stellt jedoch die Aufnahme von Finanzmitteln zur Finanzierung von
Flugzeugen fiir die Airlines eine gewisse Biirde dar. Angesichts der Besonderheiten

der Airlineindustrie und der spezifischen Merkmale von Flugzeugen als langlebige

15 Eigene Darstellung auf der Basis von Daten von Aboulafia, 2011, S. 3, Leahy, 2011, S. 20 und IATA,
2012b, S. 17. Der Wert der jahrlichen Auslieferungen entspricht dabei der Summe der bei Ausliefe-
rung féllig werdenden Kaufpreise abzgl. bereits geleisteter Anzahlungen. Zu Kundenanzahlungen
vgl. Abschnitt 2.2.3.2

16 HEINEMANN erklért in diesem Zusammenhang:, The need for this historically unprecedented volume of
annual capital expenditure is driven by a combination of global passenger and cargo demand [...] and an accel-
erated replacement of older aircraft fleet as a result of fuel and carbon dioxide efficiency requirements.” Er fligt
hinzu: , These are substantial numbers for an industry that has historically not been blessed with superior
financial performance.”, Heinemann, 2011, S. XX

17 Zu den spezifischen Besonderheiten der Airlineindustrie vgl. Abschnitt 2.1.3.1.2



4 Einleitung

Investitionsgiiter'® hat sich seit Anfang der 70er Jahre an den Finanz- und Kapital-
markten ein Nischensegment fiir Flugzeugfinanzierungen gebildet, der sog. Aircraft
Finance Market.!” Folge dieser Spezialisierung ist jedoch eine begrenzte Liquiditit die-

ses Nischenmarktes fiir Flugzeugfinanzierungen.

Aus der Perspektive der Flugzeughersteller ergibt sich vor diesem Hintergrund
folgendes Dilemma hinsichtlich des Absatzes von Flugzeugen. Die Hersteller sehen
sich auf der Abnehmerseite mit einer Kduferschicht — den Airlines — konfrontiert, die
auf Fremdkapitalmittel zur Finanzierung von Flugzeugkaufen in grofem Umfang an-
gewiesen ist, jedoch nur begrenzt verschuldungs- bzw. kapitalaufnahmefahig ist. Auf
der Kapitalgeberseite werden Finanzmittel fiir Flugzeugfinanzierungen aufgrund des
Nischencharakters des Aircraft Finance Markets nur in begrenztem Umfang zur Ver-

fiigung gestellt.

Aus dieser Kombination ergeben sich fiir Flugzeughersteller folgende Heraus-

forderungen:

* Unterstiitzung von Airlines bei der Uberwindung ihres industrieimmanenten

Kapitalbeschaffungsproblems fiir Investitionen in neue Flugzeuge

* ein grundlegend limitiertes Angebot an Kapitalmitteln am Aircraft Finance
Market als grundsatzliche Investitionshiirde und Markteintrittsbarriere fiir
kaufwillige Abnehmer® sowie — aus Perspektive der Hersteller — als wesentli-

cher absatzhemmender Faktor

» die Gefahr der kurzfristigen Auftragsstornierung und/oder -verschiebung durch
Kunden aufgrund einer tempordren Finanzmittelknappheit, dem sog. Funding

Gap, # am Aircraft Finance Market?

18 Vgl. dazu Abschnitt 3.2.1

19 Zur Definition des Aircraft Finance Markets vgl. 1.3.1

20 BJELICIC stellt fest, dass , capital has evolved into an increasingly important factor for the development of
the supply-side structure in the aviation industry. In other words, the availability of finance may constitute a
material barrier to market entry.”, Bjelicic, 2012, S. 10

21 In der Aircraft Finance-Praxis wird diese Situation als ,,Funding Gap” bezeichnet. LEE definiert dieses
als ,the difference between the funding need (aircraft deliveries plus refinancing needs) and the identifiable
sources of funding (commercial banks, tax lease markets, lessors, export credit agencies, capital markets).”, Lee,
2011, S. 19. Zum Thema Funding Gap vgl. u. a. Grabowski, 2010, Polycarpou, 2010 und O. V., 2010b

2 ZOLOTUSKY @) bezeichnet die Gefahr der temporaren Finanzmittelknappheit am Aircraft Finance
Market als ,ever present state of aircraft finance because the industry is so specialized and therefore it has only
limited liquidity.” Aussage im Interview vom 30.04.2010. Auch Airbus weist in seinem Geschaftsbe-
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Die Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden ist fiir Flugzeughersteller existentieller
Bestandteil ihrer Absatz- und Vertriebsstrategie mit der Folge, dass ,,over 80 % of all
deals have material financing support negotiations”,” und kann als spezifisches Merkmal
der Flugzeugindustrie bezeichnet werden. Der Spielraum der Hersteller fiir eigene
Absatzfinanzierungen ist — wie im weiteren Verlauf der Arbeit gezeigt wird — auf-

grund industriespezifischer Besonderheiten im Flugzeugbau jedoch begrenzt.

Fiir 2012 zeichnet sich SREENIVASAN zufolge erneut eine Finanzmittelknappheit
am Aircraft Finance Market ab: ,, The global commercial aviation industry is facing a huge

credit crunch and funding is getting increasingly hard to come by for many buyers.”?*

1.2 Zielsetzungen der Arbeit

Das Thema Aircraft Financing wird in der Literatur vor allem aus der Perspektive der
Airlines sowie der Kreditgeber behandelt.” Zudem stehen haufig finanztheoretische
oder rechtliche Fragen der Strukturierung von Flugzeugfinanzierungen im Vorder-
grund. Im Zusammenhang mit Flugzeugherstellern standen in der Vergangenheit vor
allem Themen wie die 6konomischen Eigenschaften im Produktionsprozess, das Agie-
ren der Hersteller in einem duopolistisch gepriagten Wettbewerb oder die politische
Einflussnahme auf die Flugzeugindustrie als strategisch schiitzenswerte High-Tech-

Branche in Form von Subventionierungen im Mittelpunkt des Forschungsinteresses.?

Diese Arbeit untersucht das Thema Aircraft Financing aus der Perspektive der
Hersteller. Die Relevanz der Arbeit begriindet sich neben der Aktualitat durch die
Bedeutung des Themas fiir die Flugzeughersteller in ihren Geschaftsmodellen. Beide

Hersteller beschaftigen je ein vierzigkopfiges Expertenteam, dessen Aufgabe es ist,

richt auf das Risiko hin, dass Kunden Flugzeugkaufe ,wegen fehlender angemessener Kreditversorqung
am Finanzierungsmarkt fiir Flugzeugkiufe” aufschieben oder stornieren konnten. EADS, 2012e, S. 8

2 Aussage von ZOLOTUSKY @) im Expertengesprach vom 25.04.2010

2 Sreenivasan, 2012. Vgl. auch MUELLER: , Aitlines, no doubt, will pay more to borrow capital in this tighter
environment, but the major concern is the availability of liquidity, not its cost. Unlike the 2007-2009 recession,
airlines will not only endure tougher conditions in their search to obtain funding, but they must also plan on
banks pulling out of committed aircraft dealings.”, Mueller, 2012, S. o. A.

% Folgende Werke bieten einen umfassenden Uberblick zu Aircraft Financing: Murphy und Desai, 2011,
Littlejohns und McGairl, 2003, Holloway, 1992 und Hall, 1989. Zu Aircraft Financing aus Sicht der
Airlines vgl. bspw. Vasigh et al., 2010, Holloway, 2008, Clark, 2007, Morrell, 2007, und Wensveen,
2010

26 Vel. Salot, 2006, Reiter, 1997 oder Schmidt, 1997
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ihre Kunden bei der Beschaffung von Finanzmitteln fiir geplante Flugzeugkadufe zu
unterstiitzen bzw. bereits gewahrte Kundenfinanzierungen zu betreuen.?”? TAYLOR ()
gab in diesem Zusammenhang im Expertengesprach an: , One of the most important
tasks for manufacturers is to work with our customers to secure financing.”* Fir WILHELM
ist ,ensure aircraft delivery in securing aircraft financing [for our customers]”? die zweit-

wichtigste Aufgabe , to protect Airbus and preserve king cash”.*

Ziel der Arbeit ist es daher, sich mit dieser fiir Flugzeughersteller erfolgskritischen
Herausforderung auf der Absatzseite auseinanderzusetzen und zu untersuchen, wie
sie ihre Kunden in der Praxis dabei unterstiitzen, die fiir die Finanzierung von Flug-
zeugkdufen notwendigen Finanzmittel zu beschaffen.® Aus dieser Zielsetzung lassen

sich vier Teilziele ableiten, die im Folgenden néher detailliert werden:

(1) Analyse der Mittelherkunft fiir Flugzeugfinanzierungen und der in der Praxis

gangigen Finanzierungsformen

(2) Analyse der Zielsetzungen der Hersteller bei der Beschaffung von Finanzmitteln

fir ihre Kunden

(3) Analyse der Ursachen der Nachfrage auf Kundenseite nach dieser Dienstleistung

durch die Hersteller

(4) Analyse der Vorgehensweisen der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung

fiir ihre Kunden und — sofern existent — der daraus fiir sie resultierenden Risiken

7 Vgl. S. 152f.

28 Aussage von TAYLOR (s im Experteninterview vom 06.05.2010

» Ergédnzung des Verfassers

30 Wilhelm, 2009, S. 7. Harald Wilhelm ist CFO von Airbus und EADS. Als wichtigste Aufgabe nannte
Wilhelm in diesem Zusammenhang: , Protect our cash driver No.1: the Pre-delivery payments”. Zu Kun-
denanzahlungen vgl. Abschnitt 2.2.3.2

31 Aufgrund der Vielzahl von Airlines und Leasinggesellschaften als potentielle Kaufer von Flugzeugen
bleibt die Befragung bewusst auf Experten der Flugzeughersteller, Banken und Kreditversicherer be-
schriankt. Allein der weltweite Verband der Airlineindustrie, die IATA, zdhlt 240 Airlines als Mit-
glieder. Diese reprasentieren ca. 84 % des weltweiten Flugverkehrs. Bei den Leasinggesellschaften
decken laut ZOLOTUSKY @) die grofsten 30 Vertreter der Branche ca. 95 % des Marktes ab. Der Ein-
bezug vereinzelter Expertenmeinungen der beiden Kaufergruppen hétte nach Auffassung des Ver-
fassers zu keiner reprasentativen Meinungsabbildung gefiihrt. Vgl. Abschnitte 2.1.3 und 4.1
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ad (1)

Den Ausgangspunkt der Untersuchung bildet die Analyse des Aircraft Finance
Markets. Um die im weiteren Verlauf dieser Arbeit untersuchten Vorgehensweisen
der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden und Ursachen der
kundenseitigen Nachfrage nach dieser Dienstleistung zu verstehen, ist es notwendig,
Kenntnisse iiber die Beschaffenheit des Aircraft Finance Markets im Hinblick auf Her-
kunft der Kapitalmittel und Finanzierungsvolumina sowie iiber die gangigen Formen
bei Flugzeugtinanzierungen zu erlangen. Die Erarbeitung dieser Kenntnisse ist daher

erstes Teilziel dieser Arbeit.

ad (2)

In einem zweiten Schritt sollen die Motive der Hersteller fiir die Unterstiitzung ihrer
Kunden bei der Beschaffung von Finanzmitteln untersucht werden. Die Kenntnis
ihrer Beweggriinde dient dem Verstandnis der im weiteren Verlauf untersuchten
Vorgehensweisen und Aktivitaten. Zweites Teilziel dieser Arbeit ist daher die Beant-
wortung der Frage nach den Zielsetzungen auf Herstellerseite bei dieser Dienstleitung

gegeniiber ihren Kunden.

ad (3)

In einem dritten Schritt soll die Kundenseite einbezogen werden. Nur bei Kenntnis
der Ursachen der Griinde einer kundenseitigen Nachfrage nach Unterstiitzung bei
Finanzmittelbeschaffung durch die Hersteller, konnen die im Weiteren untersuchten
Vorgehensweisen der Hersteller bei eben dieser Finanzmittelbeschaffung nachvoll-
zogen werden. Drittes Teilziel dieser Arbeit ist es daher, im Sinne eines , Warum?”,
die Ursachen fiir die Nachfrage nach einer Finanzmittelbeschaffung auf Kundenseite
zu analysieren. Im Fokus der Ursachenanalyse stehen dabei neben den Airlines und
Leasinggesellschaften als Abnehmer von Flugzeugen die Hersteller als Lieferanten

sowie Banken und Kapitalmarkt als Kapitalgeber fiir Flugzeugfinanzierungen.
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ad (4)

Nachdem in den ersten drei Teilzielen der Aircraft Finance Market und seine Finan-
zierungsinstrumente, die Zielsetzungen der Hersteller sowie die Ursachen auf Kun-
denseite analysiert wurden, soll in einem vierten Schritt als Kernstiick dieser Arbeit
der Frage nach dem , Wie?” in der Praxis nachgegangen werden. Dem Verfasser sind
keine Arbeiten bekannt, die sich mit der Unterstiitzung der Flugzeughersteller bei der
Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden zur Finanzierung von Flugzeugkaufen aus-
einandersetzen. Als viertes Teilziel sollen daher Erkenntnisse iiber die Vorgehens-
weisen der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden gewonnen werden.
Beriicksichtigt werden soll dabei auch die Frage nach daraus resultierenden Risiken.
Sofern existent, sollen Risiken, die fiir die Hersteller im Zusammenhang mit ihren
Vorgehensweisen entstehen, identifiziert, erldutert und — falls auf der Basis der vor-

handen Daten moglich — quantifiziert werden.

1.3 Begriffe, Forschungsmethodik und Aufbau der Arbeit

In diesem Abschnitt werden die in der Arbeit wesentlichen Begriffe erlautert ab-
gegrenzt (Abschnitt 1.3.1), die gewdhlte Forschungsmethodik zur Erreichung der Ziel-
setzung der Arbeit dargelegt (Abschnitt 1.3.2) und der Aufbau der Arbeit dargestellt
(Abschnitt 1.3.3).

1.3.1 Begriffserlauterungen und Abgrenzungen

Zur Verstandnissicherung werden zunachst wesentliche Begriffe im Kontext des
Themas der Arbeit inhaltlich erldutert und, sofern notwendig, abgegrenzt. Weitere
Fachbegriffe im Zusammenhang mit Aircraft Financing werden bei ihrer erstmaligen

Verwendung im Verlauf der Arbeit erlautert.*

% An dieser Stelle soll auf ein ,,Glossary of Financial Terms” der AirBusiness Academy hingewiesen
werden, das nach eigenen Angaben knapp 200 ,commonly used in aviation finance” Definitionen ent-
halt. AirBusiness Academy, 2004
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Aircraft

Unter Aircraft sind diisenstrahlbetriebene Verkehrsflugzeuge zu verstehen, die der
kommerziellen Beférderung von Passagieren im zivilen Lufttransport dienen und

tiber eine Kapazitat von mindestens 100 Sitzplatzen oder mehr verfiigen.

Der Markt fiir diese Kategorie von Flugzeugen wird bis dato von zwei Herstellern
dominiert: dem europdischen Flugzeughersteller Airbus S.A.S. (Airbus), Tochtergesell-
schaft des Luft- und Raumfahrtkonsortiums European Aeronautic Defence and Space
Company (EADS), und dem US-amerikanischen Flugzeugbauer The Boeing Company
(Boeing).* Die Arbeit beschaftigt sich vor dem Hintergrund der duopolistischen
Marktstruktur in diesem Segment ausschliefdlich mit diesen beiden Herstellern. Ande-
re Flugzeughersteller wie Bombardier Inc. aus Kanada und Empresa Brasileira de

Aerondutica S.A (Embraer) aus Brasilien wurden in dieser Arbeit nicht beriicksichtigt.

Aircraft Financing

Der Begriff Aircraft Financing bezieht sich auf die Finanzierung von Flugzeugkaufen
auf Kundenseite. In diesem Zusammenhang ist zu unterscheiden zwischen der Finan-
zierung von im Vorfeld an die Hersteller zu leistenden Anzahlungen, dem sog.
Pre-Delivery Payments (PDP) Financing,* und der Finanzierung von Flugzeugen bei
Auslieferung, dem sog. Delivery Financing. Im weiteren Verlauf der Arbeit beziehen
sich Flugzeugfinanzierungen bzw. Aircraft Financing® immer auf den Finanzierungs-
anteil bei Auslieferung. Der Begriff Delivery Financing als solcher wird nicht weiter
verwendet. Hingegen werden Finanzierungen von Pre-Delivery Payments als solche

stets kenntlich gemacht.

Wie im weiteren Verlauf der Arbeit gezeigt wird, ist die Besicherung der Finanzie-
rung durch das zu finanzierende Flugzeug selbst ein zentrales Merkmal bei Flugzeug-

finanzierungen. Unter Aircraft Financing sollen daher insbesondere alle besicherten

3 Zur Marktstruktur in der Flugzeugindustrie vgl. Abschnitt 2.1.1.3

3 Diese werden in der Praxis als Advance Payments Financing bezeichnet. Im Deutschen ist der Begriff
Anzahlungsfinanzierung gebrauchlich. In dieser Arbeit werden die Begriffe PDP Financing und An-
zahlungsfinanzierungen synonym verwendet. vgl. Abschnitte 3.2.3.1, 3.5.10 und 3.6.5

% In der Literatur ist auch der Begriff , Aircraft Acquisition Financing” gebrauchlich. Vgl. bspw. Hollo-
way, 1992, S. 81

% Die Begriffe Aircraft Financing und Flugzeugfinanzierungen werden im weiteren Verlauf synonym
benutzt.
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Finanzierungsformen zu verstehen sein. Diese Formen werden in der Praxis als

Secured Lending bzw. Asset-based Financing® bezeichnet.

Diese Arbeit befasst sich zudem ausschliefdlich mit der Finanzierung von neuen
Flugzeugen der Hersteller am Primarmarkt.® Finanzierungen von Gebrauchtflug-

zeugen auf dem Sekundarmarkt sind nicht Bestandteil dieser Arbeit.

Aircraft Finance Market

ZOLOTUSKY @) definiert den Aircraft Finance Market wie folgt: ,,A market whose con-
stituents use their capital to finance commercial aircraft on secured basis for aircraft end users.
The aircraft themselves are used as a financing security.”% Diese Definition soll fiir die vor-
liegende Arbeit tibernommen werden. Abbildung 3 veranschaulicht die Abgrenzung

des Aircraft Finance Market zu den anderen Finanzierungsmarkten.

Equity Capital Markets

Debt Capital Markets

Aircraft Finance Market

Abbildung 3: Schematische Darstellung des Aircraft Finance Markets*

Der Aircraft Finance Market bildet eine Schnittmenge aus Bankenkreditmarkt und

den Debt und Equity Capital Markets. Merkmal im Hinblick auf die Fremdkapital-

% Zu den Charakteristika von Asset-based Financing vgl. u. a. Taylor, 2009, S. 4

3% A new aircraft is (i) an aircraft, including buyer furnished equipment, and the engines installed on such air-
craft owned by the manufacturer and not delivered nor previously used for its intended purpose of carrying
passengers and/or freight and (ii) spare engines and spare parts when contemplated as part of the original air-
craft order [...]1.”, OECD, 2011, S. 7

% Aussage von ZOLOTUSKY @) vom 04.09.2012

4 Eigene Darstellung
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aufnahme ist die Besicherung durch das zu finanzierende Flugzeug.** ABRAMOVICI
spricht in einem Uberblick iiber den Aircraft Finance Market von folgenden Finanzie-
rungsmarkten als Teilmarkte: , Commercial Debt, Export Credit Financing, Tax Leasing,

Debt Capital Markets sowie Public und Private Equity Markets.”+>

Finanzmittelbeschaffung

Unter Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden sind alle Aktivititen von Flugzeugher-
stellern zu verstehen, die dem Ziel der Finanzierungserleichterung von Flugzeug-
kdufen auf Kundenseite dienen. Die Finanzierungserleichterung kann dabei sowohl

dem Ziel der Absatzforderung als auch der Auftragssicherung dienen.

Der Begriff Finanzmittelbeschaffung ist dabei abzugrenzen von dem in der Be-
triebswirtschaftslehre gangigen Begriff der Absatzfinanzierung. Unter Absatzfinan-
zierung werden in der Literatur zwar ebenfalls Maffnahmen verstanden, die ,den
Zweck haben, durch Finanzierungserleichterungen, die ein Unternehmen selbst oder mithilfe
Dritter seinen Kunden gewdihrt, den Absatz zu fordern.”* BECKER gelangt jedoch zu dem
Schluss, dass bei der Absatzfinanzierung ,allgemein die Finanzierungsfunktion in der
Kreditbereitstellung fiir die Nachfrager im Sinne einer aktiven Kapitalverschaffung gesehen
wird.”* Ein derartiges Verstandnis greift aus Sicht des Verfassers im Hinblick auf das
Thema der Arbeit jedoch zu kurz. Wie im weiteren Verlauf dieser Arbeit gezeigt wird,
liegt das Vorgehen der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung zur Uberwindung
des Finanzierungsproblems auf Kundenseite nicht einzig in der aktiven Kapitalbe-

schaffung — sei es durch eigene Kreditmittelbereitstellung oder durch Hilfestellung bei

4 Zu Kapitalgeber und Beschaffenheit des Aircraft Finance Markets vgl. Abschnitt 3.2.2

42 Abramovici, 2011, S. 14 ff. LEE definiert Aircraft Capital Markets als ,,the broad fixed income and equity
institutional investor market as opposed to the commercial markets. This includes both the bond markets and
the equity capital markets.” Im Gegensatz zu ZOLOTUSKY @) zdhlt Lee Fremdkapital hinzu, das in
unbesicherter Form am Kapitalmarkt aufgenommen wurde. Lee, 2011, S. 18ff.

4 In der Literatur ist die Absatzfinanzierung den betriebswirtschaftlichen Teildisziplinen Finanzierung
und Marketing zugeordnet. Die Absatzfinanzierung gehort zusammen mit Preispolitik, Produkt- und
Sortimentsgestaltung und Werbung zum absatzpolitischen Instrumentarium eines Unternehmens.
»Als absatzpolitisches Instrument leistet die Absatzfinanzierung einen Beitrag zu Sicherung und Erweiterung
des Kundenkreises sowie zur Erhéhung der Kaufintensitit bisheriger Abnehmer.”, Jung, 2010, S. 641. Zur
historischen Entwicklung der Absatzfinanzierung vgl. Kugel, 2012, S. 5ff.

# Bittmann und Kirstein, 2008, S. 4. Zur Einordung der Absatzfinanzierung in die Neue Institutionen-
okonomie vgl. Kugel, 2012, S. 271f.

45 Becker, 2000, S. 28
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der Mittelbeschaffung von Drittparteien —, sondern umfasst weitere Aktivitdten, die
nichts mit einer aktiven Kapitalbeschaffung zu tun haben.* Vor diesem Hintergrund
wurde seitens des Verfassers bewusst auf den Begriff der Absatzfinanzierung verzich-

tet und der Terminus , Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden” gewahlt.

Kundenfinanzierungen

Wie im weiteren Verlauf der Arbeit gezeigt wird, liegt eine Form der Finanzmittel-
beschaffung fiir Kunden in der Bereitstellung eigener Mittel durch die Hersteller
selbst. Fiir diese Form der Finanzmittelbeschaffung wird der Begriff Kundenfinanzie-
rung verwendet. ¥ Die Wahl des Begriffs erfolgte zum einen angesichts der Tatsache,
dass Flugzeughersteller in diesem Zusammenhang selbst von , Customer Financing”*s
sprechen. Zum anderen ist nach Meinung des Verfassers der bereits zuvor diskutierte
Begriff Absatzfinanzierung auch an dieser Stelle irrefiihrend, da dieser in der Absatz-
wirtschaft gemein mit dem Motiv der Absatzférderung assoziiert wird. Wie jedoch in
dieser Arbeit gezeigt wird, liegt das Motiv von Flugzeugherstellern bei der Bereitstel-
lung eigener Finanzmittel fiir Kunden neben der Absatzférderung auch in der Ab-

satzsicherung.®

1.3.2 Forschungsmethodik der Arbeit

Bei dem untersuchten Industriesegment handelt es sich um ein Duopol.*® Die Existenz
von nur zwei marktbeherrschenden Flugzeugherstellern hat zur Folge, dass nur eine
geringe Anzahl von Daten und potentiellen Interviewpartnern fiir Forschungszwecke
zur Verfligung steht. Das gewahlte Forschungsthema unterliegt zudem im Hinblick
auf den Aspekt Kundenfinanzierungen der Hersteller zum Grofsteil dem Geschafts-

geheimnis.

4 Vgl. dazu insbesondere Abschnitte 3.5.7, 3.5.8, 3.5.9 und 3.5.10

# Zu Kundenfinanzierungen vgl. Abschnitt 3.5.6

4 The Boeing Company, 2012, S. 48, bzw. EADS, 2012d, S. 82

4 SCHIERENBECK greift das Motiv der Absatzsicherung als mogliche zweite Funktion bei der Ab-
satzkreditpolitik auf. , Ziel ist es dabei, den Absatz zu erhdhen, zu sichern und/oder ihn in seiner zeitlichen
Struktur zu beeinflussen, indem neue Kunden gewonnen werden und man bisherige Kunden veranlasst, ihre
Kaufintensitiit zu erhéhen.”, Schierenbeck und Wohle, 2008, S. 350

5% Vgl. Abschnitt 2.1.1.3
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Angesichts dieser Rahmenbedingungen und dem in Abschnitt 1.2 konstatierten
Stand der Forschung kann das Thema dieser Arbeit als noch wenig ergriindet bezeich-
net werden. Fiir neue, wenig untersuchte Forschungsvorhaben wird in der Wissen-
schaft die explorative Forschung empfohlen.”! Dem explorativen Charakter der Arbeit
soll durch ein qualitatives Forschungsdesign Rechnung getragen werden, dessen Ziel
Kenntnisgewinn und nicht Kenntnissicherung ist.2 Im Hinblick auf die Zielsetzung die-
ser Arbeit stand die Gewinnung von Handlungs- und Erfahrungswissen von Experten aus
der Praxis im Mittelpunkt des Forschungsinteresses. Vor diesem Hintergrund wurde

die Methodik der qualitativen Befragung® in Form des Experteninterviews gewahlt.

Im Zeitraum von Januar 2010 bis September 2012 wurden insg. 68 Interviews> mit
23 Experten®® von Flugzeugherstellern, Banken und Exportkreditversicherern gefiihrt.
Zudem wurden aus Zeitgriinden Fragen im Nachgang zu den Expertengesprachen in
tiber 200 Korrespondenzen in schriftlicher Form seitens der Experten beantwortet. Das

detaillierte Vorgehen bei den Experteninterviews ist in Abschnitt 3.1 beschrieben.

1.3.3 Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in vier Kapitel. Neben Einleitung (Kapitel 1) und
Zusammenfassung und Ausblick (Kapitel 4) bilden die Darstellung der Grundlagen zu
Flugzeugmarkt und Flugzeugherstellern (Kapitel 2) sowie die Untersuchung von

Aircraft Financing aus Herstellerperspektive (Kapitel 3) die Hauptteile dieser Arbeit.

Kapitel 2 stellt den Grundlagenteil dieser Arbeit dar, gibt einen Uberblick iiber den
Markt fiir Verkehrsflugzeuge, setzt sich mit den industriespezifischen Merkmalen der
Flugzeughersteller auseinander und erldutert die Rolle des Staates in der Flugzeug-

industrie. Zudem ist Kapitel 2 Voraussetzung fiir das Verstandnis der in Kapitel 3

51, Eine explorative Forschung hat das Ziel einer sorgfiltigen Beschreibung von bislang nicht bzw. wenig unter-
suchten Sachverhalten.”, Mayer, 2008, S. 36. Zur Theorie und Methodik der explorativen Forschung vgl.
ferner Zikmund, 2000, S. 102

52, Bei qualitativen Methoden geht es um das Beschreiben, Interpretieren und Verstehen von Zusammenhingen
[...]1.”, Winter, 2010

5 Zur Theorie und Methodik der qualitativen Befragung vgl. Lamnek, 2010, S. 301ff. oder Bortz und
Doring, 2006, S. 308ff.

5+ Zur Methodik von Experteninterviews vgl. Bogner, 2009, S. 36

% Die als Strukturierungshilfe fiir die Interviews dienenden Interviewleitfaden sind in Anhang II aufge-
fihrt.

56 Anhang I enthilt eine Ubersicht iiber die 23 Interviewpartner.
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untersuchten Zielsetzungen und Restriktionen der Hersteller bei ihrem Vorgehen zur
Uberwindung der Finanzierungsprobleme auf Kundenseite. Kapitel 3 beinhaltet als
Kernstiick dieser Arbeit die Ergebnisse der Experteninterviews im Hinblick auf die
eingangs formulierten Forschungsziele. Abbildung 4 veranschaulicht den Aufbau

dieser Arbeit. Der Inhalt der einzelnen Kapitel ldsst sich wie folgt zusammenfassen:

Kapitel 1 beschreibt die Relevanz des Themas und die Problemstellung, formuliert
die Zielsetzungen der Arbeit, legt die gewahlte Forschungsmethodik dar und gibt
einen Uberblick {iber den Aufbau der Arbeit. Zudem werden wiederkehrende Begriffe

zusammengefasst und, sofern notwendig, abgegrenzt.

Kapitel 2 vermittelt die Grundlagen dieser Arbeit. Abschnitt 2.1 gibt als Einfithrung
in das Thema einen Uberblick {iber den Markt fiir Verkehrsflugzeuge, erklart die
Determinanten der Nachfrage und stellt die Kdufergruppen vor. Den Schwerpunkt
bildet die Erlduterung absatzrelevanter Eigenschaften der Kundengruppen. Dies ge-
schieht im Hinblick auf die in Kapitel 3 untersuchten Vorgehensweisen der Hersteller
bei der Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden sowie zum Verstiandnis der Ur-
sachen nach dieser Dienstleistung auf Kundenseite. In Abschnitt 2.2 werden industrie-
spezifische Merkmale bei Flugzeugherstellern in den Bereichen Forschung und Ent-
wicklung, Fertigung, Absatz und Vertrieb sowie Finanzen erlautert. Abschnitt 2.3 er-
lautert die Rolle des Staates in der Flugzeugindustrie. Der Fokus liegt im Zusammen-
hang mit dem Thema dieser Arbeit auf der staatlichen Forderung von Exporten. Den

Abschluss des Kapitels bildet eine Zusammenfassung in Abschnitt 2.4.

Kapitel 3 zeigt die Ergebnisse der Experteninterviews zum Thema der Arbeit und
bietet Einblick in die Handlungspraxis der Flugzeughersteller bei der Beschaffung von
Finanzmitteln fiir ihre Kunden. Der Aufbau des Kapitels orientiert sich an den zuvor
definierten Teilzielen der Arbeit.”” Abschnitt 3.1 erlautert den Gang der empirischen
Analyse. Abschnitt 3.2 stellt die relevanten Eigenschaften von Flugzeugen als Investi-
tionsobjekte vor, gibt einen Uberblick {iber den Aircraft Finance Market und erldutert
die gangigen Aircraft-Financing-Formen. Die Kenntnis von Mittelherkunft und Finan-
zierungspraxis ist essentiell fiir das im weiteren Verlauf des Kapitels analysierte Vor-

gehen der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung.

5 Vgl. Abschnitt 1.2
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Einleitung Kapitel 1
= Relevanz des Themas, Zielsetzungen und Aufbau der Arbeit
Grundlagen zu Flugzeugmarkt und Flugzeugherstellern Kapitel 2

Markt fiir Verkehrsflugzeuge = Industriespezifische Merkmale
@1 bei Flugzeugherstellern (2.2)

= Marktgrofle, -segmente und

= Determinanten der Nachfrage

= Kaéufer von Verkehrsflugzeugen

= Forschung und Entwicklung
-struktur = Lebenszyklus

= Kosten und Zeit
= Fertigung

= Lernkurven- und Verbundeffekte

Rolle des Staates in der
Flugzeugindustrie (2.3)
= Subventionierung von F&E

= Férderung von Exporten durch
Exportkreditgarantien

= Fertigungszeiten und Lieferfristen

= Absatz und Vertrieb

= Gewinnschwelle und Payback-

Zyklus

* Kundenanzahlungen und Kaufpreis

= Finanzen

= Kapitalstruktur

= Cashflow und Liquiditat

~~

Aircraft Financing — empirische Untersuchung aus Herstellerperspektive Kapitel 3

Gang der empirischen Analyse (3.1)

Ubersicht iiber Aircraft Financing (3.2)
= Flugzeuge als Investitionsobjekte

= Aircraft-Financing-Formen

Zielsetzungen der Hersteller bei der
Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden (3.3)
= Absatzférderung

= Vermeidung von Auftragsstornierungen
und -verschiebungen

= Sicherstellung einer nachhaltigen
Kapitalversorgung am Aircraft Finance Market

= Lender-of-Last-Resort

Nachfrage der Kunden nach Finanzmittel-
beschaffung durch Flugzeughersteller (3.4)

= Hersteller: Auftragsbestdande und
mehrjihrige Lieferfristen

= Abnehmer: Zugang der Kunden zu
Finanzmitteln

= Kapitalgeber: Relevanz der Banken und
,,Kapstadt-Konvention”

Ergebnisse der Arbeit auf Basis von Experteninterviews

Interpretation der Ergebnisse (3.7)

Zusammenfassung und Ausblick

Abbildung 4: Aufbau der Arbeit®

% Eigene Darstellung

= Aircraft Finance Market: Mittelherkunft und Finanzierungsvolumina

Vorgehensweisen der Hersteller bei der
Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden (3.5)

= Backstop Financing Commitments

= Zustimmung zu Anzahlungsfinanzierungen

= Beratung und Vermittlung

= Beantragung staatlicher Exportférderung

= Ausstellen von Wertgarantien

= Kundenfinanzierungen

= Ausbau der Aircraft-Financing-Infrastruktur

= (Mit-)Entwicklung neuer Aircraft-Financing-Formen

= Aufklarung der Kapitalméarkte u. Finanzinvestoren

<_~

Resultierende . Kreditrisiko

i{"isiken = (Rest-)Wertrisiko
iir Hersteller = Clusterrisiko

(3.6) = Refinanzierungsrisiko

Kapitel 4
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Kapitel 3 (fortgesetzt)

Abschnitt 3.3 untersucht die Zielsetzungen der Hersteller, die sie bei der Finanzmit-
telbeschaffung fiir ihre Kunden verfolgen. Abschnitt 3.4 setzt sich mit den Ursachen
der Nachfrage nach Herstellerunterstiitzung bei der Finanzmittelbeschaffung auf
Kundenseite auseinander und zeigt auf, wie sich diese Nachfrage aus der Perspektive
der Hersteller manifestiert. Beide Abschnitte sind Voraussetzung fiir das Verstandnis
der in Abschnitt 3.5 untersuchten Vorgehensweisen der Hersteller bei der Beschaffung
von Finanzmitteln fiir Kunden. Abschnitt 3.6 beschaftigt sich, sofern existent, mit den
aus den Vorgehensweisen resultierenden Risiken fiir Flugzeughersteller. Neben der
Identifikation der Risiken werden diese — sofern auf der Basis vorhandener Daten
moglich — quantifiziert. In Abschnitt 3.7 erfolgt eine Interpretation der Ergebnisse die-

ser Arbeit.

Kapitel 4 fasst die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit zusammen, zeigt Limitatio-
nen der gewahlten Forschungsmethodik auf (Abschnitt 4.1) und gibt einen Ausblick

auf zukiinftige Entwicklungen bei Flugzeugfinanzierungen (Abschnitt 4.2).

Zur deutlichen Abgrenzung von Aussagen der bei dieser Arbeit interviewten
Experten zu anderweitigen Zitaten aus Literatur und Journalen sind die Namen der

Experten durch Zuséatze wie folgt gekennzeichnet:

» Experten von Airbus: EXPERTE @)

* Experten von Boeing EXPERTE )

* Experten von Banken EXPERTE (an)

» Experte des Kreditversicherers EXPERTE ca)™

% ECA steht fiir Export Credit Agency, die englische Abkiirzungsform fiir Kreditversicherer.
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2 Grundlagen zu Flugzeugmarkt und Flugzeugherstellern

Kapitel 2 bildet den Grundlagenteil dieser Arbeit. Die in diesem Abschnitt dargestell-
ten Grundlagen und Industriemerkmale bilden das Fundament fiir den Forschungs-

teil dieser Arbeit in Kapitel 3.

Abschnitt 2.1 gibt eine Einfithrung in den Markt fiir Verkehrsflugzeuge, erlautert
die Determinanten der Nachfrage und stellt die Kaufergruppen vor. Abschnitt 2.2 er-
lautert die industriespezifischen Merkmale bei Flugzeugherstellern in den Bereichen
Forschung und Entwicklung, Fertigung, Absatz und Vertrieb sowie Finanzen.
Abschnitt 2.3 befasst sich mit der Rolle des Staates in der Flugzeugindustrie, insbeson-
dere im Hinblick auf das Thema dieser Arbeit mit der staatlichen Forderung von
Flugzeugexperten. Abschnitt 2.4 fasst als Abschluss des Kapitels 2 die wesentlichen

Erkenntnisse des Grundlagenteils zusammen.

2.1 Markt fiir Verkehrsflugzeuge

Den Grundstein fiir die heutige Luftfahrt legte Orville Wright, der am 17. Dezember
1903 zum ersten kontrollierten Flug mit einem motorisierten Fluggerat antrat. Der
kommerzielle Personenluftverkehr setzte sich erst in den 1950er Jahren mit der Ent-
wicklung diisenbetriebener Verkehrsflugzeuge durch.®® Wie bereits in Abschnitt 1.3.1
erlautert, befasst sich diese Arbeit ausschliefSlich mit zivilen Verkehrsflugzeugen mit
mindestens 100 Sitzplatzen oder mehr. Im Folgenden werden ein Uberblick {iber den
Markt fiir diese Verkehrsflugzeuge bzgl. Marktgrofle, -segmente und -struktur gege-
ben (Abschnitt 2.1.1), die Determinanten der Nachfrage erlautert (Abschnitt 2.1.2) sowie
die Kaufergruppen (Abschnitt 2.1.3) vorgestellt.

6 Diese Ansicht teilt auch BENKARD: , The commercial jet aircraft industry has existed since 1956, with the
first wide-body introduced in 1969.”, Benkard, 2004, S. 584
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2.1.1 Marktgrofie, Marktsegmente und -struktur

2.1.1.1 Marktgrofie

Die Grofie des Absatzmarkts fiir Flugzeuge mit 100+ Sitzplatzen lasst sich anhand von
zwei Faktoren festmachen: den jahrlichen Umsidtzen der beiden Duopolisten in die-
sem Marktsegment und der Anzahl von Bestellungen und Auslieferungen. Gemessen
am jdhrlichen Umsatz der Segmente Commercial Airplanes von Airbus und Boeing
ergab sich fiir 2011 ein Absatzmarkt von ca. 74 Mrd. US-$. Abbildung 5 stellt die Ent-

wicklung der Segmentumsatze beider Hersteller fiir den Zeitraum 1996 bis 2011 dar.
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Abbildung 5: MarktgrofSte gemessen an den jihrlichen Segmentumsitzen von Airbus und Boeing im
Zeitraum von 1996 bis 2011°

Gemessen an den jahrlichen Nettobestellungen® und Auslieferungen ergibt sich
fiir den Absatzmarkt in 2011 folgendes Bild: Mit kumuliert 1.011 Auslieferungen
brachten die beiden Hersteller erstmals iiber 1.000 Flugzeuge im Jahr auf den Markt.
Den Auslieferungen standen Nettobestellungen in Hohe von 2.224 Maschinen gegen-
tiber. Abbildung 6 zeigt die Entwicklung von jdhrlichen Nettobestellungen und Aus-

lieferungen fiir den Zeitraum von 1968 bis 2011.

61 Eigene Darstellung. Datenquelle: Reuters Knowledge des Anbieters Thomson Reuters
62 Netto-Bestellungen sind die jahrlichen Bestellungen abzgl. Auftragsstornierungen



20 Grundlagen zu Flugzeugmarkt und Flugzeugherstellern

3.000 -

2.500

g

o

S

S
1

1.500 -

. \/ﬁ A

Anzahl Flugzeuge

\,'\//\\/

O rrr rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrri

\96% \C’ﬂ\ \qu‘ \‘3(](1 \9%0 \9%% \9%6 \9%9 \qq'], xcﬁ% \‘)g% «LQQ\ qub; q/%gq @Q\Q

== Nettobestellungen Auslieferungen

Abbildung 6: Marktgrofse gemessen an den Nettobestellungen und Auslieferungen von Airbus und
Boeing im Zeitraum von 1968 bis 2011

2.1.1.2 Marktsegmente

Verkehrsflugzeuge mit 100+ Sitzplatzen lassen sich anhand der Kriterien Flugzeug-
rumpf und Reichweite in Marktsegmente unterteilen. In der Praxis wird der Markt
i. d. R. anhand des Kriteriums des Flugzeugsrumpfs in zwei Segmente unterteilt:

Narrow-Body- und Wide-Body-Flugzeuge.

,Narrow-Body”-Flugzeuge haben einen schmalen Flugzeugrumpf und nur einen
Gang in der Kabine. Sie werden daher auch als , Single-Aisle“-Flugzeuge bezeichnet.
Maschinen dieses Segments haben tiblicherweise pro Reihe zweimal drei Sitzplatze
und werden hauptsiachlich fiir Kurz- und Mittelstreckenfliige eingesetzt. Narrow-

Body-Flugzeuge verfiigen je nach Bestuhlung zwischen 100 und 210 Sitzplatzen.®

,Wide-Body“-Flugzeuge haben einen breiteren Flugzeugrumpf mit zwei Gangen.
Sie werden daher auch als , Twin-Aisle”-Flugzeuge bezeichnet. Modelle dieses Seg-
ments haben typischerweise zwischen acht und zehn Sitzplatze pro Reihe, die durch

die beiden Génge getrennt sind. Wide-Body-Flugzeuge kommen iiblicherweise auf

6 Eigene Darstellung, Daten auf der Basis der Angaben der Hersteller
¢ EADS, 2012e, S. 31. Boeing gibt eine Spannbreite zwischen 90 und 230 Sitzplatzen fiir Single-Aisle-
Flugzeuge an. Boeing Commercial Airplanes, 2011, S. 34
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Mittel- oder Langstreckenfliigen zum Einsatz, werden aber auch auf stark frequentier-
ten Kurzstrecken-Routen eingesetzt. Wide-Body-Flugzeuge verfiigen i. d. R. iiber
mehr als 210 Sitzplatze.®® Das Wide-Body- bzw. Twin-Aisle-Segment wird ferner in

,Small-“, ,Medium-"% und , Large-“Twin-Aisle-Flugzeuge unterteilt. ¢

Abbildung 7 gibt einen Uberblick iiber die aktuellen Modelle der Hersteller Airbus

und Boeing in dem Narrow- und Wide-Body-Segment.
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(340-450Sitze) .
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Abbildung 7: Flugzeugfamilien von Airbus und Boeing nach Marktsegmenten®s

Im Hinblick auf das Kriterium Reichweite wird unterschieden zwischen Kurz-,
Mittel- und Langstreckenflugzeugen. Im Allgemeinen gelten Entfernungen bis 900 km
als Kurzstrecke, bis 4.500 km als Mittelstrecke und bis 13.000 km als Langstrecke.®

6 EADS, 2012e, S. 31

% Airbus verwendet den Begriff , Intermediate Twin-Aisle”-Flugzeuge. Bzgl. der Sitzplatzkapazitit fasst
Airbus die beiden Kategorien , Small-,und , Intermediate Twin-Aisle”-Flugzeuge zusammen und gibt
eine Sitzplatzkapazitdt von 250-400 Platzen an. Airbus, 2011, S. 61

¢ Boeing macht bzgl. der Sitzplatzkapazitdten folgende Angaben bei einer Bestuhlung mit zwei Klas-
sen: 230-340 Sitze (small), 340-450 (medium) und > 400 Sitzplédtze (large). Boeing Commercial Air-
planes, 2011, S. 34. Im Gegensatz zu Boeing bezeichnet Airbus Flugzeuge mit > 400 Sitzplatzen als
., Very-large”-Flugzeuge und betrachtet diese als ein drittes Marktsegment. EADS, 2012e, S. 31

6 Eigene Darstellung. Zur Bedeutung von Flugzeugfamilien vgl. Abschnitte 2.2.1.1 und 2.2.2.1

6 Hiinecke, 2008, S. 21
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Zu Jahresbeginn 2011 gab es weltweit knapp 15.000 aktiv im Dienst befindliche
Flugzeuge mit 100+ Sitzpldatzen, die sich auf die beiden zuvor erlduterten Markt-
segmente wie in Abbildung 8 dargestellt aufteilen. Mit ca. 78 % stellten Narrow-Body-
Flugzeuge das weitaus grofiere Marktsegment dar. Der Anteil von Wide-Body-Flug-
zeugen lag Anfang 2011 bei 22 %.
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Abbildung 8: Anzahl der Flugzeuge nach Kategorien (Stand: Beginn 2011)7°

Ein anderes Bild ergibt sich im Hinblick auf den Marktwert der Flugzeuge dieser
beiden Segmente. Der US-Hersteller Boeing geht in seiner langfristigen Prognose von
einer Nachfrage von 33.500 Flugzeugen im Wert von 4 Billionen US-$ bis 2030 aus,
davon 23.370 Flugzeuge im Narrow-Body- und 8.150 Maschinen im Wide-Body-
Segment.” Den Marktwert der Narrow-Body-Flugzeuge beziffert Boeing dabei auf
1,9 Billionen US-$, der geschatzte Marktwert der Maschinen im Wide-Body-Segment
liegt bei 2,0 Billionen US-$. Das Verhaltnis auf der Basis der geschitzten Marktwerte
ist demnach 48 % (Narrow-Body) zu 50 % (Wide-Body)”.

70 Eigene Darstellung. Daten entnommen aus Airbus, 2011, S. 129, und Boeing Commercial Airplanes,
2011, S.29

71 Boeing Commercial Airplanes, 2011, S. 29. Die restlichen 1.980 Maschinen mit einem geschéatzten
Marktwert von 70 Mrd. US-$ sind dem Regional Jets-Segment zuzuordnen.

72 Die verbleibenden 2 % sind dem Regional Jets-Segment zuzurechnen.
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2.1.1.3 Marktstruktur

Der Markt fiir Flugzeuge mit 100+ Sitzplatzen ist seit dem Riickzug der Firma
Lockheed im Jahr 1986 und der Ubernahme von McDonnell Douglas durch Boeing im
Jahr 1997 zwischen den Herstellern Boeing und Airbus aufgeteilt und kann daher als
Duopol bezeichnet werden.” Die Griinde fiir eine duopolistische Marktstruktur liegen
laut GOLASZEWSKI insbesondere in den 6konomischen Eigenschaften im Flugzeug-
bau.” FLOTTAU zufolge gehen die Ursachen fiir die heutige duopolistische Marktauf-

teilung bis in die 60er Jahre zuriick.”

Fiir 2011 ergab sich im Hinblick auf die Marktaufteilung zwischen den beiden
Duopolisten Airbus und Boeing folgendes Bild: Gemessen an den Bruttobestellungen
von insg. 2.529 Flugzeugen lag der Marktanteil von Airbus mit 1.608 Bestellungen bei
64 % und der von Boeing mit 921 Auftragseingangen bei 36 %. Gemessen an den
Nettobestellungen” ergab sich fiir 2011 eine identische Marktaufteilung: Der Markt-
anteil von Airbus lag mit 1.419 Nettobestellungen bei 64 %, der von Boeing mit 805 bei
36 %.77 Abbildung 9 fasst die Entwicklung der Marktanteile der beiden Hersteller fiir

den Zeitraum 1971 bis 2011 zusammen.

73 BENKARD teilt diese Auffassung: ,, Currently, only two major producers remain for commercial jets of more
than 100 seats.”, Benkard, 2004, S. 584

74, The demand for civil transport aircraft coupled with the economics of production helps explain why there are so
few aircraft manufacturers in the world. [...] As a consequence, only a few privately financed manufacturing
firms will succeed in selling enough units to take advantage of the declining unit costs and remain competi-
tive.”, Golaszewski und Klein, 1998, S. 192

75 ,,Die 60er Jahre waren fiir die heutige Luftfahrt vor allem aus einem Grund so prigend: In kaum einem Jahr-
zehnt war die Branche so kreativ wie damals. Die Boeing-Modelle 737, 727 und 747 wurden in dieser Zeit
entwickelt, der erste Airbus A300, die Uberschallflugzeuge Concorde, Tupolew Tu-144 und die spiter einge-
stellte Boeing 707, die McDonnell Douglas DC-9 und die DC-10, die Lockheed L-1011 Tristar. [...] Mit den
neuen Technologien stand der Luftverkehr erstmals breiteren Bevilkerungsschichten offen [...]. Die Hersteller
[...] lieflen sich auf Projekte ein, mit denen sie im Nachhinein iiberfordert waren. Und so hatte die Anfang der
90er-Jahre de facto abgeschlossene Marktbereinigung vor allem zwei Ursachen: Einige scheiterten an ihren
Vorhaben, andere erkannten rechtzeitig, dass sie anspruchsvollere Projekte allein nicht stemmen konnten, und
schlossen sich von vornherein zusammen.”, Flottau, 2011, S. 58

76 Zur Definition vgl. FufSnote 62

77 Leahy, 2012, S. 6 ff.
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Abbildung 9: Entwicklung der Marktanteile von Airbus und Boeing gemessen anhand jihrlicher
Bruttobestellungen im Zeitraum von 1971 bis 2011 78

Wie aus Abbildung 9 ersichtlich wird, hat die Marktfithrerschaft in den letzten
10 Jahren mehrfach gewechselt. In diesem Zeitraum haben sich die beiden Hersteller

im Durchschnitt betrachtet den Markt de facto geteilt.”

Kennzeichen eines Duopols konnen im Allgemeinen eine hohe Wettbewerbsinten-
sitat mit Verhaltensmustern wie ruindser Wettbewerb oder Absprachen mit dem Ziel
der gemeinschaftlichen Gewinnmaximierung sein. Aufgrund der politisch motivierten
Rivalitat beider Hersteller vor dem Hintergrund einer Marktfiihrerschaft in der als
strategisch bedeutsam geltenden zivilen Luftfahrtindustrie sind Preisabsprachen zwi-
schen den beiden Duopolisten zur gemeinschaftlichen Gewinnmaximierung auszu-
schlieflen. Vielmehr hat das Element der Konkurrenz das Agieren der beiden Kontra-
henten bestimmt. Die Aktionen des einen Herstellers haben Auswirkungen auf das

Verhalten und Handeln des anderen.® Beide Hersteller teilen die Auffassung, dass sie

78 Abbildung entnommen aus Lahoud, 2011, S. 8

7 FLOTTAU bemerkt in diesem Zusammenhang: , Es ist eine markante Eigenheit der ersten Jahre des neuen
Jahrtausends, wie sehr sowohl Airbus als auch Boeing ihre eigenen Fihigkeiten iiberschitzen und von einer in-
dustriellen Katastrophe zur nichsten stolpern. Beide verpassten die Chance, sich gegeniiber dem jeweils an-
deren vorerst uneinholbar abzusetzen.”, Flottau, 2011, S. 40

8 Als Beispiel ist die ,,Re-Engining-Diskussion” anzufiihren. Beide Hersteller mussten sich entscheiden,
ob sie ihre erfolgreichsten Programme (A320- und B737-Familien) mit neuen Triebwerken ausstatten
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in einem wettbewerbsintensiven Markt operieren.’! Auch wenn das Duopol der bei-
den Hersteller in naher Zukunft — insbesondere in dem Wide-Body-Segment fiir Lang-
streckenfliige — ungebrochen bleiben diirfte, so wachst in dem lukrativen Segment der

Narrow-Body-Flugzeuge mit ca. 150 Sitzpladtzen die internationale Konkurrenz.®

Marktstruktur und damit verbundene Wettbewerbsintensitat spielen eine bedeu-
tende Rolle im Zusammenhang mit dem Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit.
Beide Hersteller erachten die Unterstiitzung bei der Beschaffung von Finanzmitteln
zur Finanzierung von Flugzeugkaufen als zentrales Dienstleistungselement im Wett-

bewerb um Kundenauftrage.®

2.1.2 Determinanten der Nachfrage

Zu den Faktoren, die auf die Nachfrage nach zivilen Verkehrsflugzeugen einwirken,
zahlen die Nachfrage nach Flugreisen, die Frachtnachfrage, die weltwirtschaftliche
Entwicklung, der Olpreis, nationale und internationale Regulierung bzw. Deregulie-
rung, Alter und Erneuerungsbedarf der bestehenden Flotten® und die Verfligbarkeit
von Finanzmitteln fiir Flugzeugkaufe.®> Abbildung 10 fasst die Hauptfaktoren der

Nachfrage nach Verkehrsflugzeugen zusammen.

oder ein komplett neues Flugzeug entwickeln. Hintergrund war die Forderung der Airlines nach ei-
ner Effizienzsteigerung von ca. 20 % in Bezug auf den Kerosinverbrauch. Angesichts der hohen F&E-
Kosten und Ingenieur-Kapazitédten taktierten beide Hersteller und warteten auf den ersten Schritt des
anderen. Schliefllich hat sich Airbus als erster der beiden dazu entschlossen, seine A320-Familie mit
neuen Triebwerken auszustatten. Boeing folgte nach einigen Monaten diesem Schritt.
81, The commercial jet and airplane market remains extremely competitive. We face aggressive international com-
petitors who are intent on increasing their market share.”, The Boeing Company, 2012, S. 23. Vgl. auch
EADS, 20124, S. 30
82 Zu diesen zahlen der kanadische Hersteller Bombardier mit der C-Serie, der chinesische Flugzeug-
bauer COMAC (Commercial Aircraft of China) mit der C919 sowie der russische Hersteller Suchoi
mit dem Superjet 100. FLOTTAU spricht bereits von einem , Ende des Duopols”, Flottau, 2011, S. 193.
Airbus selbst formuliert dazu. ,Regional jet makers Embraer and Bombardier, [...] continue to develop larg-
er airplanes (such as the new 100-to 149-seat C-Series launched by Bombardier). Additionally, other competi-
tors from Russia, China and Japan will enter the 70- to 150 seats aircraft market over the next few years.”,
EADS, 20124, S. 30. Vgl. ferner Andersen, 2009

8 Vgl. Abschnitt 3.3

8 Die Griinde fiir die Notwendigkeit einer Flottenmodernisierung liegen in den Betriebs- bzw. Unter-
haltskosten fiir Kerosin, Wartung und Instandhaltung, Umweltauflagen wie Emissions- und Larm-
schutzvorschriften sowie in der Uberalterung und damit verbunden Images der Airlines.

8 EADS, 2011b, S. 30
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Abbildung 10: Determinanten der Nachfrage nach neuen Verkehrsflugzeugen®

In der kurzen Frist sind externe Ereignisse wie politische Krisen, Kriege, Pande-
mien, Umweltkatastrophen oder Terroranschldge fiir Nachfrageschwankungen ver-
antwortlich. Diese wirken sich umso starker aus, wenn neben den Flugzeugkaufern
auch Kapitalgeber am Aircraft Finance Market wie insb. Banken von den Ereignissen

betroffen sind.

Die langfristige Nachfrage nach neuen Verkehrsflugzeugen hangt jedoch in erster
Linie von der Nachfrage nach Flugreisen ab, die ihrerseits wiederum durch die wirt-
schaftliche Entwicklung bestimmt ist.” Abbildung 11 verdeutlicht den Zusammen-
hang zwischen der Entwicklung der globalen Konjunktur und der Entwicklung des
weltweiten Luftverkehrstransports. Einer Schatzung von Boeing zufolge sind Welt-
wirtschaftswachstum und weltweiter Handel fiir 60 bis 80 % der Nachfrage nach

Flugreisen verantwortlich.

8 Abbildung entnommen aus Huet, 2008, S. 10

8 Auch RIEGER sieht in dem Passagieraufkommen eine der Hauptdeterminanten der Nachfrage nach
Flugzeugen. Rieger, 1990, S. 10

8 Tinseth, 2011, S. 6. Die verbleibende Nachfrage fiihrt Boeing auf ,additional travel demand” zuriick,
ohne diese Nachfrage zu spezifizieren.
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Abbildung 11: Korrelation von BIP-Wachstum und Nachfrage nach Flugreisen

Im Hinblick auf die Elastizitdt der Nachfrage nach Flugreisen geht HUET davon
aus, dass ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um ein Prozent zu einem Anstieg der
Nachfrage nach Flugreisen von ein bis zweieinhalb Prozent fiithrt.”* Neben der Welt-
wirtschaftsentwicklung sind das Bevolkerungswachstum und die Hohe der Flug-

preise als weitere wichtige Determinanten der Nachfrage anzufiihren.

Die Korrelation zwischen der Nachfrage nach Flugreisen und der Weltwirtschaft
hat logischerweise zur Konsequenz, dass auch die Airlineindustrie von der Welt-

konjunktur abhéngig ist, wie im nachsten Abschnitt dargestellt wird.

2.1.3 Kaufer von Verkehrsflugzeugen

Dieser Abschnitt gibt einen Uberblick iiber die Kaufer von Flugzeugen. Fiir die
Zielsetzung dieser Arbeit — die Analyse der Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden
durch Flugzeughersteller — werden diejenigen industriespezifischen Besonderheiten
auf Kundenseite herausgearbeitet, die fiir die Hersteller hinsichtlich Absatz und

Finanzierung von Flugzeugkaufen von Relevanz sind.

8 Abbildung in Anlehnung an Sentance, 2011, S. 3
% HUET differenziert zwischen ,emerging countries” und , mature domestic US and Europe markets”, ohne
jedoch erstere naher zu definieren — mit der Ausnahme von China. Vgl. Huet, 2008, S. 15
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Kéaufer von Flugzeugen lassen sich in zwei Kundengruppen unterteilen. Dies sind
zum einen die Airlines, fiir die Flugzeuge Operating Assets darstellen, und Leasing-
gesellschaften, fiir die Flugzeuge Financial Assets sind. Wahrend Airlines die letzt-
lichen Nutzer von Flugzeugen sind, unterhalten Leasinggesellschaften Flugzeug-

flotten fiir den Zweck des Leasings von Flugzeugen.

2.1.3.1 Airlines

2.1.3.1.1 Amnzahl der Airlines

Im Hinblick auf die weltweite Anzahl von Airlines sind geméafs der Aussage von
ZOLOTUSKY @) die Mitgliederzahlen des Industrieverbands IATA, der International
Air Transport Association, ein guter Indikator.”” Mit Stand August 2012 zahlte die
IATA 240 Airlines aus 118 Landern. Diese machen ca. 84 % des weltweiten planmafsi-
gen Luftverkehrs aus.”? Abbildung 12 gibt eine Ubersicht {iber die Entwicklung der
Anzahl der Airlines im Zeitraum von 1985 bis 2008.
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Abbildung 12: Entwicklung der Anzahl der Airlines weltweit®

1, There are hundreds of airlines that carry a tiny share of the traffic. There is a real drop-off in size and relevance
of airlines after the first 50 or so. There are many second and third tier airplane operators out there. Russia,
alone, had a couple hundred passenger airlines a few years ago. Thus, IATA number is a good one.”, Korres-
pondenz mit ZOLOTUSKY ) vom 02.08.2012

92JATA, 2012a

% Eigene Darstellung. Daten zur Verfiigung gestellt von ZOLOTUSKY ) am 02.08.2012
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2.1.3.1.2 Absatzrelevante Eigenschaften der Airlineindustrie
HEINEMANN charakterisiert die Airlineindustrie wie folgt: ,Growth, globalization,

volatility of earnings and enormous funding requirements have just been some hallmarks of the
aviation industry throughout its history.”** Wie im Folgenden dargestellt wird, sind ge-
ringe Profitabilitdt bzw. Rentabilitdt, Kapitalintensitat, hohe Fluktuationsraten sowie
das Bestellverhalten industriespezifische Merkmale der Airlinebranche, die in Bezug

auf Kauf und Finanzierung von Flugzeugkaufen fiir die Hersteller von Relevanz sind.

2.1.3.1.2.1 Profitabilitit und Rentabilitit

Die Zyklizitat der Airlineindustrie ist durch die hohe Korrelation der Nachfrage nach
Flugreisen zur weltwirtschaftlichen Entwicklung zu erklaren.” Folge dieser Zyklizitat
ist DU BOSE zufolge eine hohe Volatilitdt in den erwirtschafteten Gewinnen bzw. Ver-
lusten.”® Die IATA als globaler Interessenverband der Airlineindustrie ist der Auffas-
sung, dass ,there are few industries where all Porter’s five forces act so strongly to depress
profitability as they do in the airline industry. Rivalry is intense, driven by a perishable pro-
duct, difficulty in sustaining product differentiation, high fixed and low marginal costs, high

exit barriers, capacity that can only be increased stepwise, and volatile markets.”””

Abbildung 13 verdeutlicht die Volatilitat in den Gewinnen bzw. Verlusten und die
niedrige Profitabilitdt, gemessen an der EBIT-Marge der letzten 40 Jahre. Werden

Steuern und Zinsen berticksichtigt, so hat die globale Airlineindustrie im Durchschnitt

% Heinemann, 2011, S. XX. HOLLOWAY beschreibt die Airlineindustrie wie folgt: ,, The airline industry’s
strong growth trend has been marred by pronounced cyclicality, due in large parts to the relatively high in-
come-elasticity of demand in air transport services. The effect of demand-, and therefore revenue-cyclicality on
airlines’ financial performance is magnified by their generally high short-run operating leverage and financial
leverage.”, Holloway, 2008, S. 101. DOGANIS schreibt im Hinblick auf diese Industrie: , The airline in-
dustry presents a paradox. For the last 50 years it has been characterized by continued and rapid growth in de-
mand for services. Yet it has remained only marginally profitable.”, Doganis, 2010, S. 4. Zu den Charakte-
ristika der Airlineindustrie vgl. ferner Cento, 2009, S. 13ff., und Wensveen, 2010, S. 5ff.

% Vgl. Abschnitt 2.1.2

%, The airline industry is characterized by a tendency towards extreme cyclicality, resulting in significant profit

volatility.”, Du Bose, 2003, S. 26

7]ATA, 2012b, S. 2
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tiber die letzten 40 Jahre betrachtet eine Net Post-Tax Profit Margin von 0,1 % erwirt-

schaftet.
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Abbildung 13: Entwicklung der EBIT Margin der Airlineindustrie vs. globales BIP-Wachstum fiir
den Zeitraum von 1970 bis 2010F%

Der IATA zufolge entsprache eine EBIT-Marge von ca. 8 % einer Zielmarge im
Sinne einer von den Investoren geforderten Mindestrendite.'® Wie aus Abbildung 13
ersichtlich wird, konnte die Airlineindustrie als Ganzes betrachtet EBIT-Margen in

dieser Grofienordnung in dem Untersuchungszeitraum nicht erwirtschaften.

Zu einem ahnlichen Ergebnis fiihrt die Betrachtung der Kapitalrendite (ROIC) der
Airlineindustrie als Mafistab der Rentabilitat. Abbildung 14 zeigt den Verlauf der von
der Airlineindustrie durchschnittlich erwirtschafteten Kapitalrendite in dem Zeitraum

von 1993 bis 2010. Stellt man dieser die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten

% Die IATA kommentiert dieses Ergebnis wie folgt: ,,In other words, the airline industry has been able to pay
its bills, renew its fleet, and service its debts. But there has been almost nothing left to pay its owners or share-
holders for risk-taking.”, IATA, 2012b, S. 17

% Abbildung in Anlehnung an Doganis, 2010, S. 5. Aktuelle Daten auf der Basis von Angaben der IATA.

100 For the typical airline it takes a dollar of invested capital to generate a dollar of revenue each year. So to gene-

rate a return on capital equal to its cost — really the minimum investors will expect — airlines need to generate
earnings as a percentage of revenues i. e. EBIT margin of 8 % or more.”, IATA, 2012b, S. 15
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(WACC) — diese betragen laut Angaben der IATA 7 bis 8 %!" — gegeniiber, so wird
deutlich, dass die Airlineindustrie als Ganzes betrachtet in den letzten knapp 20 Jah-
ren nicht in der Lage war, ihre Kapitalkosten zu erwirtschaften.!® Abbildung 14 ver-
deutlicht den Zusammenhang von erwirtschafteter Kapitalrendite (ROIC) und seitens

Fremd- und Eigenkapitalgebern geforderter Verzinsung (WACC).
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Abbildung 14: Kapitalrendite vs. Kapitalkosten der Airlineindustrie im Zeitraum von 1993
bis 2010

2.1.3.1.2.2 Kapitalintensitit

Flugzeuge stellen den grofiten Aktivposten in den Bilanzen der Airlines dar. Ange-
sichts der Anschaffungskosten fiir neue Flugzeuge zwischen 88 Mio. EUR (A320) und
390 Mio. EUR (A380)!* kann die Airlineindustrie als eine kapitalintensive Branche

bezeichnet werden. Fin Vergleich zu anderen Industrien am Mafistab Capex/Sales,

101 The weighted average cost of capital for the average airline is in normal times 7-8 %."”, IATA, 2012b, S. 15

102 Die IATA kommentiert diese Tatsache wie folgt: , Airlines in all regions and of all business models, with
some exceptions, fail to generate a return on invested capital equal to their weighted average cost of capital.
Owners and shareholders see their capital eroded, consistently.”, IATA, 2012b, S. 18

103 Abbildung entnommen aus Heimlich, 2011, S. 3

104 Preisangaben auf der Basis der offiziellen Preisliste 2012. Airbus, 2012
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dieser entspricht dem Investitionsaufwand ins Sachanlagevermogen im Verhaltnis zu
den erzielten Umsdtzen, verdeutlicht die Kapitalintensitat der Airlineindustrie (vgl.
Abbildung 15). Die Capex/Sales-Ratio betrug im Durchschnitt 12 % fiir den untersuch-
ten Zeitraum von 1991 bis 2011.1%
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Abbildung 15: Capex/Sales-Ratio nach Industrien (Durchschnitt 1991 bis 2011)%

DU BOSE merkt im Zusammenhang mit der Kapitalintensitat der Airlineindustrie an:
»Due to the capital intensiveness of airlines, they have very special requirements. When you
combine this large appetite for capital with the industry’s cyclicality and cash flow volatility, it

is no surprise that access to capital is a key concern.”107

2.1.3.1.2.3 Fluktuation
Eine weitere Folge der Kombination aus Zyklizitat und niedriger Profitabilitat ist eine

hohe Fluktuation in der Airlineindustrie (vgl. Abbildung 16). Laut Angaben der IATA

105 KHAN formuliert in diesem Zusammenhang: ,, Airlines often fail to generate sufficient cash flow to invest
in such expensive aircraft. [...] Third party aircraft financing’s role is help airlines renew their fleet when their
own balance does not enable it.”, Khan, 2012, S. 18

106 Abbildung entnommen aus Khan, 2012, S. 18

107 Du Bose, 2003, S. 11
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wurden iiber 1.300 neue Airlines in den letzten vierzig Jahren gegriindet.’® Dies ent-
spricht einem Durchschnitt von 30 Airlines pro Jahr. Die hohe Fluktuation der Air-
lineindustrie verdeutlicht auch eine Aussage von CASTANG. Ihm zufolge existierten

bspw. 50 % der in 2010 am Markt operierenden Airlines noch nicht im Jahre 2004.1°
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Abbildung 16: Fluktuation in der Airlineindustrie im Zeitraum von 1970 bis 2009

2.1.3.1.2.4 Bestellverhalten

Im Folgenden wird das Bestellverhalten von Airlines als weitere Industriebesonder-
heit mit Konsequenzen auf die Flugzeugfinanzierung erlautert. Airlines konnen als
Dienstleister nicht auf Vorrat produzieren.'"! Die Ausweitung von Flugtransportkapa-
zitdten kann daher immer erst bei tatsdchlich real steigender Nachfrage in Betracht
gezogen werden. Dann steigen auf die gesamte Branche bezogen auch Umsatz und

Gewinn.

108 JATA, 2012b, S. 37. Nicht bertiicksichtigt sind Airlines, die mit ,non-Western built jets” operieren.

10 Castang, 2010, S. 5

110 Abbildung entnommen aus IATA, 2012b, S. 37

m The air transport market suffers from the typical service industry’s problem, namely the inability to store up
the product offered to the customer.”, Liehr et al., 2000, S. 312
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BOUILLE hat einen Zusammenhang zwischen den operativen Ergebnissen der
Airlines und ihrem Bestellverhalten beziiglich neuer Flugzeuge identifiziert. Airlines
platzieren neue Auftrage infolge einer Ergebnisverbesserung mit einer zeitlichen Ver-
zogerung von durchschnittlich einem Jahr. Er begriindete die Zeitverzogerung damit,
dass Airlines zundchst die Nachhaltigkeit der hoheren Profitabilitit abwarten. 12
SMYTH kommt zu dem Schluss, dass die , airline industry does not have a great track
record in the timing of new orders and subsequent deliveries. As with all capital-intensive in-
dustries, the time scale between order and delivery has often increased the magnitude of the

cycle from boom to bust.”113

Diesem beobachteten Zusammenhang bei Airlines zwischen Platzierung von Be-
stellungen und Ergebnissituation stimmten die befragten Experten nur zum Teil zu.
ZOLOTUSKY @) sah zwar einen gewissen Wahrheitsgehalt in den Beobachtungen, ist
jedoch der Auffassung, dass der letztlich wichtige Zeitpunkt nicht der Bestellzeit-
punkt, sondern der der Auslieferung ist. Er begriindete dies damit, dass Airlines Be-
stellungen im Rahmen ihrer langfristig orientierten strategischen Flottenplanungen!!4
platzieren und dabei weniger auf den zum Bestellzeitpunkt herrschenden 6konomi-
schen Zyklus achten.!® Er ist zudem der Auffassung, dass anstelle der Bestellungen
die Auslieferungen i. d. R. eine Korrelation mit der globalen Weltwirtschaftsentwick-
lung aufweisen. 1"® ROUAULT @) hingegen stimmte insbesondere mit Blick auf die

Vergangenheit der Beobachtung von BOUILLE und SMYTH zu.!V Er fiigte jedoch

12 On average, there is a one-year time lag between operating margins and aircraft orders.”, Bouillé, 2004, S. 2.
Der Untersuchungszeitraum von BOULLIE erstreckt sich von 1970 bis 2004. Unterstiitzt wird diese
Erkenntnis von SKINNER und STOCK, die die Zeitverzogerung zwischen der Verbesserung der
Profitabilitatssituation der Branche und Neubestellungen auf ein bis zwei Jahre beziffern. Skinner
und Stock, 1998, S. 56. Auch CLARK untersuchte das Bestellverhalten von Airlines im Zusammen-
hang mit der Gewinnentwicklung in dem Zeitraum von 1974 bis 2004. Er kommt zu dem Schluss:
,,Unsurprisingly, airlines tend to order aircraft when times are good. Equally unsurprisingly, first deliveries of
new aircraft types have a tendency to occur during an economic downturn.”, Clark, 2007, S. 14

113 Smyth, 2006, S. 3

114 Eiir Airlines liegt der Planungshorizont ZOLOTUSKY @) zufolge zwischen drei und fiinfzehn Jahren,
bei grofien Airlines sogar jenseits der fiinfzehn Jahre. Korrespondenz vom 14.08.2012

15 Some truth to this, but the reality is more complex. In the end, the key parameter is deliveries. Yes, airlines
tend to act on their growth plans when the markets are healthy. [...] and they manage their long term fleet
plans on their schedule not the market’s.”, Korrespondenz mit ZOLOTUSKY @) vom 07.06.2012

16 Deliveries usually correlate well to the global GDP (with a bit of a lag).” Korrespondenz mit
ZOLOTUSKY @ vom 07.06.2012.

17, When looking backwards, it can be observed that airlines have typically been placing large orders during good
times in order to benefit from the economic growth.”, Korrespondenz mit ROUAULT ) vom 11.06.2012
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hinzu, ,it is still true to say that part of the challenge of securing delivery funding is still
linked to the cyclical pattern of our industry (orders placed at one point of the cycle while de-
liveries take place at a different point of this cycle).”!®® Er wies jedoch in diesem Zusam-
menhang darauf hin, dass die langen Lieferzeiten als Folge der hohen Auftragsbe-
stainde der Hersteller dazu fiihren kénnen, dass Auslieferungen auch in konjunkturell

schwacheren Phasen erfolgen.!?

Abbildung 17 verdeutlicht das Bestellverhalten von Airlines im Zeitraum von 1980
bis 2011. Der Einbruch von Bestellungen infolge konjunktureller Abschwiinge ist
deutlich zu erkennen. Mit Ausnahme der letzten Krise in den Jahren 2007 bis 2010
sind auch die Auslieferungen — mit einer kleinen Zeitverzogerung — in rezessiven

Phasen riicklaufig gewesen.
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Abbildung 17: Bestellungen vs. Auslieferungen im Zeitraum von 1980 bis 2011120

118 Korrespondenz mit ROUAULT () vom 11.06.2012

19 In some cases, due to the lead-time between orders and deliveries, the actual delivery stream resulting from
these large orders took place during troughs within the economic cycle (although it was obviously not the ini-
tial intention).”, Korrespondenz mit ROUAULT (1) vom 11.06.2012

120 Abbildung entnommen aus IATA, 2012b, S. 35
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2.1.3.2 Leasinggesellschaften

Leasinggesellschaften stellen fiir Flugzeughersteller eine zunehmend wichtiger wer-
dende Abnehmergruppe dar.'?! Thr Anteil an der weltweiten Flugzeugflotte ist in den
letzten Jahrzehnten kontinuierlich gestiegen (vgl. Abbildung 18). Im Jahr 2011 lag die-
ser Anteil bei 36,5 %. KITTEL prognostiziert einen Anstieg auf 50 % in den nachsten

Jahren.'?
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Abbildung 18: Entwicklung des Anteils der Leasinggesellschaften an der weltweiten Flugzeugflotte'?

ZOLOTUSKY ) zufolge gibt es hunderte von Leasinggesellschaften am Markt. Die

grofiten 30 von ihnen halten seiner Ansicht nach ca. 95 % der weltweiten Leasing-

121 Vgl. auch Baldwin, 2012

122 KITTEL begriindet dies damit, dass , operating lease has really become a core part of the capital structure of
airlines.” UDVAR-HAZY sieht den Anteil der Leasinggesellschaften an der weltweiten Flugzeug-
flotte bis 2020 auf ca. 45 % steigen. Er begriindet den prognostizierten Anstieg u. a. mit der limitier-
ten Verfiigbarkeit von Finanzmitteln. , There’s limited financing available as not everyone qualifies for ex-
port credit loans, and banks have increased their margins after Basel II1.” Auch LIEBOWITZ sieht einen
Zusammenhang zwischen dem Anstieg von Leasing und dem Zugang der Kaufer zu Finanzmitteln
fiir Flugzeugkaufe. , The percentage of planes to be leased (rather than owned) could approach 50 % over the
next five years, helped by the scaling back of the availability of attractively-priced export credit.” Aussagen
und Zitate entnommen aus Billing, 2012, S. 20

123 Abbildung entnommen aus Bijelicic, 2010, S. 20
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flotte.!24 Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber die zehn weltweit groften Leasinggesell-

schaften im Jahr 2011, gemessen am geschatzten Wert der Leasingflotte.

Leasinggesellschaft Wert der Flotte 2011 Anzahl Flugzeuge
(in Mrd. US-$) im Leasingportfolio
GECAS 34,6 1.755
ILFC 27,8 1.031
AerCap 8,4 326
BBAM 7,8 327
CIT Aerospace 7.5 263
BOC Aviation 6,7 179
RBS Aviation Capital 6,7 246
AWAS 5,2 224
Aviation Capital Group 4,8 245
Aircastle Advisor 3,7 140

Tabelle 1: Ubersicht iiber die weltweit grifiten Leasinggesellschaften gemessen am Wert der Flotte!?s

2.2 Industriespezifische Merkmale bei Flugzeugherstellern

Eine treffende Beschreibung der industriespezifischen Merkmale der Flugzeug-
industrie liefern CHARNAUX und FOURNIER. , Commercial aircraft manufacturing is a
high fixed cost, capital intensive, cyclical business with extremely high barriers to entry. Few
industries are as capital and labor intensive as the designing and building of commercial air-
craft. Both the sale cycle and lead time between orders and fulfillment are viciously long and
the increasing complexity of civil aircraft requires extensive upfront development and design
costs. [...] The payback cycle can take decades and market downturns can seriously impact the
rate of orders. Operators also gain significant efficiencies by operating limited numbers of air-
craft types and also tend to be loyal to one manufacturer. [...] These drivers of increasingly
high entry barriers led to industry consolidation until the current state of duopoly was reached

in 1998.7126

124 There are hundreds of aircraft lessors. I would guess that the top 30 have 95 % of the operating lease fleet.”,
Korrespondenz mit ZOLOTUSKY @) vom 02.08.2012

125 Daten entnommen aus Flightglobal Insight, 2011, S. 10

126 Charnaux und Fournier, 2005, S. 3
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Ziel dieses Abschnitts ist die Darstellung der industriespezifischen Merkmale bei
Flugzeugherstellern in den Bereichen Forschung und Entwicklung (Abschnitt 2.2.1),
Fertigung (Abschnitt 2.2.2), Absatz und Vertrieb (Abschnitt 2.2.3) sowie Finanzen
(Abschnitt 2.2.4).

2.2.1 Forschung und Entwicklung

2.2.1.1 Lebenszyklus eines Flugzeugprogramms

., The decision to build an aircraft is a decision for the next 40 years!”'?” Von der Entwick-
lung eines Flugzeugs bis hin zur Einstellung der Produktion kénnen zwischen 40 und
50 Jahre vergehen. Abbildung 19 veranschaulicht den typischen Lebenszyklus eines
Flugzeugprogramms. Hersteller sprechen bei der Entwicklung neuer Flugzeugmo-
delle in der Praxis von Flugzeugprogrammen. Der Grund hierfiir ist, dass ein neues
Modell i. d. R. einige Jahre nach Markteinfithrung in weiteren Versionen!?® angeboten

wird. Diese Gruppe von Modellen wird als Flugzeugfamilie bezeichnet.!?
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Abbildung 19: Lebenszyklus eines Flugzeugprogramms 130

127 Randy Tinseth am 25.03.2010 im Rahmen des 24th Annual Geneva International Aviation Forums,
vgl. Tinseth, 2010

128 ]. d. R. handelt es sich dabei vor allem um Unterschiede bzgl. der Sitzplatzkapazititen.

129 Zum Familienkonzept vgl. Abschnitt 2.2.2.1 und Flottau, 2011, S. 107£f.

130 Abbildung entnommen aus Clark, 2007, S. 9
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Der komplette Lebenszyklus ldsst sich in drei Phasen einteilen: Design-, Entwick-

lungs- und Nutzungsphase. 13!

Die erste Phase, die Design-Phase, erstreckt sich i. d. R. {iber einen Zeitraum von
mindestens fiinf Jahren.!®? Die Zeitdauer ist insbesondere abhéngig von dem Innova-
tionsgrad der Neuentwicklung. Sie dauert umso langer, je weniger die Hersteller auf
bereits existierende Technologien und/oder Erfahrungen zurtickgreifen konnen.!3? Ein
typisches Industriemerkmal ist in diesem Zusammenhang, dass mit der eigentlichen
Entwicklung erst begonnen wird, wenn zuverlassige Schatzungen iiber den zu erwar-
tenden Marktbedarf vorliegen und eine Mindestanzahl an verbindlichen Bestellungen
renommierter Airlines (sog. ,Launch Customers”) vorliegt. Die Marktpenetration er-
folgt dabei in der Regel in zwei Etappen, da die Risikofreudigkeit der Airlines unter-
schiedlich ausgepragt ist. Aus der Sicht der Flugzeughersteller sind risikofreudige
Kunden mit guter Reputation am vorteilhaftesten, weil Referenzkunden bei positiver
Resonanz Kaufentscheidungen risikoadverserer Airlines stimulieren. Wesentliche

technische Neuerungen erfolgen i. d. R. im engen Austauschprozess mit Kunden.!**

Die zweite Phase, die Entwicklungsphase, beginnt ab dem sog. Design Freeze und
dauert bis zur Markteinfithrung. Diese kann weitere vier bis fiinf Jahre umfassen.
Hohepunkt sind der Erstflug und die Zulassung. Nach dem Erstflug dauert es in der
Regel weitere zwei Jahre, bis die endgiiltige Zulassung erteilt wird. Um Zeitverluste
hinsichtlich der spateren Produktion so gering wie moglich zu halten, wird die Pro-
duktionsstrafse bereits wahrend der Entwicklungsphase errichtet. Sicherheitsauflagen
der Zulassungsbehdrden sowie Anderungswiinsche der Kunden fiihren oft zur Modi-
fikation der urspriinglichen Planung. Die Zeitdauer der Entwicklungsphase soll an
einem Praxisbeispiel verdeutlicht werden. Bei diesem handelt es sich um ein neues
Langstreckenmodell von Airbus, den A350 XWB, das zukiinftig in Konkurrenz zu der
Boeing 787 (Dreamliner) treten soll. Abbildung 20 stellt die geplante Zeitdauer vom

Design Freeze bis zur geplanten Markteinfiihrung dar.

131 Vier Phasen, wenn der Herstellersupport ab der Einstellung der letzten Serienproduktion hinzuge-
zahlt wird.

132 In Ausnahmefallen kann sie auch bis zu zwdlf Jahre beanspruchen.

133 Dies ist bspw. bei sog. ,game-changing Innovations” der Fall, d. h. Neuentwicklungen, bei denen
erstmalig grundlegend neue Technologien oder Verbundstoffe eingesetzt werden. Ein Beispiel ist die
Einfithrung der Fly-By-Wire-Technologie beim A320 Ende der 80er Jahre oder der Einsatz von Com-
posite-Materialien bei dem Dreamliner, der Boeing 787.

13Modelltheoretisch wird das Vorgehen als ,,supply-push-demand-pull-Innovation” bezeichnet.
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Abbildung 20: Fahrplan einer Neuentwicklung bis zur Markteinfiihrung am Beispiel des
A350 XWB13%

Vom Start des Programms bis zum Erstflug mit einem Prototyp hat Airbus mit ca.
fiinf Jahren geplant. Die relativ kurze Design-Phase ist z. T. auf das Zurtiickgreifen auf
Technologien anderer Flugzeugtypen der Airbus Familie zu erklaren.’® Dennoch ver-
gehen auch beim A350 XWB mindestens ca. siebeneinhalb Jahre!¥” bis das erste Model,
der A350 XWB-900, an den Markt geht. Mit Stand Ende 2011 lagen Airbus 555 feste

Bestellungen fiir das neue Modell vor.

Die dritte Phase, die Nutzungsphase, umfasst den Lebenszyklus ab der Marktein-
fithrung bis zur Einstellung der Produktion. Sie erstreckt sich in der Regel tiber 20 bis
30 Jahre, kann aber auch aufgrund zwischenzeitlicher Modernisierungen dartiber hin-
ausgehen.!® Typisch ist, dass die Modelle einige Jahre nach der Marktreife durch den
Einbau neuer Technik modernisiert werden (sog. Enhancements). Dies gilt insbeson-
dere fiir die Triebwerke sowie aero-dynamische Verbesserungen'®, da der Kerosinver-

brauch einen der grofiten Kostentreiber beim Betrieb eines Flugzeugs darstellt. Der

135 Abbildung in Anlehnung an Williams, 20094, S. 14

136 Bspw. beim Cockpit wurde auf Elemente des A380 zuriickgegriffen.

137 Angesichts der erheblichen zeitlichen Verzogerungen bei der Einfithrung des A380 (Airbus) und der
B787 (Boeing) in den letzten Jahren bleibt abzuwarten, ob die Entwicklung und Markteinfithrung
des A350 XWB gemafs urspriinglichem Zeitplan erfolgen wird.

138 Als Beispiel kann die B747 angefiihrt werden. Das gemeinhin als Jumbo-Jet bekannte Flugzeug von
Boeing hatte 1969 seinen Erstflug und ist heute immer noch in Produktion.

139 Als Beispiel sei die Einfithrung der sog. Winglets an den Fliigelspitzen zur Verbesserung der Aero-
dynamik angefiihrt. Ein Flugzeugprogramm kann sich demnach zu Beginn und Ende eines Zyklus
in Sachen Technik, Triebwerken und aerodynamischen Eigenschaften deutlich unterscheiden.
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Rumpf dagegen bleibt weitestgehend unverandert. Typisch ist ferner, dass die Her-
steller nach einigen Jahren modifizierte Versionen des Ursprungsmodells auf den
Markt bringen (das sog. Familien-Konzept, vgl. A350 XWB-800 und A350 XWB-1000
in Abbildung 20). Die Modifikationen erfolgen bzgl. der Transportkapazitit (sog.
Stretch- oder Shortened-Versionen) oder des Verwendungszwecks (bspw. Derivate als

Frachtflugzeuge).

2.2.1.2 Kosten der Forschung und Entwicklung

Die Kosten fiir Forschung und Entwicklung (F&E) stellen einen erheblichen Anteil der
Gesamtkosten in der zivilen Flugzeugindustrie dar und sind seit den Anfangen des
zivilen Flugzeugbaus stark gestiegen. 1920 betrugen bspw. die Entwicklungskosten
fiir das Hawker-Hart-Flugzeug etwa 5.000 US-$.1%° Die geschitzten Entwicklungs-
kosten fiir die Boeing B-777, die 1995 erstmals ausgeliefert wurde, betrugen Schatzun-
gen zufolge zwischen 3,7 und 5,7 Mrd. US-$."! Fiir den A380 von Airbus wurde ein
Entwicklungsaufwand von ca. 10,7 Mrd. US-$ veranschlagt.!4> Aktuell forscht Airbus
an der Entwicklung eines Nachfolgeprogramms fiir die A320-Familie, derzeit der
meistverkaufte Flugzeugtyp von Airbus. Charakteristisch fiir die Entwicklung und
Forschung in der Flugzeugindustrie sind auch hier die veranschlagten Entwicklungs-
kosten in Hohe von ca. zehn Milliarden Euro und eine erwartete Entwicklungszeit bis
zur Marktreife von sechs bis sieben Jahren.s THEVOUX-CHABUEL et al. gehen so-
gar von Entwicklungskosten i. H. v. von ca. 15 Mrd. US-$ fiir heutige neue Modelle

wie die 787 (Dreamliner) aus.'*

Fiir potentielle neue Marktteilnehmer sind derart hohe Investitionen ohne staat-
liche Zuwendungen'® nur schwer finanziell zu stemmen und stellen eine extrem hohe
Eintrittsbarriere dar. Etablierte Hersteller der Branche haben den Vorteil, Neuentwick-

lungen z. T. durch die iiber die variablen Kosten hinausgehenden Verkaufserlose aus

140 Schmidt, 1997, S. 31

141 Bletschacher und Klodt, 1992, S. 73 und Neven/Seabright 1995, S. 321

12 Hiinecke, 2008, S. S. 26. Die Kosten fiir die 787 (Dreamliner) des US-Herstellers Boeing liegen Schat-
zungen zufolge bei ca. 13 Mrd. US-$.

143 Hegmann, 2012a, S. a. A.

144 Thévoux-Chabuel et al., 2011, S. 11

145 Vgl. Abschnitt 2.3.1
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alteren, bereits amortisierten Flugzeugreihen finanzieren zu konnen.*¢ Doch auch fiir
etablierte Hersteller wie Airbus und Boeing birgt die Allokation derartiger Kapitalres-
sourcen auf ein einziges Produkt erhebliche Risiken, die die Flugzeugbauer an ihre
wirtschaftlichen Grenzen bringen konnen. Jim Mc Nerney, Chairman und CEO von
Boeing, umschrieb dieses Risiko wie folgt: ,,Boeing has hundreds of programs, and nearly
all of them are performing well. [...] But the reality is that problems in just a few programs can

severely impact the otherwise solid financial performance of the company.” 4

Abbildung 21 zeigt die Entwicklung der F&E-Kosten gemessen am Umsatz der
Hersteller in ihren Commercial-Airplanes-Segmenten fiir den Zeitraum von 2000 bis
2011. Im Durchschnitt betrug der F&E-Aufwand iiber den untersuchten Zeitraum bei
Airbus 8,4 % des Umsatzes, bei dem US-Hersteller Boeing lag er bei 6,7 %. Die Profile
verdeutlichen jedoch die unterschiedlichen Situationen der Hersteller zu Beginn des
Jahrtausends. Wahrend Airbus zu diesem Zeitpunkt schon F&E-Belastungen fiir die
Entwicklung des A380 zu verkraften hatte, gab es bei Boeing in den ersten Jahren des
untersuchten Zeitraums keine wesentlichen Neuentwicklungen. Im April 2004 gab
Boeing dann offiziell den Programmstart der 787 (Dreamliner) bekannt. Der starke
Anstieg der F&E-Kosten im Jahr 2009 ist auf erhebliche Probleme des US-Herstellers
in der Fertigung des Modells zurtickzufiihren. Die Erstauslieferung erfolgte mit tiber

dreieinhalbjahriger Verzogerung im Herbst 2011.

146 Vgl. Abschnitt 2.2.4

147 The Boeing Company, 2009, S. 4. FLOTTAU bemerkt in diesem Zusammenhang: ,, Boeing und Airbus
sind durch die hochriskanten Programme aus dem vergangenen Jahrzehnt wirtschaftlich geschwicht und da-
durch angreifbar geworden.”, Flottau, 2011, S. 12. Als weiteres Beispiel fithrt FLOTTAU die Entwick-
lung des A350 XWB an. , Monatelang diskutierte man bei Airbus Ende 2010, ob man nun die kleinere A320
wenigstens mit neuen Triebwerken ausstatten soll — was letztlich einen vergleichsweise geringen Investitions-
aufwand bedeutet. Doch es fehlen das Geld und die Manpower, die Ingenieure sind anderweitig verplant.”,
Flottau, 2011, S. 48
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Abbildung 21: Entwicklung der F&E-Kosten in Relation zum Umsatz von Airbus und Boeing im
Zeitraum von 2000 bis 20118

Ziel der Absatzpolitik der Hersteller ist es daher, eine moglichst hohe Stiickzahl an
Flugzeugen abzusetzen, um die hohen Fixkosten-dhnlichen F&E-Kosten, die in den
Jahren von der Entwicklung bis zur Marktreife angefallen sind, wieder zu erwirtschaf-
ten. WENSVEEN teilt diese Auffassung: ,, Consequently, every sale is important in order to
pay back the nonrecurring cost of R&D and production tooling and to make a profit.”1% Auch
ABOULAFIA weist auf die Notwendigkeit in der Flugzeugindustrie hin, durch Ab-

148 Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis der Angaben in den Geschiftsberichten von
Boeing und EADS.
149 Wensveen, 2010, S. 13
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satzerfolge bei aktuellen Modellen!*® F&E-Mittel fiir Neuentwicklungen zu generie-

ren.1s!

Bei der Neuentwicklung eines Flugzeugprogramms miissen neben den Kosten bei
der Entwicklung weitere Kosten, insbesondere Konventionalstrafen an Kunden, be-
riicksichtigt werden, wenn es zu Verzogerungen bei der Auslieferung kommt.!>
THEVOUX-CHABUEL et al. rechnen im Zusammenhang mit Verzogerungen bei der
Auslieferung der Typen A380 und 787 (Dreamliner) mit Kosten von weiteren fiinf-

zehn Milliarden US-$.1%

2.2.2 Fertigung

Zu den industriespezifischen Merkmalen bei der Fertigung von Flugzeugen, die im
Folgenden erlautert werden, gehoren Lernkurven- und Verbundeffekte in der Pro-
duktion (Abschnitt 2.2.2.1), Fertigungszeiten (Abschnitt 2.2.2.2) sowie Anlaufzeiten in
der Anpassung der Produktionskapazitaten (Abschnitt 2.2.2.3).

2.2.2.1 Lernkurven- und Verbundeffekte

Im Hinblick auf die betriebswirtschaftlichen Eigenschaften des Flugzeugbaus merkt
BENKARD an: ,, Due to its steep learning curve and high entry costs, the commercial aircraft
industry is an industry in which much of the conventional wisdom of static economic theories
does not apply.”1* Wahrend statische Skalenertrage darin bestehen, dass bei einer
Ausweitung der Produktion eine Bewegung entlang einer gegebenen Durchschnitts-
kostenkurve stattfindet, konnen dynamische Skalenertrage als Verschiebung der
Durchschnittskostenkurve verstanden werden. Sie sind eine Folge von Effizienzstei-

gerungen in den Arbeitsabldufen aufgrund gesammelter Erfahrungen bei den Erst-

150 Zu den absatzstarken Flugzeugmodellen zédhlen bspw. die Boeing 737 und der A320. Die aktuelle
737-Version ist ca. 15 Jahre alt, der A320 seit tiber 20 Jahren auf dem Markt.

151 It is imperative for OEMs to let output grow to finance R&D for new models.” Aussage von Aboulafia,
Teal Group Corp., vom 21.02.2011 anlasslich der Aircraft Finance & Commercial Aviation
Conference in Genf.

1522 Die Erstauslieferung beim A380 war urspriinglich fiir den Juni 2006 geplant, erfolgte letztlich aber
aufgrund von Problemen in der Fertigung im Oktober 2007. Die Erstauslieferung der B787
(Dreamliner) fand im September 2011 nach iiber dreieinhalbjdhriger Verzdgerung statt.

153 Thévoux-Chabuel et al., 2011, S. 11

154 Benkard, 2004, S. 581
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montagen. WRIGHT untersuchte bereits 1936 die Beziehung zwischen notigem Ar-
beitseinsatz und einer Ausweitung des Produktionsvolumens und kam zu dem Er-
gebnis, dass bei einer Verdopplung des Outputs die Arbeitskosten nur um 80 % an-
stiegen.’® Andere Untersuchungen zu den Lerneffekten im Flugzeugbau haben erge-
ben, dass sich der erforderliche Arbeitsaufwand in Stunden aufgrund von Lernkur-
veneffekten bei einer Verdoppelung der Ausbringungsmenge um 20 % reduziert.!s
Die daraus resultierende Lernrate von 0,8 entspricht in etwa auch den heutigen Erfah-
rungen. Es ist zudem davon auszugehen, dass Lernkurveneffekte erst bei einer Pro-

duktion von 500 bis 600 Maschinen ausgeschopft sind.

Abbildung 22 gibt ein Beispiel zu Lernkurveneffekten in der Flugzeugfertigung.
Seit Beginn der Fertigung in 2009 hat Airbus durch Lernkurveneffekte Kosteneinspa-
rungen in den Folgejahren von 17 % (2010) bzw. 32 % (2011) im Vergleich zur Erstfer-
tigung erzielen konnen.’ Als Griinde fithrt BREGIER u. a. an: ,better control of defini-
tion changes, decrease in lead-times, decrease of out of sequence work” und , better customiza-

tion process.” 158

100

- =6l
2009 2010 2011 2011 Occt. 2012e 2013e
(avg.) (avg.) (avg.) (Delivery)  (avg.) (avg.)

Abbildung 22: Lernkurveneffekte am Beispiel A380'%°

155 That eighty percent has a definite meaning in that it represents the factor by which the average labor cost in
any quantity shall be multiplied in order to determine the average labor cost for a quantity of twice that num-
ber of airplanes.”, Wright 1936, S 124f.

156 Vgl. Bletschacher und Klodt, 1992, S. 74

157 Airbus hat in 2011 26 Flugzeuge des Typs A380 ausgeliefert und plant fiir 2012 30 Auslieferungen.

158 Brégier, 2011, S. 34

1% Abbildung entnommen aus Brégier, 2011, S. 34
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Verbundeffekte stellen bei der Fertigung von Flugzeugen ein weiteres wichtiges
okonomisches Merkmal dar. Im Gegensatz zu Lernkurven- bzw. Skaleneffekten resul-
tieren Verbundeffekte nicht aus der Effizienzverbesserung bei der Fertigung eines
Produkts, sondern aus Kosteneffekten, die Folge einer kombinierten Fertigung von
zwel oder mehreren Produkten sind. Verbundeffekte konnen dazu fithren, dass das
Anbieten mehrerer Produkte aufgrund von Synergien Kostenvorteile im Vergleich zur
Fertigung von nur einem Produkt bringt. Genau diesen Vorteil machen sich Flug-
zeughersteller zunutze, indem sie grundlegende Konstruktionsprinzipien und Tech-
nologien auf die Fertigung neuer Modelle iibertragen. Hierdurch sinken sowohl die
Fixkosten als auch die sog. sunk costs bei jeder Neuentwicklung. Sowohl Boeing als
auch Airbus verfolgen diesen Ansatz des sog. Familien-Konzepts. EADS erlautert das
Familien-Konzept in seinem Geschaéftsbericht: ,Diese Philosophie geht von einem zentra-
len Grundbaumuster eines Flugzeugs aus, das im Hinblick auf die unterschiedlichen Anforde-

rungen spezifischer Marktsegmente zu entsprechenden Derivaten mafigeschneidert wird.”1%0

Den Anfang machte Boeing mit der B-707, die im Jahre 1958 zum ersten Mal einge-
setzt wurde. Es folgten die B-727 Anfang und die B-737 Mitte der 60er Jahre. Airbus
setzte das Familien-Konzept erstmals Mitte der 70er Jahre beim A300 ein. Es folgten
der A310 in 1978, der A320 in 1984, der A321 in 1992 sowie die Modelle A330 und
A340 fiir Mittel- und Langstrecken.

2.2.2.2 Fertigungszeiten

Die Fertigungszeiten!! fiir die Endmontage eines Flugzeugs betragen nach Angaben
der Experten in den Interviews je nach Modelltyp zwischen sechs und neun Monate
(vgl. Abbildung 23). Bei diesen Angaben handelt es jedoch lediglich um Richtwerte.62
Zudem miissen Kunden den Herstellern Anderungswiinsche bzgl. der Endfertigung

zu einem deutlich fritheren Zeitpunkt kommunizieren (sog. Configuration Freeze).

160 EADS, 2012e, S. 31

161 In Bezug auf die Fertigungszeiten gibt CHRETIEN () an: , Usually at Airbus we only speak about the final
assembly process, since it is the process during which an aircraft is being customized and the airframe cannot
easily be reallocated to a different customer.”, Korrespondenz vom 29. 04.2011

162 This process is usually up to 8/9 months but it must have been decreased with the ramp-up. So maybe six
months is a good indication for final assembly lead time.”, Korrespondenz mit CHRETIEN () vom
29.04.2011
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Flugzeugart Fertigungszeit
Narrow-Body- bzw.
~6 Monate
Single-Aisle-Flugzeuge
Narrow-Body- bzw.
~9 Monate

Twin-Aisle-Flugzeuge

Abbildung 23: Fertigungszeiten in der Flugzeugindustrie'®

ZOLOTUSKY @) erklédrte in diesem Zusammenhang: , While the build flow time for
narrow-bodies is around 6 months and 9 months for wide-bodies, these are very broad generali-
zations. They assume a follow on deliveries (rather new configurations) and numerous other
issues. In reality, if a customer wants to make a minor model change (for example from 737-
700 to 737-800) in the order, this needs to be done 18-24 months prior to delivery.” Er fiihrte
weiter aus, dass ,our ability to require configuration freeze well ahead of the actual build
cycle allows for a greater degree of backlog management (overbooking, acceleration or delay of
deliveries etc.).”1®* Wie im weiteren Verlauf der Arbeit gezeigt wird, hat das Backlog
Management als Sonderfall der Finanzmittelbeschaffung eine grofie Bedeutung fiir die

Vermeidung von Auftragsstornierungen.!¢>

2.2.2.3 Produktionskapazititen

Bei der Produktion von Flugzeugen handelt es sich i. d. R. um Auftragsfertigungen.
Flugzeughersteller produzieren nicht auf Vorrat, sondern beginnen mit der Fertigung
eines Flugzeugs erst nach Eingang einer verbindlichen Bestellung. Bei den Produk-
tionskapazitaten ist zwischen Narrow-Body- und Wide-Body-Flugzeugen zu differenzie-
ren. Mit Stand Anfang 2012 liegen die Produktionsraten im Narrow-Body-Segment
zwischen 35 (Boeing) und 38 (Airbus) Flugzeugen pro Monat. Im Wide-Body-Segment

liegen diese zwischen sieben (Boeing) und acht (Airbus) Maschinen pro Monat. Bei

163 Eigene Darstellung
164 Korrespondenz mit ZOLOTUSKY @) vom 29.04.2011
165 Zum Backlog Management vgl. Abschnitt 3.5.10
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neuen Flugzeugtypen im Langstreckenbereich wie bspw. dem A380 oder der B787

(Dreamliner) liegen die Produktionsraten bei zwei Flugzeugen im Monat.!¢

Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber die heutigen und zukiinftig geplanten Produk-
tionsraten der derzeitig am Markt erhaltlichen Flugzeugtypen der Hersteller Airbus

und Boeing.

Modell Type Produktionsrate pro Monat
A320 Narrow-body 38 40ab Q4 2012
42 ab Q2 2014
A330 Wide-body 8 10ab Q2 2013
11ab Q2 2014
A380 Wide-body 2 2bis3 ab 2012
B737 Narrow-body 35 42bis2014
B777 Wide-body 7 8,3ab Q12013
B747-8 (Jumbo) Wide-body 1,5 2 ab Mitte 2012
B787 (Dreamliner) Wide-body 2 Bis zu 10 ab Ende 2013

Tabelle 2: Produktionsraten pro Monat — heute und in Zukunft'®’

Die Angaben zu den zukiinftig geplanten Produktionsraten in Tabelle 2 verdeut-
lichen, dass Flugzeughersteller offenbar ihre Produktion nicht ad hoc der Nachfrage
anpassen konnen. Die Ausweitung der Produktionskapazitdten ist iiber mehrere
Quartale geplant. So beabsichtigen bspw. beide Hersteller, die Produktionskapazita-
ten der aktuell am starksten nachgefragten Modelle A320 (Airbus) und B737 (Boeing)
schrittweise bis 2014 zu erhohen. In der Praxis wird die Ausweitung der Produktions-
kapazitaten als ,Industrial Ramp-up” bezeichnet. Abbildung 24 veranschaulicht die
Entwicklung in der Flugzeugproduktion iiber die Zeit am Beispiel Airbus. Die Grafik
zeigt die Entwicklung der jahrlich produzierten Narrow-Body-Flug-zeuge (A320-
Familie) von 1970 bis heute. Waren es im Jahr 1970 noch etwas tiber 200 Flugzeuge
pro Jahr, so wurden in 2010 bereits knapp 700 Maschinen jahrlich produziert.
BOHLMAN merkt in diesem Zusammenhang an: ,,Despite a 2-5 year lag peak-to-trough

166 In diesem Zusammenhang erklarte CHRETIEN () ,,For new aircraft not in production yet, lead time
depends on EIS (Entry into Service), and production ramp-up.”, Korrespondenz vom 29. 04.2011
167 Eigene Darstellung. Daten auf der Basis der Angaben der Hersteller
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historically following a downturn, emerging markets growth and next generation narrow-body
fuel efficiency keep orders coming.”1%® Bemerkenswert ist insbesondere die Tatsache, dass
im Gegensatz zu den anderen Krisen die Produktion infolge der Finanzkrise in den

Jahren 2008ff. nicht riicklaufig war.1®

Narrow Body production
# of aircraft

1000 -
Recession and Recession, oil Gulf war & Tech bubble & Financial
oil crisis spike & inflation recession 9/11 Crisis

800
600 A

400 4

200 A

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Abbildung 24: Entwicklung der Produktion von Narrow-Body-Flugzeugen von 1970 bis heute
am Beispiel Airbus'’

Selbst bei Betrachtung der jiingeren Vergangenheit wird das Ausmaf3 der Produk-
tionsausweitung der Hersteller deutlich: Die Produktion von Flugzeugen des Typs
A320 hat sich seit dem Jahr 2003 verdoppelt. Wurden in 2003 20 Maschinen pro Monat
produziert, so plant Airbus, ab Oktober 2012 42 Maschinen zu fertigen. Die Steige-
rungsraten bei Wide-Body-Flugzeugen fallen deutlich geringer aus. Wahrend in 2008
acht Maschinen des Typs A330 monatlich gefertigt wurden, plant der europaische
Hersteller, ab dem zweiten Quartal 2012 kiinftig elf Flugzeuge dieses Modells pro

Monat zu bauen.

168 Bohlman, 2012, S. 7
169 Zu den Ursachen vgl. Abschnitt 3.7
170 Bohlman, 2012, S. 7
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2.2.2.4 Auftragsbestinde und Lieferzeiten

Trotz der im vorherigen Abschnitt dargestellten Ausweitung der Produktionskapazi-
taten haben sich infolge der gestiegenen Nachfrage nach Flugzeugen hohe Auftrags-
bestande gebildet. Diese werden in der Praxis als Order Backlog bezeichnet. Abbil-
dung 25 gibt einen Uberblick {iber die Entwicklung der Order Backlogs der beiden
Hersteller in den letzten 20 Jahren und stellt diese den Auslieferungen in diesem Zeit-
raum gegeniiber. Die Abbildung verdeutlicht, dass in jedem Jahr mehr Flugzeugbe-
stellungen bei den Herstellern eingegangen sind, als produziert und ausgeliefert wer-
den konnten. Die durchschnittliche sog. Book-to-Bill-Ratio beider Hersteller betragt
im dargestellten Zeitraum 1,4. In den letzten 20 Jahren sind demnach mit einem Fak-
tor von 1,4 mehr Bestellungen bei den Herstellern eingegangen, als diese Flugzeuge

produzieren und ausliefern konnten.
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= Auslieferungen (Airbus + Boeing)

Abbildung 25: Entwicklung der Order Backlogs vs. Auslieferungen von Airbus und Boeing im
Zeitraum von 1990 bis 2011 !

Mit Stand Ende 2011 beliefen sich die jeweiligen Order Backlogs der Hersteller auf
4.437 Flugzeuge im Wert von 375,5 Mrd. EUR bei Airbus bzw. 3.771 Flugzeuge im
Wert von 296 Mrd. US-$ bei Boeing (vgl. Tabelle 3).

171 Eigene Darstellung auf der Basis der Angaben der Hersteller in den Geschiftsberichten
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Airbus # Flugzeuge Boeing # Flugzeuge
A320 2.089 737NG 2.215
A320neo 1.256 737 MAX 150
A330 351 767/777 452
A350XWB 555 787 857
A380 186 747 97
4.437 3.771

Tabelle 3: Order Backlog von Airbus und Boeing nach Modellen (Stand: Ende 2011)"72

Bei stark nachgefragten Narrow-Body-Flugzeugen wie der Boeing 737 oder dem
Airbus A320 miissen Kunden derzeit bei den heutigen Produktionskapazitiaten mit
einer Lieferzeit von zwischen sechs und acht Jahren rechnen.'”® Mit Stand Ende 2011
wiirden die beiden Hersteller Airbus und Boeing bei heutigen Produktionskapazita-
ten etwas tiber sieben Jahre brauchen, um alle kumulierten Auftrage abwickeln zu
konnen. THE ECONOMIST formulierte in diesem Zusammenhang: , There are not
many businesses in which the next six years” worth of customers form an orderly queue, put-

ting down fat deposits and topping them up with further installments as they wait in line.”7*

2.2.3 Absatz und Vertrieb

In diesem Abschnitt werden die Grundlagen zu Gewinnschwelle und Payback-Zyklus
bei Flugzeugen (Abschnitt 2.2.3.1), Kundenanzahlungen (Abschnitt 2.2.3.2) und Zu-

sammensetzung des Kaufpreises vermittelt (Abschnitt 2.2.3.3).

172 Abbildung in Anlehnung an Leahy, 2012, S. 15

173 Vgl. bspw. O. V., 2012b, S. 53, oder Hegmann, 2012b. Die Angaben in der Literatur von 18 bis 24 Mo-
naten sind laut Angaben der Experten nicht ldnger giiltig. Vgl. bspw. Bouillé, 2004, S. 15, Skinner
und Stock, 1998, S. 55, oder Liehr et al., 2000, S. 316
WENSVEEN fiihrt zudem die Auftragsfertigung als weiteren Grund fiir die langen Lieferzeiten an.
Flugzeuge sind in der Produktion zu teuer, um auf Vorrat produziert zu werden. Die Fertigung be-
ginnt erst nach einem Auftragseingang. Vgl. Wensveen, 2010, S. 18

1740, V., 2012b, S. 53
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2.2.3.1 Gewinnschwelle und Payback-Zyklus

In der Flugzeugindustrie konnen nach der Markteinfithrung zwischen zehn und
zwanzig Jahre vergehen, bevor ein Modell seine Gewinnschwelle erreicht hat. Als
Bemessungsgrundlage konnen dabei die Anzahl verkaufter Maschinen oder eine
Internal Rate of Return dienen. Im Dezember 2004 — zum damaligen Zeitpunkt war die
Markteinfithrung des A380 fiir das zweite Quartal 2006 vorgesehen — prognostizierte
der Hersteller Airbus, dass die Gewinnschwelle fiir den A380 bei ca. 250 verkauften
Flugzeugen (+/- 10 %) erreicht sei. Angestrebt wurde eine Internal Rate of Return von
20 % (+/- 1 %).1”> Zum damaligen Zeitpunkt nahm Airbus eine Verkaufszahl von insg.
751 Flugzeugen des Typs A380 an.'”® Mit Ablauf des Finanzjahrs 2011 wurden 26 Ma-
schinen verkauft.””” FLOTTAU bemerkt in diesem Zusammenhang: ,Legt man die aktu-
ellen Produktionspline zugrunde, dann kann man davon ausgehen, dass der A380 ungefihr
im Jahr 2030 in die schwarzen Zahlen rutscht.”178 Schatzungen zufolge erreicht Airbus die
Gewinnschwelle fiir den A380 erst bei ca. 600 verkauften Maschinen.'”” Seitens der
Experten wurden keine Angaben zu Gewinnschwellen in der Flugzeugproduktion
gemachen werden. WENSVEEN geht im Hinblick auf die Gewinnschwelle davon aus,
dass , between 400 and 600 aircraft must be sold before a program reaches the break-even

point” 180

THEVOUX-CHABUEL et al. zufolge betragt der Pay-back-Zyklus in der Flugzeug-
industrie gemessen am kumulierten Cashflow ca. 16 Jahre. Der Break Even erfolgt
demnach ca. dreizehn Jahre nach dem Start eines neuen Flugzeugprogramms
(,Launch of Programme”) und ca. fiinf bis sechs Jahre nach der Markteinfithrung

(,Entry into Service”) (vgl. Abbildung 26).

175 Weitere Annahme war dabei ein US-$-EUR-Kurs von 1,12. Ring, 2004, S. 8

76 Urspriinglich sollte das Programm die Entwicklungskosten wieder hereingeholt haben und profitabel sein,
wenn etwa die 280. A380 ausgeliefert worden ist. Mittlerweile diirfte die tatsichliche Zahl bei 600 Maschinen
liegen. 2010 wollte Airbus urspriinglich einmal 45 A380 ausliefern, in Wirklichkeit waren es nur 19.”, Flot-
tau, 2011, S. 39

177 Gallois und Ring, 2012, S. 13

178 Flottau, 2011, S. 39

179, Anfangs hief§ es, Airbus miisse 250 Exemplare verkaufen, um die Kosten wieder einzuspielen. Spiter wurde
die Zahl fast verdoppelt. Mittlerweile nennen die Airbus-Manager keine Mindestverkaufszahl mehr — aus gu-
tem Grund: Neuesten Schitzungen zufolge muss der Konzern sogar mindestens 600 Maschinen loswerden,
um Gewinne zu machen.”, Deckstein und Traufetter, 2012, S. 128

180 Wensveen, 2010, S. 12
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Abbildung 26: Cashflow-Profil eines Flugzeugs aus der Herstellerperspektive!s!

GOLASZEWSKI hingegen gibt an, dass der Payback unter ,normalen Marktum-
stinden” auch schon nach zehn Jahren erreicht werden kann.'®? Die befragten Exper-
ten von Airbus und Boeing konnten dazu u. a. aus Griinden der Vertraulichkeit keine

Angaben machen.

2.2.3.2 Kundenanzahlungen

Kundenanzahlungen!® stellen ein wesentliches Merkmal der Flugzeugindustrie dar.
Fiir die Hersteller dienen Anzahlungen der Finanzierung des Produktionsprozesses
und stellen einen wichtigen Posten auf der Passivseite dar.!¥ MILLION-ROUSSEAU (&)
bezeichnete Kundenanzahlungen daher als ,Nukleus des Geschdftsmodells” von
Flugzeugherstellern.!® Fiir die Kunden der Hersteller bedeuten Anzahlungen dage-

gen einen Abfluss liquider Mittel, ohne dabei einen Vermogensgegenstand zu erhal-

181 Abbildung entnommen aus Thévoux-Chabuel et al., 2011, S. 11

182 Golaszewski und Klein, 1998, S. 196

183 SCHIERENBECK definiert Anzahlungen durch Kunden wie folgt: , Bei der Kundenanzahlung leistet der
Abnehmer Zahlungen, bevor die Lieferung der Ware erfolgt.” Schierenbeck und Wohle, 2008, S. 512.
WOHE zufolge bieten Kundenanzahlungen fiir Hersteller folgende Vorteile: (i) Minderung des Ab-
nahmerisikos, (ii) Minderung des Forderungsausfallrisikos und (iii) Finanzierungshilfe (Mittelzu-
fluss vor fertigungsbedingtem Mittelabfluss). Wohe und Déring, 2010, S. 610 f.

184 Airlines pay PDPs to manufacturers up to two years before delivery of a new aircraft to help with the working
capital associated with production.”, Mueller, 2010. Vgl. auch Abschnitt 2.2.4

185 Aussage MILLION-ROUSSEAU (4) im Expertengesprach vom 06.05.2012
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ten, aus dem sie Cashflows generieren konnen.!®® In der Praxis werden diese im Vor-
feld der Auslieferung an die Flugzeughersteller zu leistenden Anzahlungen als

Pre-Delivery Payments (PDPs), Costumer Advances oder Advance Payments bezeichnet.'®

Funktion von Anzahlungen aus der Herstellerperspektive

Kundenanzahlungen haben eine sehr wichtige Funktion fiir Flugzeughersteller. Sie
sind WILHELM zufolge Cashflow-Treiber Nr. 1% und tragen dazu bei, das sog.
,Industrial Risk” der Flugzeughersteller zu decken. CHRETIEN () beschrieb dies in
den Expertengesprachen wie folgt: ,The industrial risk of Airbus, the risk of incurring
costs to build an aircraft and not to have anyone taking delivery, is no. 1 risk that Airbus seeks
protection for. PDPs are there to help cover initial costs incurred until final assembly and de-

livery and to partially cover this risk.”1%

Ein weiteres wesentliches Merkmal von Anzahlungen ist, dass Kunden keine Zin-
sen darauf erhalten. Anzahlungen sind somit aus der Perspektive der Hersteller
de facto nicht-verzinsliche Verbindlichkeiten.”®® Wie in Abschnitt 2.2.4 gezeigt wird,
sind sie die Hauptursache fiir ein negatives Netto-Umlaufvermogen bei Flugzeug-

herstellern.

Aus der Perspektive der Flugzeughersteller ist zudem von Bedeutung, was mit be-
reits geleisteten Anzahlungen im Fall von Auftragsstornierungen seitens der Kunden
passiert. Die befragten Experten waren sich darin einig, dass Anzahlungen bei Stor-
nierungen nicht zuriickerstattet werden und aus der Sicht des Kaufers , verloren”

sind.’! CHRETIEN @) wies jedoch darauf hin, dass, wenngleich die Bestimmungen

186 Zur Schonung der eigenen Liquiditat lassen Kunden zu leistende Anzahlungen durch Bankkredite
fremdfinanzieren. Zu Anzahlungsfinanzierungen vgl. die Abschnitte 3.5.2 und 3.6.5

187 Nicht gebrauchlich in der Praxis ist der deutsche Begriff Fortschrittszahlungen. Im weiteren Verlauf
dieser Arbeit soll neben dem deutschen Wort Anzahlungen der englische Terminus Pre-Delivery
Payments bzw. seine Kurzform PDPs verwendet werden.

188 Wilhelm, 2009, S. 7

18 Aussage von CHRETIEN @) im Interview vom 10.03.0210. Auch SCHIERENBECK sieht neben der
Finanzierungsfunktion von Anzahlungen den zuséatzlichen Aspekt der Sicherheit, dass Kunden die
in Auftrag gegebenen Leistungen nach Fertigstellung auch entgegennehmen. Schierenbeck und
Wohle, 2008, S. 512

190 Auch WOHE sieht in Anzahlungen eine ,zinslose Fremdkapitalbereitstellung”, wenn im Gegenzug fiir
die Anzahlung keine Reduktion des Kaufpreises vereinbart wird. Wohe und Déring, 2010, S. 611

11 As for PDPs, if an airline doesn’t take delivery it should forget about PDPs, those are non-refundable.”, so
CHRETIEN @) im Gespréach vom 10.03.2010. ,, The theoretical answer is that PDPs are completely lost to a
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eindeutig sind, in der Praxis z. T. versucht wird, bereits geleistete Anzahlungen auf
spatere Bestellungen anzurechnen.'”?> Auch ZOLOTUSKY @) wies darauf hin, dass es in
den letzten dreiffig Jahren nur sehr wenige Falle gegeben hat, bei denen die Kunden

tatsachlich bereits geleistete Anzahlungen abschreiben mussten.!*

Funktionsweise von Kundenanzahlungen

Den Angaben der Experten zufolge sind Anzahlungen i. d. R. vierundzwanzig Mona-
te vor der geplanten Auslieferung zu zahlen. Die Zahlungen erfolgen dabei in Ra-
ten,'* so dass die insgesamt zu leistenden Zahlungen i. d. R. zw0lf — spéatestens jedoch
sechs Monate — vor dem geplanten Auslieferungstermin abgeschlossen sind.'”> Zudem
fallt bei Vertragsabschluss eine erste Rate, das sog. Deposit, i. H. v. ein bis zwei Pro-

zent der insgesamt zu leistenden Anzahlungen an.'*

Die Hohe der zu leistenden Anzahlungen richtet sich dabei nach dem Flugzeug-
typ. Laut ZOLOTUSKY ) sind 30 % bei Narrow-Body-Flugzeugen {tiblich und 35 %
bei Wide-Body-Flugzeugen zu leisten.’”” Wichtig ist in diesem Zusammenhang die

Bemessungsgrundlage. Hier unterscheiden sich die Aussagen der befragten Experten.

customer if he finds himself unable to obtain the necessary financing at time of delivery and as consequence
cannot take airplane, but in practice we work with our customers as early as possible to ensure that financing
is in place on day of delivery.”, Korrespondenz mit ROUAULT ) vom 10.05.2012

192 What could happen as well is that an airline cancels only part of its order book and that if such cancellation is
notified sufficiently in advance (before aircraft is being customized), Airbus may, in certain circumstances,
agree to reallocate PDPs for later deliveries.”, CHRETIEN (1) im Interview vom 10.03.2010
ZOLOTUSKY @) bestatigte diese Auffassung: ,, But we are able to accommodate customers who are not able
to take airplanes. In the case of a broken deal, deposits are applied towards Boeing costs that result and if there
is a remainder it may be applied as credit for future business.”, Aussage ZOLOTUSKY @) im Gesprach
vom 10.05.2010

195 Refund of PDPs almost never occurs. But in the last 30 years, or so0, you can count on one hand the number of
customers that simply lost their deposits.”, Aussage ZOLOTUSKY @) im Gesprach vom 10.05.2010

194 They are paid in 5 % increments starting 24 months prior to delivery.”, Korrespondenz vom 10.05.2010
mit ZOLOTUSKY ). , There is a certain percentage due at the day of signature of the p. a. (say 1 or 2 % as
an example), then the percentages are staggered and start typically around 24 months before delivery.”, Kor-
respondenz mit MAUER (4 vom 30.08.2012

195 Regarding PDPs, they ‘stop” between 12 and 6 months prior to delivery.”, Korrespondenz vom 11.06.2012
mit ROUAULT )

1% Korrespondenz mit MAUER () vom 30.08.2012

197 ,PDPs are (30 % for narrow bodies and 35 % for wide bodies) of list price not purchase price.”, Korrespon-
denz mit ZOLOTUSKY @) vom 10.05.2010. Auch in der Literatur sind Angaben von Anzahlungen in
der Groéflenordnung von 20 bis 30% zu finden. So spricht GEE von ,,on average [...] as much as 30 % of
the price of finished aircraft”, Gee, 2009, S. 11. Beit MUELLER heifst es: , The amount can total up to 30 %.”,
Mueller, 2010
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Wahrend ZOLOTUSKY @) von dem offiziellen Listenpreis als Bezugsgrofie spricht,
gibt MAUER (1) an, dass es sich bei der Bezugsgrofse um einen sog. Reference Price
handelt. Dieser wird vertraulich zwischen Hersteller und Kéufer vereinbart und ent-
spricht MAUER () zufolge weder dem offiziellen Listenpreis noch dem tatsdchlich
vereinbarten Kaufpreis.!® Der Reference Price liegt in der Praxis zwischen Listen- und

Kaufpreis.!”

Der typische Verlauf von Anzahlungen soll am Beispiel eines Narrow-Body-
Flugzeugs des Typs Boeing 737 Max 9 mit einem Listenpreis von 101,7 Mio. US-$ dar-
gestellt werden (vgl. Tabelle 4).

Assumptions aircraft:

Aircraft Type 737 Max 9 (Narrow-Body)
List price of Aircraft (in m US-$) 101,7

Net Purchase Price (in m US-$) 81,4 (=20 % Discount)
Pre-Delivery Payments (PDPs) 30 %

Reference Price 91,5

Total PDPs due (in m US-$) 27,5

Distribution of PDPs:

Deposit (upon P. A. Signature) 1%

Start Installments 24 months before Delivery
Stop Installments 12 months before Delivery
Frequency Quarterly

No. of Installments (except Deposit) | 5

Increments 6 %

Except first Installment 5 % (due to Deposit)

Tabelle 4: Kundenanzahlungen am Beispiel Boeing 737 Max 9?%

198, Der Reference Price ist definiert im Kaufvertrag und vertraulich. Es ist nicht der Kaufpreis, der Listenpreis ist
es auch nicht zu 100 %, da der verdffentlichte Listenpreis sehr hoch ist.”, Korrespondenz mit MAUER )
vom 30.08.2012

19 HADLEY @) fithrt bspw. ,,implied negotiated PDP requirements” von 30 % fiir eine Boeing 737 (Narrow-
Body) und 20 % fiir eine Boeing 777 (Wide-Body) an. Hadley, 2011, S. 31

20 Eigene Darstellung
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Der US-Hersteller hat in dem Beispiel dem Kunden einen Rabatt von 20 % ge-
wahrt. Der tatsachliche Kaufpreis (sog. ,Net Purchase Price”) betragt 81,4 Mio. US-$.
Fiir die 737 Max 9 sind Anzahlungen i. H. v. 30 % zu leisten. Hersteller und Kunde
haben sich in dem Beispiel auf einen Reference Price von 91,5 Mio. US-$ geeinigt. Ins-
gesamt hat der Kdaufer demnach Anzahlungen i. H. v. 27,5 Mio. US-$ zu leisten. Bei
Vertragsabschluss fallt bereits die erste Zahlung (Deposit) i. H. v. einem Prozent bzw.
0,9 Mio. US-$ an. Die verbleibenden Anzahlungen fallen vierundzwanzig Monate vor
dem geplanten Auslieferungstermin an und sind in quartalsweisen Raten zu leisten,
so dass die komplette Summe zwo6lf Monate vor der geplanten Auslieferung bezahlt
worden ist. Die erste Rate in Hohe von 4,6 Mio. US-$ fillt aufgrund der bereits geleis-
teten Zahlung bei Vertragsabschluss geringer aus als die folgenden vier Raten
(je 5,5 Mio. US-$). Nach gezahlter letzter Rate hat der Kaufer in dem Beispiel zwolf
Monate vor der geplanten Auslieferung Anzahlungen in Summe von 27,5 Mio. US-$
an den Hersteller geleistet. Abbildung 27 verdeutlicht den Verlauf der kumulierten

Anzahlungen tiber die Zeit.

Accumulated PDPs (in m US-$)

30 A 6 %
25 -
6 %
20 -
6 %
15
6 %
10 A
5%
5 -
1%

0 +

Dep051t -2 -15 -3 Dehvery

uponP. A.

Months before dehvery

P. A.=Purchase Agreement

Abbildung 27: Verlauf der kumulierten Kundenanzahlungen am Beispiel Boeing 777 Max 9!

201 Eigene Darstellung



58 Grundlagen zu Flugzeugmarkt und Flugzeugherstellern

2.2.3.3 Kaufpreis

Auch der Kaufpreis fiir Flugzeuge weist industriespezifische Merkmale auf. So setzt
sich dieser zum einen aus mehreren Bestandteilen zusammen. Zum anderen miissen
bei Vertragsabschluss vereinbarter Kaufpreis und bei Auslieferung zu zahlender
Kaufpreis nicht immer iibereinstimmen. Beide Aspekte werden im Folgenden naher

erlautert.

Bestandteile des Kaufpreises
Der im Kaufvertrag vereinbarte Kaufpreis umfasst drei Bestandteile:

* Preis des Flugzeugherstellers fiir das Flugzeug
* Preis des Triebwerkherstellers fiir die Triebwerke

* Pauschalpreis fiir die Innenausstattung (sog. BFE)>2

In der Praxis finden zwar separate Kaufverhandlungen zwischen Flugzeugher-
steller und Triebwerkshersteller?® statt, und die jeweils gewahrten Nachldsse konnen
sich in Art und Hohe unterscheiden, doch im Kaufvertrag wird ein kumulierter Ge-
samtkaufpreis aufgefiihrt. Der tatsachlich zu entrichtende Kaufpreis nach Preisnach-
lassen von Flugzeug- und Triebwerkshersteller wird in der Praxis als sog. , Net Net

Price” bezeichnet.

Die Existenz eines einzelnen Preises spielt auch im Hinblick auf Flugzeugfinanzie-
rungen eine Rolle. Kreditgeber brauchen fiir die Berechnung der Beleihungswerte
Angaben tliber den Gesamtwert des Flugzeugs. Hinzu kommt laut Aussagen der Ban-
ken, dass Kreditgeber immer das ganze Flugzeug als Sicherheit haben wollen. Denn
im Insolvenzfall wiirde die Ausiibung des Riickgriffsrechts nur auf Teile des Flug-

zeugs schwierig sein.?

202 Buyer Furnished Equipment. Je nach Ausstattungswiinschen des Kunden kénnen zuséatzliche Mehr-
kosten anfallen.

203 Zu Finanzierung und Leasing von Triebwerken vgl. Goldsworthy und Johnson, 2011, S. 192ff.

204 Als Beispiel wurde die Wiederinbesitznahme (sog. Repossession) angefiihrt: die Beschlagnahmung
eines Flugzeugs ohne Triebwerke stellt sich in der praktischen Umsetzung als schwierig dar.
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Preis-Eskalation

Der im Kaufvertrag vereinbarte Kaufpreis zwischen Flugzeughersteller und Kaufer ist
i. d. R. nicht der final zu entrichtende Kaufpreis. Vielmehr bezieht sich dieser auf ei-
nen Stichtag wie bspw. das Datum des Vertragsabschlusses und beinhaltet dann eine
sog. Preiseskalations-Klausel. Die Preiseskalation erfolgt gemafS einer im Kaufvertrag
festgelegten Eskalationsformel, die die Flugzeughersteller insbesondere vor Inflation
und anderen Faktoren schiitzen soll.?*® Hintergrund sind die z. T. langen Zeitraume
von bis zu mehreren Jahren zwischen Bestellung und Auslieferung.2 Kaufer konnen
zum Teil sog. ,Escalation Caps” mit den Flugzeugherstellern vereinbaren und haben

somit eine grofiere Sicherheit tiber den final zu entrichtenden Kaufpreis.

Abbildung 28 stellt abschlieffend zum Thema Kaufpreis die aus der Hersteller-
perspektive relevanten Zahlungszeitpunkte bzw. -zeitraume dar. Dies sind (i) Ver-

tragsabschluss, (ii) Anzahlungen im Vorfeld der Auslieferung und (iii) Auslieferung.

I II I
Purchase Agreement t 24 Months t 12 Months to (Delivery)
(Order)
Deposit PDP Installments remaining

Purchase price

1 % of Reference Price upon 20-35 % of Reference Price (subject to Aircraft Type and Remaining Balance due at Delivery
Signature of Purchase Agreement Negotiations) , PDPs must be typically paid 12 Months (Net Purchase Price — PDPs)
(at latest 6 Months) prior to Delivery

Abbildung 28: Kumulierter Cashflow-Verlauf eines Flugzeugkaufs iiber den Order-to-Delivery-
Zyklus?”

205, Generally commercial airplanes are sold on a firm fixed-price basis with an indexed price escalation clause and
are often sold several years before scheduled delivery. [...] A price escalation formula based on pre-defined fac-
tors is used to determine the final price of the airplane at the time of customer delivery.”, The Boeing Com-
pany, 2011, S. 7

206 Vgl. dazu Abschnitte 2.2.2.3 und 3.4.1.1

27 Eigene schematische Darstellung
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2.2.4 Finanzen

In diesem Abschnitt werden die Merkmale hinsichtlich der Finanzen bei Flugzeugher-
stellern erldutert. Im Kern geht es um die Frage, wie Flugzeughersteller ihren operati-
ven Geschaftsbetrieb sowie F&E fiir neue Flugzeugmodelle vor dem Hintergrund der
zuvor skizzierten 6konomischen Besonderheiten im Flugzeugbau finanzieren. Zu die-
sem Zweck wird eine verkiirzte Kapitalstrukturanalyse (Abschnitt 2.2.4.2) sowie eine

verkiirzte Cashflow-Analyse (Abschnitt 2.2.4.2) vorgenommen.?*

2.2.4.1 Kapitalstruktur von Flugzeugherstellern

,Die Kapitalstrukturanalyse, auch als Finanzierungsanalyse bezeichnet, soll die Zusammen-
setzung des dem Unternehmen zur Verfiigung gestellten Kapitals nach Art und Uberlas-
sungsdauer aufzeigen.”?” Dies soll im Folgenden anhand der Bilanzen der beiden Her-
steller sowie ausgewdhlten Kennzahlen geschehen. Tabelle 5 und Tabelle 11 stellen
die Entwicklung der Kapitalstrukturen von Boeing und EADS anhand der Unterneh-

mensbilanzen der beiden Hersteller fiir den Zeitraum 2000 bis 2011 dar.2%0

208 Die kompletten Jahresabschlussinformationen sind in Anhang IV abgebildet.

209 Kiiting und Weber, 2012, S. 137. COENENBERG umschreibt den Zweck einer Kapitalstrukturanalyse
wie folgt: ,,Die Analyse der Kapitalstruktur soll iiber Quellen und Zusammensetzung nach Art, Sicherheit
und Fristigkeit des Kapitals zum Zwecke der Abschitzung der Finanzierungsrisiken Aufschluss geben.”,
Coenenberg et al., 2009, S. 1054

210 Zu berticksichtigen ist bei allen in diesem Abschnitt getroffenen Aussagen, dass in beiden Bilanzen
neben dem zivilen Flugzeuggeschift auch die militarischen Sparten beider Hersteller konsolidiert
sind.
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Boeing
(in Mio. US-$)

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liq. Mittel & kfr. Wertpap. ~ 11.272 10.517 11.223 3279 9.308 6.386 5966 3.523 4.633 2333 633 1.010
Vorrite 32240 24317 16933 15612 9.563 8.105 7.878 6508 5338 6.184 7.559 6.852
Ford. aus LuL 5793 5422 5785 5602 5740 5285 5246 4.653 4466 5007 5156 5519
Sachanlagen 9313 8931 8784 8762 8265 7.675 8420 8443 8597 8765 8459 8.814
Immaterielle Werte 7.989 7916 7.196 6332 5174 4745 2799 2903 2948 3.888 6.447 5214
Finanzanlagen 1.043 1111 1.030 1.328 4111 4.085 2852 3.050 646 0 0 0
Kundenfinanzierung 4772 4680 5834 6282 7.105 8.890 10.006 11.001 10.914 12211 10.398 6.959
Sonst. Vermogensgegenst.  7.564 5671 5268 6582  9.720 6.623 16.829 16.143 15444 13.954 10.326 8.309
Bilanzsumme 79.986 68.565 62.053 53.779 58.986 51.794 59.996 56.224 52.986 52.342 48.978 42.677

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
FK verz. 12.371 12421 12924 7512 8217 9.538 10727 12200 14.443 14.403 12265 8.799
FK unverz. 24454 23.134 21.464 18.967 19.756 17.262 19.405 17.226 14.566 15.415 15.945 14.178
Anzahlungen 15496 12.323 12.076 12737 13.847 11.449 9.868 6384 3.464 3123 4.021 3517
Pensionsriickstellungen 24.057 17.825 13.364 15705 8162 8.806 8937 9.128 12.374 11705 5922 5.163
EK 3.608 2862 2225 -1142 9.004 4739 11.059 11.286 8139 7.696 10.825 11.020
Bilanzsumme 79.986 68.565 62.053 53.779 58.986 51.794 59.996 56.224 52.986 52.342 48.978 42.677
Tabelle 5: Bilanzen von Boeing fiir die Jahre 2000 bis 2011%!
EADS
(in Mio. EUR.)

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liq. Mittel & kfr. Wertpap. ~ 9.728 10975 11.340 10.834 9.313 8795 9.812 8960 7.872 6.200 8.033 7.922
Vorrite 22563 20.862 21.577 19.452 18.906 16.892 15425 12.334 3279 2700 2469 2.081
Ford. aus LuL 6399 6632 5587 5267 4.639 4852 4802 4406 4.001 4114 5183 4118
Sachanlagen 13.585 12.668 11.805 11.278 12.074 12.186 11.436 10.054 8.677 7.464 6.844 7.510
Immaterielle Werte 12.745 11299 11.060 11.171 10.832 10.855 11.052 10.549 9.694 9.789 10.588 8.165
Finanzanlagen 12.040 10.004 8.948 7.699 8.243 4.405 3.746 2.855 2419 2324 3.263 3.879
Kundenfinanzierung 1523 1.872 2147 1986 2164 2779 3.626 4361 4481 4450 4.669 1.340
Sonst. Vermégensgegenst.  9.893  8.875 7.840 8.466 9.285 11.373 10.909 14.644 13.955 9.213 7.666 6.429
Bilanzsumme 88.476 83.187 80.304 76.153 75.456 72.137 70.808 68.163 54.378 46.254 48.715 41.444

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
FK verz. 10.630 10.246 10.590 9.424 10.129 11.175 10.390 10.680 9.618 8.095 9.969  7.867
davon RLI 5526 5968 5294 4920 5315 5418 5293 5457 4.851 4.265 3.469 2.088
FK unverz. 63155 58.784 53.767 51.057 47.484 41927 41.973 37.182 22.660 20.641 25.134 20.120
davon Anzahlungen 32.262 32102 29.850 26.645 24.634 20.480 18.989 14.779 14.905 13.085 14.103 10.676
Pensionsriickstellungen 5821 5221 5306 4.546 4.668 5.883 5238 3947 3772 3.392 3176 2986
EK 8.870 8936 10.641 11.126 13.175 13.152 13.207 16.354 18.328 14.126 10.436 10.471
Bilanzsumme 88.476 83.187 80.304 76.153 75.456 72.137 70.808 68.163 54.378 46.254 48.715 41.444

Tabelle 6: Bilanzen von EADS fiir die Jahre 2000 bis 20117

211 Eigene Darstellung und Berechnung. Quelle der Bilanzdaten ist die Analyseplattform ,Reuters
Knowledge” des Anbieters Thomson Reuters. Aus Griinden der Vergleichbarkeit wurde ein ,stand-
ardized Reporting”-Format verwendet. Zusétzlich wurden Angaben im Anhang der Finanzberichte
der Hersteller zur Analyse verwendet. Diese Angaben gelten fiir den gesamten Abschnitt.

22 Eigene Darstellung und Berechnung
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Aus den beiden Tabellen wird ersichtlich, dass sich die Bilanzsummen der Herstel-
ler in dem Untersuchungszeitraum deutlich vergrofiert haben. Der Zuwachs ist ins-
besondere durch die steigende Nachfrage nach Flugzeugen zu erklaren. Dies spiegelt
sich wiederum vor allem im Anstieg der Vorradte als wesentlichstem Posten auf der
Aktivseite — vor allem unfertige Erzeugnisse, d. h. in Produktion befindliche Flug-

zeuge — und erhaltenen Kundenanzahlungen wider.

KUTING zufolge bildet ,das zentrale Untersuchungsobjekt der Kapitalstrukturanalyse
die Eigenkapitalausstattung des Unternehmens.” Ihm zufolge geschieht dies in der Praxis
anhand der EK- und FK-Quoten. Tabelle 7 stellt die Entwicklung dieser beiden Quo-

ten sowie weiterer Kennzahlen dar.

Kennzahl 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

EK-Quote

Boeing 5% 4% 4% 2% 15% 9% 18% 20% 15% 15% 22% 26%

EADS 10% 11% 13% 15% 17% 18% 19% 24% 34% 31% 21% 25%
FK-Quote

Boeing 9%B5% 9%6% 96% 102% 85% 91% 82% 80% 8% 8% 78% 74%

EADS NV% 8% 87% 8% 83% 82% 81% 76% 66% 69% 79% 75%
EK/Umsatz

Boeing 5% 4% 3% 2% 14% 8% 21% 2% 16% 14% 19% 21%

EADS 18% 20% 25% 26% 34% 33% 39% 51% 61% 47% 34% 54%
Finanzverbindlichkeiten zu FK

Boeing 16% 19% 22% 14% 16% 20% 22% 27% 32% 32% 32% 28%

EADS 13% 14% 15% 14% 16% 18% 17% 20% 27% 25% 26% 25%
kfr. FK/FK

Boeing 54% 54% 5% 56% 63% 63% 57% 51% 41% 44% 54% 60%

EADS 54% 53% 53% 48% 45% 43% 45% 40% 32% 36% 36% 33%
Kundenanzahlungen/FK

Boeing n.a. na. na  na n.a. na.  na. n.a. n.a. na. na. n.a.

EADS 41% 43% 43% 41% 40% 35% 33% 29% 41% 41% 37% 34%
Net Working Capital

Boeing -383 -4.392 -8.124 -7.528 -12.804 -11.723 -10.997 -7.937 -2.597 -3.474 -2.955 -2.192

EADS -12.737 -11.347 -8.775 -6.135 -3.252 -2.770 -7.109 -4371 1125 -3.246 -5.812 -3.645

Tabelle 7: Ausgewihlte Kennzahlen zur Kapitalstrukturanalyse fiir den Zeitraum von 2000
bis 2011253

213 Eigene Berechnung auf der Basis der Angaben in den Geschiftsberichten. Die Finanzverbindlichkei-
ten entsprechen der Summe aus kfr. und Ifr. verzinslichem Fremdkapital. Bei EADS wurden zudem
die Darlehen européischer Regierungen (RLIs) dem verzinslichen Fremdkapital hinzugerechnet. Das
Net Working Capital errechnet sich aus der Differenz aus dem Umlaufvermoégen abzgl. liquider Mit-
tel und Wertpapiere des Umlaufvermdgens und den kfr. unverzinslichen Verbindlichkeiten.
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Auf der Basis der Bilanzen und Kennzahlen lassen sich folgende Aussagen fiir die

Kapitalstrukturen bei Flugzeugherstellern treffen:

* Boeing und EADS betreiben ihr Geschaft mit einer vergleichsweise geringen
EK-Quote. Diese hat sich bei beiden Herstellern in dem untersuchten Zeitraum
von 26 % (Boeing) bzw. 25 % (EADS) auf 5 % (Boeing) bzw. 10 % (EADS) redu-
ziert. Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass dies nicht die Folge einer sin-
kenden operativen Leistungsfahigkeit ist: Der Brutto-Cashflow aus betrieblicher
Tatigkeit?* sowie der Jahresgewinn?® sind tiber die Jahre hinweg bei beiden
Herstellern deutlich positiv. Die Ursachen des Abschmelzens der Eigenkapital-
quote sind daher insb. bei Boeing in bewertungstechnischen Griinden zu su-
chen.?!® Dennoch birgt der Geschéftsbetrieb mit einer diinnen Eigenkapitaldecke
ein gewisses Risiko, da die Verlustabsorptionsfahigkeit, d. h. die Fahigkeit, Ver-
luste durch eine Minderung des Eigenkapitals aufzufangen, entsprechend ge-
ringer ist. Das gestiegene Risiko aus Geschéftsbetrieb mit diinner Eigenkapital-
ausstattung im Hinblick auf die Absorptionsfahigkeit von Verlusten ldsst sich
tiir beide Hersteller verdeutlichen, indem die Grofsen Eigenkapital und Umsatz

in Relation zueinander gesetzt werden (vgl. Tabelle 7).

* Die niedrigen EK-Quoten bedeuten im Umkehrschluss einen hohen Verschul-

dungsgrad von bspw. 95 % (Boeing) bzw. 90 % (EADS) in 2011.

* Werden die verzinslichen Finanzverbindlichkeiten jedoch in Relation zu dem
gesamten Fremdkapital gestellt, so lasst sich feststellen, dass der Grofdteil der
Verbindlichkeiten bei Flugzeugherstellern nicht-zinstragend ist. Im Jahr 2011
betrug der verzinsliche Anteil am FK bei Boeing lediglich 16 %, bei EADS waren

es 13 %.*” Im Durchschnitt lag der Anteil des verzinslichen Fremdkapitals im

214 Vgl. Abschnitt 2.2.4.2

25 Vel. Anhang IV

216 Bspw. erklart der US-Hersteller das negative Eigenkapital in 2008 durch eine Neubewertung von
Pensionsverpflichtungen: ,, We recognize the funded status of our defined benefit pension and other post-
retirement plans with a corresponding after-tax adjustment to accumulated and other comprehensive loss. The
2008 annual re-measurement of our pension and postretirement plans resulted in a net $8,565 million decrease
in Shareholder’s equity.”, The Boeing Company, 2009, S. 44. Zu Eigenkapitalveranderungsrechnungen
vgl. Anhang IV

217 Bei EADS ist hier auf die Darlehen européischer Regierungen infolge der staatlichen Forderung von
F&E hinzuweisen (sog. Reimbursable Launch Aids). EADS weist diese riickzahlbaren Darlehen un-
ter ,sonstige finanzielle Verbindlichkeiten” aus. EADS, 2012c, S. 71-72. Aus Griinden der Vergleich-
barkeit wurden diese dem verzinslichen Fremdkapital zugerechnet. Die Darlehen europaischer Re-
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untersuchten Zeitraum bei 23 % (Boeing) bzw. 19 % (EADS). Trotz niedriger EK-
Quoten sind Flugzeughersteller aufgrund des geringen Anteils verzinslicher

Finanzverbindlichkeiten vergleichsweise unabhingig gegeniiber Kreditgebern.

* Die Ursache des hohen Anteils nicht-zinstragender Verbindlichkeiten liegt vor
allem in den erhaltenen Kundenanzahlungen.?® Diese stellen fiir die Hersteller
unverzinsliches Fremdkapital dar, mit dem sie ihren Produktionsprozess finan-
zieren konnen. In 2011 betrug der Anteil der Kundenanzahlungen am gesamten

FK bei EADS bspw. 41 %.2%°

* FEine mit den Kundenanzahlungen zusammenhangende Folge ist ein negatives
Netto-Umlaufvermogen (Net Working Capital). Beide Hersteller sind offen-
sichtlich in der Lage, grofSe Teile des benétigten kurzfristigen Betriebsvermo-
gens (Vorrate, kurzfristige Forderungen etc.) durch Kunden tiiber die Vereinba-
rung von Anzahlungen, aber auch durch Lieferanten (Vereinbarung langfristi-
ger Zahlungsziele etc.) vorzufinanzieren. Ein negatives Net Working Capital ist
Ausdruck einer gewissen Marktmacht gegeniiber Kunden und Zulieferern. Ins-
besondere EADS ist aufgrund des hohen negativen Netto-Umlaufvermogens
von 12,7 Mrd. EUR in der Lage, mithilfe zinsloser Kredite seiner Kunden und
Lieferanten potentielle weitere Investitionen ins Anlagevermogen zu finan-

zieren.

In der Bilanzstrukturanalyse konnte gezeigt werden, dass (i) Flugzeughersteller ihr
Geschaft mit einer diinnen Eigenkapitaldecke betreiben und eine entsprechend nied-
rige Verlustabsorptionsfahigkeit besitzen, (ii) der Grofsteil des im Umkehrschluss
hohen Verschuldungsgrades nicht-zinstragendes Fremdkapital ist und sie (iii) in der
Lage sind, ihren Produktionsprozess durch erhaltene Kundenanzahlungen und Liefe-

rantenkredite zu finanzieren.

gierungen blieben {iber den untersuchten Zeitraum relativ konstant und lagen im Durchschnitt bei
sieben Prozent. Zur staatlichen Subventionierung von F&E vgl. Abschnitt 2.3.1

28 Vgl. Abschnitt 2.2.3.2

29 Fiir Boeing war eine Ermittlung dieser Relation nicht moglich, da der US-Hersteller nach US-GAAP
bilanziert und einen Teil der erhaltenen Kundenanzahlungen direkt mit den Vorréten verrechnet.
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2.2.4.2 Cashflow und Liquiditit von Flugzeugherstellern

Nach der bestandsgrofienorientierten Kapitalstrukturanalyse werden in diesem Ab-
schnitt durch eine stromgrofienorientierte Cashflow-Analyse Herkunft und Verwen-
dung der liquiden Mittel bei Flugzeugherstellern analysiert. COENENBERG bezeich-
net die Cashflow-Analyse als ,eine zahlungsorientierte Abbildung des unternehmerischen
Geschehens nach den drei Kategorien laufendes Geschift, Investitions- und Finanzierungs-
titigkeit.”??° Dieser Logik folgend stellen die folgenden beiden Tabellen die Cashflows
aus betrieblicher, Investitions- und Finanzierungstatigkeit der beiden Hersteller fiir

den Zeitraum 2000 bis 2011 in verkiirzter Form dar.??!

Boeing
(in Mio. US-$) 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 4.023 2.952 5.603 -401 9.584 7.499 7.000 3.504 2.776 2.336 3.735 6.226
davon Brutto-CF aus betriebl. Tatigkeit 6.158 5.986 3.693 4.501 6.909 5312 5.882 4919 3.855 4.849 4613 4.105
davon Verdnderung NWC -2.135  -3.034 1910 -4.902 2.675 2187 1118 -1415 -1.079 -2513 -878 2121
davon Kundenfinanzierungen -6 717 104 432 1.458 718 589 -421  -1316 -2.038 -3.776  -1.138
davon erhaltene Anzahlungen 3.173 238 -680  -1.120 2.369 1.739 3.562 659 341 -898 789 1.387
davon Vorrite -10.012  -7.387 -1525 -6.168 -1.558 444 -1.965 535 191 1.507 -186 978
Cashflow (fiir)/aus Investitionstatigkeit 2369 -4831 -3.794 1.888 -3.822 -3.186 -98  -1.446 60 -1.382 -4.630 -7911
davon Capex -1.713  -1.125 -1.186 -1.674 -1.731 -1.681 -1.547 -1.246 -836  -1.001 -6.089 -3.536
davon Akquisitionen -42 -932 -639 -964 -75  -1.854 -172 -34 289 -22 -22 -5.727
davon Veranderung Finanzanlagen 3961 -3.123 -1.588 4670 -1.893 35 -141  -2.819 101 -365 46 -250
Cashflow (fiir)/aus Finanzierungstatigkeit -1.700  -1.962 4.094 -5202 -4.884 -3.645 -4.657 -3.487 -536 746 518 -659
davon Aufnahme (Riickzahlung) FK -131 -648 5410 -725  -1366 -1.680 -1378 -2.208 18 1.250 3.438 2.066
davon Dividendenausschiittung -1244  -1.253  -1220 -1.192 -1.096 -956 -820 -648 -572 -571 -582 -504
davon Kapitalveranderung -325 -61 -96 -3285 -2422 -1.009 -2.459 -631 18 67 -2338 -2221
Umrechnungsdifferenz -2 -15 44 -59 46 38 -37 0 0 0 0 0
Nettoverinderung der liquiden Mittel 4.690 -3.856 5.947 -3.774 924 706 2.208  -1.429 2.300 1.700 -377  -2.344
Anfangsbestand liquide Mittel 5.359 9.215 3.268 7.042 6.118 5412 3.204 4.633 2.333 633 1.010 3.354
Endbestand liquide Mittel 10.049 5.359 9215 3.268 7.042 6.118 5412 3.204 4.633 2.333 633 1.010

Tabelle 8: Cashflow-Rechnung von Boeing fiir die Jahre 2000 bis 2011%%2

20 Coenenberg et al., 2009, S. 1078. Auch KUTING spricht von einem ,, Aktivititsformat”, bei dem die
,betrieblichen Zahlungsstrome den zugrunde liegenden Funktionen (operativer, investiver oder finanzieller
Bereich) zugeordnet werden.”, Kiiting und Weber, 2012, S. 181

21 Vel. Anhang IV fiir eine ausfiihrlichere Darstellung der Cashflow-Rechnungen der beiden Hersteller.

22 Eigene Darstellung und Berechnung
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EADS
(in Mio. EUR) 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 4289 4443 2438 4399 5098 4558 5.107 5013 4709 2666 2.656 2.581
davon Brutto-CF aus betriebl. Tatigkeit 2903 1.624 2423 4571 3862 3.541 3.805 2.858 2.690 2707 2.607 504
davon Veridnderung NWC 1.386 2.819 15 -172 1.236 1.017 1302 2155 2.019 -41 49  2.077
davon Kundenfinanzierungen 135 64 406  -327 61 1.160 n.a n.a n.a n.a n.a n.a
davon erhaltene Anzahlungen 1.965 1.698 1.698 2925 2435 1.564 4.237 1.823 n.a n.a n.a n.a
davon Vorrite -1.640 705 -1.961 -1.210 -2.998 -1.942 -3.264 366  -551 274  -655 483
Cashflow (fiir)/aus Investitionstatigkeit -4.198 -5.436 -2.847 -4.952 -4.937 767 -1.795 -3.749 -3475 -3.217 -2272 1.612
davon Capex -2.197 -2.250 -1.957 -1.837 -2.028 -2.708 -2.858 -3.673 -2.951 -2314 -2.196 -1.546
davon Akquisitionen -1.535 -38 21 265 0 -82  -131  -100 -92 -19  -1.096 -
davon Veranderung Finanzanlagen -378 -3.147  -821 -2.676 -2.641 3.357 1.008 10 336 264 -390 -
Cashflow (fiir)/aus Finanzierungstatigkeit 165 -1.119 752 -201  -638 -2.511  -934 52 852 -1.447  -677 1.390
davon Aufnahme (Riickzahlung) FK 414 -1.061 906 -157 -586 845 -344 474  1.132 -774 -465 -103
davon Dividendenausschiittung -183 -7 -l66  -107 -98 -3.415 489 384 270 -533  -233 -47
davon Kapitalveranderung -66 -51 12 63 46 59  -101 -38 -10 -140 21  1.540
Umrechnungsdifferenz 2 104 -50 -50  -117 -57 17 -2 -83 -82 14 6
Nettoverinderung der liquiden Mittel 254 -2.008 293 -804 -594 2.757 2395 1.314 2.003 -2.080 -279 5.589
Anfangsbestand liquide Mittel 5.030 7.038 6.745 7.549 8143 5386 2991 7404 5401 7481 7.760 2.333
Endbestand liquide Mittel 5284 5030 7.038 6.745 7549 8143 5386 8718 7.404 5401 7.481 7.922

Tabelle 9: Cashflow-Rechnung von EADS fiir die Jahre 2000 bis 2011223

Aus Tabelle 8 und Tabelle 9 lassen sich folgende Riickschliisse fiir Herkunft und

Verwendung der liquiden Mittel ziehen:

Cashflow aus betrieblicher Tétigkeit

Beide Hersteller erwirtschafteten iiber den kompletten Untersuchungszeitraum
hinweg einen positiven Brutto-Cashflow und weisen somit eine gesunde Eigen-
finanzierungskraft aus ihrer betrieblichen Tatigkeit auf. Flugzeughersteller kon-
nen demnach aus ihrer Geschéftstitigkeit, dem Verkauf in Produktion befind-
licher Flugzeugmodelle, ausreichend liquide Mittel erwirtschaften, um neben
dem notwendigen strategischen Geschaftsvermogen auch Mittel fiir Forschung
und Entwicklung neuer Modelle bereitstellen zu konnen. Dieser Aspekt ist vor
dem Hintergrund der in Abschnitt 2.2.1 erlduterten hohen Markteintrittsbarrie-
ren in der Flugzeugindustrie zu betrachten. Etablierte Hersteller haben gegen-
tiber Neulingen am Markt den Vorteil, aus betrieblicher Tatigkeit liquide Mittel

zu generieren, die sie fiir F&E in zukiinftige Modelle einsetzen konnen.

Die Haupteinflussgrofien auf die Entwicklung des Net Working Capitals sind
Kundenanzahlungen und Vorrdte. Der Anstieg der Kundenanzahlungen geht

weitestgehend mit einem Anstieg der Vorrdte in Form unfertiger Erzeugnisse

23 Eigene Darstellung und Berechnung
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einher. Beide zdhlen zu den wichtigsten Cashflow-Treibern bei den Flugzeug-

herstellern.224

* Der Abbau der Kundenfinanzierungen in den letzten Jahren spiegelt sich in der

Freisetzung liquider Mittel wider.

Cashflow aus Investitionstatigkeiten

» Flugzeughersteller weisen einen iiber den Untersuchungszeitraum relativ kon-

stanten jahrlichen Capex-Bedarf auf.

» Die Hersteller sind zudem regelmafiig akquisitorisch tatig.??> Dabei handelt es
sich angesichts der eher geringen Grofienordnungen aller Wahrscheinlichkeit
nach um Zukaufe kleinerer Zulieferer oder Unternehmen mit innovativen
Technologien. Die regelmafiigen akquisitorischen Tatigkeiten lassen einen ho-
hen Bestand an liquiden Mitteln im Sinne einer strategischen Barreserve als

sinnvoll erscheinen.

Cashflow aus Finanzierungstitigkeiten

* Fine verallgemeinernde Aussage zur Finanzierungstatigkeit beider Hersteller
tiber den Untersuchungszeitraum ist aufgrund unterschiedlicher Entwicklun-

gen nicht moglich.

* Bei dem US-Hersteller Boeing ist der Cashflow-Verlauf aus Finanzierungs-

tatigkeit durch Veranderungen im Aktienkapital gepragt.

*» Zudem schiittet Boeing im Vergleich zu EADS eine wesentlich hohere Divi-
dende an seine Aktiondre aus. Eine mogliche Ursache diirfte in der unterschied-
lichen Aktionarsstruktur der beiden Hersteller liegen.??* Bei Finanzmittelbedarf
der Hersteller sind staatsnahe bzw. strategische Investoren eher willens, auf ihre

Dividende zu verzichten, als Finanzinvestoren am Kapitalmarkt.

* Die bei der Kapitalstrukturanalyse getroffene Feststellung, dass Hersteller nur

in geringem Ausmafs auf verzinsliches Fremdkapital angewiesen sind, spiegelt

2¢ WILHELM fiihrt neben Kundenzahlungen und Vorraten ,CAPEX, Sales Financing und Reimbursable
Launch Aids” als weitere wesentliche Cashflow-Treiber an. Wilhelm, 2008, S. 4

25 Zu jahrlichen Akquisitionen vgl. bspw. EADS, 2012e, S. 88

26 Vgl. Abschnitt 2.3 und zur Aktionarsstruktur von EADS Anhang V
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sich in dem Verlauf der Aufnahme bzw. Riickzahlung von FK im Cashflow aus

Finanzierungstatigkeit wider.

Liquiditit
Tabelle 10 verdeutlicht die Entwicklung der Liquiditdt beider Hersteller iiber den

Untersuchungszeitraum.

Kennzahl 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquide Mittel
(inkl. Wertpapiere des UV)
Boeing 11.272 10.517 11.223 3.279 9.308 6.386 5.966 3.523 4.633 2.333 633 1.010
EADS 9.728 10975 11.340 10.834 9313 8795 9.812 8960 7.872 6.200 8.033 7.922
Netto-Finanzschulden/
-(Liguiditit)
Boeing 1.099 1904 1701 4.233 -1.091 3.152 4.761 8.677 9.810 12.070 11.632 7.789
EADS -4.624 -6.697 -6.044 -6.330 -4.499 -3.038 -4.715 -3.737 -3.105 -2.370 -1.533 -2.143

Tabelle 10: Liquiditit und Nettofinanzschulden von Boeing und EADS fiir die Jahre 2000 bis 2011?%

Die in den letzten Jahren aufgebauten Bestinde an liquiden Mitteln?® haben bei
Boeing zu einer Reduktion der Netto-Finanzschulden gefiihrt. Im Hinblick auf die
relativ konstante Entwicklung bei EADS ist anzumerken, dass der europaische Flug-
zeughersteller zudem zur Verdufierung verfiigbare Wertpapiere in den langfristigen
Finanzanlagen halt. Im Jahre 2011 waren dies bspw. 7,2 Mrd. EUR.?» EADS weist zu-
dem fiir den Untersuchungszeitraum eine Netto-Liquiditit aus, d. h., die liquiden Mit-

tel tibersteigen das aufgenommene verzinsliche Fremdkapital.

Der hohe Bestand an liquiden Mitteln ermdglicht den Herstellern (i) akquisitori-
schen Spielraum hinsichtlich gezielter Zukaufe von strategisch wichtigen Zulieferern
oder Unternehmen mit innovativen Technologien und (ii) Handlungsspielraum bei
Entwicklungsproblemen bzw. -verzdgerungen hinsichtlich der Markteinfithrung neu-

er Modelle.

In der Cashflow-Analyse konnte gezeigt werden, dass Flugzeughersteller durch

den Verkauf in Produktion befindlicher Flugzeugmodelle eine hohe Eigenfinanzie-

27 Eigene Berechnung und Darstellung
28 [ iquide Mittel zzgl. zur Verduflerung gehaltene Wertpapiere des Umlaufvermogens
29 EADS, 2012¢, S. 63
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rungskraft aufweisen und daher fiir den Geschéftsbetrieb nur in bedingtem Umfang

auf verzinsliches Fremdkapital von aufsen angewiesen sind.

Der europdische Flugzeughersteller EADS macht zur Finanzierung seines Ge-
schifts folgende Angabe: ,Im Allgemeinen finanziert EADS den Produktionsbetrieb und
die Produktionsentwicklungsprogramme, insbesondere die Entwicklung neuer Verkehrsflug-
zeuge, iiber eine Kombination aus durch betriebliche Titigkeit generierten Zahlungseingingen,
Vorauszahlungen von Kunden, Partnerschaften mit Zulieferern zur Risikoteilung sowie riick-
zahlbare Darlehen europiischer Regierungen. [...] Falls erforderlich, konnte EADS Geldmittel

am Kapitalmarkt aufnehmen.”?°

2.3 Rolle des Staates in der Flugzeugindustrie

Zum Abschluss des Grundlagenteils soll die Rolle des Staates in der Flugzeugin-
dustrie erlautert werden.?! Sie gilt in vielen Staaten als eine strategisch wichtige
Schliisseltechnologiebranche und wird daher als schiitzenswert erachtet. Die Griinde

dafiir liegen insbesondere in folgenden Motiven:?*

* Nationalstolz: Anspruch von Staaten, in prestigetrachtiger Luft- und Raumfahrt

als Hochtechnologiebranche fithrend zu sein

» Militarisches Interesse: Verzahnung ziviler und militarischer Luftfahrt bspw. in

Form von Technologie- oder Know-how-Transfers

» Wirtschaftliches Interesse: Ansiedlung von Arbeitsplatzen in der Luftfahrt-

industrie und positive externe Effekte fiir andere Industriebereiche

Die Folge des staatlichen Interesses an dieser Industrie ist, dass ,,the aircraft indus-
try has been a frequent target of industrial policy, notably in Europe, and is subject to several

special trade agreements.”** Diese industriespezifischen Handelsabkommen werden im

20 EADS, 2012e, S. 87. Vgl. auch EADS, 2012a

21 An dieser Stelle ist darauf hinzuweisen, dass EADS und Boeing keine Unternehmen in Staatsbesitz
sind, wenngleich bei EADS europdische Staaten z. T. direkt oder indirekt beteiligt sind. Beide Her-
steller sind an der Borse notierte Unternehmen. Zur Aktiondrsstruktur von EADS siehe Anhang V

22 Zur Rolle des Staates in der Flugzeugindustrie vgl. u. a. Schmidt, 1997, S. 42ff.; Reiter, 1997, S. 75ff.
und Salot, 2006, S. 35ff.

233 Benkard, 2004, S. 581
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Folgenden naher erlautert.?* Laut WILHELM lassen sich aus der Perspektive der Her-

steller drei Phasen unterscheiden (vgl. Tabelle 11).

Phase Content
Research & Technology = Phase linked to pure research
(R&T)

Financial & technology partners
Limited intellectual property rights

No specific trade agreement

Research & Development
(R&D)

Phase linked to a specific aircraft program
Trade agreement: GATT (Agreement on Trade in Civil Aircraft)

Government aid
= EU: Reimbursable Launch Investment (RLI)

= US: Tax breaks and implicitly via support for military business segment

Sales/Delivery
(Export credit support)

Phase linked to promotion of aircraft exports

Trade agreement: ASU (Aircraft Sector Understanding)

Export credit support via Export Credit Agencies (ECAs) to OEMs’ customers
= EU: COFACE, ECDG, Euler Hermes (pure cover)
= US: Ex-Im Bank (pure cover, direct lending)

Tabelle 11: Staatliche Einflussnahme auf die Flugzeugindustrie?>

Wie in Tabelle 11 zu erkennen, nimmt der Staat Einfluss bei der Forschung & Ent-

wicklung sowie bei der Forderung von Flugzeugexporten. Den Schwerpunkt der

Betrachtung bildet im Hinblick auf die Zielsetzung dieser Arbeit die staatliche Export-
forderung (vgl. Abschnitt 2.3.2). Zunichst wird jedoch ein Uberblick iiber die Ein-

flussnahme des Staates bei der Forschung und Entwicklung gegeben.

2.3.1 Staatliche Subventionierung von Forschung und Entwicklung

In der Phase Research & Technology geht es um reine Grundlagenforschung. Ziel ist

die Neu- bzw. Weiterentwicklung von Technologien und Materialien. Die staatliche

Forderung erfolgt hier vor allem im militarischen Bereich. Im Gegensatz zu den ande-

ren beiden Phasen existieren fiir diese Phase keine internationalen Abkommen.

24 Zur Industrie- und Handelspolitik am Beispiel der europidischen Flugzeugindustrie vgl. u.a.

Aydogan, 2005

25 Eigene Darstellung in Anlehnung an Wilhelm, 2009, S. 8
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In der Phase Research & Development geht es um die Entwicklung und Marktein-
fiihrung eines konkreten neuen Flugzeugprogramms.?® In dieser Phase kann die
staatliche Unterstiitzung in Form direkter oder indirekter Subventionen erfolgen.
Europder und Amerikaner verfolgen in dieser Phase bei der staatlichen Forderung
ihrer Flugzeughersteller Airbus und Boeing unterschiedliche Strategien. Wahrend die
Europder Airbus mit direkten Subventionen, den sog. Reimbursable Launch Aids
(RLIs)*” unterstiitzen, fordern die Amerikaner Boeing indirekt durch Forschungsauf-
trage der NASA, Steuervergiinstigungen und Infrastrukturmafinahmen in einigen US-
Bundesstaaten. Die Subventionsregelungen sind in dem sog. zweiten GATT-Abkommen
geregelt, das bilateral zwischen den USA und Europa 1992 ausgehandelt wurde. %* Im
Kern regelt das Abkommen folgende Aspekte der staatlichen Férderung in der Flug-
zeugindustrie (vgl. Tabelle 12).

Punkt inhaltliche Regelung

Direkte Subventionierung = Begrenzung der staatlichen Subventionierung von F&E-Kosten auf

(Europa: Airbus) max. 33 % der gesamten Entwicklungskosten fiir ein neues Flugzeugmodell

= Riickzahlung dieser Reimbursable Launch Aids (RLIs) inkl. Zinsen binnen
max. 17 Jahren. Riick- bzw. Zinszahlungen sind nur im Fall des , wirtschaftlichen
Erfolgs” des Modells zu leisten. Als Beurteilungsgrundlage dienenim Vorfeld

definierte Absatzzahlen

= Der Zinssatz muss dabei {iber dem Leihzinssatz der Regierung liegen

Indirekte Subventionierung = Begrenzung derindirekten Zuwendungen aus 6ffentlicher Hand an die
(USA: Boeing) Flugzeugindustrie auf max. 3 % des Umsatzes der inlandischen Industrie

fiir zivile Groiraumflugzeuge

= Keine Riickzahlung der erhaltenen Gelder vorgesehen

Erlaubte Abweichungen = In Einzelfillen, falls Uberleben oder Liquiditat des Flugzeugherstellers

gefdhrdet sind

Tabelle 12: Kernpunkte des bilateralen GATT-Abkommens von 199223

26 Vgl. bspw. Pritchard und MacPherson, 2004

27 For some aircraft programs, Airbus has partnered with national governments with loans that are reimbursed
with royalties and commercial interest rates. Airbus has fulfilled repayment obligations, and governments
have made considerable returns.”, Wilhelm, 2009, S. 17. In 2011 wies EADS ,,von europiischen Regierun-
gen erhaltene riickzahlbare Darlehen” in Hohe von 5,5 Mrd. EUR (Vorjahr: 5,9 Mrd. EUR) aus. EADS,
2012¢, S. 71. Vgl. auch Abschnitt 2.2.4

28 Im Gegensatz zum ersten GATT-Abkommen aus dem Jahr 1979 wurden diesmal erstmals ffentliche
Subventionen eingeschrankt.

2 Eigene Zusammenfassung
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Das zweite GATT-Abkommen wurde im Oktober 2004 einseitig durch die USA
aufgekiindigt. Der Handelsstreit zwischen Europa und den USA im Hinblick auf die
staatliche Subventionierung der Forschung und Entwicklung in der zivilen Flugzeug-

industrie beschéftigt bis heute die Welthandelsorganisation (WTQO).24

2.3.2 Staatliche Férderung von Exporten

In Analogie zu staatlichen Subventionen fiir Forschung und Entwicklung ist auch die
staatliche Forderung von Exporten in der zivilen Flugzeugindustrie?*! in einem Ab-

kommen international geregelt. 242

Das , Sector understanding on export credits for civil aircraft” — in der Praxis gemeinhin
als ,, Aircraft Sector Understanding” oder ,,ASU”?*® bezeichnet — ist ein Sektorenabkom-
men des OECD-Konsensus fiir die staatliche Exportfinanzierung ziviler Flugzeuge. >
Bei dem Abkommen handelt es sich um ein Gentlemen’s Agreement zwischen den un-
terzeichnenden Partnern. Zu diesen gehoren seit 2011 alle grofsen flugzeugprodu-
zierenden Staaten: Brasilien (Embraer), die Europaische Union (Airbus), Kanada

(Bombardier) und die USA (Boeing).

Der Zweck des Aircraft Sector Understanding ist ,to provide a framework for the
predicable, consistent and transparent use of officially supported export credits for the sale or

lease of aircraft [...]. The Sector Understanding seeks to foster a level playing field for such

20 EADS formuliert in diesem Zusammenhang in seinem Geschaéftsbericht 2011: ,, Wenngleich beide Seiten
zum Ausdruck gebracht haben, dass sie eine Verhandlungslosung bevorzugen, wenn es um die Forderung
kiinftiger Entwicklungen auf dem Gebiet der Luftfahrt geht, sind sie doch noch weit davon entfernt, eine Eini-
gqung tiber zentrale Themen zu erzielen.”, EADS, 2012e, S. 13. Zum aktuellen Stand vgl. Internetseite der
World Trade Organization (WTO). Die in 2004 eingereichten Klagen tragen die Kennziffern DS 316
bzw. DS 317.

241 Zu ,, Export Credit Support in Commercial Aviation” vgl. auch Weijer, 2007

22 Um eine Harmonisierung der jeweiligen nationalen Praktiken zu erreichen, werden die Rahmenbe-
dingungen fiir staatlich geforderte Exportfinanzierungen seit 1978 durch die OECD-Export-
kreditgruppe abgestimmt.

263 Fiir den weiteren Verlauf der Arbeit wird die Bezeichnung Aircraft Sector Understanding bzw. seine
Kurzform ASU verwendet.

24 Dje OECD formuliert bzgl. des Sektorenabkommens: ,,In some sectors with special technical and financial
characteristics, the financial disciplines applicable to officially supported export credits have been set out in
separate agreements called Sector Understandings.”, OECD, 2012

25 Weitere Lander, die das ASU-Abkommen unterzeichnet haben, sind Australien, Japan, Korea, Neu-
seeland, Norwegen und die Schweiz. China und Russland haben das Abkommen bis dato nicht un-
terzeichnet.
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export credits, in order to encourage competition among exporters based on quality and price
rather than on the most favorable officially supported financial terms and conditions.”?*¢ Es
bezieht sich auf ,all official support provided by or on behalf of a government, and which has
a repayment term of two years or more, for the export of new civil aircraft and engines installed
thereon” und definiert die ,,most favorable terms and conditions on which officially support-

ed export credits may be provided.”?

WENDLAND Eca) weist in diesem Zusammenhang auf das geltende Subsidiari-
tatsprinzip hin, das besagt, dass der Staat nur dann eingreifen soll, wenn bestimmte
Funktionen oder Aufgaben nicht privatwirtschaftlich erfiillt werden kénnen.?*® FLA-
NAGAN hingegen definiert die Rolle der staatlichen Exportkreditversicherer wie
folgt: ,,(i) Level the playing field*; (ii) complement commercial financing for markets and
airlines for which sufficient financing, or financing on acceptable terms, is not available com-
mercially and; (iii) continuing, reliable source of financing for aircraft acquisition, even during

downturns in the aviation market.”20

Folgende Formen der staatlichen Unterstiitzung bei Exportkrediten sind dem

Aircraft Sector Understanding zufolge erlaubt:*!

» Pure Cover: Exportkreditgarantien oder -versicherungen

* Direct Lending: Finanzierungshilfen in Form von (Kredit-)Finanzierung und Re-

finanzierung sowie Ubernahme von Zinszahlungen

»  Kombination aus (1) und (2)

In der Praxis bilden die ,Pure-Cover”-Formen, die Vergabe von Exportkreditga-

rantien durch die jeweiligen Exportkreditversicherer®?, die Regel. Exportférderungen

26 OECD, 2011, S. 48

27 OECD, 2011, S. 48

28 Aussage von WENDLAND (eca) im Expertengesprach vom 24.03.2010.

29 Auch CRAWFORD sieht die Sicherstellung der Wettbewerbsgleichheit als zentrales Anliegen. , At the
heart of the ASU lies the concept of the level playing field.”, Crawford, 2010, S. 5

20 Flanagan, 2007, S. 2. Die Einschrankung FLANAGANS ,0n acceptable terms” ldsst bereits darauf
schliefen, dass das Prinzip der Subsidiaritét in seiner strengen Auslegung in der Finanzierungspra-
xis keine Anwendung findet. Vgl. Abschnitt 3.7

21 QECD, 2011, S. 49. Zu Details vgl. Anhang III

22 In den USA tibernimmt diese Aufgabe fiir Boeing die US-Export-Import Bank (im Folgenden US-Ex-
Im Bank). In Europa sind dies fiir Exporte von Airbus die Kreditversicherer Euler Hermes (Deutsch-
land), ECDG (England) und COFACE (Frankreich). Die drei Kreditversicherer haben eine enge Ko-
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in Form von Direct Lending werden in Europa fiir Airbus vor allem aufgrund rechtli-
cher Griinde nicht angewandt, bilden aber laut WENDLAND ca) auch fiir Boeing in
den USA%® die Ausnahme.?*

Aufgrund der sog. Home Market Rule sind alle Kaufer in den Herstellerlandern von
der staatlichen Exportforderung ausgenommen. Mit anderen Worten: Airlines und
Leasinggesellschaften aus Deutschland, Frankreich und England sind nicht berechtigt,
fiir den Kauf von Flugzeugen des Herstellers Boeing staatliche Exportfinanzierungen
in Anspruch zu nehmen. Selbiges gilt fiir alle in den USA anséassigen Flug- und Lea-

singgesellschaften in Bezug auf Flugzeugkaufe bei Airbus.>*

Der Grundgedanke bei staatlichen Exportkreditgarantien als Instrument der
Auflenwirtschaftsforderung?® ist dabei folgender: Gegen Zahlung einer Pramie haben
Exporteure die Moglichkeit, sich gegen Zahlungsausfélle aus wirtschaftlichen und
politischen Griinden®” abzusichern. Abbildung 29 verdeutlicht diesen Grundgedan-

ken der Exportfinanzierung tibertragen auf die Flugzeugindustrie.

operation vereinbart, um gemeinsam die Deckung von Airbus-Exporten zu iibernehmen. Beim
,,Single Fronting” ibernimmt einer der drei die federfiihrende Rolle und tritt im AufSenverhaéltnis als
zustandiger Kreditversicherer im Genehmigungsverfahren und spater als Deckungsgeber gegeniiber
der finanzierenden Bank auf. Im Innenverhaltnis sichert jeder der drei ECAs den jeweiligen nationa-
len Produktionsanteil ab.

23 Ex-Im Bank offers financing support to foreign purchasers of new and used U.S. manufactured commercial
and general aviation aircraft under its direct loan, gquarantee, and insurance programs.”, Export-Import
Bank of the United States, 2012a. Vgl. auch Mildner, 2007

Bt Aussage WENDLAND ca) im Expertengesprach vom 24.07.2012

25 Die betroffenen Airlines bzw. Leasinggesellschaften sehen in der Home Market Rule eine Verletzung
der Wettbewerbsgleichheit, da auslandische Konkurrenten Flugzeuge mit staatlichen Garantien u. U.
zu gilinstigen Konditionen finanzieren konnen. Die Herstellernationen Kanada und Brasilien haben
die Home Market Rule nicht anerkannt. Vgl. Nof, 2012, S. 3

2% Zu den Zielen staatlicher Exportfdrderung zdhlen i. d. R. die Sicherung inldndischer Arbeitsplitze,
die Forderung des Exports als wichtiger Wachstumsmotor, die Bewahrung der Wettbewerbsfahig-
keit der inlandischen Wirtschaft oder die Férderung eines bestimmten Industriezweigs.

%7 Zu den wirtschaftlichen Risiken zdhlen Forderungsausfille im Nichtzahlungsfall und Forderungs-
ausfalle durch Insolvenz. Zu den politischen Risiken zahlen u. a. Forderungsausfille durch gesetz-
geberische Mafinahmen oder kriegerische Ereignisse. Vgl. bspw. Euler Hermes Kreditversicherungs-
AG,S.5
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2 Exportkreditgarantie bezieht sich auf Leasingzahlungen des Importeurs

Abbildung 29: Funktionsweise einer staatlichen Exportkreditgarantie?>

Der Kreditversicherer deckt die Zahlungsausfallrisiken des ausldndischen Impor-
teurs, d. h. in Bezug auf Abbildung 29 das Ausfallrisiko bzgl. der Leasingraten durch
den Importeur. Dieser zahlt im Gegenzug die Pramie. In der Praxis ist aus rechtlichen
Griinden eine Objektgesellschaft dazwischengeschaltet.”® Die Antragstellung bei dem

Kreditversicherer erfolgt durch den Exporteur, d.h. durch die Flugzeughersteller.?

Staatliche Exportkreditgarantien fordern den Export von Flugzeugen, indem sie
auslandischen Kaufern den grundsatzlichen Zugang zu Finanzmitteln erleichtern und
zu vergleichsweise niedrigen Finanzierungskosten fithren konnen. Der Grund hierfiir
ist folgender: Aus der Sicht der kreditgebenden Bank sind im Fall staatlicher Export-
kreditgarantien nicht ldnger das individuelle Kreditausfallrisiko des ausldandischen

Schuldners und das Landerrisiko seines Herkunftslands bei der Bepreisung des Kre-

28 Eigene Darstellung

2 Der Grund liegt in den Riickgriffsmoglichkeiten der Glaubiger auf das als Kreditsicherheit dienende
Flugzeug im Insolvenzfall des Schuldners. , A key objective of the SPC (Special Purpose Vehicle) structure
is to ensure bankruptcy remoteness.” Zur Funktion von Objektgesellschaften bei Flugzeugfinanzierun-
gen vgl. Murphy, 2011, S. 55ff.

260 In der Praxis erfolgt dies gemeinschaftlich mit dem ausldndischen Importeur. Vgl. Abschnitt 3.5.4
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ditrisikos ausschlaggebend, sondern das Léanderrisiko des Kreditversicherers.?! Das
Risiko fiir die kreditgebende Bank bei staatlichen Exportkreditgarantien ist letztlich
vergleichbar mit dem einer Staatsanleihe. Die Bonitdt der hinter den Garantien ste-
henden Staaten fiihrt dazu, dass Banken Kreditmittel an auslandische Kaufer fiir
Flugzeugtinanzierungen bereitstellen, die sie angesichts der wirtschaftlichen und poli-
tischen Kreditausfallrisiken eines individuellen Schuldners nicht vergeben hatten.
Durch die Ubernahme des Kreditausfallrisikos des auslindischen Kéufers erhthen die
Staaten die Kreditvergabebereitschaft der Banken und damit die Liquiditdt am
Aircraft Finance Market. Vor diesem Hintergrund werden staatliche Exportkreditga-
rantien in der Praxis als eigene Finanzierungsquelle aufgefiihrt — und als ECA
Financing oder Export Credit Support bezeichnet —, obwohl Exportkreditversicherer

keine eigenen Finanzmittel bereitstellen.?6?

Staatliche Exportkreditgarantien spielen bei Flugzeugfinanzierungen eine bedeu-
tende Rolle.?® Diese Auffassung teilen auch WOOL und JONOVIC: |, Initially designed
to assist emerging market buyers in their purchase of Western-manufactured aircraft, it grew
to become a main form of financing, particularly when credit markets were restricted or were
perceived as too expensive.”?** Abbildung 30 verdeutlicht die Relevanz staatlicher Aus-

fallbiirgschaften bei der Flugzeugfinanzierung.

Die hohen Raten von 70 bis 80% bei Airbus in den 80er Jahren sind auf das Bestre-
ben der europdischen Staaten zuriickzufiihren, Airbus in seiner Anfangsphase am
Weltmarkt im Wettbewerb zu dem zum damaligen Zeitpunkt etablierten US-Her-

steller Boeing zu unterstiitzen.?®> Auf die letzten 15 Jahre bezogen wurden im Durch-

21 Fiir Airbus sind dies die Landerrisiken von Deutschland, England und Frankreich, fiir Boeing das
Léanderrisiko der USA.

222 CHRETIEN () begriindete dies wie folgt: , The structure of ECA financing is not different from a leveraged
finance lease, but since the lease repayments are fully guaranteed by the ECAs you could arque that it

is liquidity from the ECAs themselves, and separate it from traditional commercial lending sources.”,

Korrespondenz vom 24.11.2010. Vgl. auch Abschnitt 3.2.2

263 GRABOWSKI bezeichnete Kreditfinanzierungen mit staatl. Exportkreditgarantien als ,,the most signi-
ficant source of financing for airlines and aircraft leasing companies during 2010.”, Grabowski, 2011, S. 4

264 Wool und Jonovic, 2011, S. 91

265 Den hohen Prozentzahlen bei Airbus stehen geringe absolute Zahlen im Sinne von verkauften Flug-
zeugen gegeniiber. So wurden im Jahr 1982 zwar 81 % der Flugzeuge mit staatlicher Unterstiitzung
finanziert, doch absolut betrachtet nur 42 Maschinen ausgeliefert. Die Griindung von Airbus erfolgte
im Dezember 1965. Der erste Jungfernflug eines Airbus war 1972.
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schnitt 23 % (Airbus) bzw. 19 % (Boeing) der Auslieferungen mit staatlichen Ausfall-

biirgschaften kreditfinanziert.

90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T
LI (B L NS R EBPC LU LB\ LR \N RPN

Airbus Bl Boeing (Daten ab 1993 verfiigbar)

Abbildung 30: Anteil der jahrlichen Auslieferungen mit staatlicher Exportfinanzierung?e

Mit Wirkung zum 1. Februar 2011 wurde das Aircraft Sector Understanding?” aus
dem Jahr 2007 iiberarbeitet. Die bedeutendsten Anderungen sind WENDLAND (ca)
zufolge?® die Abschaffung der Differenzierung zwischen Flugzeugkategorien bzgl.

der Exportfinanzierung?® und die Anderung der Pramiensystematik.?”?

26 Eigene Darstellung. Fiir Boeing war eine weiter riickdatierende Darstellung mangels Daten nicht
moglich.

267 Fiir eine Ubersicht ausgewihlter Eckpunkte und Anderungen siehe Anhang III. Eine detaillierte Zu-
sammenfassung des ASU 2011 bieten ferner: AWG, 2011, bzw. die Homepage der OECD fiir den
Originaltext des Abkommens OECD, 2011

268 Aussage WENDLAND (eca) im Expertengesprach vom 24.07.2012 Auch NOSS betont die ,, Abschaffung
der Flugzeugkategorien” sowie die , Erhéhung der Mindestprimien” als wichtige Anderungen. Vgl. Nog,
2012,5.2

269 Sog. Unified System im Gegensatz zum bis dato geltenden Bifurcated System. Die mit der jeweiligen
Klassifizierung der Flugzeuge verbundenen unterschiedlichen Finanzierungskonditionen haben zu
Streitigkeiten der Hersteller untereinander gefiihrt. Airbus und Boeing sahen in der Einstufung der
C-Series von Bombardier als Regional-Jet einen Wettbewerbsnachteil, da ihre vergleichbaren Flug-
zeugmodelle — der A320 und die Boeing 737 — als sog. Groffiraumflugzeuge klassifiziert waren und
somit anderen Finanzierungskonditionen unterlagen.

270 Die Pramie berticksichtigt nach wie vor die individuelle Bonitét des auslandischen Kaufers und des-
sen Landerrisiko. Neu hinzu kommt jedoch ein Aufschlag, der sich vierteljahrlich aus der Markt-
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Die Anpassung der Pramiensystematik im Rahmen des ASU 2011 fiihrt dazu, dass
sich privatwirtschaftliche Kreditfinanzierungen und staatliche Exportfinanzierungen
im Hinblick auf die Finanzierungskosten angleichen werden. Experten der Hersteller
befiirchten, dass die Verteuerung einen Riickgang der Nachfrage nach staatlichen Ex-
portfinanzierungen zur Folge haben wird.?”! Dies wiederum hat Konsequenzen fiir die
Hersteller im Hinblick auf die Beschaffung von Finanzmitteln fiir ihre Kunden fiir

Flugzeugkaufe.

Abbildung 31 stellt die Verteuerung der Pramien in Abhangigkeit der Bonitat des

Antragsstellers dar.
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Rating Categories

Abbildung 31: Verteuerung der Primien fiir staatliche Exportkreditgarantien gemdf§ ASU 201127

situation ergibt. WENDLAND ca) sprach dabei von einer Evolution im Laufe der Jahre. Im LASU
(1986) galt zunédchst eine , Flatrate” von 3 %, d. h., es wurde keine Differenzierung zwischen Risiko-
gruppen vorgenommen. Im ASU (2007) folgte dann eine ,statische” Differenzierung. Das NASU
(2011) folgt nun einer ,marktbasierten” Risikodifferenzierung, indem die Risikoprdmien alle drei
Monate den Marktgegebenheiten angepasst werden.

271 Aussage ROUAULT (a) im Gesprach vom 26.06.2012

272 Abbildung in Anlehnung an AWG, 2011, S.9
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2.4 Zusammenfassung Kapitel 2

Ziel dieses Kapitels war die Vermittlung der wesentlichen Grundlagen zum Markt fiir
Verkehrsflugzeuge und zu den industriespezifischen Merkmalen bei Flugzeugher-
stellern. Die im Grundlagenteil dieser Arbeit dargestellten Sachverhalte dienen dem
Verstandnis der in Kapitel 3 analysierten Zielsetzungen und Vorgehensweises der
Hersteller der Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden und helfen zugleich die Ursa-

chen der Nachfrage nach dieser Dienstleistung auf Kundenseite nachzuvollziehen.

Abschnitt 2.1 gab als Einfiihrung einen Uberblick iiber den Flugzeugmarkt, erlau-
terte die Determinanten der Nachfrage. Zu den wesentlichen Erkenntnissen zahlten:
(i) wettbewerbsintensives Duopol als Marktstruktur?? und (ii) hohe Korrelation der
Nachfrage nach Flugreisen als wichtigste Determinante der Nachfrage nach neuen
Flugzeugen mit der Weltwirtschaftsentwicklung.?* Zudem wurden im Hinblick auf
die kundenseitige Nachfrage nach Unterstiitzung bei der Finanzmittelbeschaffung
Hersteller in Kapitel 3 die absatzrelevanten Eigenschaften der beiden Kaufergruppen
dargestellt. Bei den Airlines waren das: (i) niedrige Profitabilitat bzw. Rentabilitat bei
gleichzeitig hoher Volatilitat infolge der Zyklizitat der Branche, (ii) hohe Kapitalinten-
sitat, (iii) hohe Fluktuationsraten und (iv) z.T. pro-zyklisches Bestellverhalten. Bei den
Leasinggesellschaften war dies eine Transformation des Geschiftsmodells im Zuge
der Finanzkrise mit der Folge, dass sie nicht linger im bisherigen Umfang
unbesicherte Finanzmittel giinstig am Kapitalmarkt aufnehmen konnen und zuneh-
mend in Konkurrenz zu Airlines am Aircraft Finance Market in Bezug auf besicherte

Kredit-finanzierungen und staatliche Exportfinanzierung treten.

Abschnitt 2.2 setzte sich mit den industriespezifischen Merkmalen bei Flugzeug-
herstellern auseinander. Es konnte gezeigt werden, dass Flugzeughersteller eine
marktanteilsorientierte Absatzstrategie verfolgen miissen. Thr Ziel muss es sein, eine
moglichst hohe Stiickzahl an Flugzeugen abzusetzen, um (i) die hohen F&E-
,Fixkosten” zu amortisieren, (ii) Finanzmittel fiir F&E fiir zukiinftige Modelle zu ge-

nerieren und (iii) Verbund- und Lernkurveneffekte in der Fertigung zu realisieren.?”

273 Vgl. Abbildung 9

274 Vgl. Abbildung 11

25 Durch einen hohen Marktanteil erreichen Hersteller zudem einen ,Customer Lock-in”-Effekt. Fiir
Kunden kann es vorteilhaft sein, moglichst viele Flugzeuge der Flotte von einem Hersteller zu be-
ziehen, dai. d. R. dadurch die Kosten fiir Instandhaltung, Schulungen etc. gesenkt werden konnen.



80 Grundlagen zu Flugzeugmarkt und Flugzeugherstellern

Tabelle 13 fasst die wesentlichen Erkenntnisse dieses Abschnitts zusammen.

Bereich Merkmal

F&E » Ca. 10 bis 15 Mrd. US-$ an F&E-Kosten und sechs bis acht Jahre Entwick-

lungszeit fiir neues Flugzeugprogramm
= Staatliche Subventionierung von F&E:

= Airbus: direkte Subventionen, Reimbursable Launch Aids (RLIs) i. H. v.
ca. 1/3 der Entwicklungskosten (Riickzahlung inkl. Zinsen iiber einen
Zeitraum von 17 Jahren, abhingig vom wirtschaftlichem

Erfolg des Programms)

* Boeing: indirekte Subventionierung, max. 3 % des Umsatzes der inlandi-

schen Industrie fiir zivile Verkehrsflugzeuge

Fertigung = Fertigungszeiten und Produktionskapazitaten:
* Narrow-Body: sechs Monate, aktuell 35 bis 38 Flugzeuge pro Monat
* Wide-Body: neun Monate, aktuell 7 bis 8 Flugzeuge pro Monat 7

* Lieferfristen von 6 Jahren und mehr aufgrund hoher Auftragsbestande

Absatz & * Gewinnschwelle i. d. R. erst nach 400 bis 600 verkauften Flugzeugen

Vertrieb * Cash Payback i. d. R. nach ca. 15 Jahren
* Anzahlungen

* Ratenzahlungen, ca. 30 bis 35 % des Reference Prices, Beginn i. d. R. ca.

24 Monate, Abschluss ca. 12 Monate vor Auslieferung

= Kaufpreis umfasst Flugzeug, Triebwerke und Innenausstattung (BFE),

zudem i. d. R. Preiseskalationsklausel

Finanzen = Kennzeichen der Kapitalstruktur sind:

* Geringe Eigenkapitaldecke, daher entsprechendes Geschiftsrisiko auf-

grund begrenzter Absorptionsfahigkeit von Verlusten
* Geringer Anteil an Finanzverbindlichkeiten

* Negatives NWC: Hersteller finanzieren Fertigungsprozess durch insb.

Kundenanzahlungen und Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung

26 Ausnahmen: A380 und Boeing 787. Von diesen Modellen werden aktuell ca. zwei Flugzeuge pro
Monat gefertigt.
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Bereich Merkmal
Finanzen * Kennzeichen von Cashflow und Liquiditat:
(fortgesetzt)

* Gesunde Eigenfinanzierungskraft: operativer Cashflow deckt betriebliche

Tatigkeit und generiert Mittel fiir F&E-Neuentwicklungen
» Kundenanzahlungen als Cashflow-Treiber Nr. 1

* Hohe Bestdnde an liquiden Mitteln als strategische Barreserve

Tabelle 13: Zusammenfassung der industriespezifischen Merkmale bei Flugzeugherstellern®”

Abschnitt 2.3 vermittelte einen Uberblick {iber die Rolle des Staates in der Flug-
zeugindustrie. Dieser greift fordernd in zwei Bereichen ein: (i) Subventionierung der
Forschung & Entwicklung und (ii) Férderung der Flugzeugexporte durch Ubernahme

wirtschaftlicher und politischer Risiken der auslandischen Importeure.

Als Fazit des Kapitels lasst sich Folgendes feststellen: Das Diktum der Marktan-
teilsmaximierung als Folge der Industriespezifika im Flugzeugbau fiihrt in Kombina-
tion mit der hohen Wettbewerbsintensitat im Duopol dazu, dass das Anbieten von
Finanzierungslosungen als additive Dienstleistung entscheidend fiir den Erhalt von
Auftragen sein kann. Dies gilt umso mehr, da Airlines infolge industriespezifischer
Eigenschaften ihrerseits Schwierigkeiten haben, Finanzmittel fiir Flugzeugkdufe zu
generieren bzw. zu beschaffen. Hilfestellungen fiir Kunden bei der Finanzmittel-
beschaffung zur Finanzierung von Flugzeugkaufen konnen zum ausschlaggebenden
Wettbewerbsvorteil werden. Zugleich ist der Spielraum der Hersteller fiir eigene
Kundenfinanzierungen aufgrund der langen Kapitalbindung bei Flugzeugfinanzie-
rungen?’® angesichts der notwendigen Finanzierung von F&E fiir zukiinftige Modelle

begrenzt.

277 Eigene Darstellung

278 Typische Laufzeiten bei Kreditfinanzierungen (Direktkredite und Finance Lease) sind zehn bis zwolf
Jahre. Laufzeiten bei Operating Leases liegen zwischen vier und zwolf Jahren. Korrespondenz mit
BERNARD (an) vom 12.08.2012. Vgl. Tabelle 16 in Abschnitt 3.2.3.3
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3 Aircraft Financing — empirische Untersuchung aus Hersteller-
perspektive

Nachdem in Kapitel 2 die Grundlagen zu Flugzeugmarkt und Flugzeugherstellern
dargestellt wurden, wird in diesem Kapitel die Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden
zur Finanzierung von Flugzeugkaufen als industriespezifische Herausforderung und
,eine der wichtigsten Aufgaben”?” fiir Flugzeughersteller untersucht. Das Kapitel
bildet das Kernstiick dieser Arbeit und baut auf den Aussagen der Experten aus den

Interviewgesprachen auf.

Abschnitt 3.1 erlautert den Gang der empirischen Analyse. Abschnitt 3.2 gibt einen
Uberblick iiber Flugzeuge als Investitionsobjekte, iiber Mittelherkunft und Finanzie-
rungsvolumina am Aircraft Finance Market sowie iiber gangigen Aircraft-Financing-
Formen und bildet die Verstandnisgrundlage fiir den weiteren Verlauf des Kapitels 3.
Abschnitt 3.3 analysiert die Zielsetzungen, die Flugzeughersteller bei der Beschaffung
von Finanzmitteln fiir ihre Kunden verfolgen. Abschnitt 3.4 setzt sich mit der kunden-
seitigen Nachfrage nach Herstellerunterstiitzung bei der Finanzmittelbeschaffung
auseinander, analysiert deren Ursachen und zeigt auf, wie sich die Nachfrage aus der
Perspektive der Hersteller manifestiert. Abschnitt 3.5 untersucht die Vorgehensweisen
und Aktivitaten der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden und
bildet das Kernstiick dieses Kapitels. In Abschnitt 3.6 werden, sofern existent, die da-
raus resultierenden Risiken fiir die Hersteller analysiert und, sofern auf der Basis vor-
handener Daten moglich, quantifiziert. In Abschnitt 3.7 erfolgt eine Interpretation der

Ergebnisse der Untersuchung.

3.1 Gang der empirischen Untersuchung

Im Mittelpunkt des Forschungsinteresses stand die Gewinnung von Erfahrungs-
wissen von Experten aus der Praxis zu einem bis dato wenig ergriindeten Themenge-
biet. Zur Erreichung des Forschungsziels wurde das Experteninterview aus den quali-

tativen Forschungsmethoden als Vorgehensweise gewahlt.?

279 Vgl. Aussage von TAYLOR (») auf S. 6
280 Zur Forschungsstrategie vgl. 1.3.2
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Im Hinblick auf die in dieser Arbeit gewahlte Perspektive — die Betrachtung von
Aircraft Financing aus dem Blickwinkel der Flugzeughersteller — wurden in einem
ersten Schritt die Flugzeughersteller Airbus und Boeing angeschrieben.?! Ziel war die
Gewinnung qualifizierter Experten beider Hersteller auf dem Gebiet der Flugzeug-
finanzierung als Interviewpartner. Ohne die Kooperationsbereitschaft beider Her-
steller ware die Durchfiihrung dieses Forschungsvorhabens nicht moglich gewesen,
denn aufgrund der duopolistischen Marktstruktur des untersuchten Industrie-
segments hatte die Einwilligung nur eines Herstellers keine ausreichenden Aussagen
zu den Verhaltensweisen der Hersteller in der Praxis bzgl. des Forschungsobjekts zu-
gelassen. Die Kooperationszusage erfolgte seitens Airbus Ende Oktober 2009. Boeing
Capital Corp., die fiir die Finanzierung von Flugzeugen zustandige Tochtergesell-
schaft des US-Herstellers Boeing, konnte im Februar 2010 im Rahmen der 24. Aircraft
Finance & Commercial Aviation Conference in Genf als Kooperationspartner gewon-

nen werden.

Insgesamt stellten sich vierzehn Experten beider Hersteller als Gesprachspartner
fiir Interviews zur Verfiigung. Bei Airbus waren dies zehn Experten aus dem Bereich
Customer, Project and Structured Finance, bei Boeing Capital Corp. drei Experten aus
den Bereichen Finance und Capital Markets, Leasing. Sowohl Airbus als Boeing stellten
einen Senior-Experten als zentralen Ansprechpartner iiber den kompletten Zeitraum

der Arbeit zur Verfiigung.

In einem zweiten Schritt wurden Experten von Banken, die Flugzeugfinanzierung
als Geschaftsfeld betreiben, und Exportkreditversicherern kontaktiert. Die Ansprache
und Gewinnung dieser Experten erfolgte zum Grofsteil wahrend der Aircraft-Finance-
Konferenzen.?? In Summe konnten sieben Flugzeugfinanzierungsspezialisten von
Banken als Interviewpartner gewonnen werden, davon ein Experte als Ansprechpart-
ner iiber den kompletten Zeitraum der Untersuchung. Von den Exportkreditversiche-

rern konnte ein Experte als Interviewpartner fiir den gesamten Zeitraum der Arbeit

281 Urspriinglich wurden auch die Hersteller Bombardier, Kanada, und Embraer, Brasilien, bzgl. Inter-
viewanfragen kontaktiert. Der Hersteller Embraer erkldrte sich bereit, fiir Interviews zur Verfiigung
zu stehen. Im Marz 2010 wurden mehrere Telefoninterviews mit einem Experten aus dem Bereich
Sales Financing gefiihrt. Aufgrund des Duopols der beiden Hersteller Airbus und Boeing in dem un-
tersuchten Flugzeugsegment mit 100+ Sitzplatzen entschied sich der Verfasser im weiteren Verlauf
der Arbeit, sich ausschlieilich auf die Aktivitaten der Finanzmittelbeschaffung dieser beiden Her-
steller zu konzentrieren. Vgl. Abschnitt 2.1.1.3

282 F{ir eine Aufstellung vgl. Anhang I
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gewonnen werden. Ferner wurden zahlreiche informelle Gesprache mit Experten bei-
der Parteien wahrend der Konferenzen gefiihrt. Die Erkenntnisse aus diesen Kurzge-
sprachen wurden ebenfalls in dieser Arbeit berticksichtigt. Zudem stellte sich ein Ex-
perte der Airlines fiir Interviews zur Verfiigung. Abbildung 32 gibt einen Uberblick

tiber Anzahl und Herkunft in dieser Arbeit befragten Interviewpartner.

Flugzeughersteller Banken Exportkreditversicherer
= Airbus = DVB Bank = Euler Hermes
- 10 Experten — 2 Experten — 1 Experte
= Boeing Capital Corp. »= HSH Nordbank
oeing L-aptial -o1p oreban Fluggesellschaften
— 3 Experten — 4 Experten
* Embraer » Deutsche Bank " Deutsche Lufthansa
—1 Experte — 1 Experte — 1 Experte

Abbildung 32: Ubersicht iiber Interviewpartner dieser Arbeit?s3

Inhaltlich gestaltete sich die Durchfiihrung der Experteninterviews als kontinuier-
licher Prozess. Wahrend sich die Erstgesprache vor dem Hintergrund der Verstand-
nissicherung zundchst auf Fragen zu Merkmalen der Flugzeugindustrie und zur all-
gemeinen Praxis der Flugzeugfinanzierung bezogen, verlagerte sich der inhaltliche
Fokus der Folgegesprache zunehmend auf die Erkenntnisgewinnung aus dem Hand-
lungs- und Erfahrungswissen der Experten bzgl. der Beschaffung von Finanzmitteln

fur Kunden, ihrer Ursachen und Risiken.

Mit den zentralen Ansprechpartnern der Hersteller konnten im Verlauf der Arbeit
zahlreiche Interviews gefiihrt werden.?®* Aus Praktikabilitatsgriinden wurden Fragen
zudem auf schriftlichem Wege von Experten beantwortet. Insgesamt wurden im Zeit-
raum von Januar 2010 bis September 2012 68 Interviews mit 23 Experten gefiihrt und

Fragen in schriftlicher Form tiber 200 Korrespondenzen beantwortet. Die gefiihrten

283 Fiir eine vollstandige Auflistung aller Interviewpartner (inkl. Name und Position) siehe Anhang I.
Bei Konferenzen konnten Gesprache mit weiteren Experten folgender Banken gefiihrt werden: Crédit
Agricole, DVB Bank, Helaba, HSH Nordbank, Goldmann Sachs und KfW Ipex.

24 Die zentralen Ansprechpartner waren NICOLAS CHRETIEN bzw. STEPHANE ROUAULT bei Air-
bus. CHRETIEN a) wechselte im Verlauf der Arbeit von Airbus zum Mutterkonzern EADS. Bei
Boeing Capital Corporation war dies KOSTYA ZOLOTUSKY.
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Interviews verteilten sich dabei folgt: 30 Interviews wurden mit Experten von Airbus
gefiihrt, 16 mit Experten von Boeing Capital Corporation. 17 Interviews wurden mit
Finanzierungsexperten der Banken gefiihrt, vier mit einem Experten eines Export-

kreditversicherers sowie ein Interview mit einem Experten einer Airline.

Die Interviews mit den in Toulouse (Airbus) bzw. Seattle (Boeing) sitzenden Ex-
perten erfolgten dabei zum Grofsteil telefonisch. Der Verfasser dieser Arbeit wurde
zudem von Airbus fiir einen Tag zum Firmensitz nach Toulouse eingeladen, um per-
sonlich vor Ort Interviews mit Experten aus dem Customer Financing Team des Her-
stellers fithren zu konnen. Die Gesprache mit den in Deutschland ansassigen Banken
sowie Euler Hermes und der Deutschen Lufthansa fanden personlich vor Ort statt.
Folgeinterviews wurden aus Praktikabilitdtsgriinden i. d. R. telefonisch gefiihrt. Zu-
dem wurden die Konferenzteilnahmen fiir personliche Gesprache genutzt. Dies gilt

insbesondere fiir Interviews mit den Experten von Boeing Capital Corp. aus den USA.

Des Weiteren wurden von den Flugzeugherstellern zur Verfiigung gestellte ver-
trauliche Dokumente?® sowie Vortrdge aus den besuchten Konferenzen in die Analyse
mit einbezogen. Auch wurden im Sinne einer Triangulation die Aircraft-Financing-
Literatur und relevante Praxisquellen ausgewertet und beriicksichtigt. Der Schwer-
punkt der Erkenntnisgewinnung lag jedoch auf dem Erfahrungswissen der Experten

aus den gefiihrten Interviews.

Wie bereits in Abschnitt 1.3.3 erldutert, sind zur deutlichen Abgrenzung von Ex-
pertenaussagen aus den Interviews bzw. Korrespondenzen zu anderweitigen Zitaten

aus Literatur und Journalen die Namen der Experten durch Zusatze gekennzeichnet:

* Experten von Airbus: EXPERTE ()
* Experten von Boeing EXPERTE )
* Experten von Banken EXPERTE (an)

* Experte des Kreditversicherers EXPERTE (ca)

285 Soweit dies moglich war, ohne getroffene Vertraulichkeitsvereinbarungen zu verletzen. Mit beiden
Herstellern hat der Verfasser dieser Arbeit im Vorfeld der Kooperation eine Vertraulichkeitsverein-
barung unterzeichnet.
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3.2 Ubersicht iiber Aircraft Financing

Den Ausgangspunkt der Auseinandersetzung mit Aircraft Financing bildet eine ein-
fithrende Betrachtung der relevanten Eigenschaften von Flugzeugen als Investitions-
objekte (Abschnitt 3.2.1). Den Schwerpunkt dieses Abschnitts bildet jedoch die Analyse
des Aircraft Finance Markets und seiner Finanzierungsinstrumente. Es ist das Ziel,
aufzuzeigen, wer die Kapitalgeber am Aircraft Finance Market sind, wie grofs die dort
bereitgestellten Finanzierungsvolumina sind (Abschnitt 3.2.2) und um welche Formen
der Finanzierung es sich bei Aircraft Financing i. d. R. handelt (Abschnitt 3.2.3). Die
Kenntnis von Kapitalgeber und Finanzierungsformen ist Voraussetzung fiir das Ver-
standnis der im weiteren Verlauf untersuchten Zielsetzungen und Vorgehensweisen
bei der Finanzmittelbeschaffung auf Herstellerseite sowie fiir die Ursachen der Nach-

frage nach dieser Dienstleistung auf Kundenseite.

3.2.1 Flugzeuge als Investitionsobjekte

Betrachtet man Flugzeuge als Investitionsobjekte, so lassen sich grundsatzlich zwei
Arten von Investorengruppen unterscheiden.?* Dies sind zum einen Airlines als
Nutzer von Flugzeugen. Fiir sie stellt der Kauf eines Flugzeugs eine Investition in die
betriebsnotwendigen Aktiva des Unternehmens dar. Flugzeuge sind aus der Sicht der
Airlines ,,Operating Assets”. Zum anderen gibt es Investoren wie Leasinggesellschaften,
institutionelle und private Anleger, die mit der Investition in Flugzeuge finanzielle

Absichten verfolgen. Fiir diese Investorengruppe sind Flugzeuge , Financial Assets”.

Die Existenz von Flugzeugen als Investitionsobjekte®” lasst sich durch folgendes
Zitat von RYAN erklaren: , Airlines aren’t inherently profitable, but aircraft are.”?%® Wie in

Abbildung 33 ersichtlich, lag die Rendite gemessen an der Profit Margin der Leasing-

28 Diese Auffassung teilt auch FORSBERG: |, There are two broad categories of aircraft investors: the metal
people and the money people.” Forsberg, 2011, S. 42

27 In der Regel werden Flugzeuge mit anderen mobilen Investitionsgiitern wie Schiffen oder Eisen-
bahnwagen in einer Asset-Klasse zusammengefasst.

288 | jttlejohns und McGairl, 2003, S. 41. Tony Ryan war Griinder und CEO der GPA (Guinness Peat
Aviation) Group, einer grofien irischen Flugzeug-Leasinggesellschaft. 1985 griindete er zusammen
mit Liam Lonergan die Fluggesellschaft Ryan Air.
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gesellschaften im dargestellten Zeitraum von 1994 bis 2008 deutlich tiber der durch-

schnittlichen Rendite der Airlines. 28°

30 % -~
25% A
20% -
15% -
10 % -
5% -
0% _%
5% -
-10% -

Profit Margin

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Aircraft Portfolio Profit Margin of major Operating Lessors

=—]CAO Airlines average Profit Margin

Abbildung 33: Profit Margins von Leasinggesellschaften und Airlines im Vergleich fiir den
Zeitraum von 1994 bis 2008

Flugzeuge weisen eine Reihe von Charakteristika auf, die sie aus der Sicht von
Finanzinvestoren zu interessanten Investitionsobjekten machen. Zu diesen Eigen-
schaften gehoren u. a. eine lange 6konomische Lebensdauer von ca. 25 Jahren, ein
hoher Grad an Mobilitat, weltweite Einsetzbarkeit, eine relativ geringe Anzahl an
Produktvarianten aufgrund duopolistischer = Anbieterstruktur und geringe
Substituierbarkeit als Lufttransportmittel aufgrund von Eigenschaften wie Geschwin-

digkeit, Reichweite oder Sitzplatz- bzw. Frachtkapazitat.

28 FORSBGERG vergleicht die Renditen von Flugzeugen mit denen anderer Asset-Klassen und stellt
fest, dass ,aircraft have consistently generated stable risk-adjusted returns for investors throughout the eco-
nomic cycles, outperforming many other asset classes.”, Forsberg, 2011, S. 43. Forsberg bezieht sich dabei
auf eine Untersuchung der RESIDCO & HANCOCK TIMBER RESOURCE GROUP fiir den Zeit-
raum 1983 bis 2002, in der die Renditen von US Treasury Bills, Commercial Real Estate, Corporate
Bonds und des S&P 500 miteinander verglichen wurden.

20 Abbildung entnommen aus Zolotusky, 2010, S. 19. ICAO steht fiir International Civil Aviation
Organization und ist eine 1944 gegriindete United Nations specialized Agency, ,,that serves as the fo-
rum for cooperation in all fields of civil aviation among its 191 Member States.” ICAQO, 2012. Zu den in
dem Vergleich beriicksichtigten grofSen Leasinggesellschaften wurden keine ndheren Angaben ge-
macht.
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Weitere wichtige Merkmale sind in diesem Zusammenhang die schnelle Ubertrag-
barkeit von Eigentums- und Besitzrechten, stabile Cashflows aus langfristigen Lea-
singvertragen®! sowie Finanzierungsstrukturen, die wirtschaftliche Nutzung durch

Airlines und rechtliches Eigentum von Finanzinvestoren voneinander trennen.

GORDON, SANTAGIO und HEBERLE fiihren verschiedene Eigenschaften an, die
Flugzeuge zu lohnenden Investitionsobjekten werden lassen (vgl. Abbildung 34).22
Laut ZOLOTUSKY @) zdhlen , Liquidity” im Sinne der Weitervermarktbarkeit und
»stable Residual Performance” im Sinne einer stabilen Werthaltigkeit des Investitions-

objekts zu den wichtigsten Eigenschaften aus Finanzinvestorensicht.?*

Airplane capabilities Environment friendliness Number Qf engine
(range, speed, ...) types available

Operating cost (economics)
of airplane

Number of airplanes sold /

Sl market share of model

Customers base
(number of current operators)

Geographic distribution

(of sales) Versatility

Stage in life-cycle of model

Part of a family of airplanes (in-production status)

Orderbook /backlog

Simplicity and costs of
re-configuration

Existence of a cargo

OEMs’ support for model .
conversion program

Liquidity

(sell airplane at the market) L LR

Abbildung 34: Eigenschaften eines Flugzeugs als Investitionsobjekt>**

Die ,Liquiditat” eines Flugzeugs im Sinne der Weitervermarktbarkeit hangt von
den in Abbildung 34 genannten Faktoren ab, wobei die Reihenfolge der Punkte keine

Priorisierung darstellt.

1 Zu den Leasingformen bei Flugzeugfinanzierungen vgl. Abschnitte 3.2.3.2 und 3.2.3.3

22 An dieser Stelle soll auf EHRENTAHL hingewiesen werden, der sich auch mit dem Thema
,Assessing Aircraft Attractiveness” auseinandergesetzt hat. Ehrenthal, 2010, S. 491f.

23 ZOLOTUSKY @) im Expertengesprach vom 30.04.2010

24 Darstellung in Anlehnung an Gordon, 2009, Santiago, 2008, Heberle und van Heerden, 2005, S. 22,
erganzt mit Aussagen von ZOLOTUSKY ) aus dem Expertengesprach vom 30.04.2010
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Der zukiinftige Wert eines Flugzeugs wiederum ist eine Kombination folgender
Faktoren: Alter des Flugzeugs, Anzahl der Flugstunden, Entwicklung der Treibstoff-
kosten, Wartungsintensitit, Passagierautkommen, technologische Entwicklung,
Betriebskosten, Produktionskapazititen der Hersteller und weltwirtschaftliche Ent-
wicklung. Abbildung 35 stellt den typischen Verlauf der Wertentwicklung von Flug-
zeugen dar. Wie der Abbildung zu entnehmen ist, lassen sich zwei Drittel*> der Wert-

entwicklung von Flugzeugen durch das Alter des Flugzeugs erklaren. 2%

Wertdes
Flugzeugs

120 %

100 %

R2=0.66
80 %

60 %

40 %

20 %

0%

v

0 5 10 15 20 25 30 Jahre
Abbildung 35: Verlauf der Wertentwicklung von Flugzeugen®>’
Wie im weiteren Verlauf der Arbeit dargestellt wird, sind Finanzinvestoren als

Kapitalgeber fiir Flugzeugfinanzierungen eine wichtige Investorengruppe, die zu-

nehmend von den Flugzeugherstellern umworben wird.?”® FORSBERG sieht in ihr

25 DOUGLAS macht keine weiteren Angaben zu dem restlichen Drittel. FORSBERG bezieht sich auf
die Analyse von DOUGLAS, geht aber ebenfalls nicht weiter auf das restliche Drittel ein. Forsberg,
2011, S. 46f.

26 Auch EHRENTHAL hat eine Regressionsanalyse im Hinblick auf die Erklarung von Flugzeugwerten
gemacht und verschiedene Variablen wie Alter, Anzahl der Bestellungen, BIP-Wachstum, Gewinn
der Airlines oder technologisches Alter untersucht. Er hat ebenfalls , aging as main source of reduction
in aircraft values” identifiziert. Ehrenthal, 2010, S. 56ff.

27 Abbildung entnommen aus Douglas, 2008, S. 25

2% Vgl. Abschnitt 3.5.9
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ebenfalls ,an important component of the broader market, especially with respect to sustain-

ing financing liquidity.”?”

3.2.2 Aircraft Finance Market: Mittelherkunft und Finanzierungsvolumina

In einem ersten Schritt wird die Mittelherkunft fiir Flugzeugfinanzierungen aufge-
zeigt. Dazu werden die Kapitalgeber am Aircraft Finance Market naher betrachtet.
Unter Kapitalgebern sind die am Aircraft Finance Market agierenden Parteien zu ver-
stehen, die Finanzmittel zur Finanzierung von Flugzeugen bereitstellen. Der Aircraft
Finance Market wurde in Abschnitt 1.3.1 als ,,a market whose constituents use their capital
to finance commercial aircraft on secured basis for aircraft end users. The aircraft themselves
are used as a financing security”> definiert. Abbildung 36 gibt einen Uberblick iiber die
am Aircraft Finance Market agierenden Gruppen von Kapitalgebern und stellt diese

den Kapitalempfangern gegeniiber.

Kapitalgeber I
(Kreditvergabe als Bankgeschaft)!)

Kapitalgeber IT Geschiftsbanken Empfinger]
(Flugzeug als Investment) (Flugzeug als Financial Assets)

Aircraft Finance Market

Finanzinvestoren Leasinggesellschaften

Leasinggesellschaften

Kapitalgeber III
(Lender-of-Last-Resort)
Flugzeug-und

Triebwerkhersteller

(Flugzeug als Operating Assets)

i

Airlines

(implizite) Kapitalgeber IV ?
(Forderung des Exports )

Staatliche Exportkreditversicherer

D Ausnahmebilden spezialisierte Banken, die neben Kreditgeschift aus (Weiter-)Vermarktung der Flugzeuge Renditen erzielen wollen

2) Implizitinsofern, als dass Kreditversicherer i.d.R. nur Ausfallbiirgschaften ausstellen und keine Kreditmittel vergeben

Abbildung 36: Kapitalgeber und -empfinger am Aircraft Finance Market3"!

29 Forsberg, 2011, S. 42
30 Aussage ZOLOTUSKY ) vom 04.09.2012
301 Eigene Darstellung
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Zu den Kapitalgebern am Aircraft Finance Markt gehoren vier Gruppen. Zudem
kaufen Airlines und Leasinggesellschaften Flugzeuge mit eigenen aus betrieblicher
Tatigkeit erwirtschafteten oder aufierhalb des Aircraft Finance Market aufgenomme-

nen Finanzmitteln. Die Kapitalgeber am Aircraft Finance Market sind im Einzelnen:

» Geschiftsbanken: Geschaftsbanken, die besicherte Darlehen an Flugzeugkaufer
im Rahmen ihres Kreditgeschifts vergeben. Die zu finanzierenden Flugzeuge

dienen dabei als Kreditsicherheit.3%?

»  Finanzinvestoren: Private, institutionelle und staatliche Investoren, die mit der
direkten oder indirekten Anlage in Flugzeuge eine Kapitalrendite erwirtschaf-
ten wollen. In Bezug auf die Art der Bereitstellung der Kapitalmittel ist zu un-
terscheiden zwischen Figenkapital- und Fremdkapitalmitteln. Eigenkapital-
basierte Formen sind i. d. R. steuerorientierte Leasingfinanzierungen®® und ge-
schlossene Flugzeugfonds.®* Fremdkapital-basierte Formen sind Anleihekaufe.
Diese durch Airlines bzw. Leasinggesellschaften emittierten Anleihen®® sind

durch die zu finanzierenden Flugzeuge gesichert.>%

» Leasinggesellschaften: Sie treten mit aufserhalb des Aircraft Finance Markets auf-
genommenen Finanzmitteln als Kapitalgeber in Erscheinung. Zugleich sind sie

Empfanger, indem sie Kapitalmittel am Aircraft Finance Market aufnehmen.

302 Neben den Banken, die Flugzeugfinanzierungen als Kreditgeschéft betreiben, gibt es die sog. , Asset-
Based Lenders”. Diese Banken nehmen bewusst Restwertrisiken der Flugzeuge bei der Strukturierung
von Finanzierungen in Kauf, da die (Weiter-)Vermarktung der Flugzeuge Bestandteil der Rendite-
kalkulationen ist.

303 Gangige Finanzierungsformen sind sog Tax Leases und mit grofSfem Abstand Closed-end Funds.
Laut Aussagen der Experten gehoren JOLs (Japanese Operating Leases) bzw. JOLCOs (Japanese Op-
erating Lease with Call Option) aktuell zu den gédngigsten steuerlich motivierten Aircraft-Financing-
Formen. Korrespondenzen mit CHRETIEN @) und BERNARD @ankyy vom 22.10.2010 bzw. 27.07.2011.
Zu JOLs vgl. auch Ohlert, 2009, S. 199ff. Tax Leases haben jedoch durch Gesetzesanderungen bzgl.
der Anrechnung der Steuervorteile in den letzten Jahren an Attraktivitat verloren.

304 Bspw. das sog. German-KG-Modell. Vgl. Schott, 2011, S. 167ff.

305 Es handelt sich hierbei um sog. ETCs bzw. EETCs. Die Beschaffung von Finanzmitteln fiir Flugzeug-
finanzierungen am Kapitalmarkt mittels besicherter Anleihen ist bis dato nur in den USA verbreitet.
Vgl. auch Abschnitt 3.2.3.5

36 ZOLOTUSKY @ merkt in diesem Zusammenhang an, dass in der Vergangenheit dieses Segment
hauptsdchlich den US-Airlines zur Kapitalbeschaffung diente, in der jlingeren Vergangenheit zu-
nehmend auch Lessors dort Finanzmittel in erheblichem Umfang aufnehmen. Aussage im Interview
vom 22.06.2011
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» Flugzeug- und Triebwerkhersteller: Als Lender-of-Last-Resort stellen sie in Einzel-

tallen Finanzmittel in Form von Krediten oder Leasingvereinbarungen bereit.3"

»  Exportkreditversicherer (ECAs): Zur Exportférderung stellen sie staatlich gedeckte
Ausfallbiirgschaften aus und sorgen somit indirekt fiir zusdtzliche Liquiditat
am Aircraft Finance Market.?® Die Kreditmittel werden durch Geschéaftsbanken

bereitgestellt.

ZOLOTUSKY @) spricht in diesem Zusammenhang von ,,four primary Sources of Air-
craft Finance”. Zu diesen gehoren , Bank Debt”, , Lessors”, ,Capital Markets” und ,,Export
Credit” > Tabelle 14 gibt einen Uberblick iiber die von diesen ,Sources of Aircraft

Finance” bereitgestellten Finanzierungsvolumina fiir den Zeitraum 2009 bis 2013e.

in bn US-$ 2009 2010 2011 2012e 2013e 2009 2010 2011
Commercial Bank Debt 21 15 19 20 n.a 30% 24% 25%
Export Credit Debt 21 21 26 32 n.a 30% 34% 33%
Capital Markets 1 2 4 10 n.a 1% 3% 5%
Equity Investors 1 1 2 2 n.a 1% 2% 2%
Op. Lessors 14 7 8 7 n.a 20% 11% 10%
Costumer Financing Support from OEMs 2 3 0 0 0 n.a 4% 0% 0%
Own Funds from Airlines/Operating Lessors 9 16 19 24 n.a 13% 26% 25%

Aircraft Industry Delivery Financing Volume" | 69 62 77 95 ~106 100% 100% 100%

1 Pre-delivery Payments (PDP) financing not included
» OEMss = Original Equipment Manufacturers (Airbus, Boeing, etc.)

Tabelle 14: Mittelherkunft und Finanzierungsvolumina am Aircraft Finance Market im Zeitraum
von 2009 bis 2013¢310

37 Vgl. Abschnitte 3.3.4 und 3.5.6

308 Vgl. Abschnitt 2.3.2

309 Zolotusky, 2010, S. 4. Bei Leasinggesellschaften handelt es sich streng genommen nur bedingt um
eine separate Finanzierungsquelle, da sie z.T. selbst Finanzmittel am Aircraft Finance Market auf-
nehmen. Da sie sich jedoch auch Kapitalmittel an anderen Finanzierungsmarkten beschaffen kénnen,
werden Leasinggesellschaften in der Praxis jedoch als separate ,Source of Finance” oder ,Funding
Source” aufgefiihrt. Vgl. bspw. Ring, 2011, S. 14

310 Eigene Darstellung auf der Basis von Daten des US-Herstellers Boeing. Fiir den Zeitraum vor 2009
waren keine Daten verfiigbar. Die Angaben beziehen sich auf Auslieferungen der Hersteller Airbus,
Boeing, Bombardier und Embraer. Das Volumen der beiden Regional Jet Hersteller am ,, Aircraft In-
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In den Jahren 2009 bis 2011 wurden Kapitalmittel fiir die Finanzierung ausgeliefer-
ter Flugzeuge in Hohe von 69 (2009), 62 (2010) bzw. 77 Mrd. US-$ (2011) bereitgestellt.
Fiir die Jahre 2012 und 2013 erwartet der US-Hersteller Boeing am Aircraft Finance
Market Finanzierungsvolumina in Groéfsenordnungen von 95 bzw. 106 Mrd. US-$.
Eine detailliertere Analyse der Mittelherkunft fiir Flugzeugfinanzierungen soll im

Folgenden auf Ebene der Hersteller vorgenommen werden (vgl. Tabelle 15).

Airbus
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e
Export Credit Debt 19% 17% 20% 13% 15% 19% 34% 33% 26% 20%
Bank Debt (secured) na. na na na na na 32% 36% 32% 28%
Capital Markets Debt (secured) na. na na na na na na na na na
Op. Lessors (S&LB Transactions) ” 1% 11% 12% 14% 15% 15% 4% 8% 17% 19%
Commercial Debt na. na na na na na 32% 36% 32% 28%
own Funds from Airlines or Op. Lessors na. na na na na na 26% 21% 24% 33%
Commercial Debt + own Funds (Airlines /Op. Lessors) 70% 73% 77% 85% 84% 79% 62% 65% 73% 80 %
Customer financing support from OEMs 10% 10% 2% 1% 1% 2% 4% 2% 1% 0%
100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Deliveries 305 320 378 434 453 483 498 510 534 ~580
Revenue in bn EUR 19 20 22 26 25 n.a. na na na na

Boeing
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e
Export Credit Debt 26% 20% 17% 18% 24% 20% 29% 30% 28% 31%
Bank Debt (secured) 18% 25% 26% 30% 28% 29% 25% 19% 28% 26%
Capital Markets Debt (secured) 0% 0% 0% 1% 3% 4% 3% 4% 0% 4%
Op. Lessors (unsecured Debt)” 31% 35% 38% 29% 34% 28% 16% 18% 14% 8%
Commercial Debt 49% 60% 64% 60% 65% 60% 44% 41% 42% 38 %
own Funds from Airlines or Op. Lessors 17% 16% 18% 21% 11% 19% 26% 29% 30% 30 %
Commercial Debt + own Funds (Airlines /Op. Lessors) 66% 76% 82% 81% 76% 80% 70% 70% 72% 69 %
Customer financing support from OEMs 8% 4% 1% 1% 0% 0% 1% 0% 0% 0%
100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Deliveries 281 285 290 394 441 375 481 462 47785-600
Revenue in bn US-$ 20 19 19 25 29 23 27 26 30 n a

D Source of Finance not known. Assumption is that biggest portion is raised commercially from banks and capital markets.

2 Source of Finance is unsecured debt raised from banks or capital markets outside the aircraft finance market.

Tabelle 15: Mittelherkunft fiir Flugzeugfinanzierungen von Airbus und Boeing im Zeitraum
von 2003 bis 2012e 311

dustry Delivery Financing Volume” belduft sich den Schatzungen der Experten zufolge jedoch ledig-
lich auf ca. 5 % in 2012 (Bombardier: ca. 450 Mio. US-$ und Embraer ca. 4,4 Mrd. US-$).

311 Eigene Darstellung auf der Basis veroffentlichter Daten der Hersteller. Die Darstellung beriicksichtigt
ebenfalls nur die Mittelherkunft fiir Finanzierungen bei Auslieferung. Eine einheitliche Darstellung
war aufgrund unterschiedlich verdffentlichter Daten nicht mdglich. So weist Airbus ,,Commercial
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Aus Tabelle 15 lassen sich folgende Schlussfolgerungen im Hinblick auf die Mit-

telherkunft fiir Flugzeugfinanzierungen treffen:

Bank Debt (secured): Banken sind der bedeutendste Kapitalgeber fiir Flugzeug-
finanzierungen am Aircraft Finance Market. In 2011 lag der Anteil der Flug-
zeugauslieferungen, die mittels besicherter Bankkredite finanziert wurden, bei
32 % (Airbus) bzw. 28 % (Boeing). Uber den Untersuchungszeitraum von 2003
bis 2011 betrachtet lag der durchschnittliche Anteil an besicherten Kreditfinan-

zierungen bei Boeing bei 25 %.31?

Export Credit Debt:3 Staatliche Exportforderung spielt eine wesentliche Rolle
bei Flugzeugfinanzierungen. Im Jahr 2011 lag der Anteil an Kreditfinanzierun-
gen mit staatlichen Ausfallbiirgschaften bei 26 % (Airbus) bzw. 28 % (Boeing).
Der Durchschnitt lag im Untersuchungszeitraum bei 22 % (Airbus) bzw. 24 %
(Boeing).

Capital Markets (secured): Finanzinvestoren am Kapitalmarkt spielen bei Flugzeug-
finanzierungen als Kapitalmittelgeber am Aircraft Finance Market bis dato eine
unwesentliche Rolle.?* Der Anteil von Finanzierungen, die mittels besicherter
Anleihen am Kapitalmarkt finanziert wurden, lag bei Boeing fiir den Untersu-

chungszeitraum bei durchschnittlich zwei Prozent.3!>

debt” bzw. ,,Own funds from Airlines/Op. Lessors” nur fiir die Jahre 2009 bis 2012e getrennt vonei-
nander aus. Die Angaben der Hersteller unterscheiden sich zudem bzgl. Op. Lessors. Wahrend fiir
Boeing die Information der Mittelherkunft (vgl. ,unsecured debt outside the aircraft finance market
as source of finance”) im Vordergrund steht, legt Airbus Wert darauf zu unterscheiden, welcher An-
teil von ausgelieferten Flugzeugen origindr von den Op. Lessors bestellt wurde und welcher Anteil
von ihnen im Rahmen von S&LB-Transaktionen bei Auslieferung von den Airlines — die originar die
Bestellung tatigten — iibernommen wurde. Die Frage nach der ,,Source of Finance” bei den durch Op.
Lessors finanzierten S&LB-Transaktionen scheint fiir Airbus hier von sekundédrem Interesse. Zur
Klarung der Mittelherkunft ware nach Ansicht des Verfassers eine Unterteilung in Analogie zu der
von Boeing aussagekriftiger gewesen.

312 Bei Airbus ist eine Betrachtung von 2003 bis 2011 aufgrund fehlender Daten nicht moglich. Der
Durchschnitt des Finanzierungsanteils mit besicherten Bankkrediten lag in dem Zeitraum 2009 bis
2011 bei 33 %.

313 Bei dem Grofiteil der unter Export Credit Support aufgefithrtem Volumen handelt es sich um staat-
lich gedeckte Kreditfinanzierungen (ECA Loans). ECA Bonds sind eine neue Form des Aircraft
Financings und wurden erstmals im Oktober 2009 in den USA bzw. im Juni 2010 in Europa einge-
setzt. Vgl. Abschnitte 3.2.3.4 und 3.5.8

314 Zu Ursachen und Hintergriinden vgl. Abschnitte die 3.4.1.3.2 und 3.7

315 ZOLOTUSKY 3 mahnte in diesem Zusammenhang zur Vorsicht bei der Interpretation der Daten. So
betrug der Anteil an Kapitalmarktfinanzierungen bei Boeing in 2011 laut Daten null Prozent. Dies
sei ihm zufolge jedoch letztlich nicht korrekt. Er begriindete dies wie folgt: , It was nearly zero for our
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Op. Lessors (S&LB Transactions bzw. unsecured Debt): In Bezug auf Airbus schatzt
BERNARD an), dass bei Op. Lessors (S&LB Transactions) ca. drei Viertel der Mittel
aus besicherten Bankkrediten stammen.3!¢ Leasinggesellschaften haben zudem
die Moglichkeit, Finanzmittel auflerhalb des Aircraft Finance Market aufzu-
nehmen. Diese Mittel stammen laut ZOLOTUSKYs zum Grofiteil aus un-
besicherten Anleihen am Kapitalmarkt sowie in kleinerem Ausmaf$ aus unbe-
sicherten Bankkrediten.?” Im Untersuchungszeitraum lag der durchschnittliche
Anteil dieser auflerhalb des Aircraft Finance Market beschaffter Fremdkapital-
mittel bei Boeing bei 27 %. Die Unterscheidung ist aus der Perspektive der Her-
steller insofern von Bedeutung, weil die Finanzmittel am Aircraft Finance Mar-
ket begrenzt sind. Hersteller haben daher ein grofles Interesse daran, dass sich
ihre Kunden, sofern aufgrund ihrer Bonitdt moglich, Finanzmittel aufierhalb des

Ajircraft Finance Markets beschaffen.

Own Funds from by Airlines or Op. Lessors: Airlines und Leasinggesellschaften
tragen selbst einen wesentlichen Teil an Finanzmitteln zur Finanzierung bei.>
Detaillierte Aussagen bzgl. Herkunft lassen sich jedoch nicht treffen. Die Mittel
stammen laut ZOLOTUSKY @ mehrheitlich von den Airlines. Die Mittel konnen
aus dem Operating Cash Flow, aus Gewinnriicklagen oder Eigenkapitalmaf3-
nahmen wie Kapitalerhdhungen oder Borsengangen resultieren. Zudem kann es
sich dabei theoretisch auch um anderweitige aufSerhalb des Aircraft Finance
Markets aufgenommene Fremdkapitalmittel handeln. 3 Mit diesen Finanz-
mitteln wurden Flugzeuge entweder direkt bar finanziert oder wurden als

Eigenkapitalanteil bei kreditbasierten Finanzierungen eingebracht.??

deliveries, but with an explanation. There was a lot of refinancing activity where US airlines re-issued EETCs
with used aircraft and used the proceeds to pay for the new ones. This increased cash contribution, but not the
capital markets share.”, Korrespondenz vom 29.07.2012

316 Aussage im Expertengesprach vom 22.08.2012

317 ,,No rule of thumb about unsecured lessor debt. Could be both, unsecured debt provided by commercial banks
(mortgage loan/finance lease) or unsecured debt raised in the capital markets. Nowadays, though, most of the
lessors is being raised in the capital markets.”, Korrespondenz mit ZOLOTUSKY @) vom 13.12.2012. Eine
exakte Differenzierung lasst sich ZOLOTUSKY ) zufolge jedoch nicht vornehmen

318 Bei Boeing lag der Durchschnitt im Untersuchungszeitraum bei 22 %. Eine Aussage fiir Airbus ist fiir

diesen Zeitraum mangels Daten nicht moglich. Fiir den Zeitraum 2009 bis 2011 lag der durchschnitt-
liche Anteil bei 24 %.

319 Der Zugang zu anderen Finanzierungsmairkten bleibt der groffen Mehrheit der Airlines aufgrund

ihrer niedrigen Ratings i. d. R. versperrt. Vgl. Abschnitt 3.4.1.2

320 Zur Strukturierung von Aircraft-Financing-Transaktionen vgl. Abschnitt 3.2.3
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» Customer Financing Support from OEMs: Flugzeug- bzw. Triebwerkshersteller
spielen am Aircraft Finance Markt als Kapitalgeber keine Rolle. Der Anteil der
Kundenfinanzierungen lag in 2011 bei einem Prozent (Airbus) bzw. null Prozent
(Boeing). Uber den Untersuchungszeitraum betrachtet lag der durchschnittliche

Anteil bei vier (Airbus) bzw. zwei Prozent (Boeing).3*!

3.2.3 Aircraft-Financing-Formen

Bis Ende der 60er Jahre unterschied sich die Finanzierung von Flugzeugen in den
Finanzierungsformen nicht von der Finanzierung anderer Investitionsgiiter.3?> Dies
anderte sich erst Anfang der 70er Jahre mit der Entwicklung der Commercial-Jet-
Aircraft-Industrie.®” Zunachst kamen Finance Leases als Alternative zu den klassisch-
en Kreditfinanzierungen hinzu.’* Erst Ende der 80er Jahre® etablierten sich Finanzie-
rungsformen am Aircraft Finance Market, bei denen Investoren — hier handelte es sich
um Leasinggesellschaften3 — Restwertrisiken bzgl. der finanzierten Flugzeuge {tiber-
nahmen.’” Fiir sie bildeten die Restwerte der Flugzeuge bei Ablauf von Operating
Leases einen Bestandteil der Renditeliberlegungen. Diese Trennung von ,Aircraft

Use” und , Aircraft Ownership”3® hat sich bis heute am Aircraft Finance Market fortge-

31 Vgl. dazu Abschnitt 3.3.4 und 3.7

322 Until the second half of the 1960s it was largely airlines that were financed and not aircraft.”, Holloway,
1992, S. 268. Die Flugzeuge befanden sich i. d. R. im Eigentum der Airlines, wurden {iber einen kur-
zen Zeitraum von ca. 10 bis 12 Jahren abgeschrieben und zum Grofsteil bis zum Ende ihrer Wirt-
schaftlichkeit im Flugbetrieb eingesetzt oder nach erfolgter Abschreibung an Second oder Third Tier
Airlines weiterverdufsert.

323 Airlines bendtigten grofiere Volumina an Fremdkapital zur Finanzierung der damals neuen Wide-
Body-Diisenjet-Generation und fiir Ersatzinvestitionen in die alternden Flotten.

324 Dabei handelte es sich um Leasingvertrage mit Vollamortisation, bei denen am Laufzeitende kein
Restwertrisiko fiir den Leasinggeber verblieb.

325 Specialized operating lessors began to appear in the 1970s, but it was only during the second half of the 1980s
that asset-based finance and asset value underwriting seriously gathered momentum.”, Holloway, 1992,
S. 268

36 Udvar-Hazy, der bereits 1973 eine Gesellschaft fiir Flugzeugleasing griindete, gilt als Erfinder des
Aircraft Leasing. Heute ist er Chairman und CEO der Air Lease Corporation.

%7 Der Grund lag u.a. darin, dass die bis dato beliebten langfristigen steuer-orientierten Leasingformen
(sog. Tax Leases bzw. Tax-based Leases) durch Gesetzesanderungen bzgl. der Anrechnung der Steuer-
vorteile an Attraktivitdt verloren.

328 LESSARD formuliert in diesem Zusammenhang: ,The operator needs freedom to monetize its assets,
whereas the lender requires that it remain accessible and in good condition.”, Lessard, 2010, S. 26
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setzt.’” FARRELL identifizierte ,the disintermediation of financial services” und ,the
emergence of capital market products geared to commercial aircraft financing” als wichtige
Aircraft-Financing-Trends in den 90er Jahren®' und konstatierte: ,, The once straight-
forward lease versus buy decision of old is now far more complex, today airlines essentially

select aircraft financial products from a long continuum.”3!

Die Grundidee der verschiedenen Finanzierungsformen bleibt dabei stets die glei-
che: Trennung der Finanzierung vom individuellen Kreditrisiko des Kaufers bzw.
Schuldners. Die Ziele sind dabei, (i) das Kreditrisiko fiir den Kreditgeber durch Ein-
bringung des zu finanzierenden Flugzeugs als zusatzliche Kreditsicherheit zu redu-
zieren und — damit verbunden - (ii) den Zugang zu Finanzierungsmitteln fiir den
Kéufer zu erleichtern sowie seine Finanzierungskosten zu reduzieren.’*? Charakteris-
tisch fiir Flugzeugfinanzierungen ist das Prinzip des Secured Lendings, dessen Kenn-

zeichen die Besicherung der Finanzierung durch das zu finanzierende Objekt ist.33

Im Hinblick auf die unterschiedlichen Aircraft-Financing-Formen, die im Laufe der
Zeit entstanden sind, merkte CHRETIEN () an: , The tools remain pretty much the same
[...1. It's not rocket science, it’s always the same good recipes but with different ingredients.”33*
HOLLOWAY’S Fazit zu Aircraft-Financing-Formen scheint auch 20 Jahre nach Er-
scheinen seines Werkes nichts an Aktualitdt verloren zu haben: ,Many aircraft financ-
ing structures reflect two imperatives. First, the unwillingness or inability of a significant

number of airlines to retain sufficient earnings or to issue sufficient new equity to finance

39 Treiber dieser Entwicklung waren die Liberalisierung der Luftfahrtindustrie (1978 in den USA, 1997
in Europa) und damit verbunden die Emergenz von Billigfluglinien, sog. Low-Cost Carrier.

30 Farrell, 2001, S. 410. Auch HOLLOWAY gelangt zu der Auffassung, dass ,between the clarity of lease
and cash or leveraged purchase lie a number of transaction structures.”, Holloway, 1992, S. 107

331 Farrell, 2001, S. 407

32 Secured Aircraft Financing allows better and cheaper financing conditions than airline rating would other-
wise permit. Collateral security enhances credit worthiness.”, Debains et al., 2003, S. 6

33 Dies kann durch erstrangige Sicherungsrechte an dem Flugzeug oder durch Behalt der Eigentums-
rechte an dem Flugzeug bis zur volligen Tilgung des Darlehens erfolgen. HOLLOWAY unterschei-
det in diesem Zusammenhang zwischen Security-based und Title-based Financing und begriindet dies
damit, ,,to make the point that there is a family of airfinance techniques separate from debt finance which share
in common the fact that the financier keeps the title to the aircraft to retain control of its residual value, to pre-
serve a better security position than the security alone could provide, to exploit the tax benefits of ownership
[...] and possibly others as well.”, Holloway, 1992, S. 140

34 Aussage von CHRETIEN () im Expertengespréach vom 10.03.2010
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expansion using shareholders’ funds. Second, the desire to keep as much debt or quasi-debt

(e. g. leases) as possible of airlines” balance sheets.”3%

Fiir Flugzeughersteller sind die einer Finanzierung zugrunde liegenden Formen
und Strukturierungen letztlich von sekundédrem Interesse. Fiir sie ist die Mittelher-
kunft im Sinne der Liquiditat und Finanzierungsbereitschaft der jeweiligen Kapital-
geber am Aircraft Finance Market entscheidender. Abbildung 37 gibt einen Uberblick
tiber die in der Praxis gangigen Formen des Aircraft Financings, geordnet nach der

Mittelherkunft.

Commercial Debt Capital Equity

Manufacturers Lessors
Banks Markets Investors
°F gF
i £ | ECA guaranteed ECA guaranteed
]
H 3 = Loan Bond
% U ‘?) (ECA Loan) (Export Credit Bond)
V) 3]
E % R Unsecured Loan?  Unsecured Bond?
- B . :
E ~ s (Senior/Junior)
=
O ;§ PDP Loan
-
o
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5 (Senior/Junior) (e.g. ETC, EETC in US, (Senior/Junior)
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>
i Closed-end Funds
.-g (e.g. German KG Structure,
z PE or Hedge Funds
o Placements)
= 108
=
%) £ Operating Lease Operating Lease
< < (incl. Sale & Lease Back) | (incl. Sale & Lease Back)

! Unbesicherte Finanzierungsformen auferhalb des Aircraft Finance Markets

Abbildung 37: Uberblick iiber Aircraft-Financing-Formen3

Je nach Strukturierung der Finanzierungen sind Kapitalgeber primar dem indivi-
duellem Kreditausfallrisiko des Schuldners (Credit Risk), dem Restwertrisiko des als
Sicherheit dienenden Flugzeugs (Asset Risk) oder dem Kreditausfallrisiko eines als
Garantiegeber auftretenden Staates (Sovereign Risk) ausgesetzt. Eine detaillierte Be-
schreibung aller in Abbildung 37 dargestellten Aircraft-Financing-Formen ist an die-
ser Stelle nicht moglich. Zu den géngigen Finanzierungsformen, die im Folgenden in

ihren Grundziigen dargestellt werden, zdhlen: Pre-Delivery Payments (PDP) Loans

3% Holloway, 1992, S. 100
36 Eigene Darstellung auf der Basis der Experteninterviews
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(Abschnitt 3.2.3.1), Senior Loans und Finance Leases (Abschnitt 3.2.3.2), Operating
Leases (Abschnitt 3.2.3.3), ECA Loans und Export Credit Bonds (Abschnitt 3.2.3.4.) so-
wie EETCs (Abschnitt 3.2.3.5).

3.2.3.1 Pre-Delivery Payments (PDP) Loans

Bei Pre-Delivery Payments (PDP) Loans, zu Deutsch Anzahlungsfinanzierungen,®’
handelt es sich um eine Finanzierung der zu leistenden Kundenanzahlungen durch
einen Bankkredit. LESSARD beschreibt Anzahlungsfinanzierungen wie folgt: ,A PDP
financing involves the establishment of a credit facility in favor of an aircraft purchaser to
finance a portion of the significant progress payments due on an aircraft order. [...] PDPs are
then funded by the lender directly to the manufacturer on each PDP due date [...]. The lender

is secured by a first priority lien on portions of the aircraft purchase agreement.” 33

Anzahlungsfinanzierungen stellen einen Spezialfall des Aircraft Financings dar.
Sie folgen grundsatzlich zwar der Logik des Secured Lendings,* die Kreditsicherheit
fiir die Bank stellt jedoch nicht das zu finanzierende Flugzeug als physischer Wertge-
genstand dar, sondern liegt in den Rechten an Produktion und Auslieferung eines
noch zu fertigenden Flugzeugs aus dem durch den Kreditnehmer abgetretenen Kauf-
vertrag. Hersteller sind i. d. R. nur bereit dieser Abtretung — dem sog. Manufacturer’s
Consent zuzustimmen —, wenn fiir sie daraus bei Insolvenz des Kunden keine zusatzli-
chen Risiken entstehen. In der Praxis hat sich insb. die Einschaltung einer Zweckge-
sellschaft (Bankruptcy-Remote-Struktur)®* zur Reduzierung des Risikos fiir die Her-
steller bewahrt. Dies bestatigte auch ROUAULT ) im Gesprach.?. Abbildung 38 ver-

anschaulicht die Beziehungen der beteiligten Parteien bei einem PDP Loan.

%7 In der Praxis werden Anzahlungsfinanzierungen auch als Advance Payments Financing bezeichnet.

338 Lessard, 2008, S. 412

39 If they are structured properly, PDP financings should be seen as asset-based financing.”, Whyte, S. 20

340 A key objective of the SPC structure is to ensure bankruptcy remoteness. The primary building blocks here are:
(i) limitation on recourse, (ii) non-petition covenants, (iii) limitation on purpose, (iv) the use of independent
directors and (v) covenants and arrangements to ensure that the SPC conducts a business that is separate from
originator/party of requiring financing.”, Murphy, 2011, S. 55

31 We always make sure to avoid any clawback risk. This is achieved indeed through bankruptcy remote SPC
structures.”, Korrespondenz mit ROUAULT ) vom 27.09.2012



Aircraft Financing — empirische Untersuchung aus Herstellerperspektive 101

Credit Support for SPC

Manufacturer
Purchase Agreement ‘ Manufacturer's Consent
(Novated from Original
Purchaser) l l
Original Purchaser Purchaser L
= D REE— e ender
(Airline or Lessor) Subordinated (SPC) Loan
Note and Agreement
Option and Security
Agreement at Agreement

Delivery

Optional Credit Support for SPC

Abbildung 38: Struktur eines PDP Loans3#

GEE erklart in diesem Zusammenhang: , The rationale is that using such a structure
reduces the likelihood of the purchaser becoming bankrupt to such an extent that the allocation
of clawback risk becomes theoretical.”3%3 Er fithrt weiter an, dass die gangigste Alternative
ein sog. ,Lender-Contract”-Ansatz ist, bei dem der Kaufvertrag auf den Kreditgeber
bzw. auf eine durch den Kreditgeber kontrollierte Zweckgesellschaft tibertragen wird.
Der Kaufvertrag wird rechtlich somit zu einer Vereinbarung zwischen Hersteller und
Kreditgeber.3* GEE restimiert bzgl. der Lender-Contract-Struktur: , The substance of
this arrangement is very similar to a conventional PDP financing. However, it removes a
number of bankruptcy-related risks for the lender and for the manufacturer.”3*> Weitere Op-
tionen zur Reduzierung des Risikos fiir die Hersteller sind sog. ,Indemnity Clauses”
in den Vertragen und ,Buy-Back”-Optionen fiir die Hersteller im Insolvenzfall des

Kunden.34

3.2.3.2 Senior Loans und Finance Leases

Finanzierungen in Form von besicherten Direktkrediten (Senior Loans) und Finance

Leases gehoren zu den gangigsten Formen des Aircraft Financings.3 Der Unterschied

32 Abbildung entnommen aus Gee, 2009, S. 18

343 Gee, 2009, S. 18

344 Gee, 2009, S. 19

345 Gee, 2009, S. 19

346 Lessard, 2008, S. 401 ff., Batchelor, 2009, S. o. S., Gee, 2012, S. 42 ff. und De Luna, 2011, S. 11
37 Vgl. Abschnitt 3.2.2
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zwischen beiden Formen liegt insbesondere in den Rechten an dem als Kreditsicher-
heit dienenden Flugzeug. Bei einem Finance Lease verbleibt das rechtliche Eigentum
an dem Flugzeug bei dem Leasinggeber. Im Insolvenzfall des Schuldners kann der
Kreditgeber zu Verwertung seiner Kreditsicherheit entsprechende Besitzanspriiche
geltend machen. Bei einem Kredit hingegen wird der Glaubiger rechtlicher Eigentii-
mer des Flugzeugs, der Kreditgeber erhalt als Kreditsicherheit eine erstrangige Sicher-
heit auf das Flugzeug.?*® Die rechtliche Durchsetzung der Verwertungsanspriiche im
Insolvenzfall hangt dabei von der jeweiligen nationalen Rechtsprechung ab. In den
USA sind aufgrund Section 1110 des US-Bankruptcy-Codes besicherte Kredite

(sog. Mortgage Loans) verbreitet, in Europa sind Finance Lease-Strukturen die Regel.

Abbildung 39 und Abbildung 40 stellen die in der Praxis typischen Strukturen ei-
nes Direktkredits (Senior Loan) sowie eines Finance Leases dar. Bei einem Senior Loan
erhdlt der Kreditnehmer — bei dem Kaufer (Buyer) des Flugzeuges handelt es sich
i. d. R. um eine Airline oder Leasinggesellschaft — durch die Bank (Lender) einen Kre-
dit in Hohe von 60-80 % des ,lower of estimated market or base value, or purchase

price”.3* Der verbleibende Differenzbetrag wird durch den Kaufer selbst aufgebracht.

1%t Priority Mortgage on Aircraft

___________________________________________________________

Full-recourse Loan

(60-80 %) B Purchase Price
Lender —_— uyer || - orenase et "
. anufacturer
— (Airline / Lessor) -—

Debt Service ’W

(Principal + Interest)

Abbildung 39: Struktur eines Senior Loans (Direktkredit)3>

38 Dijes kann je nach nationalem Recht in Form einer Sicherungsiibereignung, Verpfdndung oder Ein-
tragung einer Hypothek erfolgen.

3 Die Unterscheidung bzgl. der Basis des Beleihungswertes ist aus Sicht der Bank insb. im Insolvenz-
fall des Kreditnehmers und Verwertung des Flugzeuges als Sicherheit von Bedeutung. Bei dem
Market Value handelt es dabei um einen aktuell am Markt erzielbaren Preis fiir das Flugzeug. HAL-
LERSTROM weist darauf hin, dass es sich dabei nicht um einen , distressed sale value” handelt. Den
Base Value definiert er als ,some kind of through-the-cycle value, unaffected by imbalances in supply and
demand or business cycles”. Vgl. Hallerstrom, 2010, S. 19. Fiir weitere Ausfithrungen zu Aircraft Va-
lues und ,, What does value mean?” siehe ebenfalls Hallerstrom, 2010, S. 18ff.

30 Eigene Darstellung. Zur typischen Struktur eines , Aircraft Loans” vgl. auch Hadley, 2011, S. 35 und
Stakem und Gregory, 2009, S. 9
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Limited-recourse Loan Equity Investment
(80 %) (20 %)
Lender(s) Equity Investor(s)
Debt Service Return
n
Mortgage &
Security Assi gnm?nt v !
Title to Aircraft |
> Lessor -
. (SPC)
Purchase price
(100 %)
Lease Finance Lease  Assignment of Purchase Agreement +
Payments Agreement ,
e s y & Me?nufacturer s Consent
. Lessee | 1
(Airline)
-l o
>, 1
¥

Abbildung 40: Struktur eines Finance Lease>"

Neben den bereits erlauterten rechtlichen Unterschieden zwischen Senior Loan
und Finance Lease ist damit zusammenhadngend auf den sog. ,Recourse” hinzuwei-
sen. Bei Senior Loans (Direktkrediten), wie in Abbildung 39 dargestellt, hat der Kre-
ditgeber im Insolvenzfall des Schuldners die Moglichkeit, neben der Verwertung der
Kreditsicherheit (1st Priority Mortgage on Aircraft) Riickgriff auf den Schuldner zu
nehmen (, full-recourse”), sollten die Verwertungserlose aus dem Flugzeug nicht aus-

reichen, um die bestehenden Kreditschulden zu tilgen.

Bei einem Finance Lease mit einer Special Purpose Company (SPC)-Struktur (vgl.
Abbildung 40) handelt es sich hingegen um einen sog. ,limited-recourse”-Kredit, der
i. d. R. 80 % des ,lower of estimated market or base value, or purchase price” be-
tragt.3>2 Die Kreditbeziehung besteht zwischen dem Kreditgeber — einer Bank oder ein
Bankenkonsortium — und der SPC. Transaktionstechnisch betrachtet hat der Kreditge-
ber lediglich einen , limited-recourse”-Anspruch gegeniiber der SPC. D.h., im Insol-

venzfall der Airline — in einem solchen Szenario kann die Airline als Leasingnehmer

»1 Eigene Darstellung in Anlehnung an Stakem und Gregory, 2009, S. 15. Vgl. ferner Ehrenthal, 2010,
S. 26, Babcock, 1989, S. 109 oder Bernstein, 1989, S. 111

32 Der verbleibende Restbetrag i. H. v. 20 % wird durch Equity Investoren in Form von Eigenkapital
eingebracht (vgl. Abbildung 40).
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ihren Leasingverpflichtungen gegeniiber der SPC nicht mehr nachkommen und die
SPC wiederum nicht die Kreditraten bedienen — hat der Kreditgeber lediglich die
Moglichkeit, Anspriiche aus der Inbesitznahme und Verwertung des als Sicherheit
dienenden Flugzeugs gelten zu machen. Sollten die Erlose aus einer Weitervermark-
tung des in Besitz genommenen Flugzeugs nicht ausreichen, um die ausstehenden
Kreditschulden zu begleichen, kann der Kreditgeber keine weiteren Anspriiche ge-
geniiber der SPC geltend machen. Allerdings ist in der Finance-Lease-Beziehung zwi-
schen SPC (Lessor) und Airline (Lessee) vertraglich festgelegt, dass die SPC im Insol-
venzfall des Leasingnehmers Riickgriff auf das Vermogen der Airline nehmen kann.
Dieses Riickgriffsrecht hat die SPC wiederum im Rahmen der Kreditvereinbarung mit
dem Kreditgeber an diesen abgetreten. Praktisch betrachtet, besteht damit fiir den
Kreditgeber im Insolvenzfall des Leasingnehmers (Airline) die Moglichkeit, auch An-

spriiche gegentiber der Airline geltend zu machen.

3.2.3.3 Operating Leases

Eine weitere gangige Form des Aircraft Financings ist der Operating Lease. Leasing-
gesellschaften als Investoren erwerben Flugzeuge mit dem Ziel, diese an Airlines zu
verleasen. Abbildung 41 stellt die typische Finanzierungsstruktur eines Operating
Lease dar. Auch hier wird eine Special Purpose Company (SPC)-Struktur gewahlt. In
einem ersten Schritt wird der Flugzeugkauf durch einen Bankkredit finanziert. In der
Praxis geschieht dies i. d. R. in Form eines limited-recourse-Kredits ** an die SPC, der
bis zu 85 % des ,lower of estimated market or base value, or purchase price” betragt.
Die Leasinggesellschaft (Operating Lessor) bringt den verbleibenden Restbetrag in
Form von Eigenkapital oder in Form eines Junior Loans ein.®* In einem zweiten
Schritt wird das Flugzeug an eine Airline verleast. SCHEINBERG bezeichnet diese
Form als ,,a back-leveraged operating lease” und erlautert: , Under this, a bank would obtain
a mortgage on an aircraft and assignment of the related operating lease. Typically the operat-
ing lease rents pay the debt service (principal amortization plus interest) on the bank’s loan,

and the aircraft serves as collateral securing repayment.”> STAKEM erklart ferner in die-

33 7. T. gibt es auch , full-recourse”-Konstruktionen auf den Operating Lessor. Dies geschieht in Form
von Garantien seitens der Leasinggesellschaft (des Operating Lessors).

34 Ausschlaggebend sind in der Praxis hdufig steuerliche Gesichtspunkte.

35 Scheinberg, 2010, S. 36
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sem Zusammenhang: , Loan tenor will usually match the lease term, and most rentals will
be applied towards debt servicing. Final repayment will be in the form of a (usually non-

recourse) balloon at lease termination.”3%

Limited-recourse Loan Equity Investment or
(up to 85 %) Junior Loan 1
(15-100 %)
Operating Lessor
Lender(s) P &
(Investor)
A .
' Debt Service Return
' Purchase
Mortgage & Agreement
Security Assignment
Cmcmmeeeee ] Purchase Price
Lessor (100%)
. . Manufacturer
( ) Title to Aircraft
Rental Operating Lease
Payments Agreement
Lessee
(Airline)

D Subject to tax considerations

Abbildung 41: Struktur eines Operating Lease3>’

Eine Sonderform des Operating Lease, die in der jiingeren Vergangenheit insb. bei
den Airlines an Beliebtheit gewonnen hat, ist das sog. Sale & Lease Back (5&LB).>*
Der Unterschied zum Operating Lease besteht darin, dass die Airline das Flugzeug
beim Hersteller bestellt, bei Auslieferung an eine Leasinggesellschaft weiterverkauft
und direkt im Gegenzug ein Operating Lease-Vertrag abschliefit. Es ist gangige Praxis,
dass die Leasinggesellschaft bereits vor Auslieferung den zwischen Airline und Her-
steller abgeschlossenen Vertrag von der Airline iibernimmt®® und als neuer Kaufer
gegeniiber dem Hersteller auftritt. Die Airline verkauft sozusagen im Vorfeld ihre Lie-

ferposition an die Leasinggesellschaft. Sale & Lease-Back-Transaktionen haben fiir

3% Stakem und Gregory, 2009, S. 17. Zu Ballon-Krediten vgl. Abschnitt 3.5.5.2

%7 Eigene Darstellung in Anlehnung an Stakem und Gregory, 2009, S. 18

38 In 2011 waren 17 % aller Auslieferungen bei Airbus in Form von Lease & Back-Transaktionen. Leahy,
2012, S. 23. BERNARD @ank) zufolge ist ein klassischer Sale & Lease Back, wenn , das Flugzeug aus dem
Orderbuch der Airline kommt.” Korrespondenz vom 01.09.2012

39 Zur Abtretung des Kaufvertrags ist die Zustimmung des Herstellers notwendig.
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beide Seiten Vorteile: Airlines konnen neue Flugzeuge direkt beim Hersteller gemaf3
ihren Wiinschen bestellen. Sie behalten damit Einfluss auf Lieferzeitpunkt, Ausstat-
tung und haben Planungssicherheit fiir ihr langfristig orientiertes strategisches
Flottenmanagement. Zudem werden die Airlines finanziell entlastet, da die im Vor-
feld zu entrichtenden Anzahlungen®® durch die Leasinggesellschaft getragen werden.
Diese wiederum haben angesichts der mehrjahrigen Lieferfristen die Moglichkeit,
durch den Aufkauf zeitnaher Lieferpositionen schneller ihre Leasingflotten zu ver-

grofsern.

Tabelle 16 fasst abschliefsend die wesentlichen Merkmale von Senior Loans,
Finance Leases und Operating Leases nochmals aus der Perspektive der Kredit- bzw.

Leasingnehmer zusammen.

30 Vel. Abschnitt 2.2.3.2
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Senior Loan/ Finance Lease Operating Lease
Laufzeit = Laufzeit: 10 bis 12 Jahre, in Ausnahmen bis zu 15 Jahren = Laufzeit: 4 bis12 Jahre, typische Laufzeit
» i d. R. 10 Jahre Narrow-Body-Flugzeugen, 8 Jahre, Laufzeit kann von sehr kurz
12 Jahre bei Wide-Body-Flugzeugen (3 Jahre) bis zu 80% der 6konomischen
Lebensdauer variieren
= kiirzere Laufzeiten fiir Narrow-Body-,
langere Laufzeiten fiir Wide-Body-Flugzeuge
Beleihungswert = 60 - 80 % of , lower of estimated market or base value, or = ,Quasi 100%-Finanzierung”
(Advance Rate, s
purchase price = kein eigenes EK durch Airline
Loan-to-Value
Ratio) = Restbetrag muss durch Airline aufgebracht werden
Tilgungsprofil = i. d. R. Vollamortisation, Annuit&t = keine Tilgung, Leasingrate iiber die
* bei Finance Lease i. d. R. Eigentumsiibergang auf vereinbarte Laufzeit
Leasingnehmer bei Laufzeitende
= ggf. ,Ballon” bei guter Bonitat
Zinssatz / = fest oder variabel = i. d. R. monatlich 0,8 %-1 % der
Leasingrate (LIBOR/EURIBOR + Marge) Anschaffungskosten des Flugzeugs
= Leasingrate kann fix oder variable in
Abhingigkeit von Referenzzinssatzen sein
= Leasingrate ist abhangig von der Bonitat der
Airline; ebenso eventuelle Kautionen und/
oder Maintenance Reserves
Marge = abhéngig von Bonitét der Airline sowie Sicherheit /
Flugzeugtyp und Beleihungsauslauf; aktuell zwischen 1,5 %
und 6 %
Wihrung *id R US$ * Leasingraten i. d. R. US-$
(Flugzeuge werden in US-$ gehandelt) (Flugzeuge werden in US-$ gehandelt)
Sicherheit / = i.d. R. Erstrangige Hypothek (Loan) = i.d. R. 2 bis 3 Monatsraten Kaution, sowie
Sicherheitskaution | , ggf. zusitzliche Sicherheiten wie bspw. Verpfandung Anteile monatliche Maintenance Reserves als
an SPC, Abtretung Rechte aus Finance Lease Vertrag oder Sicherheit fiir zukiinftige Wartungen des
Abtretung Maintenance Reserves und Security Deposit Flugzeugs (abhdngig von der Bonitét der
Airli
= Hauptunterschied besteht in Durchgriffsmoglichkeit im irline)
Insolvenzfall
full-recourse / = Secured Loan: full-recourse. Neben dem als Kreditsicherheit = eventuell Schadensersatz der Airline
limited-recourse dienenden Flugzeug hat Bank Riickgriffsrecht auf gegeniiber dem Leasinggeber fiir nicht
Vermogenswerte der Airline im Insolvenzfall dieser, da direkte erzielte Gewinne bei vorzeitiger Riickgabe
Kreditbeziehung zwischen Bank und Airline besteht des Flugzeugs vor Ende des Operating Lease
* Finance Lease: limited-recourse. Kreditbeziehung besteht und neues ,Verleasen” an eine andere Airline
zwischen Bank und SPC. Bank hat nur indirekt
Riuickgriffsrechte auf Airline im Insolvenzfall dieser — indirekt
insofern, dass SPC Riickgriffsrechte ggii. Airline im Rahmen
der Kreditvereinbarung mit der Bank an diese abtritt.
= Fazit: In der Praxis ist Airline voll verantwortlich in beiden
Fillen (vollstandige Tilgung des Kredit- bzw. des Finance-
Lease-Betrags)

Tabelle 16: Merkmale von Senior Loan/Finance Lease und Operating Lease>®

31 Eigene Darstellung auf Basis der Expertengespréache. Bei Maintenance Reserves handelt es sich um
, payments made by the lessee to the lessor to accrue for those scheduled major maintenance events that require
significant aircraft grounding time and/or turn-around time for certain major component overhauls.”, Ackert

2012,S.2
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3.2.3.4 ECA Loans und Export Credit Bonds

Wie in Abbildung 37 dargestellt, ist bei der staatlichen Exportfinanzierung (ECA
Financing) zu unterscheiden zwischen kreditbasierten (ECA Loans) und kapital-
marktbasierten (Export Credit Bonds) Finanzierungsformen. Die Bedingungen und
Konditionen der staatlichen Exportfinanzierung sind in dem OECD Aircraft Sector

Understanding (ASU) international festgelegt.3

Bei der kreditbasierten Form handelt es sich um einen Bankkredit, der durch eine
staatliche Exportkreditgarantie gedeckt ist. Diese schiitzt den Kreditgeber vor Ausfall-
risiken des Schuldners aus politischen und wirtschaftlichen Griinden. Gemafs den
ASU-Bedingungen erfolgt die Kreditfinanzierung in Form eines Finance Leases. Die
Laufzeit betragt i. d. R. 12 Jahre.3®3 Dieser staatlich gedeckte Finance Lease unterschei-
det sich dabei grundsatzlich nicht in seiner Struktur von dem bereits erlauterten
(privatwirtschaftlichen) Finance Lease** mit der Ausnahme, dass die kreditgebenden
Banken (ECA Lenders) als zusatzliche Sicherheit eine Ausfallbiirgschaft durch den
staatlichen Exportkreditversicherer (ECA) fiir den Fall der Insolvenz des auslandi-
schen Kaufers (Airline/Operating Lessor) erhalten.?® Ein weiterer wichtiger Unter-
schied ist die Bemessungsgrundlage fiir den Beleihungswert. Im Gegensatz zu den
privatwirtschaftlichen Bankkrediten — hier gilt der ,lower of estimated market or base
value, or purchase price”-Ansatz — wird bei staatlich gedeckten Kreditfinanzierungen
der Net Net Price®® als Bemessungsgrundlage herangezogen. Abbildung 42 stellt die

typische Struktur einer Kreditfinanzierung mit staatlicher Exportkreditgarantie dar.3¢”

32 Vgl. Abschnitt 2.3.2 und Anhang III

33 Zu Kreditkonditionen, Pramien und Ausnahmeregelungen siehe Anhang III

364 Dazu CHRETIEN () ,,ECA is another source of aircraft financing. The structure is not different from a those
of a finance leases, but since the lease repayments are fully quaranteed by the ECAs you could argue that it is
liquidity from the ECAs themselves, and separate it from traditional commercial lending structures/sources.”,
Korrespondenz vom 24.11.2010

365 Vgl. Abschnitt 2.3.2 und insb. Abbildung 29

366 Beim Net Net Price handelt es sich um den vereinbarten Kaufpreis nach Abzug der Rabatte von Her-
steller und Triebwerkhersteller. Vgl. Abschnitt 2.2.3.3

37 Fiir eine ausfiihrlichere Erlduterung siehe Wool und Jonovic, 2011, S. 99ff., Murphy, 2003, S. 53ff. und
Weijer, 2007, S. 25ff.
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ECA

l ECA Guarantee

<
<

ECA Lenders Share Charge Security Trustee
_
Lessor Parent/
A c
LoanPayments | l ECALoan 4 o charitable Trust Security (Assignment of

Lease, Insurance and

> R GTGWER Ownership 4 Warranties and a Mortgage)
(SPC) -

Purchase — 85 % (80 % for RC1) of Net Net Price

Agreement Lease Rental | l ECA Lease

Assignment :

Airline/ 15% (20 % for RC1) of Net Net Price v
Operating Lessee >
Security (Assignment Purchase Agreement Manufacturer

of Insurance and Warranties)

Abbildung 42: ECA Financing — Struktur eines ECA Loan 36

Seit Oktober 2009 gibt es zudem ein kapitalmarktfahiges Instrument mit staatlicher
Deckungsgarantie, den sog. Export Credit Bond (vgl. Abbildung 43). Wie in der Ab-
bildung ersichtlich, handelt es sich bei der Finanzierung um ein zweistufiges Vorge-
hen. In einem ersten Schritt wird das Flugzeug durch einen Bankkredit finanziert.
Hierbei erhilt die SPC einen Kredit i. H. v. 80 bis 85 % des Net Net Prices (Initial
Financing). In einem zweiten Schritt emittiert die SPC eine Anleihe am Kapitalmarkt,
die durch den staatlichen Exportkreditversicherer gedeckt ist (Refinancing). In der
Praxis erfolgt dies durch eine Investmentbank in Form einer Syndizierung. Kupon-
zahlungen und Riickzahlung des Nennwertes am Laufzeitende sind demnach durch
die staatliche Ausfallbiirgschaft gedeckt. Das Risiko fiir die Kaufer der Anleihe ent-

spricht aufgrund der staatlichen Deckung letztlich dem Risiko einer Staatsanleihe.3®

Eine Variante bildet dabei das sog. ,Pre-Funding”. ZOLOTUSKY @) erlautert dies
wie folgt: ,If the deal is pre-funded, the proceeds go into an escrow account’ and then are

used to pay OEM at the time of delivery. If the airplane has already been delivered, the pro-

368 Abbildung entnommen aus Wool und Jonovic, 2011, S. 99

39 Zur Ausgestaltung im Einzelnen und Unterschieden zur staatlich gedeckten Kreditfinanzierung vgl.
Wool und Jonovic, 2011, S. 100f.

370 Hierbei handelt es sich um ein Treuhandkonto. Die im Vorfeld der Auslieferung eingesammelten
Gelder werden bis zur Auslieferung — und im Gegenzug Bezahlung — der Flugzeuge treuhdnderisch
verwahrt.
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ceeds are used to pay off the underwriter (airline, investment bank or another bank). SPC is the

obligor on the bond and supported by an ECA guarantee. Airline is an obligor to the SPC."”3"!

ECA Guarantee
l ECA <
Benefits from
S ity Pack.
Indenture Trustee ecunty rackage
Share Charge I
. « ssuer Parent
Gy i (charitable Trust)
- - -T Tt TT Tz s =7 I
I Step A [ Assignment
I Bank Lenders Loan 80- 85 % [ of Security
(Initial Financing) of Net Net Price i
I & - 5 100 % Ownership
1 I Borower (SPC)/
I i 1 Issuer
| Capital Markets Capital | 1 80- 85 % of Net Net Price v
Notgholders Market Note | . (Debt Portion)
I (Refinancing) Finance
I Step B I Lease Manufacturer
| e e e e e e e e e e
.1 . 15 %- 20 % of Net Net Pric
Airline/Operating (Equity Portion) ET
Lessee

Reimbursement Agreement/
Sponsor Guarantee

Abbildung 43: ECA Financing — Struktur eines Export Credit Bond 37

3.2.3.5 Enhanced Equipment Trust Certificates (EETCs)

Bei einem EETC als Instrument der Flugzeugfinanzierung handelt es sich um eine be-
sondere Form einer Unternehmensanleihe. HEBERLE beschreibt EETCs als ,,corporate
debt securities with certain characteristics of securitized assets”.%> SHPALL Kklassifiziert
EETCs als ,,investment-grade rated corporate bonds that have significant structural enhance-
ments and are secured by a specific pool of hard collateral”.’’* Abbildung 44 gibt einen
Uberblick {iber die Entwicklung des EETC-Marktes in den USA im Zeitraum von 1987

371 Korrespondenz mit ZOLOTUSKY @) vom 29.09.2012

2 Abbildung in Anlehnung an Wool und Jonovic, 2011, S. 101

373 Heberle, 2003, S. 4

74 Shpall, 2010, S. 1. SCHEINBERG definiert EETCs als ,,a security, (i) that relies on the credit of a single
corporate issuer; (ii) that is secured by aircraft a collateral; (iii) that utilizes a liquidity facility to provide up to
18 months of missed interest payments; (iv) that utilizes structural enhancements to provide improved loan-
to-value ratios for the more senior levels, or tranches, of debt securities.”, Scheinberg, 2004, S. 46



Aircraft Financing — empirische Untersuchung aus Herstellerperspektive 111

bis 2012e. In 2011 wurden sieben EETCs in einem Volumen von 2,4 Mrd. US-$ am US-

Kapitalmarkt emittiert.

Volume EETCs US Deliveries
in bnUS-$
12 600
102 Improved Section1110
10 500
8 400
=]
6 — 300

42 US Deliveries

200

100

1987- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E
90

No. of Issues: 6 9 10 B 8 10 12 ¥ W B B 12 6 5 6 2 4 5 1 7 4 7 1

Abbildung 44: Entwicklung des EETC-Marktes in den USA3>

EETCs sind eine Weiterentwicklung der Equipment Trust Certificates (ETCs)%®
und den Pass-Through Certificates (PTCs). Die Emission von PTCs am Kapitalmarkt
erfolgt durch einen Trust, der in Besitz des ECTs ist. Diese Struktur bietet zwei Vor-
teile. Zum einen begilinstigt die Zwischenschaltung eines Trusts eine Bankruptcy-
Remote-Struktur. Zum anderen ermoglicht das Zusammenlegen einzelner ETCs in ein
PTC grofiere Finanzierungsvolumina und bewirkt zugleich eine Diversifikation bzg].
der als Sicherheit dienenden Flugzeuge. EETCs nutzen diese Vorteile. Sie weisen fol-

gende Merkmale, sog. ,Enhancements”,¥” auf:*8

* Aufgrund der hoheren Emissionsvolumina dient ein Pool an Flugzeugen unter-
schiedlicher Modelle als Kreditsicherheit. Diese als , Cross-Collateralization”

bezeichnete Diversifikation erhoht die Sicherheit fiir die Investoren.

375 Abbildung entnommen aus Billing, 2012, S. 22

37 HEBERLE und VAN HEERDEN bezeichnen diese Instrumente als ,rudimentary forms of structured
finance where airlines would finance individual aircraft in stand-alone structures”. Heberle, 2003, S. 3. Zu
Unterschieden zwischen ETCs und EETCs vgl. Root und Millard, 2010, S. 2

377 ,,Credit Enhancement (or credit support) is a risk-reduction technique that provides protection, in the form of

financial support, to cover losses under stressed scenarios.”, Mason und Tempkin, 2008, S. 2
378 Shpall, 2010, S. 2
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* Glaubigerschutz durch Section 1110 des US-Bankruptcy-Codes. Die als Sicher-
heit dienenden Flugzeuge sind von der ansonsten gemafs US-Insolvenzrecht ge-
geniiber Glaubigern geschiitzten Insolvenzmasse ausgenommen. Glaubiger ha-
ben die Moglichkeit, innerhalb von 60 Tagen Riickgriff auf das als Sicherheit
dienende Flugzeug zu nehmen und es zur Begleichung der ausstehenden
Schulden zu verwerten.

* Erganzung einer Liquiditatslinie durch eine Bank (sog. , Liquidity Facility”), die
gewahrleistet, dass auch im Insolvenzfall der Airline die Kuponzahlungen fiir
weitere 18 Monate erfolgen. Hintergrund ist, dass die dazwischen geschaltete
Zweckgesellschaft selbst nicht in der Lage ist, bei Zahlungsausfallen der Airline

die Kupons der Anleihe zu bedienen.

* Unterteilung der Anleihe in drei bis vier Tranchen (vgl. Abbildung 45). Ziel ist
es, die Anleihe in Bezug auf Risikoprofil, Verzinsung und Laufzeit zu stiickeln.
Auf diese Weise werden verschiedene Investorengruppen angesprochen. Die
sicherste Tranche wird als A-Tranche bezeichnet, die risikoreichste als C- bzw.

D-Tranche, je nach Anzahl an Unterteilungen.

Loan to Fair o/
Market Value 80%

Class D — Most Junior
65-70% —

55-60% — Class C

Class B

40-45% —

Class A — Most Senior

Years
0 7 12-15 18-20

Abbildung 45: EETC-Tranchen-Struktur mit unterschiedlichen Risikoprofilen3”

379 Abbildung entnommen aus Hadley, 2011, S. 52
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Abbildung 46 fasst die beschriebenen , Enhancement”-Elemente von EETCs noch-

mals zusammen.

EETC

I
| \ |

] Structural
Corporate Bond Collateral Securi
p v Enhancements
® liquid and easy to = reduced Risk of = improves Cash Flow
trade Principal Loss Security and Investor/
= single Issuer provides Issuer Risk Profiles
Cash Flows
Aircraft o515 - ]
1110 Liquidity Facili Debt Tranchin
Collateral 5 quicity Factiity 8
= large Dollar Assets = allows for theoretically ~ = provides 18 Months of = creates multiple Risk
withhigh Value expedited Reclamation coupon payments in Profiles with Cross-
Retention and a global of Principal outside of event of default, subordination and
Market Place normal Bankruptcy allowing time for increases total
Process orderly reclamation of Issuance Potential

principal

Abbildung 46: Enhancement-Elemente eines EETC3

EETCs werden von Ratingagenturen bewertet.®! Eine Folge der ,,Enhancements”
und Sicherheiten von EETCs ist, dass das Rating der Anleihe um ein vielfaches héher
ausfallen kann als das Credit Rating®? der emittierenden Airline.?® Bei dem Rating
von EETCs stehen Moody’s zufolge folgende vier Aspekte im Mittelpunkt: ,(i) Rating
of the Obligor of the Underlying Financing (senior unsecured of investment grade or corporate
family rating of speculative grade), (ii) Legal Framework, (iii) Liquidity Facility and (iv) Loan-

to-Value Assessment” 384

Abbildung 47 stellt abschliefiend eine typische EETC-Struktur dar.

30 Abbildung entnommen aus Shpall, 2010, S. 1

31 Zur Ratingmethodik von EETCs vgl. Root und Millard, 2010

32 Der Emittent muss nicht zwangsweise iiber ein Credit Rating verfiigen. Er kann ZOLOTSUKY?z zu-
folge auch ein sog. ,,Deal Rating” erhalten. Korrespondenz vom 28.09.2012

33 Thus, a sub-investment grade borrower can issue investment grade debt, and an investment grade borrower
can reduce its borrowing costs with the lower pricing for higher grades of debt.”, Bowers, 1998, S. o. A.

384 Root und Millard, 2010, S. 2
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'

Loan Trustees
Series A Series B Series C SeriesD
Equipment Note Equipment Note Equipment Note Equipment Note
Advances and
Equipment Payments Reimbursements
onall Aircraft | | Sybordination (ifany) Liquidity
Agent Provider

Principal, Make-Whole Amount (if any) &
Interest Distributions

l l l l

Class A Trustee Class B Trustee Class C Trustee Class D Trustee

v v v v
Class A ClassB ClassC ClassD
Certificate Holders Certificate Holders Certificate Holders Certificate Holders

Abbildung 47: Struktur eines EETC3%

3.24 Zusammenfassung Abschnitt 3.2

Ziel dieses Abschnitts war es, eine Ubersicht {iber Aircraft Financing zu geben. Aus-
gangspunkt war eine Darstellung der relevanten Eigenschaften von Flugzeugen als
Investitionsobjekte. ZOLOTUSKY @) zufolge zahlen , Liquidity” im Sinne der Weiter-
vermarktbarkeit des Flugzeuges und — vor dem Hintergrund der 6konomischen
Lebensdauer von ca. 25 Jahren — eine ,stable Residual [Value]®¢ Performance” zu den
wichtigsten Eigenschaften aus Investorensicht.®®” Letztere wiederum ldsst sich zu zwei

Drittel durch das Alter des Flugzeugs erklaren. 38

Das Finanzierungsvolumen am Aircraft Finance Market betrug 77 Mrd. US-$ in
2011. Fiir die Jahre 2012 und 2013 werden Volumina i. H. v. 95 bzw. 106 Mrd. US-$
erwartet.’® In Bezug auf die Mittelherkunft konnte gezeigt werden, dass Banken der

bedeutendste Kapitalgeber fiir Flugzeugfinanzierungen sind. Staatliche Kreditver-

385 Abbildung entnommen aus Root und Millard, 2010, S. 32
386 Anmerkung des Verfassers

37 Vgl. Abbildung 34

38 Vgl. Abbildung 35

39 Vgl. Tabelle 14
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sicherer spielen ebenfalls eine wesentliche Rolle am Aircraft Finance Market. Bei der
staatlichen Exportforderung werden zwar keine Finanzmittel direkt zur Verfligung
gestellt, der Einsatz von Exportkreditgarantien erhoht jedoch die Kreditvergabebereit-
schaft der Banken®? und tragt damit wesentlich zur Liquiditdt am Aircraft Finance
Market bei. Der Kapitalmarkt als Finanzierungsquelle fiir Flugzeugfinanzierungen
spielt bis dato nur eine geringe Rolle und steht zudem nur Airlines und Leasinggesell-
schaften in den USA als Option zur Verfiigung.*' Aus der Perspektive der Hersteller
ist zudem die Kapitalbeschaffung durch Leasinggesellschaften aufserhalb des Aircraft
Finance Markets von grofler Bedeutung.*? Diese treten bei der Kapitalbeschaffung an
Finanzierungsmarkten aufSerhalb des Aircraft Finance Markets nicht in Konkurrenz
zu Airlines, die auf besicherte Kreditfinanzierungen oder Kreditfinanzierungen mit

staatlichen Deckungsgarantien angewiesen sind.

Zu den gangigen Aircraft-Financing-Formen®?, die in diesem Abschnitt in ihren
Grundziigen erldautert wurden, zdhlen vor allem Anzahlungsfinanzierungen (PDP
Loans), Secured Loans und Finance Leases sowie Kredite mit staatlicher Exportkredit-
garantie (ECA Loans). In der jiingeren Vergangenheit hat die Aufnahme von Finanz-
mitteln an den Kapitalmarkten in Form von EETCs und Export Credit Bonds zuneh-
mend an Bedeutung gewonnen. Zudem sind Operating Leases und Sale & Lease Back-

Transaktionen bei Airlines als Alternative zu Kreditfinanzierungen beliebt.

3 Der Grund lag in der Ubernahme des Kreditausfallrisikos aus wirtschaftlichen und politischen
Griinden des ausldandischen Schuldners. Aus der Sicht der Bank haben Kredite mit staatlichen
Deckungszusagen das Risikoprofil einer Staatsanleihe. Vgl. Abschnitt 2.3.2

1 Der Grund liegt in der rechtlichen Ausgestaltung des Glaubigerschutzes. Vgl. Abschnitt 3.4.1.3.2

32 Vgl. Op. Lessors (unsecured debt outside the Aircraft Finance Market) in Tabelle 15

33 Vgl. Abbildung 37
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3.3 Zielsetzungen der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung fiir
Kunden

Ziel dieses Abschnitts ist es, die Motive der Hersteller zu untersuchen, die sie bei der
Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden verfolgen, und diese im Hinblick auf die in

Abschnitt 3.5 untersuchten Vorgehensweisen der Hersteller zu erlautern.

3.3.1 Absatzforderung

Flugzeughersteller haben — wie im Allgemeinen jeder produzierende Hersteller — ein
grundsatzliches Interesse daran, eine moglichst grofie Stiickzahl ihrer erstellten Pro-
dukte zu verkaufen. Das Motiv der Absatzforderung®* kann als grundlegende Ziel-
setzung bei der Finanzmittelbeschaffung angenommen werden. Denn die Finanzmit-
telbeschaffung fiir Kunden verfolgt in diesem Kontext das Ziel, , den Absatz zu erhdhen,
zu sichern und/oder ihn in seiner zeitlichen Struktur zu beeinflussen, indem neue Kunden
gewonnen werden und man bisherige Kunden veranlasst, ihre Kaufintensitit zu erhohen.”3%
Neben der Erhohung der Kaufintensitdat kann aufgrund der in Abschnitt 3.4 darge-
stellten kundenseitigen Nachfrage zudem das Auslosen einer grundsatzlichen Kauf-
bereitschaft durch die Uberwindung des mit dem Kauf verbundenen Finanzierungs-
problems als weitere Zielsetzung der Hersteller in diesem Zusammenhang vermutet
werden. Des Weiteren spricht die in Kapitel 2 dargelegte Notwendigkeit einer
mengen- bzw. marktanteilsorientierten Absatzpolitik der Hersteller als Folge 6kono-
mischer Spezifika im Flugzeugbau fiir die Vermutung der Absatzforderung als grund-
legendes Ziel von Flugzeugherstellern. CHRETIEN 4) gab in diesem Zusammenhang
»to win new orders”*® als ein Ziel der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung fiir
Kunden an. Auch bei Boeing Capital Corp. wird auf die Relevanz von Finanzierungs-
unterstiitzung im Hinblick auf den Erhalt von Auftragen hingewiesen: , The Boeing
Company has incorporated financial services as a key element of its strategy. [...] The financ-

ing solutions we develop are part of the sales campaign and can be integral to Boeing winning

¥ In diesem Zusammenhang ist unter Absatzforderung nur die Bereitstellung eigener Finanzmittel
bzw. die Unterstiitzung bei der Beschaffung von Finanzmitteln Dritter zu verstehen und abzugren-
zen von anderen absatz- und marketingpolitischen Instrumentarien wie der Konditionen-, Preis-
oder Kontrahierungspolitik.

395 Schierenbeck und Wohle, 2008, S. 350

% Aussage CHRETIEN (1) im Expertengespréch vom 06.05.2010
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orders in the commercial aircraft market.” %’ Der europdische Flugzeughersteller Airbus
spricht in diesem Zusammenhang davon, dass er ,sich des Bediirfnisses bewusst ist, als
Hersteller seine Kunden bei der Finanzierung neuer Flugzeugkiufe zu unterstiitzen.” 8 Auch
DU BOSE sieht den Wettbewerb als primére Ursache fiir Aktivititen von Flugzeug-

herstellern in der Kundenfinanzierung.’*

3.3.2 Vermeidung von Auftragsstornierungen und -verschiebungen

Neben dem Motiv der Absatzforderung haben die Experten in den Interviews weitere
Zielsetzungen genannt. CHRETIEN (1) und auch ZOLOTUSKY gaben ,to secure de-
liveries”* bzw. ,ensure near-term delivery”*™ als Zielsetzung der Hersteller an. WIL-
HELM umschreibt das Ziel der Sicherstellung der Auslieferung durch Unterstiitzung
der Kunden bei der Finanzmittelbeschaffung wie folgt: , Ensure aircraft delivery in se-

curing aircraft financing.” 402

Im Gegensatz zum Motiv der Absatzforderung kann in der Zielsetzung der Ver-
meidung von Auftragsstornierungen und -verschiebungen das Motiv der kurzfristig
orientierten Absatz- bzw. Auftragssicherung als vordergriindig erachtet werden.
CHRETIEN (s) umschrieb die Bedeutung der Sicherstellung der Auslieferung bestellter
Flugzeuge wie folgt: , Priority no. 1 is to protect deliveries because you do not want to have
to remarket an aircraft to a different airline. In many cases you would need to reconfigure it
and possibly store the aircraft for a while, which would be a huge cost burden.” 4%
Rekonfigurationen bei Triebwerken oder im Innenraum der Kabine kurz vor Fertig-
stellung sind entweder sehr kostspielig oder zum Teil wegen des bereits erfolgten

,,Customizings” nicht mehr moglich. Fiir die Hersteller ist die Nichtabnahme eines fer-

%7 Boeing Capital Corporation, 2012c, S. 2

38 EADS, 2012e, S. 34

399 Manufacturer’s involvement in financing their customer airlines is primarily the result of competitive
pressure.”, Du Bose, 2003, S. 25

40 Aussage CHRETIEN (1) im Expertengesprich vom 06.05.2010

401 See to it that funding is available for our customers at time of delivery.”, Aussage ZOLOTUSKY @) im Ex-
pertengespréach vom 10.05.2010

402 Wilhelm, 2009, S. 7

403 Korrespondenz mit CHRETIEN ) vom 03.05.2011
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tiggestellten Flugzeugs durch den Kaufer mangels Finanzierung daher ein entspre-

chendes Risiko, dessen eintreten es zu verhindern gilt.4%

3.3.3 Sicherstellung einer nachhaltigen Kapitalversorgung des Aircraft Finance

Markets

Neben der kurzfristig orientierten Sicherstellung der Auslieferung verfolgen die Flug-
zeughersteller bei ihren Aktivitdten zur Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden ein wei-
teres langfristig orientiertes Ziel. ZOLOTUSKY @) beschrieb dies als ,,address long-term
availability of financing for our customers.”*5 CHRETIEN () wihlte in diesem Zusam-
menhang die Formulierung ,attract more players to the aircraft financing business.”4%
ROUAULT ) sprach von , identify and enable new sources of funding to support sale of air-

crafts. 47

Trotz unterschiedlich gewdhlter Formulierungen sprachen die Experten sinnge-
mafd von der gleichen Zielsetzung: der Sicherstellung einer nachhaltigen Versorgung
des Aircraft Finance Markets mit Kapitalmitteln. Im {ibertragenen Sinne kann von ei-
ner , Proliferation von Aircraft Financing” als Langfristzielsetzung in diesem Zusam-
menhang gesprochen werden. Die , Proliferation” — wie den Expertenaussagen zu ent-
nehmen ist — soll dabei durch die Gewinnung neuer Investorengruppen oder die

ErschlieSung neuer Finanzierungsmarkte fiir Flugzeugfinanzierungen erfolgen.

3.3.4 Lender-of-Last-Resort

Bei den Zielsetzungen hinsichtlich der Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden wiesen
alle befragten Experten mit Nachdruck darauf hin, dass Hersteller Kunden eigene

Finanzmittel nur als letzte Finanzierungoption und selektiv in bestimmten Ausnah-

404 CHRETIEN (a) bezeichnete dieses Risiko als , industrial risk” und ,risk no. 1* fiir die Hersteller. Vegl.
Abschnitt 2.2.3.2

405 Aussage ZOLOTUSKY @) im Expertengesprach vom 30.04.2010

406 Korrespondenz mit CHRETIEN ) vom 31.05.2012

407 Aussage von ROUAULT (1) im Experteninterview vom 28.06.2011
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men bereitstellen. Flugzeughersteller bezeichnen sich in diesem Zusammenhang

selbst als , Lender-of-Last-Resort" 408

Airbus formuliert in einem Brief an seine Aktionare: , Like in most industries, EADS
and Airbus in particular, propose financing solutions to its customers. [...] Only as a last
resort [Hervorhebung durch den Verfasser] will Airbus provide a financial solution
through its subsidiary Airbus Financial Services [...]. Financing is not Airbus’ core business

but it is used a customer support tool.”*?

Auch ZOLOTUSKY @) vertrat diese Ansicht in den Expertengesprachen: ,,BCC is a
backstop or lender of last resort [Hervorhebung durch den Verfasser] for buyers.”#1°
KVASNOSKY erklarte in diesem Zusammenhang: ,Unlike typical captive financing
companies, whose business revolves primarily around lending associated with product sales,
BCC views product financing more as an enabler for closing some airplane deals, with Boeing
being the lender of last resort [Hervorhebung durch den Verfasser]| when other financing

1s not available.”*1

Griinde fiir die Lender-of-Last-Resort-Philosophie

Als Griinde fiir die Lender-of-Last-Resort-Philosophie nannten die Experten in Uber-
einstimmung insbesondere das Geschaftsmodell von Flugzeugherstellern sowie Vor-
schriften im Rahmen der Rechnungslegung.*? Beide Argumente werden im Folgen-
den naher erlautert. ZOLOTUSKY @) erklarte im Hinblick auf das Geschaftsmodell:
,Boeing is a manufacturer. This is an asset turn business. If the assets we build do not get
monetized the model collapses pretty quickly. The issue is existential and therefore all the other
points are nuances.” Er gab zudem an: ,OEMs like to keep their balance sheet free from

customer financing, inefficient use of balance sheet, the focus should be on building and

48 Auch in der Praxis wird diese Auffassung geteilt. Vgl. bspw. ,, The manufacturers want to be the lender of
last resort.”, O. V., 2009a

409 EADS, 2009. Vgl. ferner auch die Aussage von EADS im Geschaftsbericht: , Zur Absatzfinanzierung
erklirt sich EADS im Einzelfall bereit, sich an der Kundenfinanzierung zu beteiligen.”, EADS, 2010b, S. 10

410 Aussage ZOLOTUSKY () im Expertengesprach vom 12.07.2011

411 Kvasnosky, 2008/2009, S. 53

412 Entgegen den Erwartungen des Verfassers wurden seitens der Experten die Risiken aus Kunden-
finanzierungen nicht als Grund fiir die Lender-of-Last-Resort-Philosophie der Hersteller angefiihrt.
Zu den Risiken aus Kundenfinanzierungen vgl. Abschnitt 3.6.
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engineering.”*1®> Auch MILLION-ROUSSEAU () vertrat diese Auffassung: ,,OEMs fun-
damentally do not want to do customer financing. Building airplanes is a sales business.”*1
MAUER () zufolge betrachtet Airbus Kundenfinanzierungen als ,, a costly burden” und
ist restriktiv ,to use own cash and balance sheet.”#!> Die Aussagen der Experten stehen
der Meinung des Verfassers nach im Einklang mit den Darstellungen und Erlduterun-

gen der betriebswirtschaftlichen Merkmale der Flugzeugindustrie in Abschnitt 2.2.

In Bezug auf die Rechnungslegungsvorschriften wiesen die Experten auf die
Problematik der Umsatzrealisierung*'® bei herstellerfinanzierten Transaktionen hin.
KENT @ begriindete dies wie folgt: ,Some of OEMs’ concerns about customer financing
are purely accounting driven. Direct financing support has the tendency to jeopardize immedi-

ate sales recognition which is key to OEMs.”*7

DEBAINS fiihrt zudem Interessenskonflikte der Hersteller bzgl. der Vermischung
von Absatz- und Finanzierungskalkulationen, das In-Konkurrenz-treten zu Leasing-
gesellschaften als gleichzeitige Kunden?® und ein erhéhtes pro-zyklisches Marktrisiko

als weitere Argumente an. 4

DEBAINS und FOREGARD ziehen daher im Hinblick auf Kundenfinanzierungen

das Fazit: , Customer financing cannot be a business”** bzw. , Airbus’ policy is to be in-

413 Aussage ZOLOTUSKY @) im Expertengesprach vom 22.06.2011

414 Aussage MILLION-ROUSSEAU (») im Expertengesprach vom 06.05.2010.

415 Mauer, 2012, S. 44

416 Eine sofortige ergebniswirksame Verbuchung von Flugzeugverkdufen ist vor dem Hintergrund der
Finanzberichterstattung und der Berechnung umsatz- und ergebnisbezogener Kennzahlen von Be-
deutung. EADS gibt bspw. bei der Prasentation der Finanzergebnisse die Anzahl der ausgelieferten
Flugzeuge an, fiir die keine Umsatzrealisierung gebucht werden konnte. Im Geschiftsjahr 2010 war
dies bspw. bei zwei Maschinen (Operating Leases) von insgesamt 510 Auslieferungen der Fall.

47 Aussage KENT @) im Expertengesprach vom 22. 02.2011 Auch TOZER-PENNINGTON erachtet die
Umsatzrealisierung als Problem fiir Flugzeughersteller bei Kundenfinanzierungen: , The OEMs suffer
a general limitation [...], this is the sole recognition problem, which is pure accounting. If you put a signifi-
cant amount of money aside to finance your own client, it might be that you cannot recognize the sale. This in
turn has a detrimental impact on all the ratios of the manufacturer such as revenue turnover, etc. For that rea-
son the contribution by Boeing and Airbus to the finance of their clients will have to be limited.”, Tozer-
Pennington, 2010, S. 5. Auch NEVITT und FABOZZI erachten ,, the ability to report the transaction as a
current sale for financial reporting purposes, thus immediately recognizing the profit on the sale” als wichti-
ges Kriterium bei Kundenfinanzierungen. Nevitt und Fabozzi, 2000, S. 177f.

48 Financing raises conflict of interest with: internal goals (finance vs. commercial), with other customers
(leasing companies).”, Debains et al., 2003, S. 25

49 Financing compounds manufacturer’s exposure to market cycle.”, Debains et al., 2003, S. 25

420 Debains et al., 2003, S. 25
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volved in the financing of its customers if and until absolutely necessary. Airbus financial re-

sources are devoted to strengthening and developing its product line.”*?!

3.3.5 Zusammenfassung Abschnitt 3.3

Ziel dieses Abschnitts war es, die Motive der Hersteller zu untersuchen, die sie bei der
Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden verfolgen. Auf Basis der Expertengesprache

konnten vier Zielsetzungen identifiziert werden:

» Absatzforderung im Sinne einer Erhohung der Kaufbereitschaft bzw. Kauf-
intensitit durch Aufzeigen von Finanzierungsoptionen zur Uberwindung

grundsatzlicher Finanzierungsschwierigkeiten auf Kundenseite

» kurzfristig orientierte Absatz- bzw. Auftragssicherung im Sinne der Vermei-
dung von Auftragsstornierungen oder -verschiebungen aufgrund von Finanzie-

rungsproblemen auf Kundenseite

» Sicherstellung einer nachhaltigen Kapitalversorgung des Aircraft Finance Mar-

kets durch , Proliferation” von Aircraft Financing?*?

» Bereitstellung von Finanzmitteln als Lender-of-Last-Resort in selektiven Einzel-

fallen

Zu unterscheiden ist im Zusammenhang mit den Punkten Absatzférderung und
Absatz- bzw. Auftragssicherung die zeitliche Perspektive. Bei der Vermeidung von
Auftragsstornierungen und -verschiebungen liegt das Motiv der Hersteller in der
kurzfristig orientierten Absatz- bzw. Auftragssicherung — nicht zuletzt auch ange-
sichts der mit einer Rekonfiguration und Weitervermarktung des Flugzeuges verbun-
denen Kosten. Bei der nachhaltigen Kapitalversorgung des Aircraft Finance Markets
hingegen verfolgen die Hersteller ein langfristig orientiertes Ziel. Durch Ausweitung
der Investorenbasis fiir Flugzeugfinanzierungen soll die Liquiditdt am Aircraft

Finance Market grundlegend gesteigert werden.

421 Foregard, 2003, S. 43
422 Die ,Proliferation” soll dabei durch die Gewinnung neuer Investorengruppen und durch die
Erschliefung neuer Finanzierungsmarkte erfolgen.
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3.4 Nachfrage der Kunden nach Finanzmittelbeschaffung durch
Flugzeughersteller

Ziel dieses Abschnitts ist es, die Ursachen einer Nachfrage auf der Kundenseite nach
Herstellerunterstiitzung bei der Beschaffung von Finanzmitteln fiir Flugzeugkaufe zu
analysieren (Abschnitt 3.4.1) und aufzuzeigen, wie sich diese Nachfrage aus der

Perspektive der Hersteller manifestiert (Abschnitt 3.4.2.)

3.4.1 Ursachen der Nachfrage

Die Ursachen einer kundenseitigen Nachfrage liegen — wie in diesem Abschnitt ge-
zeigt wird — in einer Kombination aus industriespezifischen Besonderheiten auf Seiten
der Hersteller (Abschnitt 3.4.1.1), der Abnehmer (Abschnitt 3.4.1.2) sowie in der z. T.
daraus resultierenden Beschaffenheit des Aircraft Finance Markets (Abschnitt 3.4.1.3).

Zunachst werden die Ursachen auf Seiten der Hersteller analysiert.

3.4.1.1 Herstellerseite: Order Backlogs und mehrjihrige Lieferzeiten

In Abschnitt 2.2.2 wurden die Merkmale der Fertigung in der Flugzeugindustrie er-
lautert. Ein Merkmal seit Beginn der Serienproduktion diisenstrahlbetriebener Flug-
zeuge Anfang der 60er Jahre ist ein jahrlicher Auftragsiiberhang. Die jahrliche Nach-
frage nach neuen Flugzeugen iibertraf die Produktionskapazitaten und Auslieferun-
gen. Als Folge bauten sich bei den Herstellern Auftragsbestdnde (sog. Order Backlogs)
auf.*? Abbildung 48 verdeutlicht diese Entwicklung iiber die Zeit von 1964 bis heute.
Im Jahr 2011 bspw. hatte es iiber sieben Jahre gedauert, bis Airbus und Boeing alle
vorliegenden Auftriage abgearbeitet hdtten. ZOLOTUSKY @ wies im Experten-
gesprach darauf hin, dass bisherige Paradigmen zu Order Backlogs und Lieferfristen
nicht langer giiltig sind und sich in den letzten Jahren wesentlich verandert haben. In
der Praxis miissen den Experten zufolge Kunden bei einer Bestellung in 2011 mit fol-
genden Lieferfristen rechnen: 2016 bei einer Boeing 737 NG, 2018 bei einer A350 XWB
oder 2019 bei einer Boeing 787 (Dreamliner).4**

43 Vgl. Abschnitt 2.2.2.4
424 All old paradigms of backlog have changed dramatically in recent years. If you want to buy a 737 NG, you
would not get one until 2016. If you want to buy a 787, you would have to rush to still get one in 2019.”,
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Abbildung 48: Entwicklung der Order Backlogs in der Flugzeugindustrie fiir den Zeitraum
von 1964 bis 2014e#

Die Konsequenz der hohen Order Backlogs in der Flugzeugindustrie sind Liefer-
zeiten von mehreren Jahren. Eine Folge dieser Lieferfristen ist, dass Bestellung und
Klarung der Finanzierung fiir die bestellten Flugzeuge zeitlich auseinanderfallen.
DEBAINS formuliert diesbeziiglich: ,Financing is arranged at delivery not at contract
signature.”*?¢ Abbildung 49 verdeutlicht diesen Sachverhalt. Der Grund liegt in der
Tatsache, dass Banken keine festen Kreditzusagen iiber einen derart langen Zeitraum

im Voraus geben.*”

ZOLOTUSKY @) im Gesprach vom 25.03.2011. ,,For an A350 XWB you are probably looking at 2018 as of
today.”, Korrespondenz mit CHRETIEN (4) vom 29.04.2011

45 Abbildung entnommen aus Khan, 2012, S. 3. Es handelt sich hierbei um die kumulierten Ausliefe-
rungen und Auftragsbestdnde von Airbus und Boeing. EPSTEIN wiéhlt eine alternative Darstellung.
Er setzt die Auslieferungen in Relation zum Backlog. Epstein, 2010, S. 10

426 Debains et al., 2003, S. 24

427 DEBAINS teilt diese Auffassung: ,Commitment period is too long”, Debains et al., 2003, S. 24. Auch
Boeing begriindet das zeitliche Auseinanderfallen damit, dass , third party financiers are often un-
willing to offer financing when orders are made since there may be a period of several years between order and
delivery.”, Boeing Capital Corporation, 2012c, S. 2
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Abbildung 49: Zeitpunkt der Bestellung vs. Zeitpunkt der Kldrung der Finanzierung im Order-to-
Delivery-Zyklus

Wie in Abbildung 49 ersichtlich, wird die Finanzierung fiir bestellte Flugzeuge auf
Kundenseite i. d. R. erst ca. sechs Monate vor dem geplanten Auslieferungstermin
final sichergestellt.*? ZOLOTUSKY @) erlautert diesbeziiglich: , Airlines want to have a
very high degree of certainty on how and who will fund their delivery 6 months prior to
delivery. The smart airlines will start seriously planning specific delivery financing 12 - 18
months out.”*3* Er erganzte jedoch: , Today, most start earlier. Today the range is in the 16
to zero months prior to delivery. At 16 month it is very hard to get a firm funding commitment
because interest rate risk too high. At zero prior to delivery happens when some sort of financ-
ing either falls apart or does not come together as anticipated.”*3' BERNARD @any macht die
Beobachtung, dass ,die Flugzeuge in der Praxis meistens etwa zwei bis sechs Monate nach

Genehmigung der Finanzierung durch die Banken ausgeliefert werden™ 432

428 Eigene Darstellung

49 Dazu MAUER (&) , Airlines sollten schon 6 bis 8§ Monate vor der dem geplantem Auslieferungstermin eine
Idee haben, wie das Flugzeug finanziert werden soll.”, Korrespondenz vom 14.09.2012

40 Korrespondenz mit ZOLOTSUKYs vom 07.06.2012

#1 Korrespondenz mit ZOLOTSUKYs vom 14.09.2012

42 Korrespondenz mit BERNARD @ank) vom 14.009.2102. Er erganzte: ,Je linger diese Periode wird, desto
grofier wird unser Zinsrisiko, weswegen wir [die Kreditgeber] gerne kurze Vorlaufzeiten hitten.”
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3.4.1.2 Abnehmerseite: Zugang zu Kapitalmitteln

3.4.1.2.1 Airlines

In Abschnitt 2.1.3 wurden industriespezifische Merkmale auf Kundenseite dargestellt.
Zu den Industriemerkmalen auf Seiten der Airlines zdhlen Volatilitat in den Ertragen,
niedrige Gewinnmargen und Kapitalrenditen, hoher Kapitalbedarf, hohe Fluktua-
tionsraten sowie pro-zyklisches Bestellverhalten.* Aufgrund der Kapitalintensitat ist
die Airlineindustrie i. d. R. nicht in der Lage, Investitionen in Flugzeuge allein durch
Innenfinanzierungskraft zu stemmen. Die Airlineindustrie ist auf Kapitalmittel ange-

wiesen, die von aufierhalb des Unternehmens zur Verfiigung gestellt werden.**

Das Erwirtschaften einer Kapitalrendite, die dauerhaft unterhalb der gewichteten
Kapitalkosten als Mindestverzinsung aus Investorensicht liegt*®, diirfte nach finanz-
theoretischer Argumentation dazu fiihren, dass eine Kapitalmittelbeschaffung durch
Beteiligungsfinanzierungen** nur bedingt in Frage kommt. Demnach verbleibt fiir
Airlines die Option einer Auflenfinanzierung durch Fremdkapital. Infolge der in Ab-
schnitt 2.1.3.1.2 dargestellten Industriemerkmale hat die iiberwiegende Mehrzahl der
Airlines jedoch eine niedrige Kreditwiirdigkeit. Mit Stand Juni 2012 hatten nur zwei
Passagierairlines weltweit ein sog. Investment Grade Rating.*” Dies wiederum hat
Konsequenzen fiir die Verschuldungsfihigkeit der Airlines und den Zugang zu be-
stimmten Finanzierungsmarkten. Abbildung 50 illustriert diesen Gedankengang

schematisch.

43 Vgl. Abschnitt 2.1.3.1.2

#¢ Zur Innen- bzw. Auflenfinanzierung vgl. Wohe et al., 2009, S. 17ff. und Drukarczyk, 2008, S. 6

45 Vgl. Abbildung 14

46 Dazu zadhlen u. a. Borsengédnge (IPOs), Kapitalerhohungen und eigenkapitaldhnliche Finanzmittel
wie bspw. Wandelanleihen, Genussscheine oder Optionsanleihen.

47 Dies sind Singapore Airlines und Cathay Pacific. Auflerdem haben noch die Frachtairlines Fedex und
UPS ein Investment Grade Rating (Stand: Juni 2012). Als Investment Grade werden Ratings in den
Kategorien BBB (Standard & Poors) bzw. Baa (Moody’s) oder besser bezeichnet. Sie stehen fiir eine
geringe Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditnehmers.
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Abbildung 50: Zugang zu Finanzmitteln in Abhingigkeit von der Kreditwiirdigkeit*

Die schematische Darstellung in Abbildung 50 verdeutlicht folgende drei Aspekte:

Nur Airlines mit einer guten Bonitat steht der Zugang zum liquiden Kapital-
markt offen. Dem Rest der Branche bleibt die Kapitalmittelbeschaffung durch
die Emission besicherter oder unbesicherter Anleihen am Kapitalmarkt auf-

grund des hohen Kreditausfallrisikos verwehrt.

Airlines mit einer mittleren und niedrigen Bonitat bleibt nur der Bankenmarkt
zur Finanzmittelbeschaffung. Rationieren Banken als wichtigste Kapitalgeber
am Aircraft Finance Market ihr Kreditangebot, stehen diesen Airlines mit Aus-
nahme der staatlichen Exportfinanzierung und Kundenfinanzierungen durch

die Hersteller keine alternativen Finanzierungsquellen zur Verfiigung.

Fiir Airlines mit niedriger Bonitét ist selbst die Kapitalbeschaffung durch Auf-
nahme besicherter Kredite nur bedingt moglich. Aufgrund des hohen Kredit-
ausfallrisikos sind Banken z. T. nicht willens, an diese Kredite zu vergeben.
Diese Airlines sind auf staatliche Exportfinanzierung oder auf Herstellerunter-
stiitzung angewiesen. Als Alternative zum Kauf bleibt ihnen insbesondere die

Option des Operating Leasing.

48 Abbildung in Anlehnung an Ring, 2011, S. 14. Auch hier gilt, dass Operating Leasing streng ge-
nommen keine separate Finanzierungsquelle darstellt. Vgl. Abschnitt 3.2.2. KHAN verwendet eine
dhnliche Illustration. Er unterscheidet jedoch nur zwischen Low und High Risk Airlines, hat dafiir
jedoch noch ,,Cash” als weitere Finanzierungsoption aufgenommen. Khan, 2012, S. 21
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3.4.1.2.2 Leasinggesellschaften

Diese fiir Flugzeughersteller immer wichtiger werdende Kundengruppe war infolge
der Finanzkrise in den letzten Jahren einem Wandel unterworfen, der fiir die Herstel-
ler im Hinblick auf Flugzeugverkaufe von Relevanz ist. ZOLOTUSKY @) sprach in die-
sem Zusammenhang von einer ,transformation of lessors from capital providers to capital
consumers.”** Laut seiner Aussage basierte das Geschiftsmodell von Leasinggesell-
schaften vor der Finanzkrise auf einer ,Credit Risk Arbitrage” * Leasinggesellschaften
waren aufgrund der guten Bonitdt ihrer Muttergesellschaften in der Lage, Finanz-
mittel fiir Flugzeugfinanzierungen zu giinstigen Konditionen am Kapitalmarkt auf-
zunehmen.*! Infolge der Finanzkrise ab dem Jahr 2007 brach dieses auf Credit Risk
Arbitrage basierende Geschiftsmodell grofitenteils zusammen. Die Mutterkonzerne
zahlreicher Leasinggesellschaften gerieten selbst in finanzielle Schieflage.*? Der Weg-
fall der erstklassigen Bonitaten der Mutterkonzerne wiederum fiihrte dazu, dass sich
die Leasinggesellschaften nicht langer unbesicherte Finanzmittel an den Kapitalmark-
ten zu giinstigen Konditionen beschaffen konnten.** ZOLOTUSKY @ zufolge haben
mit Stand Sommer 2012 nur neun Leasinggesellschaften ein eigenes Investment Grade
Rating oder konnen sich durch Muttergesellschaften, die ein solches Rating besitzen,
zu entsprechenden Konditionen mit unbesicherten Finanzmitteln finanzieren. Er er-
ganzt weiter: , Today, GECAS’ and RBS’ leverage is raised entirely unsecured. BOCA, ALC,
ILFC, CIT, AWAS and ACG borrow both on secured and unsecured basis. All the others bor-

row on secured basis.”***

49 Aussage im Expertengesprach vom 22.05.2011. Vgl. auch Zolotusky, 2010, S. 2. Auch VAN
LEEUWEN spricht von einer ,, dramatically changing lessor landscape”., Van Leeuwen, 2010, S. 20

40 Zolotusky, 2010, S. 3

441 Companies like GECAS, IFLC [...] used the strong credit of their parent institutions, rather than the collat-
eral value of their airplanes, to access very inexpensive debt. Credit arbitrage not only accelerated the growth of
lessors, but significantly boosted liquidity in the industry because the lessors borrowed primarily in the capital
markets — not from commercial banks from which the airlines borrowed.”, Zolotusky, 2010, S. 3

42 Beispiele sind der verstaatlichte US-Versicherer AIG, Mutterkonzern von ILFC, oder die verstaatlich-
te Royal Bank of Scotland, Muttergesellschaft von RBS Aviation Capital.

43 Prior to the '08-'09 financial crises, the bulk of lessor leverage was raised on unsecured basis using either their
own or their parents ratings. After the crisis, the number of lessors who are able to raise money has shrunk”,
Aussage ZOLOTUSKY @) vom 31.03.2011. HOLLAHAN formuliert in diesem Zusammenhang: ,, The
whole value of lessor proposition was that they were investment grade or could at least borrow as such and [...]
pass on some of that borrowing cost on to the airline in the lease rate.”, Segal, 2010c

44 Zu diesen gehoren AerCap, GECAS, SMBC, ACG, BOCA, CIT, MCAP, SMAC und Pembroke. Kor-
respondenz mit ZOLOTUSKY @) vom 20.06.2012
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Neben der neuen Finanzierungsrealitit fiir Leasinggesellschaften infolge der
Finanzkrise ist eine weitere Entwicklung in dieser Branche aus der Perspektive der
Hersteller von Relevanz. Es handelt sich hierbei um das Eintreten zahlreicher neuer
Leasinggesellschaften in den Markt.** Ein wesentlicher Unterschied zu den etablier-
ten Leasinggesellschaften liegt laut SCHEINBERG in der Tatsache, dass die neuen
Leasinganbieter zum Grofsteil von Hedgefonds finanziert werden, die nicht unbe-

grenzt Kapitalmittel zum Aufbau der Leasingflotten bereitstellen konnen.#¢

Beide Faktoren zusammen fiihrten dazu, dass Leasinggesellschaften zunehmend
Finanzmittel am Aircraft Finance Market aufnehmen miissen anstatt sich am Kapital-
oder Bankenmarkt zu finanzieren.*” Damit traten Leasinggesellschaften in der jiinge-
ren Vergangenheit im Hinblick auf die Kreditmittelbeschaffung am Aircraft Finance

Market verstarkt in Konkurrenz zu den Airlines.448

3.4.1.3 Kapitalgeberseite: Relevanz der Banken und internationale Gliaubigerschutz-

bestimmungen

3.4.1.3.1 Relevanz der Banken

Die Beschaffenheit des Aircraft Finance Markets ist letztlich eine Kombination aus den
Merkmalen seiner Kapitalnachfrager, der Airlines und in jiingerer Vergangenheit zu-
nehmend der Leasinggesellschaften, sowie den Eigenschaften des Finanzierungsob-
jekts, den Flugzeugen. Angesichts der erlauterten Industriespezifika der Airline-
branche und der dargestellten Eigenschaften von Flugzeugen als Investitionsobjekte
erscheint es logisch, dass Kreditfinanzierungen, mit und ohne staatliche Exportkredit-

garantien, durch Banken die bedeutendste Form der Flugzeugfinanzierung sind.

45 Qver the last two years, there has been a wave of new entrants as lessors in the aircraft operating leasing
market.”, Scheinberg, 2010, S. 36. LEE bezeichnete das Jahr 2010 als ,, the year of the aircraft lessor”., Lee,
2011, S. 25. Auch GRABOWSKI sprach von ,,a landmark year for the aircraft leasing market [...], the year
2010 will certainly be remembered as the year when numerous new aircraft leasing platforms emerged.”,
Grabowski, 2011, S. 5

46 The new operating lessors are largely supported by hedge funds that offer substantial but finite amounts of
capital for new lease ventures.”, Scheinberg, 2010, S. 36

47 As existing operating lessors have only limited support from their parents and new entrants cannot rely on
strong corporate parents or sponsors for credit support and/ or financing, both are increasingly turning to se-
cured financial market for the leverage they require to finance aircraft acquisitions.”, Scheinberg, 2010, S. 37

48 Since the financial crash in 2008, the primary source of secured financing for the operating lessors has been
the bank market.”, Scheinberg, 2010, S. 36
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Tabelle 17 verdeutlicht die Relevanz von Banken als Kapitalgeber am Aircraft Finance
Market im Zeitraum von 2003 bis 2012e. So wurden bspw. in 2011 58 % (Airbus) bzw.
65 % (Boeing) der Auslieferungen mit Bankkrediten finanziert. Wichtig ist in diesem
Zusammenhang die Tatsache, dass beide Hersteller bei ihren Mittelherkunft-Analysen
Leasinggesellschaften gesondert auffithren.**” Zu den Formen der Kapitalbeschaffung
der Leasinggesellschaften gehort BERNARD @ank) und ZOLOTUSKY @) zufolge auch
die Aufnahme von Bankkrediten.** Es ist demnach davon auszugehen, dass der tat-
siachliche Anteil an Bankkrediten bei Flugzeugfinanzierungen die Angaben in

Tabelle 17 tibersteigt.

Deliveries Airbus

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e

Bank Debt na mna mna na na na 32% 36% 32% 28%
Bank Debt with Export Credit Support | 19% 17% 20% 13% 15% 19% 34% 33% 26% 20%
Total bank debt n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 66% 69% 58% 48%
Op. Lessors (S&LB Transations) 11% 11% 12% 14% 15% 15% 4% 8% 17% 19%

Deliveries Boeing

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Bank Debt 18% 25% 26% 30% 28% 29% 25% 19% 28% 26%
Bank Debt with Export Credit Support | 26 % 20% 17% 18% 24% 20% 29% 30% 28% 31%
Total bank debt 4% 45% 43% 48% 52% 49% 54% 49% 56% 57%
Op. Lessors (unsecured Debt) 31% 35% 38% 29% 34% 28% 16% 18% 14% 8%

Tabelle 17: Anteil der Kreditfinanzierung durch Banken bei Flugzeugfinanzierungen*?

Die Anzahl der am Aircraft Finance Market aktiven europdischen Banken, die tra-
ditionell einen Grofiteil der Kreditmittel fiir Flugzeugfinanzierungen bereitgestellt
haben, hat sich jedoch infolge der Finanzkrise der Jahre 2008/09 reduziert.*? Fiir die

Airlines bedeutet die damit verbundene Verknappung an Kreditmitteln am Aircraft

49 Fiir ,,Op. Lessors (S&LB Transactions) bei Airbus und ,,Op. Lessors (unsecured debt)” bei Boeing. Vgl.
Tabelle 15

450 Vgl. Analyse der Mittelherkunft in Abschnitt 3.2.2

#1 Eigene Darstellung

42 Vgl. dazu Abschnitt 3.7
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Finance Market einen erschwerten Zugang zu Fremdkapitalmitteln und eine grofsere

Konkurrenz um ein reduziertes Kreditangebot.*

3.4.1.3.2 Internationale Gliubigerschutzbestimmungen

Neben der Abhangigkeit des Aircraft Finance Markets von den Banken konnte in Ab-
schnitt 3.2.2 festgestellt werden, dass der Kapitalmarkt als Finanzierungsquelle fiir
Flugzeugtinanzierungen in der Vergangenheit lediglich eine marginale Rolle gespielt
hat. ** Der Grund liegt u. a. im Fehlen eines internationalen Kapitalmarktinstruments
fiir Flugzeugfinanzierungen, die Ursache hierfiir wiederum in der Ausgestaltung des
Glaubigerschutzes im internationalen Kontext. KAUFER formuliert in diesem
Zusammenhang: ,, The absence of a unified legal regime limits the availability of funding,

creating illiquidity and hence, increased costs.”4%

Bis dato war es nur US-Airlines bzw. US-Leasinggesellschaften moglich, Finanz-
mittel am US-Kapitalmarkt aufzunehmen. Dies geschieht i. d. R. in Form von Enhan-
ced Equipment Trust Certificates (EETCs).%¢ Der Grund fiir die Existenz kapital-
marktbasierter Flugzeugfinanzierungen in den USA liegt in dem US-amerikanischen
Insolvenzrecht. Section 1110 des US-Bankruptcy-Codes raumt Glaubigern eine beson-
dere Stellung im Insolvenzfall einer Airline ein. Die als Sicherheit dienenden Flug-
zeuge sind von der ansonsten gemafs US-Insolvenzrecht gegeniiber Glaubigern ge-
schiitzten Insolvenzmasse ausgenommen. Glaubiger haben die Moglichkeit, innerhalb
von 60 Tagen Riickgriff auf das als Sicherheit dienende Flugzeug zu nehmen und es

zur Begleichung der ausstehenden Schulden zu verwerten.*” GETTLEMAN fasst die

453 Asiatische Banken haben ihr Kreditgeschéft mit Flugzeugfinanzierungen in den letzten Jahren aus-
geweitet. Es ist jedoch davon auszugehen, dass das Engagement der asiatischen Banken nicht voll-
ends den Riickzug der europdischen Banken kompensiert hat und es somit letztlich zu einer dauer-
haften Verknappung an Kreditmitteln am Aircraft Finance Market infolge der Finanzkrise gekom-
men ist.

44 Dieser Auffassung ist auch SEGAL: , Airlines worldwide should go to the capital markets for funds. [...] It’s
the deepest longest-term market in the world — and it’s virtually untapped by aviation.”, Segal, 2010a, S. 10

455 Kaufer, 2012, S. 1

46 Vgl. Abschnitt 3.2.3.5

87, Section 1110 [...] provides that the right of a lessor or holder of a security interest in an aircraft leased to or
owned by a certificated U.S. air carrier to repossess the aircraft in accordance with the terms of the lease or
mortgage is exempted from the automatic stay provisions of the Bankruptcy code. Notwithstanding any bank-
ruptcy stay, the carrier must return the aircraft on or before the 60" day following the commencement of re-
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Vorteile dieser Glaubigerschutzbestimmung fiir Airlines als Fremdkapitalnehmer wie
folgt zusammen: , The creditor-friendly provisions of Section 1110 have also benefited air-
lines. Because airline financiers have greater comfort that they can repossess even in bankrupt-
cy, their aircraft financing activities are less risky and provide airlines with access to reasona-

bly priced capital .45

Im Hinblick auf die Schaffung eines kapitalmarktbasierten internationalen
Aircraft-Financing-Instruments, das Non-US-Airlines oder Non-US-
Leasinggesellschaften den Zugang zum US-Kapitalmarkt verschafft bzw. eine Auf-
nahme von Finanzmitteln fiir Flugzeugfinanzierungen an den internationalen Kapi-
talmarkten aufierhalb der USA ermoglicht, liegt die Herausforderung in der Replika-
tion der Glaubigerschutzrechte im Sinne von Section 1110 in einem internationalen
Kontext mit unterschied-lichen nationalen Rechtsprechungen. Die Durchsetzung ihrer
Riickgriffs- und Verwertungsanspriiche im Insolvenzfall muss fiir die Investoren auch
im internationalen Kontext sichergestellt sein. Ein wichtiger Schritt in diese Richtung
wurde mit der Unterzeichnung der sog. , Kapstadt-Konvention” in 2001 gemacht.** Im
Kern geht es bei diesem Abkommen um die internationale Durchsetzung von Siche-
rungsrechten an mobilen Gegenstanden im Insolvenzfall. Das Abkommen ist mit sei-
ner endgiiltigen Ratifizierung im Marz 2006 in Kraft getreten. Bis dato haben 52 Nati-
onen (die sog. , Contracting States”) das Abkommen ratifiziert.*®® Laut WENDLAND
Eca) kommt es neben der Ratifizierung durch ein Land zudem auf die Erfiillung der
sog. ,Qualifying Declarations“*! gemafs OECD Aircraft Sector Understanding an.*> Nur
wenn diese erfiillt sind, besteht auch Rechtssicherheit fiir die Glaubiger, dass im In-

solvenzfall die Bestimmungen gemafs der Kapstadt-Konvention unabhangig von der

organization proceeding against the carrier, unless the carrier agrees to perform its obligations under the lease
or mortgage and cures all existing non-bankruptcy defaults.”, Robertson et al., 2012, S. 7

458 Gettleman, 2004, S. 13

49 Der offizielle Titel des Abkommens lautet ,,Convention on international interest in mobile equipment”.
Aufgrund des Austragungsorts Kapstadt heifit es ,, Cape Town Convention”., UNIDROIT, 2001

460 UNIDROIT, 2012, S. 1

41 Diese sind im Annex I des OECD Aircraft Sector Understanding aufgefiihrt. Vgl. OECD, 2011, S. 35ff.
Das ASU 20011 honoriert die Erfiillung der ,,Qualifying Declarations” im Rahmen der Regelung fiir
die staatliche Exportférderung durch einen Diskont in Hohe von 10 % auf die im Vorfeld zu leisten-
de Marktpreispramie. AWG, 2011, S. 7. Vgl. auch Anhang III

42 WENDLAND (eca) im Expertengesprach vom 24.07.2010
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nationalen Rechtsprechung durchsetzbar sind.*® Zu den Landern, die die Qualifying
Declara-tions bereits erfiillen, gehoren bspw. Angola, Athiopien, Luxemburg, Norwe-
gen, Panama, Senegal oder Singapur.** Staaten wie China, Russland sowie die USA
haben das Kapstadt-Abkommen zwar ratifiziert, erfiillen jedoch nicht die Qualifying
Declarations des OECD-Sektorenabkommens. Fiir die Schaffung eines wirklich globa-
len Glaubigerschutzes bedarf es der Ratifizierung der Kapstadt-Konvention durch
weitere wichtige Industrienationen sowie der Erfiillung der Qualifying Declarations
gemafl OECD Aircraft Sector Understanding. KAUFER vertritt in diesem Zusammen-
hang die Auffassung: , The implementation of Cape Town Treaty in a country provides an
important basis for the risk analysis for the commercial financing of aircraft and would lead to

greater volume and lower cost of funding.”*¢

3.4.2 Manifestation der Nachfrage aus Herstellerperspektive

Aus der Perspektive der Flugzeughersteller manifestiert sich die Nachfrage auf der
Kundenseite nach Herstellerunterstiitzung bei der Finanzmittelbeschaffung gemaf
ZOLOTUSKY @) wie folgt: ,Over 80 % of all deals have material financing support negotia-
tions. The actual points being negotiated vary from operating leases, which is 100 % financing,
to market disruptions provisions to back-stop financing. If you look at Boeing 10Ks, you will
see billions of dollars’” worth of back-stop commitments.” ¢ ROUAULT ) stimmte im
Grundsatz der Aussage ZOLOTUSKYSs zu, sprach jedoch von ,financing support dis-
cussions” anstatt von , financing support negotiations”. Er begriindete dies damit, dass
Flugzeughersteller zwar im Rahmen der Verkaufsverhandlungen bei einer Vielzahl
von Transaktionen Finanzierungsunterstiitzung in Form von Kundenfinanzierungen,
staatl. Exportfinanzierung oder Vermittlungsdienstleistungen anbieten, die tatsachli-
che Finanzierung bei Auslieferung jedoch von den urspriinglich diskutierten Finan-
zierungsoptionen abweichen kann. ROUAULT ) restimiert: ,So all in all, while typical-

ly on paper only about 25 % of our deliveries are ECAs or direct manufacturer support,

43 By effective implementation, AWG means that qualifying declarations under the OECD Aircraft Sector Un-
derstanding have been made and that the Cape Town Convention has the force of law in Contracting States,
and, to the extent of any conflict, prevails over other law in such states.”, AWG, 2012¢

44 Eine Aufstellung der Staaten, die die ,Qualifying Declarations” erfiillen, ist auf der Internetseite der
Aviation Working Group zu finden. Vgl. auch Nof, 2012, S. 8

465 Kaufer, 2012, S. 1

46 Korrespondenz mit ZOLOTUSKY ) vom 02.03 2011
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still it is probably true to say that over 80 % of all deals have material financing support dis-

cussions.” 467

Laut einer Studie von Forbes & CIT aus dem Jahr 2011 erachteten 51 % der befrag-
ten Fithrungskrafte von Airlines Kundenfinanzierungen durch die Hersteller als

Lextremely important” bzw. ,,very important source of financing” 468

Konkret manifestiert sich diese Nachfrage nach Herstellerunterstiitzung bei der
Finanzmittelbeschaffung in der kundenseitigen Forderung bei Verkaufsverhandlun-
gen nach sog. ,Backstop Financing Commitments” *° durch die Hersteller. 47
ZOLOTUSKY @) sah in dem ,rapidly growing demand for financing backstops with new
orders” eine der derzeit grofiten Herausforderungen fiir Herstellert”! bei Flugzeug-

finanzierungen.*”?

Zudem konnen folgende Umfragen aus der Praxis als ein weiteres Indiz fiir eine
kundenseitige Nachfrage nach der Unterstiitzung der Hersteller bei der Finanzmittel-
beschaffung gewertet werden.?” Die Crédit Agricole hat 2011 in einer Umfrage festge-
stellt, dass ,securing fleet financing” die mit Abstand hochste Prioritdt der befragten

Airlines und Leasinggesellschaften in den Jahren 2009/10 gewesen ist.*”* Eine Umfrage

47, There are often many discussions about direct manufacturer support during sales campaigns (leading to nego-
tiations and commitments or not). In some cases we may commit to provide direct manufacturer support,
which is not necessarily exercised at delivery. I can’t quote any particular occurrence but typically direct man-
ufacturer support is discussed for way more than 1% of our sales.”, Korrespondenz mit ROUAULT () vom
18.09 2012

468 Millar, 2011, S. 8. Im Rahmen der Studie wurden 136 Finance und Fleet Executives von Airlines
weltweit befragt. Der Einschatzung der Studienteilnehmer zufolge wird die Bedeutung der Finan-
zierungsunterstiitzung durch die Hersteller in fiinf Jahren sogar zunehmen.

46 Hierbei handelt es um Finanzierungszusagen seitens der Hersteller, die im Rahmen der Verkaufs-
verhandlungen vertraglich vereinbart wurden und bei Auslieferung vom Kunden in Anspruch ge-
nommen werden kénnen. Vgl. Abschnitt 3.5.1

470 Some customers require a financing commitment prior to ordering aircraft.”, Boeing Capital Corporation,
2012¢, S. 2

#1 Mit Stand Ende 2011 betrugen die Backstop Financing Commitments bei Boeing 15,9 Mrd. US-$. Zu
Risiken aus Backstop Financing Commitments vgl. Abschnitt 3.6.4

472 Aussage in der Korrespondenz vom 01.06.2011. ZOLOTUSKY @) wies in diesem Zusammenhang
darauf hin, dass die langen Lieferzeiten eigentlich eine Herausforderung auf Kundenseite bezgl. der
Planung der Finanzierung sind. Kunden schieben jedoch durch ihre Forderung nach verbindlichen
Finanzierungszusagen die Verantwortung auf die Hersteller ab.

43 Dem Verfasser ist bewusst, dass die Umfragen nicht den Anforderungen wissenschaftlicher Erhe-
bungen geniigen und ipso facto nicht als Beleg fiir die Existenz einer Nachfrage angefiihrt werden
konnen. Er ist jedoch der Auffassung, dass diese ein reprasentatives Stimmungsbild der Kundensei-
te in der Praxis widerspiegeln.

474 Abramovici, 2011, S. 15
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von Boeing Capital Corporation im Mai 2012 ergab, dass die Mehrheit der befragten

Personen ,,capital availability for aircraft financing” als ungentigend einstufte.*’

3.4.3 Zusammenfassung Abschnitt 3.4

Ziel dieses Abschnitts war es, die Ursachen fiir eine kundenseitige Nachfrage nach
Herstellerunterstiitzung bei der Finanzmittelbeschaffung zu analysieren und aufzu-
zeigen, wie sich diese Nachfrage aus der Perspektive der Hersteller in der Praxis

manifestiert.

Die Ursachen der Nachfrage auf der Kundenseite liegen in einer Kombination aus
spezifischen Faktoren auf Seiten der Hersteller und Abnehmer der Flugzeuge sowie in
der z. T. daraus resultierenden Beschaffenheit des Aircraft Finance Markets. Die Ur-

sachen waren im Einzelnen:

» Zeitliche Trennung von Bestellung und Kldarung der Finanzierung: Banken ge-
ben angesichts der Lieferfristen von bis zu mehreren Jahren keine Kredit-

zusagen uber einen derart langen Zeitraum.

» Zugang der Airlines zu Kapitalmitteln: Airlines sind infolge der Kapital-
intensitat der Branche auf Finanzmittel von aufien angewiesen. Fine dauerhaft
unter den gewichteten Kapitalkosten liegende Kapitalrendite erschwert die
Kapitalbeschaffung mittels Beteiligungsfinanzierung. Schlechte Bonitdten er-
schweren zugleich den Zugang zu Fremdkapital am Banken- und Kapitalmarkt.
Ins-besondere Airlines mit hohen Kreditausfallrisiken sind auf die Ubernahme
der Kreditrisiken durch staatliche Exportkreditversicherer zur Aufnahme von

Bankkrediten angewiesen.

» Zugang der Leasinggesellschaften zu Kapitalmitteln: Eine Transformation des
Geschédftsmodells*® infolge der Finanzkrise hat dazu gefiihrt, dass Leasing-
gesellschaften in den letzten Jahren weniger Finanzmittel am Kapitalmarkt auf-
nehmen konnten und verstarkt auf besicherte Kreditfinanzierungen durch Ban-
ken angewiesen waren. Leasinggesellschaften traten damit zunehmend in Kon-

kurrenz am Aircraft Finance Market um limitierte Finanzierungsmittel.

475 Cave, 2012, S. 2
476 Zum Geschaftsmodell von Leasinggesellschaften vgl. bspw. Vigeant-Langlois, 2011, S. 10ff.
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* Banken als bedeutendste Kapitalgeber am Aircraft Finance Market: Folge dieser
Bankenabhéngigkeit ist eine hohe Vulnerabilitit des Aircraft Finance Market
hinsichtlich Kreditverknappungen infolge externer Schocks, Riickzug auf
Aircraft Financing spezialisierter Banken aus dem Kreditgeschaft mit Flugzeug-
finanzierungen oder Reduktion des Kreditangebots aufgrund regulatorischer

Anderungen.*””

» Kapitalmarkt als Quelle fiir Flugzeugfinanzierungen: Trotz existierender inter-
nationaler Glaubigerschutzbestimmungen ist eine Finanzmittelbeschaffung in
Form von Anleihen am Kapitalmarkt bislang nur in den USA moglich. Ein inter-
nationales Finanzierungsinstrument fiir die Kapitalmarkte auflerhalb der USA
ist trotz der Ratifizierung der Kapstadt-Konvention im Jahr 2006 bis dato nicht

existent.

Aus der Perspektive der Flugzeughersteller manifestiert sich die kundenseitige
Nachfrage nach Herstellunterstiitzung bei der Finanzmittelbeschaffung vor allem in
Form von Backstop-Financing-Forderungen*® der Kunden bei Bestellung. Zudem ist
davon auszugehen, dass Kunden um das Absatzmotiv der Hersteller vor dem Hinter-
grund der F&E-Finanzierung neuer Modelle wissen, sich des duopolistischen Wett-
bewerbs auf Herstellerseite bewusst sind und sich dies entsprechend in den Verkaufs-

verhandlungen bzgl. Preis und Finanzierung zunutze machen.

477 Der Effekt von Kreditverknappungen am Aircraft Finance Market infolge externer Schocks oder
rezessiver Phasen wird dadurch verstarkt, dass genau zu diesen Zeitpunkten Airlines aufgrund sin-
kender Ertrdge und Cashflows infolge der Zyklizitdt am stdrksten auf Finanzmittel von aufien an-
gewiesen sind. Dazu HEINEMANN: |, Internal cash flow generation in the aviation industry has the unfor-
tunate ability to reduce materially just when it is most needed.”, Heinemann, 2011, S. xxi

478 Vgl. Abschnitt 3.5.1
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3.5 Vorgehensweisen der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung
fiir Kunden

Aufgrund der in Kapitel 2 dargestellten industriespezifischen Merkmale bei Flug-
zeugherstellern und absatzrelevanten Eigenschaften der Airlineindustrie sowie infol-
ge der im vorherigen Abschnitt konstatierten kundenseitigen Nachfrage kommt der
Unterstiitzung der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden in der
Flugzeugindustrie eine besondere Rolle zu. Sie ist existentieller Bestandteil der Ab-
satz- und Vertriebsstrategie von Flugzeugherstellern und wurde von TAYLOR (») als

eine der ,most important tasks for manufacturers” bezeichnet.*””

Ziel dieses Abschnitts ist es daher, Erkenntnisse iiber die Vorgehensweisen der
Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden zu gewinnen. Bei beiden
Herstellern sind jeweils ca. 40 Mitarbeiter im Einsatz, um Kunden bei der Beschaffung
von Finanzmitteln in verschiedener Art und Weise zu unterstiitzen und gewahrte

Kundenfinanzierungen administrativ zu betreuen.

ZOLOTUSKY @) zufolge sind in der Sparte Aircraft Financial Services*® von Boeing
Capital Corp. 15 bis 20 Mitarbeiter fiir die Strukturierung und Begleitung von Finan-
zierungstransaktionen zustandig. Die {ibrigen Mitarbeiter sind im Asset Management

und Back Office tatig.4%!

ROUAULT () erlauterte die Aktivitaten bei Airbus wie folgt: ,Customer Financing
for Airbus commercial aircraft has three main sides with three different teams: (i) Helping
customers to find financing and, as the case may be, providing manufacturer support. This is
done by the Customer Finance team. (ii) Administrating manufacturer support when given.
This is the role of Airbus Financial Services (AFS). The AFS team handles all associated ad-
ministration tasks (like collecting payments or rents etc.). (iii) Selling-down manufacturer
support to the market in order to reduce Airbus exposure. This is what we do in the Structured

Finance team.”*?2 Er fiihrte weiter aus, dass bei Zusammenfassung der Bereiche

479 Vgl. Aussage TAYLOR (4 auf S. 6

480 Die Sparte beschreibt ihre Dienstleistungen wie folgt: , Assists commercial aircraft customers by arrang-
ing and structuring asset-based financing, managing technical assets, and providing a broad range of efficient
financing solutions for Boeing Commercial Airplanes products and services.”, Boeing Capital Corporation,
2012a

81 Approx. 40 people work for AFS. 15-20 people that do deals and the rest is asset management and back-office
functions.”, Korrespondenz mit ZOLOTUSKY () vom 23.08.2012

482 Korrespondenz mit ROUAULT ) vom 26.09.2012
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Customer Finance und Structured Finance ca. 15 bis 20 Mitarbeiter fiir die Transak-
tionen verantwortlich sind. Weitere ca. 15 bis 20 Mitarbeiter sind fiir administrative

und rechtliche Aufgaben verantwortlich.4

Im Hinblick auf die Handlungen und Aktivititen der Hersteller bei der Finanzmit-
telbeschaffung fiir Kunden gab ZOLOTUSKY @) an: ,, There are two facets of manufacturer
support, one is to ensure near term-delivery, the other to address long-term availability of
financing.”*% Eine Einteilung der Vorgehensweisen in diese zwei Kategorien ist entge-
gen ZOLOTUSKYSs Aussage nach Meinung des Verfassers jedoch nicht sinnvoll.
Zwar lasst sich die Kategorie der langfristig orientierten Vorgehensweisen von den
anderen separieren, doch ist ein Umkehrschluss in dem Sinne, dass alle anderen Vor-
gehensweisen der Zielsetzung der kurzfristig orientierten Absatzsicherung bzw.
Sicherstellung der Auslieferung dienen, nach Meinung des Verfassers nicht zulassig.
Fiir eine Reihe von Vorgehensweisen wie bspw. die Zusagen von Backstop Financing
Commitments zum Zeitpunkt der Bestellung oder der Beantragung staatlicher Export-
finanzierung im Auftrag der Kunden ist das Motiv der Absatzférderung und nicht der

Auftragssicherung zu vermuten.

Abbildung 51 gibt einen Uberblick iiber die Vorgehensweisen, die im Folgenden
im Einzelnen analysiert werden. Von einer Zweiteilung in kurzfristig orientierte Vor-
gehensweisen zur Sicherstellung der Auslieferung und langfristig orientierten Aktivi-
taten zur Ausweitung der Kapitalversorgung des Aircraft Finance Markets — wie von

ZOLOTUSKY @) vorgeschlagen — wird dabei abgesehen.

483 Korrespondenz mit ROUAULT ) vom 26.09.2012
484+ Aussage ZOLOTUSKY @) im Expertengesprach vom 10.05.2010. Er sprach in diesem Zusammenhang
ferner von ,,Global Liquidity” und , Global Aircraft Financing Infrastructure”.
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Abgabe von Backstop - Beantragung staatlicher Ausbauder , Aircraft-
Financing Commitments Exportfinanzierung i Financing-Infrastruktur”

3.5.2 355 | 358 |

Ausstellen von Wertgarantien 3 E.ntw1c.k T ppat e s |
i Financing-Formen

Zustimmung bei
Anzahlungsfinanzierungen

353 356 1 358
Bereitstellung eigener Aufklarung der Kapital- :
Beratung und Vermittlung Finanzmittel i markte und Einbeziehung
(Kundenfinanzierungen) i der Finanzinvestoren

Sonderfall: Langfristig orientierte Vorgehensweisen

Backlog Management

Abbildung 51: Ubersicht iiber die Vorgehensweisen der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung
fiir Kunden*®

3.5.1 Abgabe von Backstop Financing Commitments

Backstop Financing Commitments*¢ sind bei Verkaufsverhandlungen vertraglich ver-
einbarte Finanzierungszusagen seitens der Hersteller®¥’, die ihre Kunden zum Zeit-
punkt der Auslieferung fiir die Finanzierung bestellter Flugzeuge im Bedarfsfall ein-
fordern konnen. Die zum Zeitpunkt der Bestellung gegebenen Finanzierungszusagen
der Hersteller sind demnach fiir Kunden eine Art eingeraumte Kreditlinienoption, die
bei Auslieferung mangels Finanzierungsalternativen gezogen werden kann. Die Kun-
den sind jedoch nicht verpflichtet, die Finanzierungszusage zum Zeitpunkt der Aus-
lieferung auch in Anspruch zu nehmen. Aus der Perspektive der Hersteller sind
Backstop Financing Commitments ein Instrument der Absatzférderung und stellen

aufgrund der vertraglichen Zusage Eventualverbindlichkeiten dar.

Boeing Capital Corp. erlautert in seinem Geschaftsbericht: , These commitments are
provided as part of sales campaign to give Boeing customers reasonable assurance of financing

in connection with orders of Boeing products in advance of delivery.” Auch TAYLOR () sieht

4% Eigene Darstellung

486 In der Praxis werden diese auch als Backstop Financing, Backstops oder Commercial Aircraft Financing
Commitments bezeichnet. Im weiteren Verlauf dieser Arbeit werden die Begriffe Backstop Financing
Commitments und Finanzierungszusagen synonym verwendet. Der Begriff Backstop tragt aus der Sicht
des Verfassers der Idee dieser Commitments — der Bereitstellung von Finanzmitteln durch die Her-
steller als letzte Option — am treffendsten Rechnung.

487 Commercial aircraft financing commitments include commitments to provide financing related to aircraft on
order, under option for deliveries or proposed as part of sales campaigns.”, The Boeing Company,
2012, S. 41
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die Funktion von Finanzierungszusagen durch die Hersteller darin, ,to reassure the
customers that financing will be available at delivery.”*® Er fithrt weiter aus, dass die Ab-
gabe von Backstop Financing Commitments zudem ein Signal an die Kunden ist, dass
sich Hersteller ,, verschreiben”, Kunden bei der Finanzmittelbeschaffung zu unterstiit-
zen.*®” Beide Hersteller betonten, dass Finanzierungszusagen in der Praxis zum Teil
aus Wettbewerbsgriinden*”? — Bereitstellung der Finanzierung als zusatzliches Ver-
kaufsargument zur Sicherung von Auftragen — und zum Teil aufgrund expliziter

kundenseitiger Nachfrage*' gegeben werden.

Backstop Financing Commitments werden bei Vertragsabschluss in einem sog.
Financing Support Proposal separat vertraglich vereinbart. Formen von Backstop
Financing — im Fall der Einlosung bei Auslieferung — sind Darlehen oder Finance
Leases, wobei laut Aussage von MAUER (4 in der Praxis Finance Leases der Regelfall

sind.*?

Aus den Expertengesprachen konnten folgende weitere Erkenntnisse im Hinblick
auf Backstop Financing Commitments gewonnen werden, die im Folgenden zusam-

mengefasst sind:

* Um dem ,Backstop-“ bzw. ,Financing-of-Last-Resort”-Gedanken Rechnung zu
tragen, sind Finanzierungszusagen der Hersteller im Vergleich zu anderen
Finanzierungsoptionen vergleichsweise teuer** mit der Folge, dass ,customers

typically seek lower cost financing from other sources prior to actual delivery.”4%

* Vor der Inanspruchnahme von Backstop Financing miissen die Kunden in der
Praxis gegeniiber den Herstellern nachweisen, dass sie keine alternative Finan-
zierung am Banken- oder Kapitalmarkt sicherstellen konnten. MILLION-
ROUSSEAU (a) beschrieb diese kundenseitige ,,Nachweispflicht” als , use of back-

stop financing not a choice, but a fallback option. Best efforts obligation on customer!"*%

488 Taylor, 2009, S. 11

489 TAYLOR (a) sprach von ,,to commit to find financing”, Taylor, 2009, S. 13

20 To promote sales campaign”, Korrespondenz mit ZOLOTUSKY @) vom 20.07.2012

®1 Market driven demand for manufacturer support at time of order.”, Taylor, 2009, S. 13

42 Aussage MAUER (1) im Expertengesprach vom 06.05.2010

493 MILLION-ROUSSEAU (1) bemerkt in diesem Zusammenhang: ,,Backstops are not free of charge: always
billed in underlying sales transactions.”, Million-Rousseau, 2010, S. 46

44 Boeing Capital Corporation, 2012c, S. 13

495 Million-Rousseau, 2010, S. 46
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Hersteller verlangen zudem vorab Auskiinfte iiber die Finanzen und fordern
Einsicht in Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz und Cashflow-Rechnung der

Kunden.

* In der Praxis behalten sich die Hersteller in den Vertragen das Recht vor, auch

von Finanzierungszusagen zurucktreten zu konnen.

Wie bereits in Abschnitt 3.3.4 erldautert, wollen Hersteller eigene Kundenfinanzie-
rungen vermeiden. Backstop Financing Commitments erhohen demnach den Druck
auf sie, ihre Kunden bei der der Finanzmittelbeschaffung zu unterstiitzen. Dies wurde
von ZOLOTUSKY ) in den Interviews bestatigt: ,, We are developing solutions to lay off
some of these backstops into the commercial markets.”*° Bei Boeing Capital Corp. heifst es
dazu im Geschaéftsbericht: ,In addition, we continue to work with third party financiers to
provide alternative financing to customers and eliminate the need for our financing.” 47
MILLION-ROUSSEAU (») bezeichnete Backstop Financing als ,costly cash-consuming

burden for manufacturers that competes with internal cash requirements.”4%

3.5.2 Zustimmung zu Anzahlungsfinanzierungen

Wie in Abschnitt 2.2.3.2 dargestellt, fordern Flugzeughersteller von ihren Kunden An-
zahlungen im Vorfeld der Auslieferung. Kunden konnen diese Anzahlungen durch
eigene liquide Mittel finanzieren oder zur Schonung der eigenen Liquiditat per Bank-
kredit fremdfinanzieren lassen. Bei einer Anzahlungsfinanzierung handelt es sich um

eine Kreditfinanzierung der zu leistenden Anzahlungen durch eine Bank.

Anzahlungsfinanzierungen stellen, wie in Abschnitt 3.2.3.1 erlautert, einen Sonder-
fall des Aircraft Financings dar, da die Kreditsicherheit fiir die Bank in den Rechten an

Produktion und Auslieferung eines noch zu produzierenden Flugzeugs aus dem

%6 Aussage ZOLOTUSKY @ im Expertengesprach vom 22.06.2011

47 Boeing Capital Corporation, 2012c, S. 11. Ferner gibt BCC an: ,We may provide a financing commitment
when products are ordered and subsequently assist our customers in obtaining alternative financing from
third parties.”, Boeing Capital Corporation, 2012c, S. 2

%8 Million-Rousseau, 2010, S. 46. Zu Risiken aus Backstop Financing vgl. Abschnitt 3.6.4
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durch den Kreditnehmer abgetretenen Kaufvertrag liegt.*” Diese seitens der Bank als
Kreditsicherheit fiir die Bereitstellung von Kreditmitteln geforderte Abtretung des
Kaufvertrags bedarf der Zustimmung der Hersteller. In der Praxis wird diese Zu-
stimmung als Manufacturer’s Consent bezeichnet und ist eine Conditio-sine-qua-non
fiir das Zustandekommen von Anzahlungsfinanzierungen. GEE formuliert in diesem
Zusammenhang: , At the heart of PDP financing transactions lies the manufacturer’s con-
sent.”5® Einer Anzahlungsfinanzierung liegt damit letztlich eine vertragliche Drei-
ecksbeziehung zwischen Hersteller, Kdufer und der kreditgebenden Bank zugrunde
(vgl. Abbildung 52). ZOLOTUSKY @) formuliert in diesem Zusammenhang: , Airlines’
ability to borrow PDPs and secure them by a purchase agreement is controlled by us [OEMs]
and our right to define conditions of contract assignability. Our consent is granted only if the

PDP financing in question does not add any new risk of cost to Boeing.”>

Zustimmung zur Abtretung
des Kaufvertrags (Manufacturer’s Consent)
Flugzeughersteller @~ ----------------------------

Kaufvertrag

i S U

Kreditvereinbarung

Kaiufer

Bank
(Airline/Leasinggesellschaft) an

y

Abtretung des Kaufvertrags
als Sicherheit

Abbildung 52: Dreiecksbeziehung bei Anzahlungsfinanzierungen>®

Die Form der Finanzmittelbeschaffung liegt bei Anzahlungsfinanzierungen in der

Zustimmung der Hersteller zur Abtretung des Kaufvertrags an die kreditgebende

499 Beyond the purely contractual issues, bankruptcy issues create still more difference between PDP financing
and secured asset-based financing. The differences start, once again, with the nature of the collateral. The pur-
chase agreement is a contract and not an aircraft.”, Gee, 2009, S. 151.

50 Gee, 2009, S. 11

501 Aussage von ZOLOTUSKY ) im Expertengesprach vom 22.06.2011

502 Abbildung in Anlehnung an Gee, 2009, S. 12
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Bank. Flugzeughersteller selbst stellen im Ubrigen ihren Kunden keine Finanzmittel

fiir Anzahlungsfinanzierungen bereit.>

Hersteller stehen im Zusammenhang mit ihrer Zustimmung zu Anzahlungsfinan-
zierungen vor folgendem Konflikt: Auf der einen Seite schonen diese die Liquiditat
der Kaufer bzw. verschaffen potentiellen Kaufern die fiir Bestellungen notwendigen
Finanzmittel — beides diirfte sich im Sinne der Erhohung der Kaufintensitat bzw. der
Kaufbereitschaft positiv auf den Absatz der Hersteller auswirken. Auf der anderen
Seite sind mit dem Manufacturer’s Consent bei Anzahlungsfinanzierungen auch

Risiken fiir die Hersteller im Insolvenzfall des Kaufers verbunden.5%

In der Praxis hat die Bedeutung von Anzahlungsfinanzierungen als Finanzierungs-
instrument fiir Flugzeugkaufer in den letzten Jahren stark zugenommen>®® und sich
zu einem ,,commonly used financing tool for airlines and lessors”% entwickelt. Die Anfan-
ge gehen laut ZOLOTUSKY @) dabei auf das Jahr 2004 zuriick. Bis dahin hatten Flug-
zeugkdufer fillige Anzahlungen vor allem aus eigenen liquiden Mitteln beglichen.>”
Er erklarte weiter, dass in der Praxis unter normalen Marktbedingungen bei ca. 30 %
aller Neubestellungen die zu leistenden Kundenanzahlungen kreditfinanziert wer-
den.’® Im Zeitraum von 2003 bis 2007 wurden ihm zufolge aufgrund der hohen
Liquiditdt am Markt sogar bei ca. 60 % aller Transaktionen die Anzahlungen mittels

PDP-Krediten iiber Banken fremdfinanziert.5®

MILLION-ROUSSEAU (») nannte 400 Anzahlungsfinanzierungen als Grofienord-
nung fiir den Zeitraum von 2005 bis 2007.5° MAUER () spricht davon, dass bei ca.
20 % aller Auslieferungen in den letzten drei Jahren die zu leistenden Anzahlungen

kreditfinanziert wurden. Dies entspricht ihr zufolge einem Volumen von iiber einer

503 Zu Kundenfinanzierungen vgl. Abschnitt 3.5.6

504 Zu Risiken aus Anzahlungsfinanzierungen vgl. 3.6.5

55 Der Grund liegt in der Schonung der eigenen liquiden Mittel. Fiir die Kéufer bedeuten Anzahlungen
eine Bindung von Kapitalmitteln fiir kiinftige Produktionsmittel, die noch nicht zur Inbetriebnahme
und damit Cashflow-Generierung zur Verfiigung stehen.

506 Batchelor, 2009, S. o. S.

507 ,In the past airlines commonly paid PDPs from their own funds. More recently they have mandated commer-
cial banks to finance the payments in order to retain cash.”, De Luna, 2011, S. 11

%8 Aussage von ZOLOTUSKY @ im Expertengesprach vom 22.05.2012

509 Vgl. auch MUELLER ,,During the good times of cheap liquidity financiers were attracted to the PDP busi-
ness, partially as a means of locking in longer-term aircraft financing.”, Mueller, 2010, S. 38

510 Aussage MILLION-ROUSSEAU (») im Expertengesprach vom 06.05.2010
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Milliarde US-$.5!! Diese Zahlen verdeutlichen die Relevanz der Herstellerzustimmung
zu Anzahlungsfinanzierungen im Zusammenhang mit der Finanzmittelbeschaffung

fir Kunden.>2

3.5.3 Beratung und Vermittlung

Beratungs- und Vermittlungsdienstleistungen wurden von den Experten als sehr
wichtige Aktivitaten bei der Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden eingestuft. Der
US-Hersteller Boeing formuliert in diesem Zusammenhang: , The Boeing Company has
incorporated financial services as a key element of its strategy. Boeing Capital’s Aircraft
Financial Services group assists customers in structuring efficient financing solutions for
Boeing Commercial Airplanes products and services. This includes financial alternatives and

advice in support of bundled solutions for all Boeing products.”>'3

Zu unterscheiden ist in diesem Zusammenhang zwischen Beratungsdienstleistun-
gen bzgl. Finanzierungsform, -quelle und -strukturierung (Abschnitt 3.5.3.1) und
Vermittlungsdienstleistungen zwischen Kunden und Banken bzw. Leasinggesell-

schaften bzgl. Finanzierungsmitteln (Abschnitt 3.5.3.2).

3.5.3.1 Beratungsdienstleistungen

In Bezug auf die Beratungsdienstleistungen durch Flugzeughersteller ist zwischen
zwei verschiedenen Zeitpunkten zu unterscheiden: vor bzw. wahrend der Verkaufs-

gesprache sowie zwolf bis sechzehn Monate vor der Auslieferung.

In den Vorverkaufsgesprichen und wihrend der Verkaufsverhandlungen leisten Flug-
zeughersteller z. T. Aufklarungsarbeit hinsichtlich der grundsatzlichen Optionen der
Flugzeugfinanzierung und Moglichkeiten der Transaktionsstrukturierung. Laut An-
gaben der Experten sind insbesondere die Voraussetzungen und das Prozedere fiir
die Inanspruchnahme staatlicher Exportkreditgarantien Thema der Beratungs-

gesprache im Vorfeld von Verkaufsverhandlungen. Ziel der Hersteller ist es, die

511 Mauer, 2012, S. 46

512 ZOLOTUSKY @) konnte aus Griinden der Vertraulichkeit keine Angaben zu Grofle des PDP
Financing Market und der Grofienordnungen von Anzahlungsfinanzierungen bei Boeing machen.
Korrespondenz vom 21.09.2012

513 Boeing Capital Corporation, 2012a
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Chancen einer Auftragsvergabe durch das Aufzeigen von Finanzierungsoptionen zu

verbessern.

Der zweite Zeitpunkt, zu dem Flugzeughersteller beratend titig werden, liegt in
der Praxis zwischen zwolf bis sechzehn Monate vor dem geplanten Auslieferungstermin. Zu
Ausmafs und Inhalt zu diesem Zeitpunkt lassen sich vor dem Hintergrund des situati-
ven, einzelfallbezogenen Charakters der Beratungsgesprache nur wenig allgemein-
gliltige Aussagen treffen. ZOLOTUSKY @) erkldrte, dass bei Boeing in der Praxis acht-
zehn Monate vor der geplanten Auslieferung mit Kunden ein ,jointly developed and
agreed financing plan” entwickelt wird.>!* Ziel des Finanzierungsplans ist die Identifika-
tion der vorteilhaftesten Finanzierungsoption fiir den Kunden.>'> Er betonte in diesem
Zusammenhang die Verbindlichkeit dieses Plans fiir die Kunden.>!¢ Jegliche weiteren
Beratungs- und/oder Vermittlungsaktivitiaten erfolgten fallweise bei Bedarf und in

Abhangigkeit von der abgestimmten Finanzierungsweise.

ZOLOTUSKY @) verglich die Beratungsdienstleistungen der Hersteller mit den Ak-
tivitaten einer Investment-Bank. , Protect the balance sheet and get the commercial markets
to do the business. We are like an investment bank. Structure the deal and get someone else to

fund it without using our balance sheet.”*

MILLION-ROUSSEAU (4) unterschied im Zusammenhang mit der Beratung von
Kunden zwischen einem ,,observational” bzw. ,listening mode” und ,pro-active mode”
bei Airbus.5'® Die Aktivitaten im pro-aktiven Modus erfolgen dann fallspezifisch und
konnen neben der Beratung und Vermittlung auch andere Formen der Finanzmittel-
beschaffung beinhalten. MILLION-ROUSSEAU (») sah die Aufgabe der Hersteller auch
darin, ihren Kunden bei Finanzierungsfragen beratend zur Seite zu stehen und sie bei
der Finanzmittelbeschaffung zu unterstiitzen. Die letztliche Bereitstellung der Finanz-

mittel muss jedoch von Drittparteien am Aircraft Finance Market erfolgen.>"

514 Aussage im Expertengesprach vom 03.07.2012.

515 Best way to finance the aircraft”, ZOLOTUSKY @) im Expertengesprach vom 03.07.2012

st6 Customers cannot say we had a plan and now it does not work anymore.”, ZOLOTUSKY @) im Experten-
gesprach vom 03.07.2012

517 Korrespondenz mit ZOLOTUSKY @) von 10.05.2010. Vgl. auch ,Boeing Capital provides comprehensive
customer financing support, primarily utilizing third-party financing.”, Boeing Capital Corporation,
2012b

518 Aussage von MILLION-ROUSSEAU (1) im Interview vom 24.03.2010

519 Support our customers in finding financing solutions, but get the commercial markets to do the business.”,
Aussage von MILLION-ROUSSEAU (») im Expertengesprach vom 06.05.2010
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Aufgrund ihres gleichzeitigen Kontakts zu Kaufern und Kapitalgebern haben
Flugzeughersteller laut Eigenangaben einen sehr differenzierten Uberblick iiber die
Finanzierungssituation und Stimmung am Aircraft Finance Market. Dieses Wissen
tiber die globalen ,Aircraft-Financing-Rahmenbedingungen” geben Flugzeugher-
steller bei der Beratung in der Praxis an ihre Kunden weiter. Der US-Hersteller Boeing
veroffentlicht seit 2003 seine Markteinschatzung bzgl. der Finanzierungsbereitschaft
der am Aircraft Finance Market aktiven Parteien (vgl. Abbildung 53). Fiir die Jahre
2012 und 2013 zeigt sich der US-Hersteller bspw. besorgt iiber die Kreditversorgung

am Aircraft Finance Market durch Banken.

|
|
)

£
Capital Providers 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 !2013F
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Export Credit ! 1
Agencies G G G G G G/Y G/Y Y Y/G I Y i Y/R
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Commercial . |
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Abbildung 53: Einschitzung der Aircraft-Financing-Rahmenbedingungen des US-Herstellers Boeing
fiir den Zeitraum von 2003 bis 2013F5%°

3.5.3.2 Vermittlungsdienstleistungen

Die Aktivitaten der Flugzeughersteller bei der Vermittlung betreffen die Kontakther-
stellung zwischen Kunden und Banken bzw. Leasinggesellschaften. Wahrend die
Kontaktherstellung zwischen Kunden und Banken als potentiellen Kreditgebern fester

Bestandteil der Vermittlungspraxis seit vielen Jahren ist, wiesen die Experten auf die

520 Abbildung entnommen aus Billing, 2012, S. 2
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zunehmende Bedeutung der Kontaktherstellung zwischen Kunden und Leasing-

gesellschaften vor dem Hintergrund steigender S&LB-Transaktionen hin.5?!

Die Kontaktaufnahme erfolgt dabei sowohl von Hersteller- als auch von Banken-
seite. 2 Inhalte der Gesprache konnen die Finanzierung spezifischer Kundenauf-
trage>? oder ein allgemeiner Uberblick {iber die Auftragslage bzw. in der néheren Zu-
kunft anstehende Auslieferungen sein.’* Die Vermittlung von Kontakten erfolgt dabei
sowohl beim routinemafligen Austausch als auch auf der Basis von Ad-hoc-
Vermittlungen in Krisenfadllen. Einen fest definierten Modus Operandi gibt es laut

Aussagen der Experten nicht.

Das Ziel der Hersteller bei der Beratung und Vermittlung liegt je nach Zeitpunkt in
der Absatzforderung oder in der Sicherstellung der Abnahme der Flugzeuge bei Fer-
tigstellung durch Hilfestellung bei der Beschaffung der fiir den Kauf bzw. fiir die
Finanzierung notwendigen Finanzmitteln. Dazu abschliefSfend THAINE: , The purpose
of a manufacturer’s involvement in a customer’s financing structure is to enable the financing

to take place rather than assisting an airline to find the lowest cost of funds.”>?

3.5.4 Beantragung staatlicher Exportfinanzierung

Die Grundlagen der staatlichen Forderung von Flugzeugexporten wurden bereits
in Abschnitt 2.3.2 dargelegt. Auch die Relevanz staatlicher Exportférderung fiir Flug-
zeugfinanzierungen wurde zuvor in Abschnitt 3.2.2 erldutert. Im Zeitraum von 2009
bis 2011 betrug der Anteil der Auslieferungen mit staatlichen Exportfinanzierungen
bei Airbus 34 % (2009), 33 % (2010) und 26 % (2011), bei Boeing waren es 29 %, 30 %
bzw. 28 %.5%

Bei staatlichen Exportfinanzierungen nehmen die Flugzeughersteller als Exporteu-

re die Antragstellung im Auftrag ihrer Kaufer vor. Die Finanzmittelbeschaffung er-

521 Vgl. Abschnitt 3.2.3.3. Bei Airbus betrug der Anteil an Sale & Lease-Back-Vereinbarungen 18 % der
Auslieferungen im Jahr 2011. Vgl. Leahy, 2012, S. 23

52 Ein befragter Bankexperte bestitigte regelméafiige Treffen, z.T. auch von Bankenseite organisiert,
zwischen Hersteller und Banken bzgl. anstehender Auslieferungen.

52 Ein Bankexperte sprach in diesem Zusammenhang von , Problemfallen”.

524 Bei diesen Gesprachen geht es vor allem um die volumenmafiige Planung des Kreditneugeschafts auf
Bankenseite.

525 Thaine, 2003, S. 266

526 Vgl. Abbildung 30 und Abbildung 68
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folgt hierbei indirekt durch die Antragstellung, Begleitung und Unterstiitzung des
Kaufers im Genehmigungsverfahren mit den jeweils zustindigen Exportkredit-
versicherern. Dieses Verfahren wird im Folgenden als , ECA-Prozess”” bezeichnet.
Die Sicherstellung von Kreditmitteln ist Aufgabe des Kaufers, doch aufgrund der
Ubernahme seines Zahlungsausfallrisikos infolge wirtschaftlicher oder politischer
Griinde durch eine staatliche Institution ist die Kreditbeschaffung bei Banken i. d. R.

kein Problem.528

Im Folgenden soll der ECA-Prozess mit besonderem Augenmerk auf die Rolle der
Flugzeughersteller dargestellt werden (vgl. Abbildung 54). Dieser erstreckt sich ab
offizieller Antragstellung i. d. R. iiber einen Zeitraum von 18 bis 22 Wochen.>” Die
Antragstellung durch die Hersteller erfolgt dabei in der Praxis ca. acht Monate vor

dem geplanten Auslieferungstermin.

During Sales Campaign/ Formal Preliminary Commitment Delivery &
Sales Negotiations Application (Letter of Intent) Final Closing
Introduction to ECA OEM applies for ECA Cover Formal Offer of Cover for Final
Financing by OEM Support on Behalf of Customer Customer incl. Rates & Terms Commitment
Preliminary Talks Closing
(Letter of Comfort) Airline Presentation . Documentation
Discussion between OEM Customers present themselves/Case - OEM, Customer, Banks
and ECA about Eligibility (supported by OEMs) in front of . and ECA prepare
ECA Committee - Documentation
I II 111 v \Y% VI VII VIII
t -x Years t. 6 Months {t -8 Months} t. -6 Months t -2-3 Months t, -1 Month t AMonth t 0

,, Text Book Case” (rare)

%/—/%—J

Customer prepare Assessment by ECA
ECA Questionnaire, (~8 Weeks)
partly with OEM'’s support
(~6-8 Weeks)

Abbildung 54: ECA-Prozess in der Flugzeugindustrie %3

527 In Anlehnung an die englischen Ausdruck Export Credit Agency (ECA).

528 Aus der Sicht der Bank hat die Finanzierung aufgrund der Deckungsgarantie das gleiche Risiko wie
der Kauf einer Staatsanleihe des hinter dem Kreditversicherer stehenden Landes.

% Hadley, 2011, S. 47

5% Eigene Darstellung auf der Basis der Expertengespriche. Die Darstellung beriicksichtigt nicht etwai-
ge Detailunterschiede im Zusammenhang mit unterschiedlichen Genehmigungsverfahren zwischen
Exportkreditversicherern und ihren jeweiligen Regierungen. WENDLAND (kca) betonte bei den Ex-
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Der ECA-Prozess lésst sich in der Praxis wie in Abbildung 54 dargestellt in acht
Schritte unterteilen, wobei die Schritte I und II vor der offiziellen Antragstellung

liegen.

Laut Aussagen der Experten weisen Flugzeughersteller in der Praxis bereits wah-
rend der informellen Vorgesprache im Vorfeld der eigentlichen Verkaufsverhandlun-
gen auf die Moglichkeit der Kreditfinanzierung mit staatlichen Exportkreditgarantien
hin (Schritt I). Inhalt dieser informellen Vorgesprache sind Auskunft und Beratung
tiber die grundsaitzlichen Optionen der Flugzeugfinanzierung. Insbesondere fiir
finanzschwache Kunden, denen — wie bereits im Verlauf dieser Arbeit dargestellt —
nur wenige Finanzierungsoptionen zur Verfiigung stehen, ist die Risikolibernahme
durch eine staatliche Institution gegen eine Pramie eine interessante Option, um an
Finanzierungsmittel zu gelangen. Die US-Ex-Im Bank formuliert in diesem Zusam-
menhang in ihrem Mission Statement: ,, The bank assumes credit and country risks that the
private sector is unwilling or unable to accept.”**! Hersteller priifen in der Praxis bereits
zu diesem Zeitpunkt intern Anspruchsberechtigung®? und Erfolgschancen interessier-
ter auslandischer Kaufer. Fiir sie bedeuten Interesse des Kaufers und positive interne
Einschdtzung eine gewisse Sicherheit bei Vertragsabschliissen im Hinblick auf die

spatere Finanzierbarkeit bei Auslieferung.

Vor der offiziellen Antragstellung, die i. d. R. ein gutes halbes Jahr vor dem ge-
planten Auslieferungstermin beginnt, fithren Hersteller und zustandiger Kreditver-
sicherer Vorabgesprache hinsichtlich der Anspruchsberechtigung des ausldndischen
Kaufers (Schritt II). Ergebnis dieser Gesprache ist in der Regel®® ein sog. , Letter of
Comfort” seitens der Exportkreditversicherer.’3* Die Hersteller reichen darauthin offi-
ziell den Antrag auf staatliche Exportkreditgarantie bei den fiir sie zustindigen

Versicherern ein (Schritt I1I).

pertengespréchen, dass es sich bei den Zeitangaben um idealtypische Angaben handelt. Aussage in
den Gesprachen vom 24.07. und 03.09.2012. Zum ECA-Prozess vgl. ferner Crawford, 2010

531 Export-Import Bank of the United States, 2012b, S. 3

52 Zur ,,Home Country Rule” vgl. Abschnitt 2.3.2

53 Die Experten wiesen in den Interviews darauf hin, dass Hersteller i. d. R. nur Kontakt zu den Kredit-
versicherern aufnehmen, wenn sie nach interner Priifung davon ausgehen, dass der auslandische
Kéufer grundsatzlich anspruchsberechtigt ist.

534 Der Letter of Comfort besagt, dass eine Exportfinanzierung grundsatzlich moglich ist. Entscheidend
ist jedoch das Ergebnis des offiziellen Priifverfahrens. Crawford, 2010, S. 8ff. HADLEY ) spricht da-
her von einer , indication of ECA’s willingness to consider financing support.”, Hadley, 2011, S. 44
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In den Wochen nach der erfolgten offiziellen Antragsstellung miissen die Kunden
ein sog. ,Information Memorandum” — dieses wird auch als ,ECA Questionnaire”
bezeichnet — gemafd den Anforderungen der Exportkreditversicherer ausfiillen. Dieser
Prozess dauert i. d. R. sechs bis acht Wochen und kann laut Angaben der Experten fiir
die Hersteller sehr personal- und zeitintensiv sein. Ursache hierfiir ist, dass die Her-
steller die Erstellung des Information Memorandums z. T. fiir ihre Kunden als
,Dienstleistung”% tibernehmen. MAUER () betonte jedoch, dass das Ausfiillen des
ECA Questionnaires grundsatzlich Aufgabe der Kunden ist. Hilfestellungen durch
Airbus beim Austfiillen stellen nicht den Regelfall dar.5%

Inhalte sind u. a. Hintergrundinformationen zu Historie, Eigentiimerschaft und
Management des Antragstellers, Prognosen zu Flottenplanung, Strecken und Anzahl
der Fliige sowie ein Forecast der Finanzplanung fiir fiinf bis sieben Jahre.>®” Nach Ein-
reichung des Information Memorandums erfolgt das sog. ,Risk Assessment” (Schritt
IV). Bei diesem prasentiert sich der ausldndische Kaufer vor einem Komitee des zu-
staindigen Exportkreditversicherers. Die Hersteller unterstiitzen den Antragsteller in
seiner Prasentation. Ziel dieses Risk Assessments ist die Einschatzung des Kredit-
risikos des auslandischen Antragstellers und das Kennenlernen des Managements.

Diese Prasentation findet i. d. R. ca. sechs Monate vor geplanter Auslieferung statt.

In die darauffolgende Priifungsphase des Exportkreditversicherers>® sind die Her-
steller nicht involviert. Diese Phase erstreckt sich tiber zwolf bis vierzehn Wochen,
sodass Antragsteller (und Hersteller) ca. zwei bis drei Monate vor der Auslieferung
einen Bescheid tiber die Annahme oder Ablehnung des Antrags erhalten (Schritt V).
Im Fall der Zusage erhalt der Antragsteller einen ,Letter of Intent” von dem Kredit-
versicherer, der ihm die Ubernahme des Ausfallrisikos durch Erteilung einer Export-

kreditgarantie zusichert.

5% Das Motiv der Hersteller liegt darin, dass sie ein Interesse an einem positiven Ausgang des Geneh-
migungsverfahrens haben. Zudem haben sie Erfahrung in der Erstellung der IMs, die insb. Erstan-
tragstellern fehlt.

5% Expertengesprach mit MAUER 1) vom 04.09.2012. Sie ergdnzte, dass es sich ihrem Wissen nach bei
Boeing anders verhielte.

57 Hadley, 2011, S. 44

58 An dieser Stelle soll nochmals auf das sog. ,Single-Fronting” im ECA Prozess von Airbus hingewie-
sen werden. Beim Single Fronting tibernimmt einer der drei ECAs (COFACE; Euler Hermes, ECDG)
die federfithrende Rolle und tritt im AufSenverhéltnis als zustdndige Kreditversicherung im Geneh-
migungsverfahren und spéter als Deckungsgeber auf. Im Innenverhaéltnis sichert jeder der drei
ECAs den jeweiligen nationalen Produktionsanteil ab.
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Der Antragsteller mandatiert daraufthin eine Bank, die sich um die Beschaffung der
Kreditmittel kiimmert. Hersteller unterstiitzen in diesem Schritt fallweise bei der
Vermittlung von Bankkontakten im Fall von Konsortialkrediten. Grundsatzlich fallen

Auswahl und Mandatierung der Bank in die Zustandigkeit des Antragstellers.

Als vorletzter Schritt des ECA-Prozesses erfolgt die Erstellung der notwendigen
Dokumente zwischen den involvierten Parteien (Schritt VI). Dieser ist i. d. R. ca. vier
bis sechs Wochen vor dem geplanten Auslieferungstermin beendet. WENDLAND &ca)
betonte im Interview, dass der gesamte Prozess in der Praxis erst ,wenige Wochen vor

der geplanten Auslieferung” abgeschlossen ist.>

Nach Erhalt und Priifung der kompletten Dokumentationsunterlagen erteilt der
Exportkreditversicherer die offizielle finale Zusage (Schritt VII). Dies geschieht i. d. R.

vier Wochen vor dem geplanten Auslieferungstermin.

Den Abschluss bildet aus der Perspektive der Hersteller die Auslieferung
(Schritt VIII). Mit Beginn der Kreditfinanzierung tritt auch die Deckungsgarantie in
Kraft. Gemafs Aircraft Sector Understanding betrdgt die Kreditlaufzeit zwolf Jahre.
Waéhrend dieser Zeit tibernimmt der Kreditversicherer das Ausfallrisiko des auslandi-

schen Kaufers.

3.5.5 Ausstellen von Wertgarantien

In diesem Abschnitt werden Wertgarantien — sog. Asset Value Guarantees bzw. in der
Praxis gelaufiger AVGs*? — als Instrument der Hersteller erlautert.5*! Von Herstellern
ausgestellte Wertgarantien konnen ihren Kunden den Zugang zu Finanzmitteln er-
leichtern bzw. zu fiir sie vorteilhafteren Finanzierungskonditionen fithren. Wertgaran-
tien kommen laut Aussagen der Experten in der Praxis nur beim Verkauf von Lang-

streckenflugzeugen zum Einsatz.

Zundchst wird die Funktionsweise von Wertgarantien erlautert (Abschnitt 3.5.5.1),
bevor in einem zweiten Schritt die Wirkungsweise fiir den Garantieempfanger hin-

sichtlich einer Finanzierungserleichterung dargestellt wird (Abschnitt 3.5.5.2). Den Ab-

5 Aussage WENDLAND (ca) im Expertengesprach vom 24.07.2012

50 Fiir den weiteren Verlauf der Arbeit werden der deutsche Begriff Wertgarantie und die englische
Kurzform AVG synonym verwendet.

541 Zur Entstehung von Wertgarantien vgl. Murphy, 2011, S. 77f.
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schluss bildet eine Gegentiberstellung von Wertgarantien und sog. Riickkaufverpflich-

tungen (Abschnitt 3.5.5.3).

3.5.5.1 Funktionsweise von Wertgarantien

EADS erlautert die Funktionsweise von Wertgarantien wie folgt: ,Certain sales con-
tracts may include the provision of an asset value guarantee, whereby EADS guarantees a por-
tion of the market value of an aircraft during a limited period starting at a specific date after its
delivery (in most cases 12 years post-delivery).”>*> Bei Wertgarantien sichern Flugzeugher-
steller dem Garantieempfanger zu, dass das erworbene Flugzeug innerhalb eines ge-
wissen Zeitfensters in der Zukunft einen bestimmten Marktwert nicht unterschreitet.
Austlibungszeitpunkt, Zeitfenster und Mindestmarktwert werden bei Ausstellen der
Wertgarantie zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses festgelegt. Das Ausiibungszeit-
fenster liegt i. d. R. zwolf Jahre nach erfolgter Auslieferung. Die Festlegung des garan-

tierten Wertes erfolgt laut Aussage von ROUAULT ) in zwei Schritten.

In einem ersten Schritt wird ein bestimmter (Rest-)Wert fiir das Flugzeug im Jahr
12 festgelegt. Dieser basiert auf Annahmen des Herstellers bzgl. der zukiinftigen
Marktwertentwicklung des Flugzeugs.>® In einem zweiten Schritt wird eine Unter-
grenze definiert, die als Prozentsatz vom Nettokaufpreis ausgedriickt wird.>* Diese
dient als Sicherheitsbarriere fiir den Hersteller. Sollte der Marktwert bei Ausiibung
der Garantie unterhalb der definierten Untergrenze liegen, haftet der Hersteller im
Rahmen der Garantie nur bis zur vereinbarten Untergrenze. ROUAULT @) erklarte in
diesem Zusammenhang: , First step is to agree on a guaranteed future resale value (number
in million) at a specific window date in the future. Second step is to agree on risk sharing.

Airbus would not guarantee full amount, only a slice of the net aircraft price.”

2 EADS, 20124, S. 66

53 Neben eigenen Marktwertschatzungen beziehen die Flugzeughersteller auch Schéatzungen von am
Markt etablierten Firmen wie Ascend oder Airclaim mit ein.

54 Aussage ROUAULT (») in Expertengesprach vom 26.06.2012. Er erganzte: ,, Guaranteed level is expressed
as a limited percentage slice of the net aircraft price.”
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Die Funktionsweise soll an folgendem generischen Beispiel verdeutlicht werden

(vgl. Abbildung 55). Dem Beispiel liegen folgende Parameter zugrunde:

* Vereinbarter Nettokaufpreis bei Vertragsabschluss: 100 Mio. EUR

* Garantierter Marktwert zum Ausiibungsfenster im Jahr 12 nach Auslieferung;:

30 Mio. EUR

* Festgelegte Untergrenze in % vom Nettokaufpreis: 15 %

Wertdes Flugzeugs , Ausiibungszeitfenster in Jahr 12
(inm EUR) /

Nettokaufpreis: 100 Mio. EUR

Verlauf Marktwert

- Szenario i: Marktwert 32 Mio. EUR > Verlust 0

Wertgarantie i. H. v. 30 Mio. EUR

= Szenario ii: Marktwert 25 Mio. EUR -> Verlust5

Untergrenze: 15 % vom Nettokaufpreis s

(=15 Mio. EUR) Szenario iii: Marktwert 13 Mio. EUR -> Verlust 15

2012 2024 TJahre

Abbildung 55: Funktionsweise einer Wertgarantie®*

Im Beispiel in Abbildung 55 hat der Flugzeughersteller eine Wertgarantie i. H. v.
30 Mio. EUR mit einer Untergrenze von 15 % des Nettokaufpreises zum Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses abgegeben. Zwolf Jahre nach Auslieferung des Flugzeugs erge-
ben sich zum Ausiibungszeitfenster im Beispiel drei Szenarien bzgl. des zu diesem

Zeitpunkt am Markt realisierbaren Verkaufspreises des Flugzeugs.

In Szenario i hat das Flugzeug einen Marktwert von 32 Mio. und liegt damit ober-
halb des garantierten Wertes von 30 Mio. EUR. Fiir den Hersteller bleibt Szenario i
ohne weitere Konsequenzen. In Szenario ii liegt der am Markt erzielbare Preis fiir das
Flugzeug bei 25 Mio. EUR. In diesem Fall muss der Hersteller bei Ausiibung der
Garantie durch den Kaufer die Differenz zum garantierten Wert i. H. v. 5 Mio. EUR

zahlen. In Szenario iii liegt der am Markt zu erzielende Preis bei 13 Mio. EUR und

55 Eigene Darstellung auf der Basis der Expertengespréache
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damit unterhalb der im Rahmen der Garantie festgesetzten Untergrenze i. H. v. 15 %
des Nettokaufpreises. Der Flugzeughersteller muss bei Ausiibung der Wertgarantie
die Differenz zwischen garantiertem Wert und Untergrenze in Hohe von 15 Mio. EUR

zahlen.

Damit eine Wertgarantie in der Praxis ausgelibt werden kann, muss sich das Flug-
zeug in einem bei Ausstellung der Garantie definierten Zustand befinden. Zudem
muss die Weitervermarktung durch den Hersteller selbst erfolgen.5 Aufgrund der
Wertgarantie hatte der Kunde ansonsten keinen Anreiz, den wirklich bestmoglichen

Verkaufspreis am Markt zu erzielen.>”

3.5.5.2 Wirkungsweise von Wertgarantien fiir Kunden bzgl. der Kreditmittel-
beschaffung

Wertgarantien werden seitens der Hersteller immer gegeniiber den Kaufern der Flug-
zeuge ausgestellt. Die Ubernahme des Restwertrisikos durch den Hersteller kann fiir
diese zu einer leichteren Aufnahme von Finanzierungsmitteln bzw. zu vorteilhafteren
Finanzierungskonditionen fithren. TAYLOR () erklarte im Hinblick auf die Wir-
kungsweise von Wertgarantien: ,We can merely say that the AVGs are an instrument
which can permit longer and more favorable financing terms for a customer or provide them
with some level of comfort on the residual values — when the guarantees are given directly to

the airlines.”

Airbus zufolge liegen die Vorteile von Wertgarantien fiir Kunden im Zusammen-
hang mit einer Finanzierungserleichterung in folgenden moglichen Wirkungsweisen:
(i) ,extend the financing amortization profile (balloon loan)”, (ii) , remove residual value risk
(for airlines, banks or investors)” und (iii) ,structure off-balance sheet financing (synthetic

lease) or tax lease.”>8

Laut Angaben der Experten ist die Bereitstellung von Finanzmitteln in Form von

sog. Ballon-Krediten in der Praxis die gangigste Finanzierungsart im Zusammenhang

6, Airbus cannot guarantee a certain future resale value and at window date have no possibility to remarket the
aircraft.”, ROUAULT 1) im Expertengesprach vom 26.06.2012

547, Airbus wants to ensure that marketing is done properly and thus insists on being the marketing agent.”,
ROUAULT () im Expertengesprach vom 26.06.2012

548 Quelle: von Airbus zur Verfiigung gestellte vertrauliche Unterlage
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mit ausgestellten Wertgarantien. Die Abtretung von Wertgarantien zu Sicherungs-
zwecken an Banken bei Kreditfinanzierungen bedarf dabei der Zustimmung der Her-
steller.>* Abbildung 56 verdeutlicht die finanzierungserleichternde Wirkung einer

Wertgarantie fiir Kunden am Beispiel eines Ballon-Kredits.

Kreditbetrag 4
Amortisationsverlauf
,,Ballon-Kredit”
A/
Wertgarantie in
Hohe des Ballons
Amortisationsverlauf 7 . » »Ballon”
,herkommlicher” Kredit ) (Abschlussrfztc)
Filligkeit Abschlussrate = Jahre

Ausiibungsfenster
Wertgarantie

Abbildung 56: Wirkungsweise einer Wertgarantie in Kombination mit einem Ballon-Kredit>>

Im Gegensatz zum Amortisationsverlauf eines herkémmlichen Kredits zeichnet
sich ein Ballon-Kredit durch eine hohe letzte Kreditrate®!, die sog. Ballon-Tranche, am
Laufzeitende aus. Die Ballon-Tranche wird in der Praxis in der Regel durch Weiter-
verdaufserung des Flugzeugs durch den Schuldner beglichen. Das Ausstellen einer
Wertgarantie durch die Hersteller erleichtert dem Kaufer die Finanzmittelaufnahme
zur Finanzierung des Flugzeugs aufgrund von zwei Faktoren, wie im Folgenden er-

lautert wird.

59 Die erforderliche Zustimmung der Hersteller ist vergleichbar mit dem ,, Manufacturer’s Consent” bei
Anzahlungsfinanzierungen. Vgl. Abschnitt 3.5.2

%0 Eigene Darstellung

%1 Laut BERNARD (ank) ldsst sich keine allgemeingiiltige Aussage zur Hohe der Ballon-Tranche in der
Praxis treffen. Er erklart: ,,In der Praxis wird hiufig eine theoretische Kreditkurve von vielleicht 12 Jahren
full-payout angenommen (meist mortgage-style, aber manchmal auch mit linearer Riickzahlung). Dann wird
geschaut, wie lange der Kredit tatsichlich laufen soll, und der zu diesem Zeitpunkt ausstehende Kreditbetrag
wird dann der Ballon.”, Korrespondenz vom 08.08.2012
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Erstens kann sich die kreditgebende Bank aufgrund der Ubernahme des Restwert-
risikos durch den Hersteller gewiss sein, dass die Ballon-Tranche auf jeden Fall durch
die Verauflerung des Flugzeugs bei Laufzeitende gedeckt werden kann. Denn sollte
der tatsdchliche Marktwert bei Verdufierung nicht ausreichen, um die Ballon-Tranche
zu begleichen, greift die Wertgarantie des Herstellers. Daher orientiert sich die Ballon-
Tranche an der Hohe der Wertgarantie und ist entscheidender Paramater der Struktu-
rierung des Ballon-Kredits. Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass die Hohe der
Wertgarantie maximal®?2 der Hohe der Ballon-Tranche entspricht. Die Ubernahme des
Restwertrisikos fiir den Kunden durch den Hersteller reduziert somit das Finanzie-
rungsrisiko des Kreditgebers. Damit sollte ceteris paribus die Bereitschaft von Kredit-

gebern steigen, Finanzmittel bereitzustellen.

Zweitens bringt der Amortisationsverlauf eines Ballon-Kredits eine Finanzierungs-
erleichterung fiir den Kreditnehmer in Bezug auf die zu leistende Tilgung. Aufgrund
der hohen Abschlussrate fillt die Tilgung wahrend der Kreditlaufzeit niedriger aus
als bei herkommlichen Krediten mit Vollamortisation. Dies ermdglicht gerade finanz-
schwachen Kaufern eine liquiditatsschonende Aufnahme bzw. Tilgung von Fremd-

kapital.

Wertgarantien sind jedoch kein Instrument des Credit Enhancements, das dem
Kunden grundsatzlich die Aufnahme von Finanzmitteln erleichtert. Dies bestatigte
auch TAYLOR @): ,,AVGs do not provide real credit enhancement as they are designed to fall
away in any default situation.”> Das , Verfallen” der Wertgarantie im Insolvenzfall des
Kaufers hat BERNARD @an zufolge in der Praxis zur Konsequenz, dass ,nur sehr
kreditwiirdige Airlines tatsichlich davon profitieren.”** Das Vorliegen einer Wertgarantie
wiirde in der Praxis eher nicht dazu fithren, so BERNARD @ank), dass Banken Ballon-
Kredite an weniger kreditwiirdige Airlines vergeben, die sie ohne Vorliegen einer

Wertgarantie im Hinblick auf das Kreditrisiko abgelehnt hatten.5%

52 Laut BERNARD @any liegt die Ballon-Tranche i. d. R. unterhalb der Wertgarantie. Aussage im Exper-
tengesprach vom 08.08.2012

53 Aussage von TAYLOR () in der Korrespondenz vom 10.05.2012

554 Korrespondenz mit BERNARD (anv) vom 08.08.2012

55 Aussage BERNARD (ank) im Expertengesprach vom 08.08.2012
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3.5.5.3 Wertgarantien versus Riickkaufverpflichtungen

ZOLOTUSKY @) erlauterte im Expertengesprach, dass Wertgarantien insbesondere bei
der Markteinfithrung neuer Flugzeugmodelle®*® gegeniiber Erstkunden, den sog.
,Launch Customers”, und am Ende des Lebenszyklus von Flugzeugmodellen®” sinn-

voll sein konnen.

Er gab zudem an, dass Boeing selbst keine Wertgarantien als Instrument der Ab-
satzforderung einsetzt, und verwies stattdessen auf Riickkaufverpflichtungen, sog.
»,Repurchase Commitments”. Der US-Hersteller Boeing macht zu Riickkaufverpflich-
tungen folgende Aussage in seinem Geschéftsbericht: ,, We have entered into contingent
repurchase commitments with certain customers in conjunction with signing definitive agree-
ments for the sale of new aircraft. Under these commitments, we agreed to repurchase Sale
Aircraft at a specified price, generally 10 to 15 years after delivery. Our repurchase is contin-
gent upon a future, mutually acceptable agreement for the sale of additional new aircraft, and

the subsequent exercise by the customer of its right to sell the Sale Aircraft to us.”>%®

ZOLOTUSKY @) begriindete den Verzicht des US-Herstellers auf Wertgarantien
zum einen mit einer moglichen psychologischen Signalwirkung am Markt. Finanz-
investoren konnten an der langfristigen Werthaltigkeit eines bestimmten Flugzeugs-
modells zweifeln, wenn sie davon Kenntnis bekommen, dass der Hersteller zur Ab-
satzforderung Wertgarantien ausstellen musste. Dies ware schddlich fiir das Ge-
schaftsmodell der Hersteller.®® Zum anderen fiihrte er ein 6konomisches Argument
an. Im Gegensatz zu Wertgarantien erwirbt der Hersteller bei Riickkaufverpflichtun-
gen das Eigentum an dem Flugzeug. Etwaige Gewinnchancen aus der Weitervermark-
tung des Flugzeugs verbleiben so beim Hersteller. Bei der Ausiibung einer Wert-
garantie muss der Hersteller je nach erzielbarem Marktwert eine monetire Aus-

gleichszahlung leisten, ohne dass er dadurch Eigentiimer des Flugzeugs wird, und

5% Bei neuen Flugzeugmodellen gibt es noch keine Erfahrungswerte bei den Finanzinvestoren bzgl. der
zu erwartenden Marktwertentwicklung der Modelle. Finanzinvestoren konnten daher zdgerlich bei
der Bereitstellung von Kapitalmitteln zur Finanzierung sein.
57 Als Beispiel fithrte ZOLOTUSKY @) die Produktion der 767 an. ,Old products run out of steam, keep
assembly line open.”, ZOLOTUSKY @ im Expertengesprach vom 25.03.2011

5% The Boeing Company, 2012, S. 80

59, AVGs send wrong signals, markets start talking, ruins business model.”, ZOLOTUSKY @) im Experten-
gesprach vom 21.04.2011
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verzichtet somit auf jegliche Chancen aus einer Weitervermarktung. Ausgleichszah-

lungen bei Wertgarantien sind ZOLOTUSKY @) zufolge verlorenes Geld.>*

ROUAULT @) erklédrte im Hinblick auf diese Argumentation, dass auch Airbus die
Flugzeuge i. d. R. trotz bestehender Wertgarantie in der Praxis zuriickkauft. Ihm zu-
folge hat Airbus bis dato keine Ausgleichszahlungen bei ausgeiibten Wertgarantien
gezahlt und stattdessen die Maschinen in Einvernehmen mit den jeweiligen Kunden

vor Ausiibung zurtickgekauft.5!

VASIGH et al. machen folgende Beobachtung: , Boeing Capital Corporation works
much of the same way as traditional aircraft leasing companies. By offering financial solutions
to airlines for new aircraft, Boeing Capital works [...] to ensure that Boeing sells new air-
planes. On the other hand, Airbus Asset Management works to maintain a high residual value
of used Airbus aircraft and sells and leases these Aircrafts. By concentrating on the used air-
craft market, Airbus Asset Management attempts to increase Airbus’s sales.”>* Diese ver-
schiedenen Ansatze der Hersteller sind eine weitere Erklarung fiir den unterschiedli-

chen Einsatz von Wertgarantien.

Derzeit werden Wertgarantien den Experten zufolge von den Herstellern — das gilt
insbesondere fiir Airbus — seltener als Instrument der Absatzfoérderung im Vergleich
zu fritheren Jahren eingesetzt.> Diese Einschatzung teilt auch MURPHY: ,These
arrangements [asset value guarantees] are much less common now than in previous years al-

though they are still a feature of some transactions.”>%*

3.5.6 Bereitstellung eigener Kundenfinanzierungen

Eine weitere Form der Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden besteht in der Bereitstel-
lung von Finanzmitteln durch die Hersteller selbst. Airbus und Boeing sprechen in

diesem Zusammenhang von ,Customer Financing”.5> Wie bereits in Abschnitt 3.3.4

50 KENT ) verwies zudem auf Restriktionen in der Rechnungslegung, die Boeing dazu veranlasst hét-
ten, auf Wertgarantien zu verzichten. Aussage im Expertengesprach vom 22.02.2011

561, Airbus never paid under AVGs.”, ROUAULT 1) im Expertengesprach vom 26.06.2012

%2 Vasigh et al., 2010, S. 354f.

%3 Ein Grund liegt u. a. in den daraus resultierenden Risiken fiir die Hersteller. Vgl. Abschnitt 3.6.2.2

54 Murphy, 2011, S. 77

55 EADS, 2012e, S. 8f1. und The Boeing Company, 2012, S. 48. EADS verwendet in seinen Jahresberich-
ten z.T. synonym den Begriff ,,Sales Financing” EADS, 2012e, S. 9. In der Praxis und Literatur wird
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erldutert folgen Flugzeughersteller einer Lender-of-Last-Resort-Philosophie und er-
klaren sich nur in Einzelfdllen bereit, Kunden eigene Finanzmittel zur Flugzeugfinan-
zierung bereitzustellen. RING beschreibt Kundenfinanzierungen als ,mainly a
sales/production solver, only for selected airlines and based on market price and only if there is

no other financing alternatives available” 5%

3.5.6.1 Motive der Hersteller

Laut Aussagen der Experten gibt es jedoch Ausnahmesituationen, in denen Flugzeug-
hersteller entgegen ihrer Lender-of-Last-Resort-Philosophie®” jhren Kunden eigene
Finanzmittel bereitstellen. So formuliert EADS in seinem Geschaéftsbericht: ,,EADS
bevorzugt Barverkiufe und bestirkt Kunden darin, unabhingige Finanzierungen abzuschlie-
fen [...]. Um Produktverkiufe [...] zu unterstiitzen, kann sich EADS allerdings an der Finan-
zierung von Kunden beteiligen. Dies wird im Einzelfall entschieden.”>® ZOLOTUSKY @) er-
klart die Logik der Hersteller dabei wie folgt. ,,Good products should need no financing
support from manufacturers, but in times of financial distress, when markets are interrupt-
ed,>® or when a product is new or at the end of its lifecycle and not sold well, in all those in-
stances, manufacturers will step in and lend on their balance sheet.”° Abbildung 57 ver-

deutlicht die Idee des Life-Cycle-Supports am Beispiel Boeing.

Kritische Phasen sind aus der Herstellerperspektive insbesondere die Marktein-
fithrung, der sog. ,Launch” neuer Flugzeugmodelle,"! und die Vermarktung &lterer
Modelle, deren Serienproduktion kurz vor der Einstellung steht. Dies gilt insbesonde-
re dann, wenn am Markt bereits neue Modelle mit fortgeschrittenen Technologien

und sparsamerem Kerosinverbrauch angekiindigt wurden und kurz vor der Markt-

die Finanzmittelbereitstellung durch die Hersteller i. d. R. als , Manufacturer Support” bezeichnet. Vgl.
bspw. Littlejohns und McGairl, 2003 oder Holloway, 1992. Die Hersteller selbst sprechen z. T. auch
von , Manufacturer Financing Support”. Zu dem Begriff Kundenfinanzierung vgl. auch Abschnitt 1.3.1

56 Ring, 2010, S. 46

57 Vgl. Abschnitt 3.3.4

568 EADS, 2012e, S. 90. Ferner heifit es im Geschaftsbericht: ,Zur Absatzforderung erklirt sich EADS im
Einzelfall bereit, sich an der Kundenfinanzierung zu beteiligen.”, EADS, 2012e, S. 9

569 DEBAINS formuliert in diesem Zusammenhang: ,, When temporary market shortage needs to be bridged”,
Debains et al., 2003, S. 24

570 Aussage ZOLOTUSKY () im Expertengesprach vom 10.05.2010

571 Hadley, 2011, S. 14



Aircraft Financing — empirische Untersuchung aus Herstellerperspektive 159

einfiihrung stehen. Dazu HADLEY @): , Aircraft live cycles affect financing. New aircraft

and derivatives are challenging and require specific and focused outreach.”>”

High
(100 %)
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/ 737 or 777 \
787 " T_ 737-900ER
Financial _,,/" \\\_
Market 777E S N\ 777-200LR
Support 747-8F / AN
\ 767
787-8i
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II \\
/ AN
Low I Challenge Challenge
Launch Prime of life Maturity

Abbildung 57: Finanzierung und Lebenszyklus von Flugzeugen am Beispiel Boeing®”

3.5.6.2 Formen der Kundenfinanzierung

Flugzeughersteller stellen Finanzmittel nur zur Finanzierung bei Auslieferung bereit,
nicht jedoch fiir Anzahlungsfinanzierungen, wie ANTONIN ) im Gesprach erklarte:
,Airbus does not provide any support for PDP financing. We'll certainly try and coordinate
that a bank will provide this kind of support but we will not provide any support for PDP
financing.””* In Ausnahmeféllen bieten die Hersteller ihren Kunden jedoch z. T. an,
Anzahlungen in einer geringeren Hohe als den tiblichen 30 bis 35 % des Listenpreises
im Vorfeld zu leisten.””> Dieses Entgegenkommen entspricht letztlich einer indirekten
Kreditgewdhrung. Die gestundeten Anzahlungen werden dann bei Auslieferung zu-

sammen mit dem Restkaufpreis fallig.

52 Hadley, 2001, S. 14

573 Abbildung entnommen aus Hadley, 2011, S. 14

574 Aussage von ANTONIN (4) im Expertengesprach vom 06.05.2010
55 Vgl. Abschnitt 2.2.3.2
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Die Bereitstellung von Finanzmitteln bei Auslieferung kann dabei Folge von bei
Bestellung zugesagten Backstop Financing Commitments sein oder mangels alternati-
ver Finanzierungen kurz vor dem geplanten Auslieferungstermin zwischen Kunde
und Hersteller vereinbart werden.>”® Dies bestitigte auch CHRETIEN () im Interview:

,,We sometimes put financing in place when no backstop commitment was made.”>””

Im Hinblick auf die bei Kundenfinanzierungen eingesetzten Finanzierungsformen
erlautert die Finanzierungstochter des US-Hersteller Boeing: ,, Product offerings include
backstop commitments, operating leases, financing leases, sale/leasebacks, long- and short-term
financing, and senior and subordinated secured loans.”5s Tabelle 18 gibt einen Uberblick
tiber die Formen von Kundenfinanzierungen durch Flugzeughersteller. Die diesen
Formen zugrunde liegende Strukturierungen unterscheiden sich dabei im Grundsatz
nicht von den am Aircraft Finance Market iiblichen Kredit- oder Leasingfinanzierun-
gen. Eine ausfiihrliche Erlauterung der Funktionsweisen und Wirkungen aus der
Perspektive der Hersteller ist im Hinblick auf den Umfang und Schwerpunkt dieser

Arbeit nicht moglich.

576, Such support may have originated form EADS’s contractual backstop commitments provided at signing of the
purchase agreement or may be the result of a request for financing assistance made the customer ahead of air-
craft delivery.”, EADS, 2012d, S. 85

577 Aussage CHRETIEN ) im Expertengesprach vom 22.04.2010

578 Boeing Capital Corporation, 2012a
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Form Funktionsweise Wirkung aus Herstellersicht
Op. = Hersteller bleibt rechtlicher Eigentiimer (auch nach | = GuV: Keine Umsatzrealisierung
Lease Ablauf der Leasinglaufzeit) und tiberldsst Kunden | . Bjjany: Flugzeug , on balance”, Hersteller trigt Wertrisiko
wirtschaftliche Nutzung des Flugzeugs R . . .
* Liquiditat: Kunde zahlt Leasingraten iiber die
* Keine Kaufoption (zum Marktwert) am Vertragslaufzeit, Kaufpreis i. d. R. erst nach mehrmaligen
Laufzeitende Verleasen amortisiert
= Laufzeit: i. d. R. 3 bis 7 Jahre * 100 %-Finanzierung
= Moglich als direkter Operating Lease oder z. T. als | a 7zysitzlich Asset Management Kosten und
Sale & Lease Back Wiedervermarktungsrisiko nach Vertragsablauf
f’:” Finance | ® Hersteller bleibt rechtlicher Eigentiimer und = Kreditsicherheit durch rechtliches Eigentum am Flugzeug
2 iiberlasst Kunden wirtschaftliche Nutzung d
g Lease uberlasst Runden wirtschattliche Nutzung des * Finance Lease bietet i. d. R. hohere Sicherheit im Vgl. zu
Flugzeugs besicherten Krediten (abhingig jedoch on jeweiliger
= i. d. R. Eigentumsiibergang auf Kunden nach nationaler Rechtsprechung)
Ablauf der Leasinglaufzeit, Kaufoption am = GuV: Umsatzrealisierung, ggf. Effekt aus Wertberichtigung
Laufzeitende . .. .
= Bilanz: Ford. ggii. Kunden aus Finance Lease, ggf.
= Lfr. Kredit: Laufzeit: 10 bis12 Jahre, i. d. R. Wertberichtigung
Vollamortisation A, T, . . s
= Liquiditat: Kaufpreis wird {iber die Leasinglaufzeit in Raten
= SPC-Struktur: Kreditvergabe erfolgt an (inkl. Kreditzinsen) gezahlt
Zweckgesellschaft . ..
= ,Repossession Costs” im Insolvenzfall des Kunden
= Beleihungswert bis zu 85 % des ,Net Net Prices”
Senior = Kéufer wird rechtlicher Eigentiimer = Kreditsicherheit durch erstrangige Sicherheit am Flugzeug
Loan = Kreditvergabe direkt an Kunde (selten) oder an (bspw. Hypothek, Pfandrecht, , Aircraft Mortgage")
SPC = GuV: Umsatzrealisierung, ggf. Effekt aus Wertberichtigung
= Lfr. Kredit, Laufzeit i. d. R. 10 bis 12 Jahre = Bilanz: Ford. ggii. Kunden aus Darlehen, ggf.
= Beleihungswert bis zu 85 % des ,Net Net Prices” Wertberichtigung
= Liquiditat: Kaufpreis wird {iber die Kreditlaufzeit in Raten
(inkl. Kreditzinsen) gezahlt
= einfacher” in der Dokumentation als Finance Lease
i = ,Repossession Costs” im Insolvenzfall des Kunden
z
v
Q Junior = Kéaufer wird rechtlicher Eigentiimer = Nachrangige Sicherheit auf das Flugzeug als Kreditsicherheit
Loan = Hersteller beteiligt sich an Bankenfinanzierung, (,Subordinated Loan”)
Beteiligung am Kredit i. H. v. 10 bis 15 % der = GuV: Umsatzrealisierung, ggf. Effekt aus Wertberichtigung
Kreditsumme = Bilanz: Ford. ggii. Kunden aus Darlehen, ggf.
= Laufzeit: kurz- bis mittelfristig (bis zu 5 bis 6 Jahre) Wertberichtigung
= Liquiditat: Kaufpreis wird durch Bankkredit bei Auslieferung
beglichen (abzgl. Junior Loan Anteil)
= Gefahr der Konsolidierungspflicht des gesamten Darlehens
= Sell-Down”-Potential

Tabelle 18: Formen, Funktionsweisen und Wirkungen von Kundenfinanzierungen>”

579 Eigene Darstellung auf der Basis der Experteninterviews. Nicht aufgefiihrt sind sog. ,Bridge
Loans” und ,,Ober- und Unterleasingverhiltnisse” als Spezialformen in der Praxis. Bridge Loans wer-
den im Verlauf dieses Abschnitts kurz erlautert. Bei Ober-Unterleasing-Verhéltnissen (sog. , Lease
in/Lease out Structures”) fungieren Flugzeughersteller zugleich als Leasingnehmer und -geber. Der
sog. Oberleasinggeber (Investor), der die aus dem Eigentum an dem Flugzeug resultierenden Chan-
cen und Risiken tréagt, verleast das Flugzeug an den Flugzeughersteller. Der Hersteller wiederum
verleast es weiter an einen Kunden, den sog. Unterleasingnehmer. Der Flugzeughersteller garantiert
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Neben der Identifikation der Formen und Funktionsweisen war ein weiteres Ziel
der Expertengesprache, ihre Einschdtzungen bzgl. der Anwendungspraferenzen im
Fall der Vergabe von Kundenfinanzierungen zu erfahren. Die im Folgenden zusam-
mengefassten Antworten bezogen sich auf den Fall, dass sich Kundenfinanzierungen

nicht vermeiden lassen und eigene Finanzmittel bereitgestellt werden miissen.>

* Hersteller vergeben ausschliefSlich besicherte Kredite (sog. Secured Lending) an
Kunden, bei denen die Flugzeuge als Kreditsicherheit dienen. ,Unsecured
Lending” wird durch Flugzeughersteller in der Praxis nicht bereitgestellt.>! Zu-
dem werden Kundenfinanzierungen nur Airlines gegeniiber gewahrt, Leasing-
gesellschaften erhalten grundsatzlich keine Finanzierungsunterstiitzung durch

die Hersteller.

» Keine Praferenz bei langfristigen Kreditfinanzierungen zwischen Senior Loan
und Finance Lease. Beide Finanzierungsformen haben im Hinblick auf die
Durchsetzung von Rechtsanspriichen bei der Verwertung der als Kreditsicher-
heit dienenden Flugzeuge im Insolvenzfall des Kunden Vor- und Nachteile.
ROUAULT @) erlautert diesbeziiglich , We tend to prefer mortgage loans (simpler
documentation) but in certain jurisdictions mortgage loans don’t give us enough securi-
ty in case of bankruptcy. As it turns out, we usually use mortgage loans in the US
(satisfactory security through Section 1110) and Finance Leases elsewhere.”>8 In der

Praxis sind Finance Leases jedoch die haufiger angewendete Form.

* In Bezug auf Beteiligungen an Kreditfinanzierungen durch Banken in Form von
Junior Loans divergierten die Einschdtzungen der Experten. ZOLOTUSKY )
lehnte den Einsatz von Junior Loans mit der Begriindung ab, dass ,in essence,
you have the risks and reserve requirements similar to equity, without the upside.”>
ROUAULT (s hingegen konnte keine tendenzielle Aussage zu Junior Loans als

Instrument der Kundenfinanzierung treffen: , No general rule. We may provide a

gegeniiber dem Oberleasinggeber (Investor), dass er die Leasingzahlungen im Fall der Zahlungsun-
fahigkeit des Unterleasingnehmers iibernimmt. Vgl. EADS, 2012e, S. 74

580 Dazu ROUAULT (a): ,,Better would be none customer financing at all. Neither is Airbus a bank nor a finan-
cier. We work hard, put a lot of resources to support customers to fund deliveries themselves.”, Aussage im
Expertengesprach vom 29.05.2012

81 It [EADS] generally retains security interests in aircraft for the purpose of securing customers’ performance
of their financial obligations to EADS.”, EADS, 2012e, S. 9

582 Korrespondenz mit ROUAULT ) vom 02.08.2012

83 Aussage von ZOLOTUSKY ) vom 22.07.2012
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junior tranche in case the customer is unable to raise enough senior debt (unusual
though), the most likely scenario being following partial sell-down of a backstop whereby

we have to keep a junior tranche.”>

* Operating Leases werden in der Praxis in Ausnahmefallen angeboten oder, wie
ROUAULT () formulierte, ,very seldom and wvery reluctantly provided”. % Der
Grund liegt vor allem im Ausbleiben der Umsatzrealisierung. Dies bestatigte
auch ZOLOTUSKYs: ,,OEMs cannot book a sale with an operating lease. Need to take
profit over the life of the deal.”>%¢ Zudem ist ein Operating Lease aus der Perspekti-
ve der Hersteller eine 100-%-Finanzierung des Flugzeugs. Bei EADS ist es aus
diesem Grund Unternehmenspolitik, , Operating Leasing fiir neue, an Kunden aus-
zuliefernde Flugzeuge moglichst zu vermeiden.”5” Operating Lease tritt bei Flug-
zeugherstellern daher iiberwiegend im Zusammenhang mit der Wiederver-
marktung von Flugzeugen auf.>®® Weitere Griinde sind neben der fehlenden
Umsatzrealisierung der Verbleib des Flugzeugs in der Bilanz der Hersteller und
damit verbunden die Ubernahme des Wertrisikos bzgl. des Flugzeugs nach Ab-

lauf des Leasingvertrags.

* Der US-Hersteller Boeing bietet ZOLOTUSKY @) zufolge zudem Sale & Lease-
Back-Finanzierungen als Form des Operating Lease an.*® MAUER ) hingegen

gab an, dass Airbus diese Finanzierungsform seinen Kunden nicht anbietet.>°

» Backstop Financing Commitments werden bei Bestellung sowohl in Form eines
Senior Loans (Direktkredit) als auch in Form eines Finance Lease zugesagt. Im
Fall der Inanspruchnahme der Finanzierungszusagen durch Kunden sind ge-

mafs den Angaben beider Hersteller Finance Leases jedoch die Regel >

* Die Strukturierung von Finanzierungen erfolgt im Allgemeinen zu markt-

tiblichen Konditionen. Dazu ROUAULT ): ,Financing transactions are always

8¢ Korrespondenz mit ROUAULT ) vom 02.08.2012

585 Korrespondenz mit ROUAULT ) vom 02.08.2012

586 Aussage von ZOLOTUSKY @) vom 22.07.012

57 EADS, 2010b, S. 87

58 EADS, 2010b, S. 87

589 Korrespondenz mit ZOLOTUSKY @) vom 17.08.2012

50 Korrespondenz mit MAUER (1) vom 17.08.2012

1, Backstop Financing most likely a finance lease with the loan from manufacturer provided to a special purpose
vehicle (SPC) which leases the aircraft to the airline.”, Korrespondenz mit ROUAULT ) vom 02.08.2012
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structured based on market conditions to allow easier and quicker sell-down process.” >
Flugzeughersteller wollen sich dadurch die Moglichkeit offenhalten, getatigte
Finanzierungen zwecks Risikoreduktion spater an Dritte weiterverdufSern zu

konnen.5* Diese Praxis wird als ,,Sell-down” bezeichnet.

Die wesentlichen Erkenntnisse aus den Expertengespréachen lassen sich wie folgt
zusammenfassen: Kundenfinanzierungen sind i. d. R. langfristige Finanzierungen in
Form von Senior Loans (vor allem in USA) oder von Finance Leases (in der Praxis
verbreiteter). Junior Loans und Operating Leases werden nur in Einzelfdllen angebo-
ten. Die Strukturierung von Kundenfinanzierungen erfolgt dabei zu marktiiblichen

Konditionen, so dass ein spaterer Sell-down an Drittparteien moglich ist.

Einen Sonderfall stellt die Bereitstellung von Finanzmitteln bei Uberbriickungs-
finanzierungen, dem sog. , Bridge Financing”, dar. Bridge Loans werden eingesetzt,
wenn , term financing cannot be put in place in time for aircraft delivery or to provide flexible
timing with regard to permanent financing for a set of aircraft”.>* Letzteres ist in der Praxis
insbesondere bei Kapitalmarktfinanzierungen der Fall. HADLEY @) erlautert dies wie
folgt: ,Bridge financing is used in capital market issues: aircraft are bridged until there is
sufficient volume to issue public security — likely to become more common as capital market

activity increases.” >

3.5.6.3 Praxisbeispiel

Zu Veranschaulichung des Themas Kundenfinanzierungen soll abschliefiend ein Bei-
spiel aus der Praxis gegeben werden. Es handelt sich dabei um einen Finance Lease,
die in der Praxis verbreitetste Form der Kundenfinanzierung. Die Eckdaten der bei-

spielhaften Finanzierung sind in Tabelle 19 abgebildet.

52 Aussage von ROUAULT (4 vom 26.06.2012. KENT @) und RING betonen ebenfalls dass, , always struc-
ture deals to sell-off later” bzw. ,sell-down of the customer financing exposure as soon as there is an oppor-
tunity.”, vgl. Hadley, 2006, S. 4 bzw. Ring, 2010, S. 46

53 ,EADS strebt eine Strukturierung aller den Kunden angebotenen Finanzierungen entsprechend marktiiblichen
vertraglichen Bedingungen an, um spitere Verkiufe oder Reduzierungen der entsprechenden Finanzierungen
zu erleichtern.”, EADS, 2010b, S. 100

%4 Hadley, 2011, S. 33

5 Hadley, 2011, S. 33
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Assumptions Aircraft:
Aircraft Type 787-8
List price of Aircraft (in Million US-$) 193,5
Manufacturer's Discount on List Price (incl. Engine, BFE Discounts) 20 %
Pre-Delivery Payments (PDPs) 35 %
refers to: Reference Price (confidential)

here: equal to Net Net Price

Assumptions Mortgage Loan to Customer:

Finance Lease non-recourse to airline
Loan Term 10 Years
Type annuity style
Advance Rate 80 %
refers to: Net Net Price
Amortization full-payout
Interest Payments quarterly
Interest Rate Floating, LIBOR plus Credit Spread
3 Month LIBOR Rate 0,45 %
Credit Rating Airline BB-
Credit Spread to LIBOR (in basis points) 380
Interest Rate 4,25 %
Annuity Rate (in Million US-$) 3,33
Mortgage Loan Calculation:
Official List Price of Aircraft 193,5
-Manufacturer's Discount (incl. Engine, BFE Discounts) 38,7
=Net Net Price 154,8
-Loan from Manufacturer (Advance Rate of 80 % on Net Net Price ) 123,8
=Balance to be paid from Airline (Equity Portion) 31,0
-PDPs made by Airline prior to Delivery (35 % on Reference Price) 54,2
=Balance due at delivery (to)/from Airline -23,2

Tabelle 19: Eckdaten des Kundenfinanzierungsbeispiels®®

Bei dem zu finanzierenden Flugzeug handelt es sich um eine Boeing 787 (Dream-
liner) mit einem offiziellen Listenpreis von 193,5 Mio. US-$. Der Hersteller Boeing und
der Triebwerkshersteller gewahren dem Kaufer, einer Airline, einen Rabatt von 20 %.
Der vereinbarte Kaufpreis (Net Net Price)*” nach gewdhrten Rabatten betragt somit
154, 8 Mio. US-$. Boeing hat sich bereit erklirt, dem Kunden bei Auslieferung
Finanzmittel in Form eines besicherten Kredits (Mortgage Loan)™® zu gewahren. Der
Beleihungswert (Advance Rate) betrdagt 80 % und bezieht sich auf den vereinbarten
Kaufpreis (Net Net Price). Finanzmittel fiir die verbleibenden 20 % miissen vom Ké&u-

fer selbst aufgebracht werden. Der Kredit hat eine Laufzeit von 10 Jahren. Der Zins-

%% Eigene Darstellung und Berechnung. Annahmen z. T. auf der Basis der Expertenaussagen.

%7 Vgl. Abschnitt 2.2.3.3

58 Hierbei handelt es sich um ein Secured Senior Loan, bei dem als Kreditsicherheit eine Hypothek auf
das Flugzeugzeug eingetragen wurde. Mortgage Loans sind vor allem in den USA aufgrund des
Glaubigerschutzes durch Section 1110 des Bankruptcy-Codes {iblich.
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satz ist variabel und basiert auf dem LIBOR sowie zusétzlich einem Risikoaufschlag
(Credit Spread), der von der Bonitat des Kdaufers abhangt. In dem Beispiel hat die als
Kaufer auftretende Airline ein Credit Rating von BB-,*° was einem Aufschlag von 380
Basispunkten entspricht. Insgesamt betragt der Zinssatz fiir den Kredit 4,25 %. Als
Transaktionsstruktur wird ein Finance Lease mit dazwischengeschalteter Zweckge-
sellschaft, der sog. Special Purpose Company (SPC), vereinbart.®® Der Vorteil liegt fiir
den Hersteller dabei in der Sicherheit im Insolvenzfall der Airline aufgrund der sog.
,Bankruptcy-Remote”-Struktur. Weitere rechtliche Details sollen an dieser Stelle je-

doch aufier Acht gelassen werden. ¢

Zur Veranschaulichung des Ablaufs kann die Finanzierungstransaktion in drei
Phasen unterteilt werden: (i) vor Auslieferung, (ii) bei Auslieferung und (iii) nach

Auslieferung (vgl. Abbildung 58).

before Delivery at Delivery after Delivery
(10 Years long)

Subsidiary of Boeing,

Boeing Capital Corp. arranges customer Boeing Capital Corp. Boeing Capital Corp.
(Lender) fo (Lender) (Lender)
financing
I
Loa '
1;3“:%" Debt Service |
! 3,3m (quarterly) '
i
1
BIRE Boein, HIRE Boein, HIRE Boeing
(Borrower/Lessor) & (Borrower/Lessor) & (Borrower/Lessor) &
' - ' '
| i
i ]_eas.e Back | Sale | | Sales Price i Lease Rental |
1 (Finance . V| o123,8m 1 3,3m (quarterly) H
H Lease) 1 ! ' !
i v 1 i '
Purchase i Balance E
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Abbildung 58: Phasen und Struktur des Kundenfinanzierungsbeispiels®?

59 Das Rating BB- entspricht einem sog. Non-Investment Grade Rating (Bonitdten von BB+ (S&P) bzw.
Bal (Moody’s) und niedriger) und lasst sich wie folgt tibersetzen , aktuelle Unsicherheiten oder Risiken
durch nachteilige Geschiifts-, Finanz- oder Wirtschaftsbedingungen sind vorhanden, die zu einer unzuling-
lichen Fihigkeit zur Zins- und Tilgungsleistung fiihren konnten.”, Schafer, 2002, S. 320

600 Zu Struktur und Parameter von Finance Leases vgl. Abbildung 40 und Tabelle 16

601 Dazu gehoren u.a.: Abtretung des Kaufvertrags an die SPC, Eintragung einer Hypothek auf das
Flugzeug, Abtretung der Rechte aus dem Finance Lease, Verpfandung der Anteile an der SPC etc.

602 Eigene Darstellung auf der Basis der Expertengespréche
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(i) Vor Auslieferung

Wie in der Praxis iiblich, hat der Kédufer im Vorfeld der Auslieferung Anzahlungen an
den Hersteller zu leisten, die i. d. R. zw0lf bis spatestens sechs Monate vor dem Aus-
lieferungstermin abgeschlossen sein miissen. Anzahlungen beziehen sich auf den sog.
Reference Price.® In dem Beispiel wurde vereinfacht angenommen, dass der Referen-
ce Price dem Net Net Price entspricht. Der Kaufer hat demnach gut verhandelt und
muss Anzahlungen i. H. v. 35 % auf 154,8 Mio. US-$, also 54,2 Mio. US-$ leisten.

(ii) Bei Auslieferung

Zum Zeitpunkt der Auslieferung wird der restliche Kaufpreis, dieser entspricht dem
vereinbarten Kaufpreis bei Bestellung abzgl. der bereits geleisteten Anzahlungen,
i. H. v. 100,6 Mio. US-$ fallig. In dem gewahlten Beispiel erfolgt die Zahlung durch die
Airline, die nun insgesamt 154,8 Mio. US-$ bezahlt hat. Zugleich , verkauft” die Air-
line das Flugzeug an die SPC zu einem Preis, der dem durch den Hersteller bereit-
gestellten Kredit entspricht. Dieser entsprach 80 % vom Net Net Preis, also 123,8 Mio.
US-$. Mit dem Verkauf geht auch das rechtliche Eigentum an dem Flugzeug an die
SPC tiiber. Im Gegenzug vereinbaren SPC (Leasinggeber) und Airline (Leasingnehmer)
nun einen Finance Lease, dessen Laufzeit und Leasingrate an Laufzeit und Zinsen des
Kredits angepasst sind. Die Airline hat insgesamt 154,8 Mio. US-$ fiir das Flugzeug
bezahlt, aber nur 123,8 Mio. US-$ von der SPC erhalten. Die Differenz von 31 Mio.
US-$ entspricht den 20 %, die die Airline selbst an Finanzmitteln bei der Finanzierung

aufbringen musste. Dieser Anteil wird als ,Equity Portion” bezeichnet.

(iii) Nach Auslieferung

In den Folgejahren zahlt die Airline die Leasingraten an die SPC, diese wiederum
zahlt ihre Zinsen samt Tilgung an den Hersteller. Nach Ablauf der vereinbarten Kre-
ditlaufzeit hat die SPC den kompletten Darlehensbetrag i. H. v. 123,8 Mio. US-$ zzgl.
Zinsen an Boeing zuriickgezahlt. Zeitgleich endet die Leasingvereinbarung zwischen

der SPC und der Airline. Bei Finance Leases mit Vollamortisation hat der Leasing-

603 Vgl. Abschnitt 2.2.3.2
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nehmer i. d. R. eine vertragliche Kaufoption. Bei Ausiibung geht das Eigentum an

dem Flugzeug auf die Airline tiber.

3.5.7 Ausbau der Aircraft-Financing-Infrastruktur

In diesem Abschnitt wird der Ausbau der Aircraft-Financing-Infrastruktur als lang-
fristig orientierte Aktivitit der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden
analysiert. Unter der Aircraft-Financing-Infrastruktur sind in diesem Zusammenhang
die rechtlichen und regulatorischen internationalen Rahmenbedingungen fiir Flug-
zeugfinanzierungen zu verstehen. Rechtssicherheit im internationalen Kontext und
Glaubigerschutz im Insolvenzfall spielen aus Investorensicht bei der Finanzierung
von Flugzeugen eine bedeutende Rolle.®* Ein Merkmal von Aircraft-Financing-
Transaktionen ist die Internationalitdt der involvierten Parteien — und damit verbun-
den verschiedene Gerichtsbarkeiten. Abbildung 59 verdeutlicht die mogliche Interna-

tionalitat an einer in der Praxis haufig anzutreffenden Cross-Border-Finance-Lease-

Transaktion.
Land A Land B Land C
Leasinggeber Leasingnehmer
- —
FlugzeugherSteuer - (Zweckgesellschaft) < (Airline)
Land D Land F
Equity D— Kreditgeber
Investoren (Bank(en))

Abbildung 59: Internationalitiit bei Cross-Border-Flugzeugfinanzierungen®

Vor diesem Hintergrund sind Flugzeughersteller bemiiht, weltweit rechtsverbind-

liche Standards fiir Flugzeugfinanzierungen zu etablieren. Im Fokus steht dabei der

604 Vgl. Abschnitt 3.4.1.3.2. Die Griinde hierfiir liegen in den Spezifika des Investitionsobjekts ,Flug-
zeug” sowie in den bereits erlduterten Industriespezifika der Airlineindustrie. Vgl. Abschnitte 3.2.1
und 2.1.3.1.2

605 Eigene Darstellung in Anlehnung an Bernstein, 2003, S. 89
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Glaubigerschutz der Kapitalgeber im Insolvenzfall des Schuldners.®® Die Herausfor-
derung fiir die Schaffung einer globalen Aircraft Finance-Infrastruktur liegt laut Ex-
perten in der Uberwindung national unterschiedlicher Gerichtsbarkeiten. Als Beispiel
wurde seitens der Experten die Wiederinbesitznahme®” eines als Kreditsicherheit die-
nenden Flugzeugs im Insolvenzfall eines auslandischen Schuldners angefiihrt. Auch
bei eindeutiger Rechtslage sei die praktische Durchsetzung einer Wiederinbesitznah-
me bei einem sich im Ausland befindenden Schuldner oftmals schwierig. Praxisbei-
spiele wie diese hemmen die Investitionsbereitschaft in Flugzeuge von Finanzinvesto-

ren am Aircraft Finance Market.

Um derartigen Hemmnissen im Aircraft-Financing-Kontext zu begegnen, sind
Flugzeughersteller in der Aviation Working Group (AWG) organisiert — einem Interes-
sensverbund der fithrenden Flugzeughersteller, Leasinggesellschaften und im Aircraft
Financing aktiven Banken.®® Die Ziele der Aviation Working Group sind gemaf3 ihren
Statuten ,to contribute to the development and acceptance of policies, laws, regulations and
rules that (i) facilitate advanced international aviation financing and leasing, or (ii) address

inefficiencies in aviation financing or leasing or that constrain these transactions.”®%

Die Finanzierungstochter des US-Herstellers Boeing Capital Corp. beschreibt ihre
Aktivitaten als AWG-Mitglied wie folgt: , Aircraft Financial Services®' is playing an inte-
gral role, along with the Aviation Working Group, in improving the global aircraft financing
infrastructure and ratifying the Cape Town Treaty, which will improve the legal framework for

international asset-based aircraft financing.” 11

Als Beispiel des Wirkens der Hersteller im Rahmen der AWG aus der jiingeren
Vergangenheit mit grofier Relevanz fiir die Finanzierungspraxis fiithrten die Experten
die Ratifizierung der Convention on International Interests in Mobile Equipment (Kapstadt-

Konvention) an.612

606 Zu internationalen Sicherungsrechten an mobilen Investitionsgegenstinden vgl. Kapstadt-Kon-
vention in Abschnitt 3.4.1.3.2.

607 Zu Aircraft Repossession vgl. Owen, 2011, S. 226ff.

608 Die Aviation Working Group (AWG) wurde 1994 ins Leben gerufen und verzeichnet derzeit 29 Mit-
glieder. Vgl. AWG, 2012a

609 AWG, 2012b

610 Boeing Capital Corporation ist in zwei Geschéftseinheiten unterteilt: Aircraft Financial Services und
Defense, Space & Security Financial Services.

611 Boeing Capital Corporation, 2012a

612 Vgl. Abschnitt 3.4.1.3.2
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Neben der Mitwirkung der Flugzeughersteller an der Verbesserung der Aircraft-
Financing-Infrastruktur im Sinne der internationalen Rechtssicherheit von Glaubigern
sind Flugzeughersteller ebenso aktiv bei der Verbesserung der Rahmenbedingungen
der staatlichen Exportférderung. Boeing Capital Corp. beschreibt seine Aktivititen
diesbeziiglich wie folgt: , Working with commercial financial institutions, the group is pro-
actively engaged with the U.S. Export-Import Bank and other export credit agencies to ensure
availability of adequate and reasonably priced financing for developing customers and

regions.” 613

Flugzeughersteller verfolgen im Hinblick auf die staatliche Exportforderung zwei
Ziele: Zum einen betreiben sie Lobby-Arbeit bei den jeweiligen nationalen Regierun-
gen und fordern — nicht zuletzt mit Verweis auf Arbeitspldtze®* — moglichst hohe
Kontingente®® fiir die Exportférderung ihres Industriezweigs.®® Zum anderen sensibi-
lisieren die Hersteller ihre jeweiligen nationalen Regierungen im Hinblick auf die
Wahrung der Wettbewerbsgleichheit — des sog. ,Level Playing Fields” — bei staat-
lichen Exportforderungen. Als jlingstes Beispiel der vergangenen Jahre fiihrten die
befragten Experten beider Hersteller iibereinstimmend das gemeinschaftliche Ein-
treten von Airbus und Boeing im Hinblick auf eine Uberarbeitung des seit Juli 2007
geltenden OECD Aircraft Sector Understanding an. Wie bereits in Abschnitt 2.3.2 dar-
gestellt, trat mit Wirkung zum 1. Februar 2011 ein iiberarbeitetes ASU in Kraft.

Als weiteres Beispiel fiithrten die Experten die Zusammenarbeit mit Rating-
Agenturen hinsichtlich des Ratings von am Kapitalmarkt notierten Aircraft-Financing-
Instrumenten®!” an. Die Existenz von Ratings fiir Instrumente der Flugzeugfinanzie-
rung kann das Vertrauen von Investoren erh6hen bzw. ist z. T. Voraussetzung fiir be-

stimmte Investorengruppen fiir Anlageentscheidungen.

613 Boeing Capital Corporation, 2012a

614 As a manufacturer and representative of a huge supply base, we are telling our governments that the inability
to have a simple, workable and affordable system during crises could endanger our production and jobs.”,
Michaels, 2010, S. 17

615 In 2011 war der Aircraft-Sektor der mit Abstand grofite Profiteur staatlicher Exportforderung in den
USA. Von Seiten der von der US-Ex-Im Bank bewilligten 32,7 Mrd. US-$ fiir Exportforderungen flos-
sen 12,6 Mrd. US-$ in die Férderung der Flugzeugindustrie. Zum Vergleich: Der in 2011 am zweit-
haufigsten geforderte Industriezweig war die Ol- und Gasindustrie mit 4,8 Mrd. US-$. Vgl. Export-
Import Bank of the United States, 2012b, S. 20

616 Am 30. Mai 2012 wurde der Export-Import Reauthorization Act 2012 unterzeichnet. Dieser erweitert
den Rahmen der Exportférderung durch die US-Export-Import Bank auf bis zu 140 Mrd. US-$.

617 Dabei handelt es sich vor allem um in den USA notierten ETCs oder EETCs. Vgl. 3.2.3.5
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3.5.8 Mitwirkung bei der Entwicklung neuer Aircraft-Financing-Formen

Eine weitere Vorgehensweise der langfristig orientierten Finanzmittelbeschaffung fiir
Kunden ist die Entwicklung bzw. Mitwirkung bei der Entwicklung neuer Aircraft-
Financing-Formen in Zusammenarbeit mit Banken und Exportkreditversicherern.
ZOLOTUSKY @) bemerkte in diesem Zusammenhang: , Every time there is a crisis new
ways have to be found to fund airplanes. So an actual Funding Gap or a threat of one is driving
evolution of new financing structures.”®'® MILLION-ROUSSEAU @) gab ebenfalls an, dass

,Airbus encourages the emergence of new financing sources.”®?

Als Beispiele von Aircraft-Financing-Innovationen der jlingeren Vergangenheit
fithrten die Experten den German KG Operating Lease®® und den Export Credit Bond®!
an. CHRETIEN (s merkte in diesem Zusammenhang an: ,,Concerning the market as a
whole, certain things have changed and we’ve seen new schemes to fund ECA transactions for
instance (Exim/ECA bonds). This is definitely a new and unprecedented feature.” Er wies
jedoch darauf hin, dass es eine irrige Schlussfolgerung wére, dass bei jeder Krise oder
Funding Gap am Aircraft Finance Market — unabhéngig von den Ursachen — neue
Finanzierungsformen entwickelt werden und als Panacea fiir die industrie-
immanenten Finanzierungsprobleme auf Kundenseite dienen. , The tools remain pretty
much the same but of course, some will work and some won’t. Rather than seeing new financ-
ing schemes, I would say that some market have reopened for aircraft finance, e.g. EETC for
US Airline and some markets, which were open for other transactions/assets, have opened for
aircraft finance, e.g. KG-market in Germany, which was available for shipping. We may see
other markets opening up or re-opening — but I would say that in general, it’s not rocket

science, it’s always the same good recipes but with different ingredients.”®?

Als aktuelles Beispiel fiir eine neue Finanzierungsform, die sich noch in der Ent-
wicklung befindet, wurde seitens der Experten der Flugzeughersteller und Banken

ECA-guaranteed Pre-Delivery-Payment (PDP) Financing genannt.

618 Aussage ZOLOTUSKY @ im Expertengesprach vom 30.04.2010

619 Aussage MILLION-ROUSSEAU ) im Expertengesprach vom 06.05.2010. Vgl. auch die Griindung
eines Joint Ventures von Airbus mit Banken. , This new joint venture company will provide, on a non-
exclusive basis, financing, in the form of finance leases or long term loans, at market rates for Airbus custom-
ers who have either called on an Airbus backstop financing commitment or who have otherwise sought the as-
sistance of Airbus to source or arrange secured financing at delivery.”, Airbus 04.04.2003

620 Zu German KG Operating Leases vgl. Schott, 2011, S. 167ff.

621 Zu Export Credit Bonds vgl. Abschnitt 3.2.3.5

622 Aussage von CHRETIEN ) vom 10.03.2010
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Neben der Entwicklung neuer Finanzierungsformen soll in diesem Zusammen-
hang auf die ErschlieSung neuer Finanzierungsquellen hingewiesen werden. Ziel der
Hersteller ist die Erhohung der Liquiditat am Aircraft Finance Market. Dies kann ne-
ben der Entwicklung neuer Finanzierungsformen ebenso durch die Erschlieffung neu-
er Finanzierungsmarkte mit ,alten” Finanzierungsinstrumenten erfolgen. ERRARD
fithrte in 2009 bspw. folgende neue Finanzierungsquellen an: ,China (debt/leasing:
Chinese banks creating leasing companies, growing interest in S&LB); Japan (tax/equity: tax
investors, trading houses, growing interest in S&LB); Middle-East (equity/leasing: large PE
funds, new aircraft lessors, Islamic funding); other sources (Regional banking, Pension Funds,

KG market; Central and other public banks).” %

3.5.9 Aufkldrung der Kapitalmirkte und Einbeziehung der Finanzinvestoren

Als letzte®?* der in dieser Arbeit untersuchten Vorgehensweisen von Flugzeugherstel-
lern bei der Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden werden in diesem Abschnitt die

Herstelleraktivitaten gegeniiber den Kapitalmarkten und Finanzinvestoren analysiert.

Den Grundstein legte ZOLOTUSKY @) zufolge eine Initiative von Allan Mulally®*
Ende der 90er Jahre. Bis dato lag der Fokus der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaf-
fung fiir Kunden auf der kurzfristigen Sicherstellung der Finanzierung vor Ausliefe-
rung. Mulally wich von dieser Kurzfristorientierung ab und wollte einen nachhaltigen
globalen liquiden Aircraft Finance Market schaffen. Sein Wirken legte den Grundstein
fiir die Griindung der Aviation Working Group.®? ZOLOTUSKY @) erlauterte das da-
malige Vorhaben im Expertengesprach: ,It was our [the manufacturers] challenge to go
out into the market and explain investors the asset. They needed to understand the financial
economics and value curve of the asset. The aim was to create sufficient liquidity in the market

to ensure aircraft financing in the long run.”®’

Diesen ,,go out into the market and explain investors the asset”-Ansatz verfolgen die
Flugzeughersteller bis heute. Die Finanzierungstochter des US-Herstellers beschreibt

ihre heutigen Aktivitaten diesbeziiglich wie folgt: , The group also is actively engaged to

623 Errard, 2009, S. 32. Nathalie Errard ist Head of Investor Relations bei Airbus.
624 Das Backlog Management folgt als Sonderfall in Abschnitt 3.5.10

625 CEO und President bei Boeing Commercial Airplanes von 1998 bis 2006

626 Zur Aviation Working Group vgl. Abschnitt 3.5.7

627 Expertengesprach mit ZOLOTUSKY @) vom 21.04.2010
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enhance and expand the capital markets by managing a comprehensive investor outreach pro-
gram that is capturing the financial community’s requirements and ensuring that they under-
stand the Boeing product strateqy and the significant value discriminators that differentiate
Boeing from its competition.”%® ZOLOTUSKY @) griff den letzten Punkt auf und betonte
die Wichtigkeit, ,to differentiate Boeing products by their finicality attributes (attractiveness

to financiers).”®?

Die Aufklarungsarbeit gegeniiber Finanzinvestoren bzgl. ckonomischer Eigen-
schaften von Flugzeugen und Strukturierungen von Aircraft-Finance-Transaktionen
soll dazu beitragen, Flugzeuge als eigene Asset-Klasse besser zu verstehen und Inves-
titionshemmungen in dieser Asset-Klasse abzubauen. Abbildung 60 verdeutlicht die

Grundidee dieser Aufklarungsarbeit der Flugzeughersteller.

A
Tomorrow
Aircraft Asset
Today
Airline Credit
Airline Credit ’
Aircraft Asset
Yesterday '
Airline Credit
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new Players/Deal Participant established Players/Deal Originator

Abbildung 60: Credit-based View versus Asset-based View bei Aircraft Financing®®

Je weniger Finanzinvestoren die Eigenschaften des Assets Aircraft als Wertanlage
verstehen, desto starker legen sie den Fokus auf die Kreditwiirdigkeit des Schuldners.

Angesichts der geringen Verschuldungsfahigkeiten und schlechten Bonitaten in der

628 Boeing Capital Corporation, 2012a

629 Korrespondenz mit ZOLOTUSKY @) vom 3.07.2012. Als Beispiel fiihrte er die 737-800 an. ,,For exam-
ple, every aircraft financier and investor will tell you that 737-800 is the most preferred airplane to invest in or
to finance. Financier’s grade aircraft by their ability to hold value and their liquidity.”

630 Abbildung entnommen aus Zolotusky, 2010, S. 18
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Airlineindustrie®® ist es das Ziel der Flugzeughersteller, Finanzierungsstrukturen am
Aircraft Finance Market zu etablieren, die das Finanzierungsrisiko der Investition von
der individuellen Kreditwiirdigkeit des Kaufers moglichst trennt und auf starker auf

die Werthaltigkeit der Flugzeuge als Kreditsicherheiten abstellt.

Neben der grundlegenden Aufklarungsarbeit gegeniiber Finanzinvestoren haben
Flugzeughersteller in der jlingeren Vergangenheit einen zweiten Weg gewahlt, um
Finanzinvestoren von Flugzeugen als Anlageobjekte zu tiberzeugen. Flugzeugher-
steller beziehen Finanzinvestoren nun bereits bei der Entwicklung neuer Flugzeuge in
der Design-Phase mit ein. Bis dato wurden nur die Kaufer der Flugzeuge als Nutzer in
die Entwicklungsphase mit einbezogen, nicht aber Investoren als Kapitalgeber fiir
diese Flugzeuge. Der Einbezug von Finanzinvestoren erfolgte ZOLOTUSKY @) zufolge
erstmals durch Boeing bei Entwicklung der Boeing 787 (Dreamliner). Im Fokus stand
die Frage, welche Eigenschaften aus Investorensicht ein Flugzeug zu einem attrakti-
ven Investment machen. Neben , Liquidity” und ,stable Residual Value Performance” 2
erganzte BERNARD @any) , Simplicity of Re-configuration” als wichtige Eigenschaft, insb.
fir Finanzinvestoren, die aufgrund der Finanzierungsstruktur das (Rest-)Wertrisiko

tragen.®®

BERNARD g fiihrte dieses innovative erstmalige Einbeziehen der Finanzinves-
toren am Beispiel der Triebwerke weiter aus. Im Gegensatz zu den Flugzeugnutzern
préferieren Finanzinvestoren vor dem Hintergrund der Wiedervermarktbarkeit nur
eine geringe Auswahl von Triebwerken. Zudem muss die Umriistung auf andere
Triebwerke bei der Weitervermarktung schnell und kostengiinstig geschehen. Boeing
nahm diese Anregungen der Investoren noch wahrend der Entwicklungsphase der
787 auf, so dass der Dreamliner heute als Zugestandnis an den Kapitalmarkt mit nur
zwei verschiedenen Triebwerkoptionen angeboten wird und iiber einen sog. ,quick

Engine Change” verfiigt.*

631 Vgl. Abschnitt 3.4.1.2.12.1.3.1.2

632 Vgl. Abschnitt 3.2.1

633 Aussage BERNARD (ank) im Expertengesprach vom 13.07.2012

634 The 787 features two engines: The two different engine models compatible with the 787 use a standard electri-
cal interface to allow an aircraft to be fitted with either Rolls-Royce Trent 1000 or General Electric GEnx en-
gines. This aims to save time and cost when changing engine types; while previous aircraft can have engines
changed to those of a different manufacturer, the high cost and time required makes it rare. In 2006, Boeing
addressed reports of an extended change period by stating that the 787 engine swap was intended to take 24
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Ein weiteres Zugestdndnis an die Finanzinvestoren im Hinblick auf die Weiter-
vermarktbarkeit war laut BERNARD g@ank) eine Beschrankung des , Customizings” der

Innenkabine durch Einfiihrung standardisierter Designs.

Zu den weiteren Aktivititen der Flugzeughersteller beim Investor Outreach zdhlen
u. a. Investorenkonferenzen, Appraiser Foren, Seminare fiir Airlines, Leasinggesell-
schaften und Banken sowie diverse Publikationen.®® Ziel all dieser Aktivitadten ist laut
ZOLOTUSKYs, ,to understand and shape the markets” und ,to condition and develop the

capital markets to ensure capital is available for our customers.” %%

3.5.10 Sonderfall: Backlog Management

Im Zusammenhang mit den Vorgehensweisen bei der Finanzmittelbeschaffung fiir
Kunden fiihrten die Experten auch das Backlog Management an. Dabei handelt es sich

um die Reihenfolgeplanung in der Abwicklung von Kundenauftragen.®”

Nach Ansicht des Verfassers ist diese Aktivitat — ungeachtet ihrer Relevanz fiir die
Hersteller in der Praxis — als Sonderfall einzustufen. Im Gegensatz den anderen bis-
lang analysierten Vorgehensweisen liegt die Funktion dieser Aktivitdt weder in der
aktiven Beschaffung von Finanzmitteln durch die Hersteller noch in der Erleichterung
ihrer Aufnahme bzw. des Zugangs zu diesen. Das zeitliche Vorziehen und Nach-
hinten-Verlagern von Kundenauftriagen in der Auftragsabwicklung dient vielmehr
der Zeitverschaffung fiir Kunden bei Zahlungsschwierigkeiten. Kunden sollen bei
Liquiditdts- und Finanzierungsschwierigkeiten zeitlich entlastet werden, ohne dabei
ihre Warteposition, den sog. ,Delivery Slot”, angesichts jahrelanger Lieferzeiten ganz-

lich zu verlieren. Zudem liegt das Ziel der Flugzeughersteller beim Backlog Manage-

hours; engine interchangeability, it is reported, makes the 787 a more flexible asset to airlines, allowing them to
change easily from one manufacturer’s engine to the other if required.”
Quelle: http://en.wikipedia.org/wiki/Boeing_787, abgerufen am 13.07.2012. [Anmerkung durch den
Verfasser: die Quelle wurde auf explizite Empfehlung eines der befragten Experten aufgenommen]

635  Financier & Investor Conferences, Financier & Investor Publications, Appraiser Forums, Regional Leasing
Seminars, Aircraft Financier Roundtables, Airline Planning Seminars, CFO Summits & Luminary Events”,
Quelle: von BCC zur Verfiigung gestellte vertrauliche Unterlage

636 Aussage von ZOLOTUSKY ) vom 21.04.2010

67 In der Praxis sprechen die Flugzeughersteller auch vom , Order Book Management”, vgl. bspw. Enders,
2011, S. 16. Aus der Sicht des Verfassers sind die Begriffe inhaltlich synonym. Fiir diese Arbeit wur-
de der Begriff Backlog Management in Anlehnung an die in Abschnitt 2.2.2.4 erlduterte Industriebe-
sonderheit der hohen Auftragsbestdande (sog. Order Backlogs) gewahlt.
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ment neben der Sicherstellung der Abnahme bei der Auslieferung in einer moglichst
konstanten Auslastung der Produktion. Diese Auffassung teilt auch ROUAULT @). Er
bezeichnete Backlog Management als ,,commercial tool, not a financing tool” und fligte

hinzu: ,It’s a de-risking tool, not a tool to manage the funding gap.”*3

Beide Hersteller haben laut Angaben der Experten sophistizierte Management-
Prozesse. In regelmafiigen Abstanden® treffen sich die beteiligten Abteilungen — zu
diesen gehoren u. a. Produktion, Marketing & Vertrieb und Finanzen —, um die Pro-
duktionspldne jedes einzelnen Auftrags durchzusprechen.®® Die dabei definierten
Meilensteine sind laut ROUAULT ) vor allem technischer Natur, betreffen aber auch
die Finanzierungsseite. Beispiele fiir Meilensteine sind WILLIAMS zufolge ,,PDP sta-
tus, BFE status, critical long lead time options, deferral/advancement requests, financing sta-
tus, economic outlook.”**' WILLIAMS fiihrt des Weiteren aus: ,Measures in case of short

term (<7 months) customer risk/failure are Airbus financing support or rapid reallocation.”

Zusétzlich verfolgen beide Hersteller eine , Overbooking Policy”, um die Sicher-
heit einer gleichmafligen Auslastung der Produktion zu erhéhen. ENDERS beschreibt
die Overbooking Policy als ein Instrument, ,to enable production stability and to de-risk
short term as well as long term items.”®? Fiir Airbus gehort Overbooking zu seinen
resilience tools to manage down-cycles.”*® ROUAULT a) ergdanzt, dass Airbus diese Poli-
tik der Uberbuchung von Produktionsplitzen nur bei Single-Aisle-Flugzeugen ver-

folgt, nicht jedoch bei Twin-Aisle-Flugzeugen im Langstreckenbereich.

In der Praxis ist Backlog Management fiir die Flugzeughersteller von grofier Be-
deutung. ROUAULT () erlauterte: , Generally, we spend a lot of resources monitoring up-
coming deliveries and assessing the risk associated to each delivery (any risk, including financ-

ing). When we are convinced that a particular customer will not be in a position to take a

63 Aussage ROUAULT (s im Expertengesprach vom 26.06.2012

63 Bei Airbus geschieht dies bspw. im Rahmen des sog. , Watchtower Process” einmal pro Monat. In der
Finanzkrise in 2009 fanden die Treffen sogar wochentlich statt. ROUAULT () im Expertengesprach
vom 26.06.2012. Boeing hat zu Frequenz und Inhalt der Treffen im Rahmen des Backlog Manage-
ments keine Angaben in den Interviews gemacht.

640 Bei Airbus sind dies die Abteilungen BS, Commercial, Delivery und Finance. Williams, 2009b, S. 4

641 Williams, 2009b, S. 4

642 Enders, 2011, S. 16

643 Overbooking policy allows to actively manage cancellations and deferrals.”, O. V., 2009b, S. 18. Als weitere
,Resilience Tools” werden neben dem ,,Overbooking Cushion” Production Planning, Flexibility und
Pre-Delivery Payments aufgefiihrt.
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particular aircraft we try to take measures well in advance, with the customer’s cooperation
(like rescheduling the delivery in some cases), in order to ensure that we don’t produce an air-

craft which will remain parked.”**

Die Relevanz von Backlog Management fiir die Hersteller soll an folgendem Bei-
spiel verdeutlicht werden: Im Januar 2010 gab Airbus bekannt, dass in den letzten
achtzehn Monaten tiber 600 Maschinen fiir den Auslieferungszeitraum 2009 bis 2011
im Rahmen des Backlog Managements in der Auftragsabwicklung zeitlich nach vorne
gezogen bzw. nach hinten verlagert wurden, und begriindete dies wie folgt: , The in-
dustry has learned from the past and started [...] managing the overall backlog more actively

than in past downturns.” %%

Als Fazit ist festzuhalten, dass das Backlog Management der Hersteller nicht direkt
zu den Vorgehensweisen bei der Finanzmittelbeschaffung gezdhlt werden kann, je-
doch eine wichtige Verbindung zwischen diesem und der Finanzmittelbeschaffung
besteht. Das Center of Aviation hat festgestellt, dass die Ursache fiir einen Teil der
zuvor angefiihrten 600 Auftragsverschiebungen darin lag, dass Kunden nicht in der
Lage waren, die falligen Anzahlungen zu tatigen bzw. die fiir eine Anzahlungsfinan-
zierung notwendigen Kreditmittel aufzunehmen.®® Mit dem Backlog Management
haben die Hersteller ein ,Prophylaxe-System” entwickelt, das die Kunden zeitlich ent-
lastet, anstatt sie zur Abnahme zu ,nétigen”, *” und den Herstellern zugleich die Aus-
lieferung durch Abnahme der Flugzeuge durch einen anderen Kunden in der Warte-

schlange sicherstellt.

64 Aussage von ROUAULT ) im Expertengesprach vom 10.05.2012

645 EADS, 2010a, S. 9 und 34. Auch die Fachpresse hat dariiber berichtet: , But never before was Airbus
faced with such a huge number of requests to reschedule deliveries. According to Leahy, many financially weak
carriers postponed deliveries while stronger airlines pulled them forward to take advantage of the available
slots.”, 0. V., 2010a, S. 0. S.

646, Many of these have been due to an inability of customers to make pre-delivery payments.”, O. V., 2010c,
S.o0. A.

67 Dazu CHRETIEN () , Airbus would not force a delivery to a customer if it did not want the aircraft.”, Aus-
sage im Expertengesprach vom 06.05.2010
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3.5.11 Zusammenfassung Abschnitt 3.5

Ziel dieses Abschnitts war es, Erkenntnisse iiber die Vorgehensweisen der Hersteller
bei der Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden zu gewinnen. Es konnte gezeigt werden,
dass Flugzeughersteller in der Praxis verschiedene Alternativen besitzen, um ihre
Kunden bei der Beschaffung von Finanzmitteln zur Finanzierung von Flugzeugkau-
fen zu unterstiitzen. Wahrend die Vorgehensweisen zur Vermeidung von kurzfristi-
gen Auftragsstornierungen oder -verschiebungen einen situativen, fallweise-
bezogenen Charakter aufweisen, sind die langfristig orientierten Aktivitaten von

grundsétzlicher Aufkldrungs- und Lobbyarbeit geprégt. Tabelle 20 gibt einen Uber-

blick tiber identifizierten Vorgehensweisen Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung.

Vorgehensweisen

Beschreibung

Abgabe von Backstop
Financing Commitments

Vertragliche Zusicherung der Hersteller zum Zeitpunkt der Bestellung, Kunden im Bedarfsfall
bei Auslieferung Finanzmittel bereitzustellen (i. d. R. in Form von Finance Leases)

Zustimmung zu
Anzahlungsfinanzierungen

Einwilligung der Hersteller zur Kreditfinanzierung von Anzahlungen (Manufacturer’s Consent)
(Einwilligung erforderlich aufgrund der Abtretung des Kaufvertrags an den Kreditgeber)

Beratung und Vermittlung

Beratung bzgl. Finanzierungsform und -struktur;
Kontaktherstellung zu Banken (Kredite) und Leasinggesellschaften (S&LB)

Beantragung staatlicher
Exportforderung

Antragstellung beim Exportkreditversicherer im Auftrag des Kunden und Prozessbegleitung
(ECA-Prozess)

Ausstellen von Wertgarantien

Abgabe von Wertgarantien fiir Flugzeuge u.a. zur Finanzierungserleichterung fiir Kunden,
bzw. alternativ Eingehen von Riickkaufverpflichtungen

Bereitstellung eigener
Kundenfinanzierungen

Bereitstellung eigener Finanzmittel in Form von Krediten (Senior, Junior u. Bridge Loans),
Finance Leases, Operating Leases und z. T. Sale & Lease Backs

Ausbau der , Aircraft Financing-
Infrastruktur”

Verbesserung der internationalen Aircraft Financing-Rahmenbedingungen; Lobbyarbeit
zusammen mit Leasinggesellschaften und Kapitalgebern bzgl. internationaler Abkommen
(Aircraft Sector Understanding, Kapstadt-Konvention)

Mitwirkung bei der Entwicklung
neuer Aircraft Financing-Formen

Mitwirkung bei der Entwicklung neuer Finanzierungsformen und -instrumente

Aufklarung der Kapitalmarkte und
Einbeziehung der Finanzinvestoren

Aufklarungsarbeit bzgl. Flugzeugen als Investitionsobjekte (bspw. Werteigenschaften);
Einbeziehung von Finanzinvestoren bei der Entwicklung neuer Modelle

Sonderfall:
Backlog Management

Anderung der Reihenfolge in der Auftragsabwicklung bei Finanzierungsproblemen auf
Kundenseite vor geplanter Auslieferung

Tabelle 20: Zusammenfassung der Vorgehensweisen der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung
fiir ihre Kunden ¢4

648 Eigene Darstellung
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Neben der grundsatzlichen Identifikation der Vorgehensweisen der Hersteller in
der Praxis und dem Verstandnis ihrer Funktionsweisen war es ein weiteres Ziel der
Interviews, eine Einschdtzung der Experten bzgl. Relevanz und Wichtigkeit der jewei-
ligen Vorgehensweisen zu erhalten. Beide befragten Experten®” teilten dabei eine
tiberwiegend dhnliche Einschatzung. Unterschiedliche Auffassungen gab es insb. in
Bezug auf folgende Aspekte: Einsatz von Backstop Financing Commitments, Abgabe
von Wertgarantien und den langfristig orientierten Aktivitaten.®*® ZOLOTUSKY @) zu-
folge haben Backstop Financing Commitments als Instrument der Absatzforderung im
Rahmen der Verkaufsgesprache bei Boeing eine sehr hohe Relevanz und werden in
der Praxis entsprechend haufig eingesetzt.®t ROUAULT () hingegen mafS Backstop

Financing Commitments bei Airbus nur eine mittlere Relevanz und Haufigkeit bei.

Umgekehrt verhielt es sich bei dem Einsatz von Wertgarantien zur Finanzierungs-
erleichterung fiir Kunden. Wahrend Airbus Wertgarantien als Instrument der Absatz-
forderung einsetzt bzw. diese insb. in der Vergangenheit eingesetzt hat, verzichtet
Boeing auf den Einsatz von Wertgarantien. Auffallig war ferner die unterschiedliche
Einschédtzung der beiden Experten in Bezug auf die langfristig orientierten Vorge-
hensweisen. Wahrend sich beide Experten — mit Ausnahme bei der Kapitalmarkt-
kommunikation — im Hinblick auf die hohe Relevanz einig waren, so herrschte bzgl.
der Anwendungshaufigkeit durchweg eine Meinungsdivergenz. ZOLOTUSKY )
sprach bei allen drei Vorgehensweisen®? von einer hohen Anwendungshaufigkeit,
wahrend ROUAULT @) diesen durchweg eine nur mittlere Anwendungshaufigkeit

attestierte.%

64 Befragt wurden die jeweiligen Hauptansprechpartner bei Airbus und Boeing. Bei den beiden Perso-
nen handelte es sich um STEPHANE ROUAULT (Airbus) und KOSTYA ZOLOTUSKY (Boeing Capi-
tal Corporation). Bei der Beurteilung der Vorgehensweisen bzgl. Relevanz bzw. Haufigkeit wurden
sie gebeten, zwischen , hoch”, , mittel” und ,niedrig” zu differenzieren.

650 Zu diesen Aktivitdten zdhlen (i) Ausbau der , Aircraft-Financing-Infrastruktur”, (ii) Mitwirkung bei
der Entwicklung neuer Aircraft-Financing-Formen und (iii) Aufklarungsarbeit am Kapitalmarkt und
Einbeziehung der Finanzinvestoren.

651 Promote sales campaigns by — among others — providing backstop financing support.”, Aussage
ZOLOTUSKY @) im Expertengesprach vom 03.07.2012. Vgl. dazu auch Abschnitt 3.6.4

62 Vgl. Fufinote 650

653 Nach Meinung des Verfassers liegen die Griinde fiir die Unterschiede in zwei Ursachen: Zum einen
war die politische Einflussnahme auf die Flugzeugindustrie in Europa ausgeprégter als in den USA.
Kapitalbeschaffung fiir Flugzeugfinanzierungen war in Europa daher langer Aufgabe der Politik als
in den USA. Zum anderen spielte der Kapitalmarkt in Europa historisch betrachtet bei Flugzeug-
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Des Weiteren lag ein besonderer Fokus der Expertengesprache auf der Analyse der
Finanzmittelbereitstellung durch die Hersteller selbst. Den Aussagen der befragten
Experten zufolge werden eigene Finanzmittel nur Airlines zur Finanzierung von
Flugzeugkdufen bereitgestellt. Leasinggesellschaften erhalten grundsatzlich keine
Kundenfinanzierungen. Finanzmitte] werden zudem nur in Form von besicherten
Finanzierungen (,,Secured Financing”) bereitgestellt, bei denen die zu finanzierenden
Flugzeuge als Kreditsicherheit dienen. Bei langfristigen Kreditfinanzierungen ist der
Finance Lease im Vergleich zum Secured Loan in der Praxis die tiblichere Form.®* Im
Hinblick auf Finanzierungsbeteiligungen in Form von Junior Loans und Sale & Lease-
Back-Finanzierungen waren die Hersteller unterschiedlicher Auffassung. Wahrend
ZOLOTUSKY @) Junior Loans aufgrund der Risiken und der ggf. zu treffenden Riick-
stellungen ablehnte, gab ROUAULT (») an, dass Airbus in Einzelfdllen Junior Loans
gewdahrt. Umgekehrt verhielt es sich bei Sale & Lease-Back-Transaktionen. Hier ver-
neinte MAUER (») den Einsatz als Form der Kundenfinanzierung bei Airbus, wahrend
ZOLOTUSKY @) erkldrte, dass Boeing seinen Kunden dieser Art von Finanzierungen
anbietet. Operating Leases werden laut iibereinstimmender Aussagen der Experten
von beiden Herstellern nur in Ausnahmefillen gewdahrt, da es sich aus der Perspek-
tive der Hersteller um eine 100-%-Finanzierung handelt und gemafs Rechnungs-

legungsstandards nicht als realisierter Umsatz verbucht werden kann. 5

finanzierungen bis dato keine Rolle, wiahrend dieser in den USA schon in der Vergangenheit eine
Quelle fiir Finanzmittel zur Flugzeugfinanzierung darstellte.

64 Vgl. Tabelle 18

5 Vgl. Abschnitt 3.3.4
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3.6 Risiken fiir Hersteller aus der Finanzmittelbeschaffung fiir
Kunden

Nachdem in Abschnitt 3.5 die Vorgehensweisen der Hersteller bei der Finanzmittel-
beschaffung fiir ihre Kunden untersucht worden sind, ist es Ziel dieses Abschnitts,
daraus fiir die Hersteller resultierende Risiken zu identifizieren — sofern existent —

und, falls auf der Basis vorhandener Daten moglich, zu quantifizieren.

ZOLOTUSKY @) schlug im Expertengesprach folgende Einteilung der Risiken vor:
,In aircraft financing and investment risks can be organized in three categories: (i) asset (air-
craft value), (ii) credit (airline or lessor) and (iii) jurisdiction (repossession, tax, liability, etc.).

All risks are either a combination or the above or fall into one of the categories.” %%

EADS spricht in seinem Geschiftsbericht hingegen von nur zwei Risikokategorien:
, The risks arising from EADS’ sales financing activities may be classified into two categories:

(i) credit risk, [...] and (ii) aircraft value risk.”®”

Der Ansicht des Verfassers nach sind diese Kategorisierungen jedoch unzurei-
chend, da nicht alle aus der Finanzmittelbeschaffung resultierenden Risiken fiir die
Hersteller berticksichtigt werden. So verweist bspw. der US-Hersteller Boeing in sei-
nem Geschaftsbericht explizit auf Clusterrisiken®® aus Kundenfinanzierungen sowie
auf das Refinanzierungsrisiko hin.®® Die Risiken werden daher wie folgt unterteilt:
Kreditrisiken bei Kunden (Abschnitt 3.6.1), ®© Wertrisiken bei Flugzeugen infolge
Finanzierung, Operating Lease oder Wertgarantie (Abschnitt 3.6.2), Clusterrisiken

bzgl. Kundengruppen oder Flugzeugtypen (Abschnitt 3.6.3) und das Refinanzierungs-

656 Aussage ZOLOTUSKY @) in der Korrespondenz vom 28.07. 2012

67 EADS, 20124, S. 9

658 A significant portion of our and Boeing Capital Corporation’s customer financing portfolio is concentrated
among certain customers [...], and in certain types of Boeing aircraft.”, The Boeing Company, 2012, S. 12.
Vgl. ferner dazu Note 19: ,Significant Group Concentrations of Risks” im Geschéftsbericht von Boeing

6, We may be to be unable to obtain debt to fund airplane financing commitments”, The Boeing Company,
2012, S. 12. , Airplane financing commitments” ist synonym zu verstehen mit Backstop Financing
Commitments. Boeing verwendet den Terminus ,commercial aircraft financing commitments.”, The
Boeing Company, 2012, S. 41

660 Weitere Risiken sind im Fall der Zahlungsunfahigkeit des Schuldners das Risiko der Wiederinbesitz-
nahme der Flugzeuge (sog. ,Repossession Risk”) und das Risiko der Weiter- bzw. Wiederver-
marktbarkeit bei der Verwertung der als Kreditsicherheit dienenden Flugzeuge (sog. , Remarketing
Risk”). Zu diesen beiden Risiken gab ROUAULT (s jedoch an: ,,Because we tend to provide support to
lower credit airlines, repossession/remarketing risks naturally exist. It did happen in the past that we had to
repossess and remarket aircraft. However, [...] we are comfortable with our ability to remarket our products.”,
Korrespondenz mit ROUAULT () vom 30.07.2012
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risiko (Abschnitt 3.6.4).%! Aufgrund der Bedeutung von Anzahlungen als Cashflow
Treiber Nr. 1 fiir Flugzeughersteller werden zudem die Risiken fiir Hersteller aus der
Zustimmung zu Anzahlungsfinanzierungen als Sonderfall des Kundenkreditrisikos

dargestellt (Abschnitt 3.6.5).

3.6.1 Kreditrisiko

Beim Kreditrisiko®? handelt es sich um das Risiko fiir die Hersteller, dass Kunden in-
nerhalb der Vertragslaufzeit ihre ausstehenden Darlehensschulden bzw. Leasingraten
aufgrund wirtschaftlicher oder finanzieller Probleme ganz oder teilweise nicht beglei-

chen konnen. 63

Kreditrisiken mit Kunden resultieren fiir Flugzeughersteller aus der Bereitstellung
eigener Finanzmittel bei Kundenfinanzierungen. Aus der Zusage von Backstop
Financing Commitments bei Verkaufsgesprachen resultiert per se noch kein Kreditri-
siko fiir die Flugzeughersteller, da es sich zu diesem Zeitpunkt um Eventualverbind-
lichkeiten handelt. Erst bei Inanspruchnahme durch die Kunden zum Auslieferungs-
zeitpunkt entsteht fiir die Hersteller durch die Bereitstellung von Finanzmitteln ein

Kreditrisiko.

3.6.1.1 Brutto- und Nettorisiko

Aufgrund der Tatsache, dass Flugzeughersteller in der Praxis nur besicherte Kredite
an Kunden vergeben, ist im Zusammenhang mit dem Kreditrisiko zwischen dem
Brutto- und Nettokreditrisiko zu differenzieren. Das Bruttorisiko entspricht, bezogen
auf einen einzelnen Kredit, dem ausstehenden Kreditbetrag. Das Nettorisiko zu einem
bestimmten Zeitpunkt stellt den Anteil des ausstehenden Kreditbetrags dar, der bei
Zahlungsausfall des Schuldners nicht durch den Marktwert des Flugzeugs gedeckt ist.

661 Dazu ZOLOTUSKYs: ,,Refinancing risk is not aircraft finance specific, but is rather a market or institutional
risk.”, Korrespondenz vom 28.07. 2012. Der Verfasser stimmt zwar der Aussage ZOLOTUSKYSs zu,
fiihrt jedoch das Refinanzierungs-Risiko wegen der Dimensionen von Eventualverbindlichkeiten
aus Backstop Financing Commitments als separate Risikokategorie auf.

662 EADS bezeichnet dieses als ,Kundenfinanzierungsrisiko”, vgl. EADS, 2011b, S. 101, bzw. im Englischen
als ,,Customer Financing Exposure”. EADS, 2012d, S. 82. Der US-Hersteller Boeing verwendet in die-
sem Zusammenhang den Begriff , Credit Risk”, The Boeing Company, 2012, S. 98

663 Dieses Risiko wird auch als Kreditausfallrisiko oder Debitorenrisiko bezeichnet.
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Bei der Existenz eines Nettorisikos reicht demnach im Zahlungsausfall der Erlos aus
der Weitervermarktung des Flugzeugs nicht aus, um die ausstehenden Kreditschul-

den vollstandig zu begleichen. Abbildung 61 verdeutlicht diesen Unterschied.

A
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’/ Kredit
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. und Wert des Flugzeugs als Kreditsicherheit)
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Abbildung 61: Brutto- und Nettorisiko fiir Flugzeughersteller bei Kundenfinanzierungen®*

Im Folgenden soll das Brutto- bzw. Nettorisiko aus Kundenfinanzierungen am
Beispiel von EADS erldutert werden.®® EADS definiert das Bruttorisiko aus Kunden-
finanzierungen als Summe aus (i) dem Nettobuchwert von Flugzeugen unter Operating-
Leasing, (ii) dem ausstehenden Hauptbetrag aus dem Finanzierungs-Leasing oder Darlehen
und (iii) dem Barwert der maximalen Verpflichtungen aus Finanzierungsgarantien gegeniiber
Drittparteien.” % Das Nettorisiko definiert EADS in Analogie zu Abbildung 61 als
,Differenz zwischen dem Bruttorisiko und dem geschitzten Wert der Kreditsicherheiten.”®”
Tabelle 21 stellt die Entwicklung des Brutto- und Nettorisikos bei EADS fiir den Zeit-
raum 2009 bis 2011 dar.

664 Eigene Darstellung

665 Eine Analyse von Brutto- und Nettorisiko des US-Herstellers Boeings ist mangels veroffentlichter
Daten nicht moglich.

666 EADS, 2011b, S. 101. Bei den Finanzierungsgarantien gegeniiber Drittparteien handelt es sich um
auflerbilanziell erfasste kiinftige Zahlungsverpflichtungen aus Ober-/Unterleasingverhaltnissen

667 EADS, 2011b, S. 101. In Bezug auf die Ermittlung des Wertes der Kreditsicherheiten (= der Flugzeuge)
gibt EADS an: ,,Der Wert der Sicherheiten wird mit Hilfe eines dynamischen Modells auf Grundlage des
Barwertes der zu erwartenden kiinftigen Mietertrige des Flugzeugs auf dem Leasing-Markt und der potenziel-
len Kosten bei Eintritt des Sicherungsfalls berechnet.”
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in Mio. EUR 2009 2010 2011
(i) Bilanzierte Flugzeuge aus Operating Leases (Nettobuchwert vor Wertminderungen) 341 579 497
Forderungen aus Finance Leases (Buchwert vor Wertminderungen) 845 731 618
Forderungen aus Kundendarlehen (noch nicht getilgter Bruttobetrag) 757 558 503

+ (ii) Forderungen aus Kundenfinanzierung 1.602  1.289 1.121
+ Sonstige Forderungen aus Kundenfinanzierung 108 55 29
= Bilanzielle Kundenfinanzierungspositionen 2.051 1.923 1.647
- Transaktionen ohne Riickgriffsrecht (non-recourse) -985 -880 -721
= Bilanzielles Bruttorisiko aus Kundenfinanzierung 1.066 1.043 926
(ili) Verpflichtungen aus Finanzierungsgarantien ggii. Drittparteien 540 542 453

- Anpassungen -111 -115 -90
= Auflerbilanzielles Bruttorisiko aus Kundenfinanzierung 429 427 363
gesamtes Bruttorisiko aus Kundenfinanzierung 1.495 1470  1.289

- Geschitzer beizulegender Zeitwert der Flugzeuge 972 926 766
= Nettorisiko aus Kundenfinanzierung 523 544 523

Tabelle 21: Brutto- und Nettorisiko aus Kundenfinanzierungen am Beispiel EADS fiir den Zeitraum

von 2009 bis 2011663

Mit Stand Ende 2011 betrug das Bruttorisiko aus Kundenfinanzierungen von

EADS 1,3 Mrd. EUR.%*® Diesem Bruttorisiko stand ein geschatzter Wert der als Sicher-

heit dienenden Flugzeuge in Hohe von 766 Mio. EUR gegentiber, so dass sich das Net-

torisiko fiir den europaischen Flugzeughersteller in 2011 auf 523 Mio. EUR belief. In-

folge der Risiko-Konzernrichtlinien bei EADS wird ein verbleibendes Nettorisiko aus

Kundenfinanzierungen entweder tiber Wertminderungen der betroffenen Vermo-

gensgegenstande, sofern direkt zuzuordnen, oder iiber Riickstellungen auf null redu-

ziert (vgl. Tabelle 22).

68 Eigene Darstellung in Anlehnung an die Uberleitungsrechnung von EADS im Geschiftsbericht EADS,
2012d, S. 84. Die Position ,,sonstige Forderungen aus Kundenfinanzierungen” beinhaltet ,,other finan-
cial commitments from manufacturers for aeronautical assets other than aircrafts such as spare parts.”, Aus-
sage von ROUAULT (s im Expertengesprach vom 28.04.2011. Zu der Position ,, Anpassungen” waren
weder im Geschiéftsbericht Angaben zu finden noch konnten die befragten Experten Auskunft geben.

669 EADS weist darauf hin, dass sich das Brutto-Risiko aus Darlehen, Finance und Operating Leases von
den in der Bilanz ausgewiesenen Werten unterscheidet. Zu den Griinden im Einzelnen vgl. EADS,
2012d, S. 82. Insbesondere rechnet EADS als Operating Lease zu bilanzierende Wertgarantien — dies
ist der Fall bei Wertgarantien, deren Barwerte bei Verkauf grofer als zehn Prozent des vereinbarten

Verkaufspreises sind (vgl. EADS, 2012¢, S. 52) — nicht dem Risiko aus Kundenfinanzierungen zu.
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in Mio. EUR 2009 2010 2011
Nettorisiko aus Kundenfinanzierung 523 544 > 523
Kumulierte Wertminderungen unter Operating Leases bilanzierte Flugzeuge 70 75 127

+ Kumulierte Wertminderungen auf Finance Leases 91 104 90
+ Kumulierte Wertminderungen auf Kundendarlehen 67 72 82
+ Riickstellungen fiir bilanzielle Risiken aus Kundenfinanzierung 35 37 45
+ Riickstellungen fiir auflerbilanzielle Risiken aus Kundenfinanzierung 260 256 179
= Kumulierte Wertminderungen und Riickstellungen aus Kundenfinanzierung 523 544 L— 523

Tabelle 22: Reduktion des Nettorisikos durch Wertminderungen und Riickstellungen am Beispiel

EADS fiir den Zeitraum von 2009 bis 20117

Abbildung 62 zeigt die Entwicklung des Bruttorisikos aus Kundenfinanzierungen

bei Airbus seit 1974. Der Verlauf verdeutlicht zum einen die Relevanz von Kunden-

finanzierungen fiir Airbus als Instrument der Absatzférderung zum Gewinn von

Marktanteilen im Verhaltnis zu dem in den 80er und 90er Jahren am Markt etablier-

teren US-Hersteller Boeing. Zum anderen verdeutlicht der Verlauf die deutliche Re-

duktion des Bruttorisikos in den vergangenen Jahren. TAYLOR @) spricht in diesem

Zusammenhang von einem ,all-time-low since the late 80’s”.”? ROUAULT () erlauterte

ferner in Zusammenhang mit Abbildung 62: , It shows that we carefully manage our

exposure with quite good results since we've succeeded over the past 10 years reducing it to

historically low levels in spite of growing deliveries. It further illustrates our standard sell-

down policy (sell-down as much as we can as soon as we can).”*”?

670 Darstellung in Anlehnung an EADS, 2011a, S. 75. Im Gegensatz zu der Uberleitungsrechnung vom
Brutto- zum Nettorisiko (vgl. Tabelle 21) veroffentlicht EADS die Entwicklung des Bruttorisikos {iber

die Zeit nur in Mrd. US-$.
671 Taylor, 2009, S. 13
672 Korrespondenz mit ROUAULT ) vom 07.08.2012
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Abbildung 62: Entwicklung des Bruttorisikos aus Kundenfinanzierungen bei Airbus von
1974 bis 2012673

Aus einer detaillierteren Darstellung der Entwicklung des Bruttorisikos bei Airbus
fiir den Zeitraum 1999 bis 2012 (vgl. Abbildung 63) lassen sich zwei weitere Aspekte
ablesen, die nach Meinung des Verfassers aufschlussreich fiir die Praxis der Finanz-
mittelbeschaffung fiir Kunden sind. Zum einen verdeutlicht die Darstellung die ,Sell-
Down“-Praxis von EADS. Uber den dargestellten Zeitraum hinweg hat Airbus jéhr-
lich einen Teil seiner Kundenfinanzierungen an Drittparteien weiterveraufiert und
somit sein Bruttorisiko reduziert. Zum anderen fallt der geringe Anstieg von Kunden-
finanzierungen infolge der Finanzkrise in den Jahren 2009 und 2010 mit 0,6 (2009)
bzw. 0,8 Mrd. USD-$ (2010) auf.®”* In den Jahren 1999 und 2002 ist der Anteil neuer
Kundenfinanzierungen infolge der Finanzkrise in Asien (1998) und dem Anschlag auf

das World Trade Center in New York (2001) wesentlich hoher ausgefallen.

67 Abbildung entnommen aus Taylor, 2012, S. 18. Die beiden auffilligen Reduktionen in den Jahren
1999 und 2006 erlauterte ROUAULT (a): ,, These are two major structured finance projects aiming at selling
down part of Airbus Financial Services’ portfolio with a slightly more sophisticated approach than our more
usual simple sell-down transactions. Both projects involved significant portions of AFS’ portfolio (in $ value)
and several partners.”, Korrespondenz vom 07.08.2012

674 Vgl. Abschnitt 3.7
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Abbildung 63: Detailbetrachtung der Entwicklung des Bruttorisikos aus Kundenfinanzierung bei
Airbus von 1999 bis 201267

3.6.1.2 Kundenbonitit

Ein weiterer wichtiger Indikator im Zusammenhang mit der Analyse des Kredit-
risikos infolge von Kundenfinanzierungen ist die Bonitat der Kunden, fiir die Finanz-
mittel bereitgestellt werden. Tabelle 23 zeigt die Verteilung der Kundenbonitaten am

Beispiel des US-Herstellers Boeing.

Aus Tabelle 23 ist zu entnehmen, dass bspw. im Jahr 2010 88 % derjenigen Kun-
den, die Finanzmittel von Boeing in Form von Darlehen oder Finance Leases erhalten
haben, auf der Basis der internen Bonitatseinstufung des Herstellers mit CCC bewer-
tet wurden und sich damit im sog. Non-Investment Grade Rating Bereich®® befin-

den.®” Niedrige Bonitaten sind Ausdruck eines erhohten Zahlungsausfallrisikos.

67> Abbildung entnommen aus Enders und Wilhelm, 2012, S. 28

676 Ein Non-Investment Grade Rating entspricht Bonitdten von BB+ (S&P) bzw. Bal (Moody’s) und nied-
riger. Investment Grade Rating entsprechend Bonitiaten von AAA (S&P) bzw. Aaa (Moody’s) bis
BBB- (S&P) bzw. Bal (Moody’s), vgl. Schafer, 2002, S. 320

677 Die auffallige Verschiebung eines Grofsteils der Kunden von CCC im Jahr 2009 zu BBB in 2010 hat
ihre Ursache in der Ubernahme der AirTran Holding Inc. durch die Southwest Airlines & Co. ,,As a
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2010 2011
Kundengruppen nach in Mio. in % in Mio. in %
internem Rating Us-$ US-$
BBB 0 0% | 1.316| 46 %
BB 0 0 % 67 2 %
B 207 8 % 103 4 %
CcCC 2432 88 % 512 18 %
D 113 4 % 653 23 %
Other 0 0 % 200 7 %
Buchwerte der Forderungen aus
Darlehen und Finance Leases 2752 100 % | 2.851| 100 %

Tabelle 23: Bonitit der Schuldner bei Kundenfinanzierungen am Beispiel Boeing in den Jahren
2010 und 2011 ©78

Im Hinblick auf die Beurteilung der Bonitdt seiner Kunden gibt Boeing an:
., We assign internal credit ratings for all customers and determine the creditworthiness of each
customer based on public information and information obtained directly from our customers.
We utilize these credit ratings as one of the factors in assessing the adequacy of our allowance
for losses on receivables. Our allowance primarily related to receivables with ratings of BBB
and CCC and we applied default rates that averaged 4 % and 48 % to exposure associated with

those receivables.” 679

Die Vornahme von Wertberichtungen in Hohe von durchschnittlich 48 % auf For-
derungen von Kunden mit Ratingeinstufungen von CCC und niedriger verdeutlicht
das Risiko fiir die Hersteller. Fiir das Jahr 2010 war Boeing Capital Corporation der
Auffassung, dass ,all of our receivables related to customers we believe have less than

investment-grade credit.”680

result we took into account Southwest’s credit rating when determining the allowance for losses on AirTran
receivables during 2011.”, The Boeing Company, 2012, S. 74

676 Abbildung in Anlehnung an The Boeing Company, 2012, S. 74. Fiir eine Erlduterung der Rating-
Symbole und Kategorien vgl. bspw. Schafer, 2002, S. 320f.

67 The Boeing Company, 2012, S. 74

680 Boeing Capital Corporation, 2010, S. 26. BBB entspricht einer ,ausreichender Fihigkeit zur Zins- und
Tilgungsleistung. Ausreichende Schutzparameter vorhanden, jedoch kénnten nachteilige wirtschaftliche Be-
dingungen zu verminderter Zahlungsfihigkeit fithren”; CCC entspricht einer , aktuell nachweisbaren Anfil-
ligkeit fiir Zahlungsverzug. Zur fristgerechten Zins- und Tilgungsleistung sind giinstige Geschifts-, Finanz-
und Wirtschaftsbedingungen zwingend erforderlich, sonst unwahrscheinlich, dass Zins- und Tilgungsleistun-
gen fristgerecht erbracht werden konnen.”, Schafer, 2002, S. 320
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TAGUEMOUNT @) wies im Zusammenhang mit der Beurteilung der Kredit-
qualitat von Kunden darauf hin, dass nur wenige Airlines iiber ein Rating durch die
Ratingagenturen verfligen, auf das die Hersteller bei der Ermittlung des Kreditausfall-
risikos zuriickgreifen konnen. ¢! Hersteller haben daher ein ,Schatten-Rating-

Verfahren” entwickelt, das sich an dem Vorgehen der Ratingagenturen orientiert.*2

Ein Indikator fiir die Kreditqualitit der Schuldner ist die Hohe der jahrlichen
Wertberichtigungen auf die ausstehenden Forderungen aus Darlehen oder Finance
Leases. Fiir den Zeitraum von 2000 bis 2011 ergibt sich folgende Entwicklung der
Wertberichtigungen auf Kundenforderungen bei Boeing (vgl. Tabelle 24):

in Mio. US-$ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Finance Leases 1.816 3572 4.409 4.022 3.799 3.036 2914 2676 2528 2391 2272 2037

+  Kundendarlehen 1.508 2409 2954 2386 2199 2325 1.823 885 871 1.008 480 814
= Forderungen aus Kundenfinanzierung 3.324 5981 7.363 6.408 5.998 5.361 4.737 3.561 3.399 3.399 2.752 2.851
Wertberichtigungen auf Forderungen 173 142 342 404 403 274 254 195 269 302 353 70
Wertberichtungen auf Forderungen in % 5% 2% 5% 6% 7% 5% 5% 5% 8% 9%  13% 2%

Tabelle 24: Entwicklung von Wertberichtigungen auf Forderungen aus Kundenfinanzierungen am
Beispiel Boeing im Zeitraum von 2000 bis 20116

Im Durchschnitt lagen die Wertberichtigungen auf Kundenforderungen bei Boeing
im betrachteten Zeitraum bei 6 %. Der Anstieg der Wertberichtigungen in den Jahren
2009 und 2010 auf 9 % (2009) bzw. 13 % (2010) verdeutlicht das Risiko fiir Flugzeug-

hersteller aus Kundenfinanzierungen aufgrund der Zyklizitat in der Airlineindustrie.

ROUAULT @) bemerkte im Zusammenhang mit Kundenbonitdten, dass Airbus
tendenziell eher finanzschwiacheren Kunden Finanzmittel in Form von Darlehen oder
Finance Leases bereitstellt.®® Demnach ist auch Airbus einem entsprechenden Kredit-

risiko infolge seiner Kundenfinanzierungen ausgesetzt.

681 Aussage TAGUEMOUNT (1) im Expertengesprach vom 06.05.2010. HOLLAHAN bemerkt in diesem
Zusammenhang: , There is no other industry in the world that has so few of its borrowers rated.”, Winters,
2011,5.73

682 Our credit ratings are comparable to those used by the major credit rating agencies.”, The Boeing Company,
2012,5.74

683 Eigene Analyse auf der Basis der in den Geschaftsberichten verdffentlichten Informationen

684 We tend to provide financing support to lower credit airlines.”, Korrespondenz mit ROUAULT ) vom
30.07.2012
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3.6.2 Wertrisiko

Neben dem im vorherigen Abschnitt dargestellten Kreditrisiko sehen sich Flugzeug-
hersteller infolge von Kundenfinanzierungen oder Wertgarantien auch mit einem
Wertrisiko bzgl. der finanzierten bzw. vermarkteten Flugzeuge konfrontiert. Bei Wert-
risiken ist zu differenzieren zwischen dem Wertrisiko von Flugzeugen als Kredit-
sicherheit im Insolvenzfall des Kunden (Abschnitt 3.6.2.1) und dem (Rest-)Wertrisiko
von Flugzeugen im Zusammenhang mit Operating Leases und erteilten Wertgaran-
tien (Abschnitt 3.6.2.2). HOLLOWAY differenziert diesbeziiglich zwischen , aircraft as

security realized only in case of default” und , aircraft as primary payback source.”

3.6.2.1 Wertrisiko bei als Kreditsicherheit dienenden Flugzeugen

Bei besicherten Kundenfinanzierungen dienen Flugzeuge als Kreditsicherheit fiir die
Hersteller. Die Wertentwicklung im Sinne des Verlaufs der am Markt fiir diese Flug-
zeuge erzielbaren Preise ist fiir die Flugzeughersteller bei dieser Form der Finanzmit-
telbereitstellung nur im Insolvenzfall der Schuldner von Relevanz. In diesen Fallen
werden die Hersteller versuchen, die ausstehenden Kreditschulden durch die Weiter-
vermarktung der Flugzeuge zu begleichen. Solange der Schuldner seinen Zahlungs-
verpflichtungen nachkommt, handelt es sich bei Abweichungen zwischen ausstehen-
dem Kreditbetrag und Marktwert des Flugzeugs um das im vorherigen Abschnitt er-

lauterte Nettorisiko fiir die Hersteller.68¢

Das Risiko einer Wertberichtigung infolge Marktwertschwankungen der als Kre-
ditsicherheit dienenden Flugzeuge bleibt fiir die Hersteller jedoch auch im Fall fristge-
rechter Begleichung der Zahlungsverpflichtungen seitens der Kunden bestehen und
ist den Angaben von Boeing Capital Corp. zufolge , a significant driver of our allowance

for losses." %%

685 Holloway, 1992, S. 270

686 Vgl. Darstellung der Brutto- und Nettorisiken in Abbildung 61

687 ,,Declines in collateral value impact our collateral exposure, a significant driver of our allowance for losses.”,
Boeing Capital Corporation, 2012c, S. 22
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3.6.2.2 Wertrisiko bei Flugzeugen infolge Operating Leases und Wertgarantien

Im Fall von Operating Leases mit Kunden und ausgestellten Wertgarantien®® ist die
Marktwertentwicklung der Flugzeuge unabhéngig von der Solvenz der Kunden von
Bedeutung. Entscheidend ist hier der Restwert, der sog. ,Residual Value”®® des Flug-
zeugs, bei Laufzeitende der Leasingvereinbarung bzw. zum Ausiibungszeitpunt der
Wertgarantie. EADS formuliert in diesem Zusammenhang: ,Ein wesentlicher Teil des
Wertrisikos von EADS resultiert aus ausstehenden Wertgarantien.”* Als Bruttorisiko aus
Wertgarantien definiert EADS , die Summe der maximalen Garantieverpflichtungen aus
den laufenden Wertgarantien (im Gegensatz zu den maximal garantierten Vermigens-
werten).”! Tabelle 25 zeigt die Entwicklung des Bruttorisikos aus Wertgarantien bei

Airbus im Zeitraum von 2004 bis 2011.

in Mrd. EUR 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bruttorisiko aus Wertgarantien 2,2 2,6 2,3 2 1,8 1,8 1,7 1,7
davon auferbilanzieller Anteil 0,8 1,1 1,1 0,9 0,9 1,0 1,1 1,1

(Barwert der Garantie < 10 % des Kaufpreises)

Riickstellung zur Deckung des Nettorisikos 0,5 0,6 0,6 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7

Tabelle 25: Entwicklung des Bruttorisikos aus Wertgarantien am Beispiel Airbus im Zeitraum von
2004 bis 20116%

Im Hinblick auf das damit verbundene Nettorisiko formuliert EADS in seinem Ge-
schéftsbericht: , Der Barwert der Risiken aus Wertgarantien, fiir die eine Inanspruchnahme
als wahrscheinlich erachtet wird, ist vollstindig durch eine Riickstellung abgedeckt, die im
Gesamtbetrag der Riickstellungen fiir Wertgarantien [...] enthalten ist. Diese Riickstellung

deckt einen moglicherweise vorhandenen Fehlbetrag zwischen dem erwarteten Wert des Flug-

688 Zu Restwertgarantien als Instrument der Absatzférderung im Lichte der IFRS vgl. Adolph und
Stimming, 2007

689 Dieses Risiko wird in der Praxis auch als , Residual Value Risk” bezeichnet und ist vom ,, Asset Value
Risk” bei Kreditsicherheiten zu unterscheiden.

60 EADS, 2012e, S. 93

1 EADS, 2012e, S. 93

2 Eigene Analyse auf der Basis der in den Geschaéftsberichten veréffentlichten Informationen. Weitere
Daten aus der Vergangenheit waren nicht erhaltlich. Flugzeuge, bei denen der Barwert der Wertga-
rantie grofer als 10% des Kaufpreises ist, werden als Operating Lease klassifiziert und in der Bilanz
von EADS erfasst. Wertgarantien, deren Barwert kleiner als 10 % des Kaufpreises ist, werden aufler-
bilanziell erfasst. Zum Risiken aus Wertgarantien vgl. EADS, 2012c, S. 20, S. 63, S. 71f. und EADS,
2012d, S. 66f., S. 82f. und insb. S. 85 (Asset Value Exposure)
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zeugs zum Austibungszeitpunkt der Garantie und dem Garantiewert, unter Beriicksichtigung

von Gegengarantien ab.”

An dieser Stelle soll auf Abschnitt 3.5.5.3 hingewiesen werden, in dem die Politik
von Airbus im Hinblick auf die Inanspruchnahme von Wertgarantien durch Kunden

erlautert wurde.

3.6.3 Clusterrisiko

In Verbindung mit den in den vorherigen beiden Abschnitten behandelten Kredit-
risiken und Wertrisiken konnen fiir Flugzeughersteller sog. Clusterrisiken aus der
Bereitstellung von Finanzmitteln fiir Kunden entstehen. Clusterrisiken sind Folge ei-
ner fehlenden Diversifikation. Sie konnen durch Konzentrationen auf der Seite der
Kunden als Finanzierungsempfanger (Abschnitt 3.6.3.1) oder auf der Seite der Flug-
zeugtypen als Finanzierungsobjekte (Abschnitt 3.6.3.2) entstehen. Der US-Hersteller
Boeing weist explizit auf beide Formen dieser Clusterrisiken aus Kundenfinanzierun-
gen hin: , A significant portion of our and Boeing Capital Corporation’s customer financing
portfolio is concentrated among certain customers based in the United States, and in certain
types of Boeing aircraft, which exposes us to concentration risks.”®* Zunachst werden die

kundenbezogenen Clusterrisiken analysiert.

3.6.3.1 Kundenbezogene Clusterrisiken

Kundenbezogene Clusterrisiken konnen fiir Hersteller durch folgende Konstellatio-
nen auftreten: (i) hoher Anteil an Finanzierungen mit wenigen Kunden, (ii) hoher An-
teil an Finanzierungen mit Kunden aus bestimmten Regionen oder Markten und
(iif) hoher Anteil an Finanzierungen mit Kunden bestimmter Geschaftsmodelle.*® Zu
berticksichtigen ist bei der Analyse des kundenbezogenen Clusterrisikos die ,Home
Market Rule” als Teil des OECD Aircraft Sector Understandings. Dieser Regelung zu-

folge erhalten Airlines aus den Herstellerlindern keine staatliche Exportfinanzie-

03 EADS, 2011b, S. 103
% The Boeing Company, 2011, S. 12
5 Bspw. Billig-Airlines (sog. Low-Cost Carriers)
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rung.®® Sollten diese Airline keine Finanzmittel am Aircraft Finance Market oder an-
deren Finanzierungsmarkten erhalten, bleibt fiir sie zur Finanzierung von Flugzeug-

kaufen nur die Nachfrage bei den Herstellern nach Kundenfinanzierungen.

Der US-Hersteller Boeing weist auf kundenbezogene Clusterrisiken aus den bei-
den erstgenannten Konstellationen hin: , A significant portion of our customer financing
port-folio is concentrated among certain customers and in distinct geographic regions, particu-
larly in the United States.”®” Tabelle 26 gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung der

kundenbezogenen Clusterrisiken bei Boeing im Zeitraum 2000 bis 2011.

Existing Risks Contingent Risks from
from Customer Financing Backstop Commitments
Kunden mit Rating < Kundenbzogene Cluster Kunden mit Rating <
"Investment Grade" "Investment Grade"
in % vom Customer Grofster Kunde Anteil Top 1 am | Anteil Top 3 am | Land Top 3 in % der Backstop
Financing Portfolio | (Top 1) im Portfolio | Portfolio in % | Portfolio in % Commitments
2000 78 % TWA (US) 27 % k.a. k.a. 86 %
2001 94 % AMR Corp. (US) 23 % k. a. k. a. 95 %
2002 89 % UAL Corp. (US) 14 % 37 % alle USA 97 %
2003 91 % AMR Corp. (US) 14 % 40 % alle USA 100 %
2004 93 % AirTran Airways (US) 14 % 37 % alle USA 100 %
2005 94 % AirTran Airways (US) 18 % 41 % alle USA 89 %
2006 94 % AirTran Airways (US) 19 % 42 % alle USA 82 %
2007 91 % AirTran Airways (US) 23 % 41 % alle USA 73 %
2008 87 % AirTran Airways (US) 23 % 45 % alle USA 89 %
2009 91 % AirTran Airways (US) 25 % 47 % alle USA 89 %
2010 86 % AirTran Airways (US) 27 % 52 % alle USA 91 %
2011 58 % American Airlines (US) 14 % 32 % alle USA 93 %

Tabelle 26: Kundenbezogenes Clusterrisiko am Beispiel Boeing im Zeitraum von 2000 bis 20116%

Aus Tabelle 26 wird ersichtlich, dass der US-Hersteller Clusterrisiken aus bereits
gewahrten Finanzierungen in seinem Customer Financing Portfolio® hat (Existing
Risks) und potentiellen zukiinftigen Clusterrisiken durch Backstop Financing
Commitments ausgesetzt ist (Contingent Risks). So haben im Jahr 2011 bspw. 93 % der

Kunden, die Backstop Financing Zusagen im Gegenzug zu Flugzeugbestellungen von

6% Vgl. Abschnitt 2.3.2. Zur Home Market Rule vgl. auch Nof3, 2012, S. 3

7 The Boeing Company, 2012, S. 12

6% Eigene Analyse auf der Basis der in den Geschéftsberichten veréffentlichten Informationen.

6 Das Customer Financing Portfolio entspricht der Summe aus (i) als Operating Leases bilanzierte
Flugzeuge und (ii) Forderungen aus Darlehen an Kunden und Finance Leases, vgl. The Boeing Com-
pany, 2012, S. 73. AirTran Airways ist seit Herbst 2010 ein Tochterunternehmen von Southwest Air-
lines.
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Boeing erhalten haben, kein Investment Grade Rating. Bei den bereits bestehenden
Kundenfinanzierungen ergibt sich fiir 2011 folgendes Bild: 58 % der Kunden, denen
Boeing Finanzmittel bereitgestellt hat, besitzen kein Investment Grade Rating.
American Airlines war der grofite Empfanger von Kundenfinanzierungen. Der Anteil

dieser Airline an den gesamten Kundenfinanzierungen bei Boeing lag bei 14 %.

Tabelle 26 verdeutlicht drei wesentliche Aspekte in Bezug auf das kunden-

bezogene Clusterrisiko bei Boeing;:

» Bereitstellen bzw. In-Aussicht-Stellen (Backstop Financing Commitments) von

Finanzmitteln vor allem an Kunden mit sehr niedriger Kreditwiirdigkeit®
» Fokussierung auf wenige Kunden"!

* regionaler Fokus auf Kunden aus den USA

Das daraus resultierende Risiko beschreibt der US-Hersteller wie folgt: , If one or
more customers holding a significant portion of our portfolio assets experiences financial diffi-
culties or otherwise defaults on or does not renew its leases with us at their expiration, and we
are unable to redeploy the aircraft on reasonable terms, [...] our earnings, cash flows and/or

financial position could be material adversely affected.””"?

EADS hingegen weist nicht explizit auf mogliche Clusterrisiken aus Kundenfinan-
zierungen hin. Aus den in den Geschaftsberichten veroffentlichten Angaben lassen
sich jedoch folgende Cluster bzgl. der Anzahl und Herkunft der Kunden identifizieren
(Tabelle 27). Fiir 2011 ergab sich bei EADS folgendes Bild: Das Bruttorisiko aus Kun-
denfinanzierungen verteilte sich auf 79 Flugzeuge von 25 Airlines. 90 % des gesamten
Bruttorisikos war dabei auf 13 Airlines aus 11 Landern konzentriert. Eine weiter-
gehende Analyse bzgl. Art, Bonitdt oder Herkunft der Kunden ist auf der Basis der

veroffentlichen Informationen nicht méglich.

70 Dies betrifft sowohl die tatsachliche Bereitstellung von Finanzmitteln in Form von Kundenfinanzie-
rungen (linke Spalte) als auch die Abgabe von Backstop Financing Commitments als eventuelle Be-
reitstellung von Finanzmitteln bei Auslieferung (rechte Spalte).

701 Vegl. Anteil Top 1 und Top 3 am Kundenfinanzierungsportfolio

702 The Boeing Company, 2012, S. 12
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Am haufigsten Anteil Top 1 in Anteil Top 3 in

finanzierter Flugzeugtyp % vom Portfolio 9 vom Portfolio?
2000 k. a. k. a. k. a.
2001V 717 28 % 47 %
2002 V) 717 27 % 39 %
2003 717 21 % 43 %
2004 717 22 % 44 %
2005 717 26 % 49 %
2006 717 31 % 54 %
2007 717 37 % 63 %
2008 717 36 % 59 %
2009 717 37 % 61 %
2010 717 41 % 63 %
2011 717 39 % 61 %
Dnur Top 2 Flugzeugty pen

2 heben 717 vornehmlich die Modelle 757 und 737

Tabelle 27: Kundenbezogenes Clusterrisiko am Beispiel Airbus im Zeitraum von 2000 bis 20117%

3.6.3.2 Flugzeugtypbezogene Clusterrisiken

Clusterrisiken konnen zudem auch durch die Konzentration der Kundenfinanzierung
auf bestimmte Flugzeugtypen entstehen. Wahrend EADS keine Angaben zu den bei
Kundenfinanzierungen finanzierten Flugzeugtypen macht, gibt Boeing in Bezug auf
die am haufigsten finanzierten Flugzeugtypen an: ,, Our portfolio is also concentrated by
varying degrees across Boeing aircraft product types, notably 717 aircraft. If [...] the types of
aircraft that are concentrated in our portfolio suffer greater than expected declines in value, our
earnings, cash flows and/or financial position could be materially adversely affected.” 7
Tabelle 28 verdeutlicht das flugzeugtypbezogene Clusterrisiko fiir Flugzeughersteller

am Beispiel Boeing.

703 Eigene Analyse auf der Basis der in den Geschaftsberichten verdffentlichten Informationen
704 The Boeing Company, 2012, S. 12
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Am meisten finanzierter Anteil Top 1 in Anteil Top 3 in
Flugzeugtyp (Top 1) % vom Portfolio % vom Portfolio?
2000 k. a. k. a. k. a.
2001 Y 717 28 % 47 %
2002 V) 717 27 % 39 %
2003 717 21 % 43 %
2004 717 22 % 44 %
2005 717 26 % 49 %
2006 717 31 % 54 %
2007 717 37 % 63 %
2008 717 36 % 59 %
2009 717 37 % 61 %
2010 717 41 % 63 %
2011 717 39 % 61 %

Tabelle 28: Flugzeugtypbezogenes Clusterrisiko am Beispiel Boeing im Zeitraum von 2000 bis 20117%

In 2011 bezogen sich 39 % der ausstehenden Kundenfinanzierungen auf einen ein-
zigen Flugzeugtyp, die Boeing 717. 61 % der Kundenfinanzierungen verteilten sich in
2011 auf drei Flugzeugtypen. Bei den Modellen 717 und 757 handelt sich den Anga-
ben Boeings zufolge um ,, out-of production aircrafts”.”® In diesem Zusammenhang soll
nochmals auf die gezielte Absatzforderung bestimmter Flugzeugmodelle beim Life-
Cycle Support hingewiesen werden.””” ZOLOTUSKY ) erklarte diesbeziiglich: , When
a product is new or at in the end of its lifecycle and not sold well, in all those instances, manu-

facturers will step in and lend on their balance sheet.”7%

3.6.4 Refinanzierungsrisiko

Wie Beginn des Abschnitts 3.6 erlautert, soll das Refinanzierungsrisiko aufgrund der
Bedeutung von Backstop Financing Commitments als Eventualverbindlichkeiten fiir

Flugzeughersteller als separate Risikokategorie behandelt werden. Auch KUGEL sieht

705 Eigene Analyse auf der Basis der in den Geschéftsberichten veroffentlichten Informationen
7% The Boeing Company, 2012, S. 75

707 Vgl. Abbildung 57

708 Vgl. Abschnitte 3.3.4 und 3.5.6.1



Aircraft Financing — empirische Untersuchung aus Herstellerperspektive 197

in der Sicherstellung der Refinanzierung ,eine der grofsten Herausforderungen aller Un-

ternehmen, die Finanzdienstleistungen in Form von Kredit und Leasing anbieten.””%

Die Bereitstellung von Kundenfinanzierungen hat fiir die Hersteller zur Folge,
dass entweder (i) eine Forderung gegeniiber Kunden aus Darlehen oder Finance Lease
entsteht oder (ii) die Flugzeuge bei Operating Leases in den Bilanzen der Hersteller
verbleiben. In beiden Fillen miissen die durch Kundenfinanzierungen gebundenen
Kapitalmittel durch die Passivseite finanziert werden. Die typischen Laufzeiten betra-
gen dabei zehn bis zwolf Jahre bei Finance Leases bzw. Darlehen und bis zu acht Jah-

ren bei Operating Leases.”!?

Zur (Re-)Finanzierung von Kundenfinanzierungen nehmen Hersteller in der
Praxis selbst Finanzmittel in Form von verzinslichem Fremdkapital auf.”’! TAYLOR (4
gab in diesem Zusammenhang an: ,We fund sales financing primarily with our cash,
Boeing with raised capital and intercompany debt.””12 Tabelle 29 stellt die Entwicklung des
Anteils der Finanzmittel fiir Kundenfinanzierungen am verzinslichen Fremdkapital

fiir beide Hersteller im Zeitraum 2000 bis 2011 dar.

Tabelle 29 soll zwei Aspekte verdeutlichten:”'3 Zum einen nehmen Hersteller in der
Praxis zur (Re-)Finanzierung von Kundenfinanzierungen verzinsliche Fremdkapital-
mittel auf. Zum anderen ist der Anteil an fiir Kundenfinanzierungen aufgenommenen
verzinslichen Fremdkapitalmitteln in dem untersuchten Zeitraum sowohl absolut als

auch relativ riicklaufig.

70 Kugel, 2012, S. 15. Zu Optionen der Refinanzierung von Kundenfinanzierungen vgl. ferner Kugel,
2012, S. 2471f.

710 Die typische Laufzeit eines Finance Lease betrigt zehn bis zwolf Jahre (in seltenen Fillen in der Vergangen-
heit auch bis zu fiinfzehn Jahren). Die Laufzeit eines Operating Lease variiert zwischen vier und zwolf Jahren,
wobei wahrscheinlich Laufzeiten bis zu acht Jahren in der Praxis am hiufigsten sind.”, Korrespondenz mit
BERNARD @anky vom 14.08.2011. Vgl. auch Tabelle 16

711 In der Regel handelt es sich dabei um Unternehmensanleihen und Bankkredite.

712 Aussage TAYLOR 1) im Expertengesprach vom 06.05.2010. Er ergénzte: ,In the past Airbus used back-
to-back financing (cheaply but stuck in long term debt, inflexible, no sell-down).”

713 Ein direkter Vergleich zwischen den beiden Herstellern ist aufgrund unterschiedlicher Geschaftsmo-
delle bzgl. Kundenfinanzierungen in der Vergangenheit nicht sinnvoll. Boeing und Airbus verfolgen
erst seit dem Jahr 2003 eine vergleichbare Strategie bzgl. Kundenfinanzierungen. , Boeing’s manage-
ment has now decided that, in the future, the company will copy the Airbus approach.”, McAuley, 2003,
S. 0. A. Vgl. auch Fufinote 761
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EADS
(in Mio. EUR) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
verzinsliches Fremdkapital 5779 6500 4976 4767 5126 5097 5757 4814 4504 5296 4278 5.104
davon fiir Kundenfinanzierungen
bereitgestellte Mittel k.a. 4697 2644 1974 1894 2074 1222 960 836 733 631 532
in % kia 72% 53% 41% 37% 41% 21% 20% 19% 14% 15% 10%
Boeing
(in Mio. US-$) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
verzinsliches Fremdkapital 8799 12265 14.403 14.443 12200 10.727 9.538 8217 7.512 12924 12421 12371
davon fiir Kundenfinanzierungen
bereitgestellte Mittel 4884 7295 9465 9177 7.024 6322 5590 4327 3.652 4.075 3.446 3.400
in % 56% 59% 66% 64% 58% 59% 59% 53% 49% 32% 28% 27%

Tabelle 29: Verwendung von verzinslichem Fremdkapital fiir Kundenfinanzierungen bei Boeing und
EADS fiir den Zeitraum von 2000 bis 20117

Das Risiko fiir die Hersteller besteht im Zusammenhang mit der Refinanzierung
langfristiger Finance Leases oder Darlehen durch verzinsliches Fremdkapital darin,
dass die Kapitalmittelaufnahme zu Konditionen erfolgen kann, die unterhalb der den
Kunden in Rechnung gestellten Finanzierungszinsen liegen. Bei Boeing Capital Corp.
betrug bspw. der tiiber alle Finanzschulden gewichtete effektive Jahreszinssatz 4,2 %

in 2010 bzw. 4,7 % in 2009.715

Neben den Kosten der Refinanzierung kann auch das Volumen der fiir Kunden-
finanzierungen aufgenommenen Fremdkapitalmittel zu einem Risiko fiir die Flug-
zeughersteller werden, sollte die zusatzliche Fremdkapitalaufnahme zu einem hoéhe-
ren Verschuldungsgrad fiihren. ,Customer financing can be a significant drag on the credit
strength of aerospace manufacturers, because it reduces their financial flexibility, saddles them
with considerable obligations, and in the case of the airlines, exposes them to very weak credits.
[...]1 The main problems of financing customer purchases are that manufacturers leverage their

own balance sheets.””** Auch eine Innenfinanzierung von Kundenfinanzierungen birgt

714 Eigene Analyse auf der Basis der in den Geschéftsberichten verdffentlichten Daten. Bei Boeing ent-
sprechen die fiir die Kundenfinanzierung bereitgestellten Mittel dem verzinslichen Fremdkapital der
Finanzierungstochter Boeing Capital Corp.

715 Boeing Capital Corporation, 2010, S. 8

716 Philippakos, 2003. Auch HALL sieht ein Risiko fiir die Hersteller aus zusitzlicher Verschuldung
infolge Kundenfinanzierungen: , Recourse debt is an unwelcome but unavoidable fact of life for manufac-
turers, and one that most board of directors will monitor and control carefully, both to avoid the total figure of
recourse reaching a level where manufacturers’ ability to raise further funding is impaired, and also to avoid
breaching covenants of existing loans.”, Hall, 1989, S. 203
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das Risiko einer Bonitatsverschlechterung, sofern sich cashflow-orientierte Kennzah-
len infolge der Kundenfinanzierung verschlechtern sollten. Das Risiko der Bonitats-
verschlechterung wurde angesichts der niedrigen Volumina der Kunden-

finanzierungen seitens der Experten derzeit als vernachldssigbar eingeschatzt.

ZOLOTUSKY @) aufserte sich dagegen besorgt tiber den ,rapidly growing demand for
financing backstops with new orders” und bezeichnete den jlingsten Anstieg der kunden-
seitigen Nachfrage nach Backstop Financing als eine der grofiten aktuellen Herausfor-
derungen fiir Boeing im Aircraft-Financing-Kontext.””” Abbildung 64 zeigt die Ent-
wicklung von Backstop Financing Commitments beim US-Hersteller Boeing im Zeit-

raum von 2000 bis 2011 und stellt diese dem verzinslichen Fremdkapital gegeniiber.
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-29 16.000 - - 400%
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I Backstop Financing Commitments (linke Achse)
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= Backstop Financing Commitments in % vom verzinsl. FK (rechte Achse)

Abbildung 64: Entwicklung von Backstop Financing Commitments bei Boeing Capital Corp. im
Zeitraum von 2000 bis 2011718

Mit Stand Ende 2011 erreichten die gegeniiber Kunden bei Verkauf zugesagten

Backstop Financing Commitments bei Boeing eine Hohe von 159 Mrd. US-$.7

717 Aussage ZOLOTUSKY @) in der Korrespondenz vom 01.06.2012
718 Eigene Analyse auf der Basis der in den Geschiftsberichten veréffentlichten Daten. EADS veréffent-
licht keine Daten zu ausstehenden Backstop Financing Commitments.
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Im Vergleich dazu hatte die Tochter des US-Herstellers Boeing Capital Corp. in 2011
ausstehende Finanzschulden in Hohe von 3,4 Mrd. US-$. Mit Stand 2011 sind dem-
nach Backstop Financing Commitments als Eventualverbindlichkeiten fiir Boeing um
den Faktor 4,7 grofer als die gesamten Finanzschulden der US-Finanzierungstochter.
Der US-Hersteller weist explizit auf das damit verbundene Refinanzierungsrisiko hin:
,We may be unable to obtain debt to fund our operations and contractual commitments at
competitive rates, on commercially reasonable terms or in sufficient amounts. [...] If we were
called upon to fund all outstanding financing commitments, our market liquidity may not be
sufficient.”’° Zu den Risiken, die die Aufnahme von Finanzmitteln” gefahrden konn-
ten, zahlt Boeing einen Abschwung der Konjunktur, Verwerfungen an den Kapital-
markten, signifikante Restrukturierungen oder Insolvenzfille in der Airlineindustrie,
eine Verschlechterung des Ratings und/oder eine Verschlechterung der finanziellen

Performance des Herstellers.”?

Im Hinblick auf das Refinanzierungsrisiko fiir die Hersteller ist im Zusammen-
hang mit Backstop Financing Commitments die tatsachliche Inanspruchnahme durch
die Kunden zum Zeitpunkt der Auslieferung entscheidend. Aus Griinden der Ver-
traulichkeit konnten die Experten keine konkreten Angaben hinsichtlich der Inan-
spruchnahme in der Praxis machen. ZOLOTUSKY @) gab lediglich an: , While these
backstops are rarely exercised the overall number needs to be managed with an assumption that
they will be called.””> Boeing gibt eine dhnliche Auskunft in seinem Geschaftsbericht:
,Based on historical experience, we anticipate that we will not be required to fund a significant
portion of our financing commitments. However, there can be no assurance that we will not be

required to fund greater amounts than historically required.”7*

Auf der Basis der in den Geschiaftsberichten veroffentlichten Informationen lassen
sich jedoch erste Riickschliisse auf die Inanspruchnahme in der Praxis ziehen. Im Fall

des US-Herstellers Boeing gibt die Gegeniiberstellung von Backstop Financing

719 Zum Vergleich: Ende 2011 betrugen die kompletten Finanzverbindlichkeiten des US-Herstellers
Boeing 12,4 Mrd. US-$.

720 The Boeing Company, 2012, S. 12. Auch Boeing Capital Corp. formuliert in diesem Zusammenhang:
»We require liquidity to fund financing commitments [...].”, Boeing Capital Corporation, 2012c, S. 11

721 Boeing Capital Corp. benutzt die Formulierung ,, Sources of Liquidity”. Boeing Capital Corporation,
2012¢, S. 11

722 Boeing Capital Corporation, 2012¢, S. 12

723 ZOLOTUSKY ) in der Korrespondenz vom 06.06.2012

724 The Boeing Company, 2012, S. 39
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Commitments und Neugeschédft’? der Finanzierungstochter Boeing Capital Corp.

Aufschluss (vgl. Abbildung 65).
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Abbildung 65: Backstop Financing Commitments des US-Herstellers Boeing bei Bestellung vs.
Finanzierungsneugeschift im Zeitraum von 2000 bis 2011726

Aufgrund der Zeitspanne von Bestellung und Auslieferung infolge der mehrjahri-
gen Lieferfristen ist ein Vergleich der Daten auf Jahresbasis nicht moglich. Die Ent-
wicklung der letzten zehn Jahre zeigt jedoch einen Trend in der Relation zwischen
Neugeschaft und Backstop Financing Commitments:”” Trotz Finanzierungszusagen in
Milliardenhohe lag das Neugeschift in den vergangenen Jahren im vergleichsweise
niedrigen zwei- bis unteren dreistelligen Millionenbereich.”® ZOLOTUSKY ) bestatigt
diese Einschatzung des Verfassers: ,,As you compare BCC's back-stop commitments over
time vs. actual funding, it will show that a very tiny portion of back-stops are exercised.” Zu-

dem wies er darauf hin, dass , the important piece that you do not see, but we manage very

755 Als Neugeschaft definiert die Finanzierungstochter des US-Herstellers dabei , funded transactions that
have been recorded as notes, leases or investments excluding transfers from Boeing.” Zudem werden , capi-
talized costs” hinzugerechnet. Boeing Capital Corporation, 2012c, S. 7

726 Eigene Analyse auf der Basis der Angaben in den Jahresberichten

727 In diesem Zusammenhang ist ein Strategiewechsel von Boeing im Jahr 2003 bzgl. des Finanzierungs-
und Leasinggeschifts mit Flugzeugen zu beachten. Vgl. Fuinote 761

728 Ausnahme bildet das Jahr 2009 mit 766 Mio. US-$ an Neugeschift.
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closely, is making sure that our backstops are spread out over time and we avoid high concen-

trations at any given time.””*

Auch der europdische Flugzeughersteller EADS veroffentlicht Angaben zu bei
Vertragsabschluss gegebenen Backstop Financing Commitments und bei Auslieferung
bereitgestellten Finanzmitteln in seinen Jahresberichten. Tabelle 30 fasst die Entwick-

lung der letzten fiinf Jahre zusammen.”’

Backstop Commitments
zum Zeitpunkt der Bestellung
| 2007 2008 2009 2010 2011

Anzahl Neubestellungen (3-Jahres-Durchschnitt) 1.131 1.061 796 541 755
davon Neubestellungen mit Backstop Commitments | 70 56 42 33 65
in % 6% 5% 5% 6% 9%

Financing Supportl)
zum Zeitpunkt der Auslieferung
| 2007 2008 2009 2010 2011

Anzahl Auslieferungen (3-Jahres-Durchschnitt) 422 457 478 497 514
davon Auslieferungen mit Financing Supportl) 9 8 12 12 12
in % 2% 2% 3% 2% 2%

Y Financing Support in Form of Junior/Senior Loans or Asset Value Guarantees

Tabelle 30: Backstop Financing Commitments des europdischen Herstellers Airbus bei Bestellung vs.
Kundenfinanzierungen bei Auslieferung im Zeitraum von 2007 bis 201173

Im Jahr 2011 hat Airbus im 3-Jahres-Durchschnitt 755 Neubestellungen pro Jahr
verzeichnet, von denen fiir 65 Maschinen Backstop Financing Commitments zum
Zeitpunkt der Bestellung gegeben wurden. Dies entspricht einer Quote von neun Pro-

zent. In den Vorjahren lag diese bei fiinf bis sechs Prozent.”?2 Zu den bei Bestellung

729 Korrespondenz mit ZOLOTUSKY @) vom 06.06.2012

7% Eine Analyse weiterer Jahre in der Vergangenheit war mangels Angaben in den Geschéftsberichten
nicht moglich.

731 Eigene Analyse auf der Basis der Angaben in den Geschéftsberichten. Der 3-Jahres-Durchschnitt
bezieht sich auf das jeweils aktuelle Jahr sowie auf die jeweiligen beiden Vorjahre.

732 Der Anstieg in 2011 auf neun Prozent verdeutlicht das antizyklische Muster der finanziellen Her-
stellerunterstiitzung und steht in Ubereinstimmung mit der Beobachtung von ZOLOTUSKYs, der ei-
nen starken Anstieg der kundenseitigen Nachfrage nach Backstop Financing Commitments festge-
stellt hat.
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erteilten Finanzierungszusagen heifst es im EADS-Jahresbericht: , These financing com-

mitments may or may not materialize at the contractual delivery date of the aircraft.””*

In Bezug auf Bereitstellung von Finanzmitteln bei Auslieferung ergibt sich fiir das
Jahr 2011 folgendes Bild: Im Durchschnitt hat Airbus in den letzten drei Jahren 514
Flugzeuge ausgeliefert, wovon fiir zwolf Maschinen Finanzmittel bei Auslieferung
bereitgestellt wurden. Dies entspricht einer Quote von zwei Prozent. Auch in den Vor-
jahren lag diese Quote mehrheitlich bei zwei Prozent. EADS weist jedoch in diesem
Zusammenhang darauf hin, dass ,,such support may have originated from EADS’s contrac-
tual backstop commitments provided at signing of the purchase agreement or may be the result

of a request for financing assistance made by the costumer ahead of aircraft delivery.”7**

Als Fazit lasst sich fiir Airbus festhalten, dass kein direkter Zusammenhang
zwischen bei der Bestellung erteilten Backstop Financing Commitments und bei Aus-
lieferung bereitgestellter Finanzmittel auf der Basis der veroffentlichten Daten gezo-
gen werden kann. Dies liegt zum einen an der Tatsache, dass ein Jahresvergleich der
Angaben zu Bestellung und Auslieferung analog zu dem US-Hersteller Boeing auf-
grund z. T. mehrjahriger Lieferfristen nicht moglich ist. Zum anderen miissen EADS
zufolge die bei Auslieferung bereitgestellten Finanzmittel nicht zwangslaufig aus zum
Zeitpunkt der Bestellung erteilten Backstop Financing Commitments resultieren.
Ungeachtet der limitierten Auswertbarkeit der Daten vermittelt die Analyse nach
Meinung des Verfassers jedoch einen ersten Eindruck von der Inanspruchnahme in
der Praxis und zeigt, dass die tatsachlich in Anspruch genommene Finanzierungsun-
terstiitzung durch die Hersteller deutlich niedriger ausfallt als die Forderung nach
einer solchen bei der Bestellung. Dennoch bleibt fiir die Flugzeughersteller das Risiko
einer Inanspruchnahme von gegebenen Finanzierungszusagen durch ihre Kunden

bestehen und damit letztlich auch das Risiko der Refinanzierung.

733 EADS, 2012d, S. 85. Dies bestidtigte auch CHRETIEN () im Expertengespréch: ,, We sometimes put
financing in place when no backstop commitment was made.”, Aussage im Expertengesprach vom
03.09.2010

74 EADS, 20124, S. 85
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3.6.5 Sonderfall: Risiken aus Zustimmung zu Anzahlungsfinanzierungen

Zum Abschluss der Risikobetrachtung werden die Risiken fiir Flugzeughersteller aus
der Zustimmung zu Anzahlungsfinanzierungen als Sonderfall des Kreditrisikos erldu-
tert. Der Zusammenhang zum Kreditrisiko besteht insofern, da die im Folgenden dar-

gestellten Risiken nur im Insolvenzfall des Kunden auftreten.

Bei Anzahlungsfinanzierungen handelt es sich, wie bereits in Abschnitten 3.2.3.1
und 3.5.2 dargestellt, um eine Kreditfinanzierung der zu leistenden Anzahlungen
durch den Kaufer. Anzahlungsfinanzierungen bediirfen der Zustimmung der Her-
steller (sog. ,Manufacturer’s Consent”). Diese miissen der Abtretung der Rechte aus
dem Kaufvertrag durch den Kaufer an die kreditgebende Bank zustimmen. Im Insol-
venzfall des Kdufers birgt dieser Manufacturer’s Consent verschiedene Risiken fiir die
Hersteller. ZOLOTUSKY ) betonte daher im Expertengesprach: ,,Our consent is granted
only if the PDP financing in question does not add any new risk of cost to Boeing.””* Diese
Auffassung wird auch von GEE geteilt: ,In negotiating the manufacturer’s consent, the
manufacturer’s goal is to be in a position that is equivalent of a bilateral purchase agreement

with no PDP financing.””*

Die im Insolvenzfall des Kaufers auftretenden Risiken fiir die Hersteller lassen sich
im Hinblick auf ihre Ursache in zwei Kategorien teilen: Risiken durch das Eintreten
der kreditgebenden Bank in den Kaufvertrag (Abschnitt 3.6.5.1) und Risiken durch das
Insolvenzverfahren des Kaufers (Abschnitt 3.6.5.2). Im Folgenden werden die jeweili-

gen Risiken in ihren wesentlichen Aspekten erlautert.””

3.6.5.1 Risiken aus dem Eintreten des Kreditgebers in den Kaufvertrag

Im Insolvenzfall des Kdufers — bzw. aus der Perspektive der kreditgebenden Bank des
Schuldners — hat die Bank bei der Verwertung ihrer Kreditsicherheit” die Moglichkeit,

den an sie abgetretenen Kaufvertrag zu tibernehmen und als neuer Kaufer des noch

735 Vgl. Aussage von ZOLOTUSKY @) in Abschnitt 3.5.2

736 Gee, 2009, S. 11

737 Eine detaillierte Auseinandersetzung mit den Risiken wiirde den Rahmen dieser Arbeit sprengen.
Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der rechtlichen Aspekte und damit verbundenen Risiken bei An-
zahlungsfinanzierungen fiir die Flugzeughersteller und Kreditgeber siehe Gee, 2009, S. 11£f., Murphy,
2011, S. 55 ff. und Lessard, 2008, S. 410ff.

738, In structuring the security package, the lenders’ key concern will be to ensure that they can step into the posi-
tion of the customer and be treated as the buyer by the manufacturer.”, Murphy, 2011, S. 127
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zu produzierenden Flugzeugs gegeniiber dem Hersteller aufzutreten. Im Zusammen-
hang mit den Rechten der Bank als neuem Vertragspartner ergeben sich fiir die Flug-

zeughersteller folgende Risiken:

»  Wahrnehmung des ,Build-Out”-Anspruchs der Bank: Die Bank hat bei Insolvenz
des Schuldners die Option, ggf. noch ausstehende Anzahlungen zu leisten”™
und auf der Erfiillung ihrer Rechte aus dem Kaufvertrag zu bestehen. Ziel der
Bank ist es in diesem Fall, entstandene Kreditausfille und Kosten durch den
spateren Verkauf des Flugzeugs nach Fertigstellung zu begleichen. Hersteller
stehen der Vermarktung des Flugzeugs durch den Kreditgeber in der Praxis kri-
tisch gegeniiber’® und haben ein Interesse daran, diesen sog. , Build-Out”-

Anspruch der Bank zu verhindern.”!

»  Offenlegqung des Kaufvertrags: Im Zuge der Zustimmung zu der Abtretung des
Kaufvertrags an die kreditgebende Bank besteht fiir die Hersteller das Risiko,
dass diese Kenntnis von vertraulich zwischen Kaufer und Hersteller vereinbar-
ten Details im Kaufvertrag erhalt. Dies betrifft insbesondere den tatsachlich ver-
einbarten Kaufpreis — dieser weicht in der Praxis zum Teil erheblich von dem
offiziellen Listenpreis ab — sowie sensible Informationen wie bspw. zusatzlich
vereinbarte Credit Memoranda.” GEE gibt diesbeziiglich an: , The purchaser’s
final purchase price is the manufacturer’s proprietary information and is almost never
disclosed to the lender.””* Sofern der vereinbarte Kaufpreis tatsdachlich vertraulich

bleibt, miissen Hersteller und kreditgebende Bank sich auf einen alternativen

739 Die Crux bei Anzahlungsfinanzierungen besteht fiir den Kreditgeber darin, dass er im Fall der Insol-
venz des Kaufers zundchst zur Fertigstellung des Flugzeugs weitere Finanzmittel in Form von An-
zahlungen nachschiefifen muss, um nach Fertigstellung und Auslieferung die Kreditsicherheit ver-
werten zu konnen. Mueller, 2010, S. 1f.

70 Manufacturers [...] need to control the market for their products and prevent interference by lenders in
manufacturer’s legitimate marketing efforts. Manufacturers may (including for legal reasons) also have an in-

terest in the identity of the end-users of its product.”, Murphy, 2011, S. 129

7 The manufacturer will usually require the right to repay the lenders and take back the delivery positions [...].
This is referred to as the manufacturer’s option.”, Murphy, 2011, S. 127

72 Credit Memoranda can be used to reduce the amount of the purchase price, reduce the cost of initial spares
provisioning or to purchase goods and services from the manufacturer — usually purchasers will wish to apply

the credit memoranda to the final purchase price offered to the customer.”, Murphy, 2011, S. 128. Zum Ein-
satz von Credit Memoranda von Herstellern vgl. auch Holloway, 1992, S. 212ff.

7 Gee, 2009, S. 12. Auch LESSARD ist dieser Auffassung: ,Confidentiality, control over delivery slots and
aircraft pricing are the key drivers for the manufacturers [...]. Negotiating this key document [manufacturer’s
consent] can be trying if the customer and lender have limited leverage against the manufacturer.”, Lessard,
2008, S. 413



206 Aircraft Financing — empirische Untersuchung aus Herstellerperspektive

Kaufpreis im Build-Out-Szenario, den sog. , Build-Out-Preis“7*, einigen. Her-
steller haben in der Praxis jedoch kein Interesse, das Flugzeug an die Bank als
Finanzinvestor zu den gleichen Konditionen zu verkaufen, die urspriinglich mit

dem eigentlichen Kaufer vereinbart waren.

= Weitergabe der Rechte aus dem Kaufvertrag an Drittparteien: Ein weiteres Risiko be-
steht fiir die Hersteller in der potentiellen Forderung der kreditgebenden Bank
nach einer ,Weiterreichungsoption”. 745 Im Rahmen der Manufacturer’s-
Consent-Verhandlungen kann die Bank fordern, die Rechte aus dem abgetrete-
nen Kaufvertrag im Insolvenzfall an interessierte Drittparteien zu veraufiern.”
Hersteller haben ein kommerzielles und rechtliches Interesse daran, Hoheit tiber
die Wahl der Abnehmer ihrer Produkte zu besitzen, und versuchen daher in der
Praxis, die Option der Weiterverdufierung der Rechte aus dem Kaufvertrag an

Drittparteien zu begrenzen.”*

3.6.5.2 Clawback-Risiko aus Insolvenzverfahren des Kiufers

Ein weiteres Risiko bei der Zustimmung zu Anzahlungsfinanzierungen besteht fiir die
Hersteller in der Tatsache, dass im Insolvenzfall von Kunden die Kreditglaubiger im
Rahmen des Insolvenzverfahrens bereits geleistete Anzahlungen von den Herstellern
zuriickverlangen konnten.”® Dieses Risiko wird in der Praxis als ,,Clawback Risk” be-
zeichnet.”” HADLEY @ umschreibt das Clawback-Risiko wie folgt: , Clawback risk
arises from airline customers borrowing PDP’s under an assignment of the purchase agree-

ment to a lender. In the event of airline bankruptcy, Boeing could be ordered to repay advance

744 Dieser wird in der Praxis aus als ,, Exercise Price” bezeichnet.

745 If the lender steps in, it will want the ability to dispose immediately of its collateral [...]. From the lender’s
perspective, the right of assignment is necessary as it gives the lender the same right to dispose that the lender
would have if it foreclosed on a physical aircraft.”, Gee, 2009, S. 14

746 Angesichts der hohen Auftragsbestainde und der damit verbunden mehrjahrigen Lieferfristen sind
Rechte auf einen fritheren Auslieferungszeitpunkt am Markt durchaus begehrt.

747 GEE und MURPHY teilen die Auffassung der Hersteller. ,, The manufacturer has legitimate legal interests
to protect: It needs to be legally allowed to contract with the assignee [...]. The manufacturer also has a com-
mercial interest to protect: The assignee should be creditworthy enough to complete the purchase.”, Gee, 2009,
S. 14. Zu Murphy vgl. Fufinote 740

748 Dies ist in den Fallen moglich, in denen das Insolvenzverwaltungsgericht PDPs als geleistete Kaution,
sog. ,cash collateral”, klassifiziert.

79 Clawback (in the context of US bankruptcy proceeding) refers to the situation in which the buyer (airline or
lessor) wishes to retrieve their PDP.”, Gee, 2012, S. 42
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payments to the bankrupt estate.””® GEE schatzt das Clawback-Risiko in der Praxis als

gering ein.”! Diese Ansicht wurde von den Experten der Hersteller bestatigt.

HADLEY @) weist ferner auf das sog , Double Clawback Risk” fiir die Hersteller hin.
Ihm zufolge hat auch die kreditgebende Bank im Insolvenzfall des Kaufers einen the-
oretischen Anspruch auf Riickerstattung von den bei der Anzahlungsfinanzierung an
die Hersteller gezahlten Kreditraten.””? ROUAULT () stufte dieses Risiko fiir die Her-
steller jedoch als marginal ein: , This notion of double claw-back is limited to the extreme
case where the airline customer is in bankruptcy and the lender is not willing to take the air-
craft (in spite of contract assignment) and is claiming the PDPs back. In this case we could end
up paying back the PDPs twice (double claw-back). In our standard PDP financing agree-
ments we request an indemnity from the lender in case we have to repay advance payments to

the bankrupt estate.””>

3.6.6 Zusammenfassung Abschnitt 3.6

Ziel dieses Abschnitts war es, Risiken fiir die Hersteller im Zusammenhang mit den
im vorherigen Abschnitt untersuchten Vorgehensweisen zu identifizieren und, sofern
auf der Basis vorhandener Daten moglich, zu quantifizieren. Insgesamt konnten vier

Risikoarten identifiziert werden:

» Kreditrisiken aus Kundenfinanzierungen

» Wertrisiken bei als Sicherheit dienenden Flugzeugen (infolge Kundenfinanzie-

rungen) sowie Wertrisiken aus Wertgarantien und Operating Leases
* (Clusterrisiken bzgl. Kundengruppen und/oder Flugzeugtypen

» Refinanzierungsrisiko insb. hinsichtlich Backstop Financing Commitments

Als Sonderfall konnten zudem Risiken fiir die Hersteller aus der Zustimmung zu

Anzahlungsfinanzierungen identifiziert werden. Hierbei handelte es sich um Risiken,

750 Hadley, 2011, S. 32

751 Gee, 2012, S. 43 Er begriindet dies u. a. mit der Vertragsgestaltung seitens der Hersteller. , Under
terms of most aircraft purchase agreements, the PDPs are described as absolute and unconditional payments —
as such only the manufacturer has an interest in the PDPs, not the purchaser.”, Gee, 2012, S. 44f.

752 Hadley, 2011, S. 32

753 Korrespondenz mit ROUAULT (4 vom 25.11.2011
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die aus dem Eintreten des Kreditgebers in den Kaufvertrag resultieren’ und dem

Clawback-Risiko aus dem Insolvenzfahren des Kaufers.

Tabelle 31 stellt die in diesem Abschnitt identifizierten Risiken den in Abschnitt 3.5

analysierten Vorgehensweisen der Hersteller gegentiber.

Vorgehensweisen Risikoart

Refinanzierungs- Sonstige

Kreditrisiko Wertrisiko Clusterrisiko .. i
risiko Risiken

Abgabe von

Backstop Financing Commitments X) ) X) X) -

Beratung und Vermittlung - - - - -

Beantragung staatlicher
Exportférderung

Ausstellen von Wertgarantien - X X - -

Bereitstellung von
Kundenfinanzierungen

Ausbau der ,, Aircraft-Financing-
Infrastruktur”

Mitwirkung bei der Entwicklung
neuer Aircraft-Financing-Formen

Aufkldarung der Kapitalmarkte und
Einbeziehung der Finanzinvestoren

Sonderfall: Zustimmung bei
Anzahlungsfinanzierungen

Legende:
D (i) Risiken aus dem Eintreten des Kreditgebers in den Kaufvertrag

X =Risiko besteht (ii) Clawback-Risiko aus dem Insolvenzfahren des Kaufers

(X) =Risiko besteht nur bei Inanspruchnahme durch Kunden
- =kein Risiko

Tabelle 31: Risiken fiir Hersteller aus der Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden’>

Tabelle 31 verdeutlicht, dass nur ein Teil der Aktivitaten der Hersteller bei der
Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden Risiken fiir sie birgt. Risiken entstehen ins-
besondere fiir Flugzeughersteller aus (i) der Bereitstellung eigener Kundenfinanzie-
rungen, (ii) dem Ausstellen von Wertgarantien und (iii) der Zusage zu Backstop
Financing Commitments bei Bestellung — letzteres nur, sofern diese Finanzierungs-
zusagen von Kunden bei Auslieferung auch in Anspruch genommen werden. Auch

die Zustimmung zu Anzahlungsfinanzierungen von Kunden ist — wie bereits zu

754 Zu diesen zdhlten: (i) Wahrnehmung des ,Build-out”-Anspruchs, (ii) Offenlegung des Kaufvertrags,
und (iii) die Weitergabe der Rechte aus dem Kaufvertrag an Drittparteien. Vgl. Abschnitt 3.6.5.1
7% Eigene Darstellung
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Beginn der Zusammenfassung ausgefiihrt — im Insolvenzfall des Kéaufers mit Risiken
fur die Hersteller verbunden. ROUAULT ) sah in dem Kredit- und Clusterrisiko die

fiir die Hersteller gravierendsten Risiken.”®

Wenngleich die Hersteller das Eintreten der meisten Risiken auf der Basis histori-
scher Erfahrungen als unwahrscheinlich erachten, so spiegeln sich die Risiken den-
noch in vorgenommenen Wertminderungen und Riickstellungen wider. Abbildung 66
verdeutlicht das aus Kundenfinanzierungen resultierende Risiko fiir Flugzeugher-

steller am Beispiel EADS im Zeitraum von 2000 bis 2011.
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Abbildung 66: Entwicklung der kumulierten Wertminderungen und Riickstellungen aus Risiken aus
Kundenfinanzierungen bei EADS im Zeitraum von 2001 bis 201177

EADS weist daher konsequenterweise in seinem Geschaftsbericht darauf hin, dass
Jtrotz der von EADS eingeleiteten Mafinahmen zur Vermeidung von Risiken im Zusammen-
hang mit [...] Absatzfinanzierungsgeschiften EADS weiterhin dem Ausfallrisiko der Kunden
bzw. dem Risiko eines erheblichen Wertverlusts der finanzierten Flugzeuge [...] ausgesetzt
sein wird, was sich nachteilig auf ihre kiinftige Vermégens- und Ertragslage auswirken

konnte.”758

756, Credit visk and concentration risk are the risks OEMs most worry about.”, Korrespondenz vom 30.07.2012
mit ROUAULT )

757 Eigene Darstellung auf der Basis der Angaben in den Geschéaftsberichten

758 EADS, 2010b, S. 10
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3.7 Interpretation der Ergebnisse

In den vorherigen Abschnitten konnten auf Basis der Experteninterviews Erkennt-
nisse aus der Praxis zur Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden durch Flugzeugher-
steller gewonnen werden. Im Einzelnen wurden die Zielsetzungen der Hersteller
(vgl. Abschnitt 3.3), die Nachfrage auf Kundenseite (vgl. Abschnitt 3.4), die Vorgehens-
weisen der Hersteller sowie, sofern existent, daraus resultierende Risiken untersucht
(vgl. Abschnitte 3.5 bzw. 3.6). Die Ergebnisse wurden jeweils am Ende der Abschnitte

zusammengefasst.

Ein logischer nachster Schritt ist die Frage nach der Effektivitat der in dieser Arbeit
analysierten Vorgehensweisen und Aktivititen der Hersteller bei der Finanzmittel-
beschaffung fiir Kunden. Diese Frage ist jedoch nicht Bestandteil der Zielsetzungen
dieser Arbeit und bediirfte einer klaren Definition von , Effektivitat” und ihrer Bemes-
sungsgrundlage. Sie kann und soll daher nicht abschliefsend in dieser Arbeit beant-
wortet werden. Auf der Basis der Ergebnisse aus den Experteninterviews und der
Kenntnis der Mittelherkiinfte fiir Flugzeugfinanzierungen” kénnen jedoch erste
Mutmaflungen tiiber die Effektivitit der Vorgehensweisen der Hersteller bei der
Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden getroffen werden. Hierzu soll der Verlauf
der jahrlichen Auslieferungen beider Hersteller der Entwicklung dabei gewadhrten
Kundenfinanzierungen fiir den Zeitraum 2000 bis 2011 gegeniibergestellt werden

(vgl. Abbildung 67).

7% Vgl. Abschnitt 3.2.2
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Abbildung 67: jahrliche Auslieferungen vs. Anteil der jihrlichen Auslieferungen mit Kunden-
finanzierungen von Airbus und Boeing im Zeitraum von 2003 bis 201170

Abbildung 67 zeigt, dass der Anteil der Auslieferungen mit Kundenfinanzierun-
gen gemessen am Durchschnitt der beiden Hersteller von neun Prozent (2003) auf ein
Prozent (2011) gesenkt werden konnte. Im gleichen Zeitraum konnten die jahrlichen
Auslieferungen von Airbus und Boeing von 586 im Jahr 2003 auf 1.011 im Jahr 2011
gesteigert werden — was gleichbedeutend mit einem hoheren Bedarf an Finanzmitteln
auf der Kundenseite ist. Von Interesse ware in diesem Zusammenhang, inwieweit die-
se Entwicklung auf das Wirken der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung fiir

ihre Kunden zuriickzufiihren ist.

Unter Beriicksichtigung der Ergebnisse aus den Expertengesprachen gelangt der
Verfasser zu folgender Einschdtzung: Die in Abbildung 67 dargestellte Entwicklung

resultiert aus einer Kombination folgender Faktoren:

*» Konsequente Umsetzung der Lender-of-Last-Resort-Philosophie durch die
Flugzeughersteller und im Fall Boeings zusétzlich ein Strategiewechsel bei der
Finanzierungstochter Boeing Capital Corporation bzgl. Finanzdienstleistungen

im November 2003761

760 Eigene Darstellung
761 Boeing Capital’s strategy stood apart from other aircraft manufacturers, with Airbus, Embraer and Bom-
bardier deliberately trying to keep their portfolios as small as possible, [...] Boeing Capital has said that it will
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* Professionalisierung der Methoden und Vorgehensweisen der Hersteller bei der
Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden, insbesondere bei Aktivititen gegeniiber

Finanzinvestoren”¢?

* Zunahme von Leasinggesellschaften als Kundengruppe, die iiber die gesamte
Branche betrachtet im Vergleich zu Airlines ein hoheres Finanzierungs-Know-
how mitbringen und aufgrund des anderen Geschaftsmodells einen leichteren
Zugang zu Fremd- und Eigenkapitalmitteln haben sowie neben dem Aircraft

Finance Market andere Finanzierungsmarkte nutzen konnen”®

» Zunehmende Inpflichtnahme des Staates in Bezug auf Exportfinanzierungen bei

Finanzmittelknappheit am Aircraft Finance Market (vgl. Abbildung 68)

* Anstieg der Order Backlogs” und damit verbunden Diversifikationseffekte bei

Kunden bzgl. Regionen’ und Geschaftsmodellen”®

* Anstieg der Order Backlogs und damit verbunden (i) Reihenfolgednderung in
der Auftragsabwicklung (Backlog Management) als Option bei Abnahme-
schwierigkeiten auf Kundenseite mangels Finanzierung, (ii) Professionalisie-
rung des Backlog Managements durch Mafsnahmen wie ,Overbooking

Policy”“7” und (iii) weniger pro-zyklisches Bestellverhalten seitens der Airlines”®

concentrate on supporting customer finance rather than trying to become a diversified finance company.”,
Harrington, 2003, S. 18. ,,Boeing’s management has now decided that, in the future, the company will copy
the Airbus approach.”, McAuley, 2003, S. o. A.

762 ZOLOTUSKY ) erlduterte den Ansatz der Hersteller wie folgt: ,,It was our challenge to go out into the
market and explain investors the asset. They needed to understand the financial economics and value curve of
the asset.” BERNARD @an) wies auf den erstmaligen Einbezug der Finanzinvestoren bei der Entwick-
lung der Boeing 787 hin. Vgl. Abschnitt 3.5.9

763 Insbesondere ,, unsecured debt” an den Kredit- und Kapitalméarkten. Vgl. Abschnitt 3.2.2

764 ZOLOTUSKY @) fithrte die Entstehung vor allem auf ,massive global liquidity in 2003-2008 and
OEMs’ overbooking techniques” zuriick. Korrespondenz vom 31.08.2012

765, Significant improvement in geographical backlog distribution”, Ring, 2010, S. 23

766 Insb. Low-Cost-Carriers vs. Network Carriers. Zu Geschéftsmodellen von Airlines vgl. Sterzenbach
und Conrady, 2003, S. 176ff.

767, The industry has learned from the past and started [...] managing the overall backlog more actively than in
the past.”, EADS, 2010a, S. 34 Ferner: ,Deliveries have been stable, even during down turn. Stability
achieved mainly due to high backlog level and proactive order book management.”, Ring, 2010, S. 13. Als Bei-
spiel wurde Airbus angefiihrt. In 2008/09 hatte der Hersteller iiber 600 Maschinen fiir den Ausliefe-
rungszeitraum 2009 bis 2011 in der Auftragsabwicklung zeitlich nach vorne gezogen bzw. nach hin-
ten verlagert. Vgl. Abschnitt 3.5.10.

768 Laut ZOLOTUSKY @) zwingen die mehrjahrigen Lieferfristen Airlines zu einem langfristig orientier-
ten Bestellverhalten, losgelost von der zum Bestellzeitpunkt herrschenden konjunkturellen Lage.
Korrespondenz vom 31.08.2012. Vgl. Abschnitt 2.1.3.1.2.4
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Eine Gewichtung der einzelnen Aspekte ist auf der Basis der vorliegenden Infor-
mationen nicht moglich. Zwei Faktoren haben nach Einschatzung des Verfassers

jedoch einen wesentlichen Anteil an der in Abbildung 67 dargestellten Entwicklung.

Der erste der beiden Faktoren liegt in dem entschlossenen Eintreten des Staates in
Form von staatlichen Ausfallbiirgschaften insbesondere infolge der Finanzkrise in den
Jahren 2008 und 2009. Abbildung 68 verdeutlicht die Relevanz staatlicher Exportkre-
ditgarantien bei Flugzeugfinanzierungen. Der Anteil an Kreditfinanzierungen mit
staatlichen Deckungsgarantien lag fiir diesen Zeitraum deutlich tiber dem 10-Jahres-
Durchschnitt. Die Ubernahme der Kreditausfallrisiken auslandischer Kaufer durch
den Staat diirfte dazu gefiihrt haben, dass die Auslieferungen mangels Finanzierung

auf der Kundenseite in der Finanzkrise nicht deutlich eingebrochen sind.”®
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Abbildung 68: Anteil Finanzierungen mit staatlicher Exportforderung im Zeitraum von 1993
bis 2011770

769, The ECAs were championed as the White Knight for the aircraft financing industry in 2008 and 2009 as they
stepped in to fill the need for financing what would have otherwise become a devastating funding gap.”,
Grabowski, 2011, S. 4

770 Eigene Analyse auf der Basis von veroffentlichten Daten der Hersteller. Vgl. Taylor, 2012, S. 15 und
Billing, 2012, S. 7
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WENDLAND ca) zufolge liegt der Anteil tatsdchlich in Anspruch genommener
Deckungszusagen der Exportkreditversicherer infolge von Insolvenzfillen bei unter
fiinf Prozent.””! Diese niedrige Grofienordnung lasst Zweifel aufkommen an der tat-
sachlichen Bediirftigkeit der Antragsteller vor dem Hintergrund des Subsidiaritats-
prinzips staatlicher Exportfinanzierung. Die Ursache fiir die hohe Nachfrage nach
staatlichen Exportkreditgarantien scheint neben der tatsachlichen Bediirftigkeit man-
gels alternativer Finanzierungsoptionen u. a. in den niedrigen Finanzierungskosten zu
liegen.””? So kam der Verband der US-Airlines, die Air Transport Association (ATA),
in einer Untersuchung bzgl. der , Pre-ASU-2011"-Finanzierungspraxis bzgl. staatlicher
Exportfinanzierungen zu folgender Erkenntnis: , The magnitude and competitive impact
of government subsidies in this sector is stunning. We estimate that the U.S. and European
export credits have resulted in the subsidized carriers acquiring at least 11 percent more capac-
ity than if they had to pay market rates.” 77> Auch GRABOWSKI stellte fest, dass ,,ECA
financing was criticized for anti-competitive behavior in the aircraft finance market.” Aus der
Perspektive der Hersteller waren die niedrigen Finanzierungskosten”* staatlich ge-
deckter Kreditfinanzierungen jedoch forderlich fiir den Absatz und daher eine will-

kommene Finanzierungsquelle fiir Flugzeugverkaufe.””

Der zweite der beiden Faktoren ist nach Meinung des Verfassers die anhaltend
grofie Nachfrage nach Flugzeugen.””® Die mit dem Anstieg der Auftragsbestande ver-
bundene Diversifikation des Kundenstamms und die Option des Backlog Manage-

ments diirften ebenso einen bedeutenden Anteil daran gehabt haben, dass die Aus-

771 Aussage WENDLAND (&ca) im Expertengesprach vom 24.07.2012. Er ergédnzte, dass es seit Einfiih-
rung der sog. ,Airbusgarantie” im Jahr 2003 keinen Schadensfall gegeben hat. Zur Airbusgarantie
vgl. Euler Hermes Kreditversicherungs-AG, 2012, S. o. S.

772 Dazu MICHAELS: ,, The guarantees, which the U.S. and many other governments use to promote export of
aircrafts, can significantly reduce a carrier’s cost of borrowing and improve its access to credit.”, Michaels,
2010, S. 17. Antragsteller von staatlichen Exportkreditgarantien miissen gegeniiber dem Exportkre-
ditversicherer nicht nachweisen, dass sie bereits versucht haben, am privatwirtschaftlichen Finanzie-
rungsmarkt Kapitalmittel aufzunehmen.

773 May, 2010, S. o. A.

774 Die Pramiensystematik wurde bei der Uberarbeitung des ASU im Jahr 2011 grundlegend geandert.
Vgl. Abschnitt 2.3.2 und Anhang III

775 ROUAULT ) fiihrte aus: ,,ECA financing has slowly turned into commodity financing, it’s not any longer a
lender-of-last resort as its original idea used to be.”, Aussage im Expertengesprach vom 26.02.2012

776 Als Ursache nennt HEINEMANN dass ,the need for this historically unprecedented volume of annual
capital expenditure is driven by a combination of global passenger and cargo demand [...] and an accelerated
replacement of older aircraft fleet as a result of fuel and carbon dioxide efficiency requirements.”, Heinemann,
2011, S. xx
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lieferungen ohne gleichzeitige Ausweitung der eigenen Kundenfinanzierung in den
letzten Jahren gesteigert werden konnten. Auch wenn das Backlog Management kein
Instrument der Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden ist,””” so ist das Vorziehen bzw.
Nach-hinten-Verlagern von Auftrdgen in Situationen, in denen Kunden bestellte
Maschinen mangels Finanzierung nicht abnehmen konnen, eine wirkungsvolle Alter-
native fiir Flugzeughersteller im Vergleich zur Bereitstellung eigener Finanzmittel zur

Sicherstellung der Auslieferung.””®

Wenngleich einige der diskutierten Faktoren auflerhalb des Verantwortungsbe-
reichs der Flugzeughersteller liegen, so haben sie doch auch ihren Anteil an den stei-
genden Volumina der durch Drittparteien bereitgestellten Finanzmittel fiir Flugzeug-
finanzierungen. Die Wirkung der Herstelleraktivititen bei der Finanzmittelbeschaf-
fung auf die Kapitalversorgung am Aircraft Finance Market soll am folgenden Bei-
spiel ,Erschliefung der Kapitalmarkte fiir Flugzeugfinanzierungen””” verdeutlicht

werden.

Beispiel , Erschlieffung der Kapitalmirkte fiir Flugzeugfinanzierungen”

Wie in den Abschnitten 3.2.2 und 3.4.1.3.1 dargestellt, sind Banken die wichtigsten
Kapitalgeber am Aircraft Finance Market. Die Anzahl der in der Flugzeugfinanzie-
rung aktiven europaischen Banken, die traditionell einen Grofteil der Kreditmittel in
den letzten zwei Jahrzehnten bereitgestellt hatten, sank infolge der Finanzkrise von 36
auf 10 im Jahr 2011.7% ZOLOTUSKY @) sprach in diesem Zusammenhang von einer
,Metamorphose am Aircraft Finance Market”. Dabei hatte sich die Anzahl der im Aircraft

Financing aktiven Banken erst bei der vorletzten Krise von ca. 50 auf besagte 36 Ban-

777 ROUAULT () bezeichnete Backlog Management als ,,commercial tool, not a financing tool.”, Aussage im
Expertengesprach vom 26.06.2012. Vgl. Abschnitt 3.5.10

778 ROUAULT ): ,, First step is to go out and find financing. If no financing tool can be found, second step is to
consider rescheduling of delivery position.”, Aussage vom 26.06.2012. Vgl. Abschnitt 3.5.10

779 Den Abschluss der Expertengesprache bildete die Frage nach den grofiten derzeitigen Herausforde-
rungen aus Perspektive der Hersteller im Aircraft-Financing-Kontext. Uberwiegend wurde die Er-
schliefung der Kapitalmarkte als dringlichste Herausforderung fiir die nahe Zukunft seitens der be-
fragten Experten genannt. Vgl. Abschnitt 4.2

780 Zu den 10 aktiven Banken im Jahr 2011 gehoren Banque CIC, BNP Paribas, Crédit Agricole,
DekaBank, Deutsche Bank, DVB Bank, Helaba, kfw Bankengruppe, Natixis und NordLB. Chandran,
2012, S. 31. MUELLER spricht sogar von ,,maybe a handful of banks that were still active in this sector”.
Mueller, 2009, S. 26
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ken reduziert.”® Aus dieser Reduktion der Banken am Aircraft Finance Market resul-
tierten wiederum eine Kreditverknappung und damit verbunden eine Verschlechte-

rung der bis dato tiblichen Finanzierungskonditionen.”s?

Diese Kombination aus dauerhaftem Riickzug europdischer Banken aus dem Kre-
ditgeschaft mit Flugzeugfinanzierungen und der nachhaltigen Verdanderung der
Finanzierungskonditionen 16ste nach Meinung des Verfassers bei den Herstellern ei-
nen Handlungsbedarf aus und fiihrte insb. bei Airbus zu einem Umdenken hinsicht-

lich der Bedeutung der Kapitalmarkte als Quelle fiir Flugzeugfinanzierungen.”

Die Reaktion der Flugzeughersteller bestand in einer Kombination aus kurz- und
langfristig orientierten Vorgehensweisen. Zur kurzfristig orientierten Absatzsicherung
bemtihten sich die Hersteller verstarkt um Finanzmittel an den lokalen Absatzmark-
ten, insbesondere in Asien. Zunachst wurden lokale Banken umworben, Finanzmittel
fiir lokale Flugzeugkaufer bereitzustellen. In einem zweiten Schritt wurden die loka-

len Banken dazu ermutigt, auch auslandische Flugzeugkaufer zu finanzieren. 7

Neben diesen kurzfristig orientierten Aktivitdten bemiihten sich die Hersteller je-
doch zeitgleich auch um langfristig orientierte Losungen zur Ausweitung der Liquidi-
tat am Aircraft Finance Market. Zu diesen zdhlen wie in Abschnitt 3.5 erlautert u. a.
die Entwicklung neuer Aircraft-Financing-Formen oder der Ausbau der Aircraft-

Financing-Infrastruktur.

781 The market is set to go through a radical change as the number of active banks in aviation finance has shrunk
to about 30, down from 50 in the last downturn.”, Bonnassies, 2008, S. 11

782 So verschlechterten sich die Kreditkonditionen von LIBOR +150 bps auf LIBOR + 350 bps, die Lauf-
zeiten verkiirzten sich von 12-15 auf 7-10 Jahre und die Beleihungswerte reduzierten sich von 80-85
auf 65-75 %. Daten entnommen aus Chandran, 2102, S. 31

783 Insbesondere der partielle Riickzug der franzdsischen Banken Société Générale und BNP Paribas, die
traditionell stark im Kreditgeschaft mit Flugzeugfinanzierungen engagiert waren, 16ste im Jahr 2011
Besorgnis iiber die Versorgung des Aircraft Finance Markets mit Kreditmitteln aus. ,, French banks play
a key role in the global aircraft financing market and represented about 31 percent of transactions in 2010. [...]
The French banks have scaled back significantly. There will be less finance available and any finance will be
more expensive.”, Hepher, 2011. Diese Auffassung vertritt auch ROTHMAN: , French banks have played
a key role in aircraft finance globally, contributing between 15 percent to 20 percent of all financing commit-
ments for commercial aircraft.”, Rothman, 2012

784, Chinese Banks, primary source of debt for deliveries into China, start to fund internationally, moving to estab-
lish a global presence.”, Zolotusky, 2010, S. 11. Auch RING, ehemaliger CFO von EADS, gab an, dass
,Asian banks are becoming more active [...] and we have continued to develop co-operation with Chinese
banks beyond the Chinese market.” Laut RING stammten fiir den Zeitraum Januar bis September 2011
ca. 33 % der Kreditmittel fiir Flugzeugfinanzierungen von Banken aus dem asiatisch-pazifischen
Raum. Ring, 2011, S. 6 und S. 16
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Im Oktober 2009 — zu diesem Zeitpunkt hatten zahlreiche Banken die Kreditverga-
be infolge der Finanzkrise weitestgehend eingestellt — wurde der weltweit erste
»Export Credit Bond” am US-Kapitalmarkt zur Finanzierung von Flugzeugen des Her-
stellers Boeing begeben.” Bei diesem neuen Aircraft-Financing-Instrument handelte
es sich um eine Anleihe mit staatlicher Deckungsgarantie.”® Nur neun Monate spa-
ter,”# im Juni 2010, folgte die Emission des ersten europdischen Export Credit Bonds

fiir Flugzeugfinanzierungen des Herstellers Airbus.”s

Zeitgleich setzten sich die Flugzeughersteller in der Aviation Working Group fiir
eine Verbesserung der globalen Aircraft-Financing-Infrastruktur ein” und warben fiir
die weitere Ratifizierung der Kapstadt-Konvention.”® Ein international anerkannter
und gegeniiber nationaler Rechtsprechung durchsetzbarer Glaubigerschutz bzgl. der
Sicherungsrechte an mobilen Investitionsgiitern in Insolvenzfillen soll den Grund-
stein fiir das eigentliche Ziel der Flugzeughersteller legen: die Erschliefsung der Kapi-
talméarkte in Form eines internationalen Kapitalmarktinstruments fiir Flugzeugfinan-

zierungen — eine globale Anleihe in Form eines EETC.”!

Dieses Beispiel sollte das Vorgehen der Flugzeughersteller bei der Finanzmittelbe-
schaffung in der Praxis verdeutlichen und die Wirkung der Herstelleraktivitdten auf
die Kapitalversorgung am Aircraft Finance Market aufzeigen. Kurzfristig haben die
Hersteller Kreditmittel von Banken aus neuen regionalen Finanzierungsmarkten, ins-

besondere in Asien, sichergestellt. Langfristig orientiert arbeiteten sie zeitgleich an

785 Der durch die US-Ex-Im Bank gedeckte Bond hat ein Volumen von 413 Mio. US-$, eine Laufzeit bis
August 2021 und einen fixen Kupon von 3,465 %. Die Airline Emirates finanzierte mit diesem , Ex-Im
Bond” drei Boeing des Typs 777-300ER.

786 Zu Export Credit Bonds vgl. Abschnitt 3.2.3.4

787 ,, At the time of the first Ex-Im bond there was discussion of Airbus being disadvantaged by not having a simi-
lar competitive product. [...] It was also an important transaction as it leveled the playing field between Air-
bus and Boeing.”, Segal, 2010b

788 Der durch den englischen Exportkreditversicherer ECDG gedeckte Bond verfiigt {iber ein Volumen
von 151 Mio. US-$, eine Laufzeit von 11 Jahren und einen fixen Kupon von 3,795 %. Die Leasing-
gesellschaft AerCap finanzierte mit diesem Bond den Kauf von zwei A330.

78 Vgl. Abschnitt 3.5.7

790 We will also need to figure out how to accelerate the acceptance of the CTT [Cape Town Convention] as an
equivalent legal certainty with which investors rely on Section 1110.”, Billing, 2012. Vgl. Abschnitt
3.4.1.32

791 BILLING bemerkt in diesem Zusammenhang: ,, The efficiency and depth of this market is going to be cru-
cial to ensuring sufficient liquidity in global aircraft finance as the European banks shrink their balance sheets.
Fortunately, a key ingredient for realizing the potential of capital markets — a global legal framework as good as
Section 1110 in the US, is becoming ubiquitous.”, Billing, 2012, S. o. A.
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einer weiteren Verbesserung der Aircraft-Financing-Infrastruktur (Erweiterung der
Kapstadt-Konvention) und waren zudem aller Wahrscheinlichkeit nach an der Ent-
wicklung eines neuen Aircraft-Financing-Instruments beteiligt (dem Export Credit

Bond).”?

Auch wenn das Ziel einer globalen Anleihe in Form eines EETC zur Finanzierung
von Flugzeugen an den Kapitalmarkten bei Fertigstellung dieser Arbeit noch nicht
erreicht sein wird, so sind die Hersteller diesem Ziel bereits ein Stiick ndher gekom-
men: Am 29. Juni 2012 wurde die seit tiber zehn Jahren erste Anleihe in Form eines in

US-$ denominierten EETC durch eine Airline mit Sitz aufierhalb der USA begeben.”?

Als Fazit ist festzuhalten, dass nach Meinung des Verfassers dem Handeln der
Flugzeughersteller bei der Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden eine gewisse Effekti-
vitat unterstellt werden darf. Die von ZOLOTUSKY @) definierten ,,zwei Facetten der
Herstellerunterstiitzung“”** scheinen eine wirkungsvolle Kombination aus kurzfristig
orientierter Sicherstellung von Auslieferungen und langfristig orientierter Kapitalver-
sorgung des Aircraft Finance Markets zu sein. Wahrend die kurzfristig orientierten
Vorgehensweisen im Hinblick auf die Vermeidung von Auftragsstornierungen
und/oder -verschiebungen mangels Finanzmittel auf der Kundenseite einen situati-
ven, einzelfallbezogenen Charakter aufweisen, sind die langfristig orientierten Aktivi-
taten von grundlegender Aufklarungsarbeit gegeniiber Finanzinvestoren und grund-
satzlicher Interessensvertretung gegeniiber Staat und internationalen Handelsorgani-

sationen gepragt.

72 Wenngleich die Kausalitat zwischen Einfiihrung des Export Credit Bonds und Mitwirkung der Her-
steller nicht belegt werden kann, so sprechen drei Aspekte dafiir: (i) die Tatsache, dass es sich dabei
um ein Instrument der staatlichen Exportkreditversicherer handelte, zu deren Aufgaben die Auflen-
wirtschaftsforderung und Bewahrung der Wettbewerbsfahigkeit gehort, (ii) der Zeitpunkt der Erst-
anwendung (Herbst 2009) mitten in der Finanzkrise mit Illiquiditat und Kreditknappheit an den glo-
balen Kapitalmarkten und einer Funding-Gap-Diskussion am Aircraft Finance Market und (iii) die
Emission eines europdischen Export Credit Bonds nur neun Monate nach dem Vorstoff der Ameri-
kaner.

795 ZOLOTUSKY ) erklarte diesbeziiglich: It was the first sale of dollar-denominated bonds backed by a non-US
airline in over a decade. Iberia and Air France did one each a while back. It uses Cape Town and UAE law in-
stead of Section 1110. Debt was issued in the US and the buyers were EETC buyers as well as investors look-
ing for Middle East exposure.”, Korrespondenz vom 30.07.2012. Doric Nimrod hat eine in US-Dollar
denominierte Anleihe in Hohe von 587,5 Mio. US-$ begeben, mit der vier A380 finanziert wurden,
die an die Airline Emirates verleast wurden.

794 There are two facets of manufacturer support, one is to ensure near term-delivery, the other to address long-
term availability of financing.”, vgl. Aussage von ZOLOTUSKY @) in Abschnitt 3.5
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Ein weiteres Kennzeichen der Vorgehensweisen ist die Allokation der mit Finan-
zierungen verbundenen Kredit- und Wertrisiken auf die Finanzmittel bereitstellenden
Drittparteien. ZOLOTUSKYSs Vergleich der Vorgehensweisen mit den Aktivitaten
einer Investmentbank kann daher als treffend bezeichnet werden.” Eigene Risiken
gehen die Hersteller nur in Verbindung mit Kundenfinanzierungen ein. Die aus Kun-
denfinanzierungen resultierenden Risiken in den aktuellen Bilanzen der Hersteller
stammen grofitenteils aus der Finanzmittelbereitstellung fritherer Jahre”® und stellen
im Vergleich zu den programmspezifischen Risiken der Hersteller durch Neuentwick-

lungen™” eine wesentlich geringere Gefdhrdung dar.”®

Auch im Hinblick auf das Refinanzierungsrisiko aus Backstop Financing
Commitments als Eventualverbindlichkeiten scheinen die Flugzeughersteller im Fall

der Inanspruchnahme durch ihre Kunden entsprechend gertistet.”

795 We are like an investment bank. Structure the deal and get someone else to fund it without using our balance
sheet.”, vgl. Aussage von ZOLOTUSKY @) in Abschnitt 3.5.3.1

7% In den Jahren 2009 bis 2011 stellte Airbus im 3-Jahres-Durchschnitt fiir zwolf Flugzeuge pro Jahr
Finanzmittel bei Auslieferung bereit. Vgl. Tabelle 30 in Abschnitt 3.6.4

797 Zu den programmspezifischen Risiken zdhlen bei EADS bspw. das A350 XBW-Programm, das A380-
Programm oder das A320neo-Programm. EADS, 2012e, S. 16

7% Bei EADS standen bspw. 2011 Risiken resultierend aus Flugzeugfinanzierungen i. H. v. 959 Mio. EUR
Riickstellungen fiir Drohverluste aus Auftragen i. H. v. 3,5 Mrd. EUR gegeniiber. EADS, 2012c, S. 69

799 Ende 2011 wies Boeing Eventualverbindlichkeiten durch Backstop Financing Commitments i. H. v.
15,9 Mrd. US-$ aus. Im Fall einer vollstindigen Inanspruchnahme wiirden folgende Betrdge in den
Jahren 2012 bis 2013 fallig: 1,2 Mrd. US-$ (2013) bzw. 2,2 Mrd. US-$ (2014). Demgegentiber stehen ein
nicht in Anspruch genommenes Commercial Paper-Programm zur Deckung des kfr. Finanzmittelbe-
darfs und 4,6 Mrd. US-$ in Form einer bislang nicht gezogenen revolvierenden Kreditlinie. The
Boeing Company, 2012, S. 39. Die Finanzierungstochter BCC erklédrt daher im Hinblick auf das Re-
finanzierungsrisiko durch Backstop Financing Commitments: , We believe we have adequate borrowing
capacity.”, Boeing Capital Corporation, 2012¢, S. 11. Vgl. auch Abschnitt 3.6.4
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4 Zusammenfassung und Ausblick

Das Ziel dieser Arbeit war es, zu untersuchen, wie Flugzeughersteller ihre Kunden in
der Praxis dabei unterstiitzen, die fiir die Finanzierung von Flugzeugkaufen notwen-
digen Finanzmittel zu beschaffen. Das Forschungsinteresse galt der Gewinnung von
Handlungs- und Erfahrungswissen von Experten zu einem bis dato in der Wissen-
schaft wenig ergriindeten Thema. Vor dem Hintergrund dieses explorativen Charak-
ters wurde als Vorgehen das Experteninterview aus den qualitativen Forschungsme-
thoden zur Erreichung des Forschungsziels gewahlt. Insgesamt konnten 68 Interviews
mit 23 Experten der Flugzeughersteller, Banken und Kreditversicherer gefiihrt wer-
den.®® Zudem wurden Fragen auch in schriftlicher Form von den Experten in iiber

200 Korrespondenzen beantwortet.

Abschnitt 4.1 fasst die wesentlichen Erkenntnisse dieser Arbeit vor dem Hinter-
grund der Zielsetzung nochmals zusammen und zeigt Limitationen der Arbeit auf.

Abschnitt 4.2 gibt einen Ausblick auf zukiinftige Entwicklungen im Aircraft Financing.

4.1 Zusammenfassung der Arbeit

Wesentliche Erkenntnis aus den ersten Gesprachen mit den Experten war, dass Flug-
zeughersteller im Hinblick auf den Absatz der Flugzeuge mit folgenden industrie-

spezifischen Herausforderungen konfrontiert sind:

* Unterstiitzung von Airlines bei der Uberwindung ihres industrieimmanenten

Kapitalbeschaffungsproblems fiir Investitionen in neue Flugzeuge

» grundsatzlich limitiertes Angebot an Kapitalmitteln am Aircraft Finance
Market: Dieser weist als auf Flugzeugfinanzierungen spezialisiertes Nischen-
segment nur eine begrenzte Liquiditat auf. Der limitierte Zugang zu Finanzmit-
teln stellt eine Investitions- bzw. Markteintrittshiirde fiir kaufwillige Abnehmer
dar und ist aus der Sicht der Hersteller ein wesentlicher absatzhemmender

Faktor.80t

80 Ferner wurden zahlreiche informelle Gesprache mit Experten aller drei Parteien bei Konferenzen
gefiihrt. Die Interviewpartner sind in Anhang I aufgefiihrt.

801 Capital has evolved into an increasingly important factor. [...] The availability of finance may constitute a
material barrier to market entry.”, Bjelicic, 2012, S. 10, vgl. Abschnitt 1.1
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* tempordre Finanzmittelknappheit am Aircraft Finance Market: Das Auftreten
eines zeitweiligen ,,Funding Gaps” infolge der begrenzten Liquiditdt und Be-
schaffenheit des Marktes wie insb. der Bankendominanz — und damit zusam-
menhdngend - kurzfristige Auftragsstornierungen und/oder -verschiebungen
mangels Finanzierung auf Abnehmerseite®? — ist eine standige potentielle Be-

drohung fiir die Flugzeughersteller.5%

Wahrend das limitierte Angebot an Kapitalmitteln am Aircraft Finance Market ei-
ne grundlegende Herausforderung auf der Absatzseite fiir Flugzeughersteller dar-
stellt, ist die Gefahr von Auftragsstornierungen und/oder -verschiebungen als Folge
eines tempordren Funding Gaps als situative kurzfristige Herausforderung einzuord-
nen. Angesichts eines prognostizierten Bedarfs an Fremdkapitalmitteln in Hohe von
jahrlich 135 Mrd. US-$%* zur Finanzierung bestellter Flugzeuge bei einer bisherigen
Grofse des Aircraft Finance Markets von 77 bzw. 62 Mrd. US-$ in den Jahren 2011 und
2010%% bildeten diese Herausforderungen den Ausgangspunkt der Arbeit.

Kapitel 2 stellte den Grundlagenteil dieser Arbeit dar. Die Kenntnis der dort erlau-
terten Themen diente dem Verstindnis des im Hauptteil untersuchten Agierens der
Hersteller im Rahmen der Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden sowie der Ursa-
chen der Nachfrage auf Kundenseite. Ausgehend von einer Einfithrung zu dem Markt
fiir Verkehrsflugzeuge, den Determinanten der Nachfrage und der Vorstellung der
Kaufergruppen (Abschnitt 2.1) wurden im Folgenden wesentliche industriespezifi-
sche Merkmale bei Flugzeugherstellern®® und damit zusammenhangend die Finanzie-

rung®” des Geschidftsmodells von Flugzeugherstellern erldutert (Abschnitt 2.2). F&E-

802 Ensure deliveries in times of financial stress and crisis by securing financing for customers. It actually all
comes down to managing the funding gap without increasing the level of manufacturer financing support.”,
Aussage ROUAULT ) vom 26.06. 2012

803 The Funding gap or potential for the gap is an ever present state of aircraft finance because the industry is so
specialized and therefore it has limited liquidity.”, vgl. Aussage von ZOLOTUSKY ) in Abschnitt 1.1

804 KAUFER geht auf der Basis der Langfristprognosen der Hersteller (Neubestellungen im Wert von 3,3
(Airbus) bzw. 4,0 Billionen US-$ (Boeing) in den nachsten 20 Jahren) von jahrlich zu finanzierenden
Auslieferungen in Hohe von 180 Mrd. US-$ aus und unterstellt dabei eine Eigenbeteiligung der Kau-
fer in Hohe von 25 %. Fremdkapitalmittel fiir Anzahlungsfinanzierungen sind in diesem Betrag nicht
bertiicksichtigt. Kaufer, 2012, S. 3. Vgl. auch Abschnitt 1.1

805 F{ir das Jahr 2012 prognostiziert der US-Hersteller Boeing ein Volumen von 95 Mrd. US-$.

8% Eine zusammenfassende Darstellung bietet Tabelle 13 in Abschnitt 2.4

87 Besondere Relevanz haben Kundenanzahlungen, sie bilden laut Experten den ,Nukleus des Ge-
schaftsmodells” von Flugzeugherstellern und sind Cashflow-Treiber Nr. 1. Vgl. 2.2.4
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Kosten von geschatzten 10 bis 15 Mrd. US-$, Payback-Perioden von bis zu 15 Jahren,
ein geschatzter Break Even bei 400 bis 600 verkauften Flugzeugen sowie ein wettbe-
werbsintensives Duopol als Marktstruktur haben zwei Folgen fiir Flugzeughersteller:
Zum einen miissen sie eine marktanteilsorientierte Absatzstrategie verfolgen und
Finanzierungslosungen als Differenzierungsmerkmal im Wettbewerb um Kundenauf-
trage anbieten. Zum anderen benotigen sie die im Geschéftsbetrieb erwirtschafteten
Mittel fiir die Finanzierung von F&E fiir zukiinftige Flugzeugprogramme. Dies be-
grenzt den Spielraum fiir Kundenfinanzierungen. Zudem sind Kapitalmittel fiir Kun-
denfinanzierungen angesichts von Finanzierungslaufzeiten von ca. 10 zehn Jahren
langfristig in den Unternehmen gebunden. Den Abschluss des Grundlagenteils bildete
die Erlduterung der Rolle des Staates in der Flugzeugindustrie (Abschnitt 2.3). Dieser
subventioniert die Forschung und Entwicklung der Hersteller und fordert den Export

von Flugzeugen durch staatlich gedeckte Ausfallbiirgschaften.

Kapitel 3 stellte den zentralen Ergebnisteil dieser Arbeit dar. Auf der Basis von In-
terviews mit 23 Experten wurde untersucht, wie Flugzeughersteller ihre Kunden in
der Praxis bei der Beschaffung von Finanzmitteln zur Finanzierung von Flugzeugkau-
fen unterstiitzen, welche Zielsetzungen sie dabei verfolgen und welche Risiken aus
ihren Aktivitaten resultieren. Der Aufbau des Kapitels orientierte sich an den zu Be-
ginn der Arbeit formulierten Zielsetzungen.’® In Abschnitt 3.1 wurde der Gang der

empirischen Untersuchung erlautert.

Den Ausgangspunkt bildete in Abschnitt 3.2 eine Analyse des Aircraft Finance
Markets.3” Die wichtigsten Kapitalgeber am Aircraft Finance Market, dessen Finan-
zierungsvolumen auf 95 Mrd. US-$ fiir 2012 geschétzt wird, sind die Banken. Staatli-
che Exportkreditversicherer, denen ebenfalls eine bedeutsame Rolle zukommt, stellen
zwar direkt keine Finanzmittel zur Verfiigung, ihr Einsatz von Exportkreditgarantien
erhoht jedoch die Kreditvergabebereitschaft der Banken®? und tragt damit wesentlich
zur Liquiditdt am Aircraft Finance Market bei. Der Kapitalmarkt hingegen spielt als

Finanzierungsquelle fiir Flugzeugfinanzierungen derzeit nur eine geringe Rolle und

808 Vegl. Abschnitt 1.2

80 Fiir die Ergebnisse des Abschnitts 3.2 vgl. Tabelle 14 (Finanzierungsvolumina) Tabelle 15 (Mittelher-
kunft) sowie Abbildung 37 (Aircraft-Financing-Formen )

810 Der Grund lag in der Ubernahme des Kreditausfallrisikos aus wirtschaftlichen und politischen
Griinden des ausldandischen Schuldners. Aus der Sicht der Banken haben Kredite mit staatlichen
Deckungszusagen das Risikoprofil einer Staatsanleihe. Vgl. Abschnitt 2.3.2
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steht bis dato zudem nur Airlines und Leasing-gesellschaften in den USA als Finan-
zierungsoption zur Verfligung.®!! Entsprechend gehoren Kreditfinanzierungen durch
die Banken (Secured Loans oder ECA Loans) und Finance Leases zu den gangigsten
Aircraft-Financing-Formen.?!? Eine weitere verbreitete Form sind Operating Leases
bzw. als Variante Sale & Lease Backs. Gemeinsamkeit der dargestellten Finanzie-

rungsformen ist das Prinzip des Secured Lendings.5!3

In Abschnitt 3.3 wurden die Zielsetzungen untersucht, die Hersteller im Rahmen
der Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden verfolgen. Auf Basis der Experteninter-

views konnten vier Zielsetzungen identifiziert werden:

» Absatzférderung im Sinne einer Erhchung der Kaufbereitschaft bzw. Kaufin-
tensitit durch Aufzeigen von Finanzierungsoptionen zur Uberwindung grund-

satzlicher Finanzierungsschwierigkeiten auf Kundenseite

» kurzfristig orientierte Absatz- bzw. Auftragssicherung im Sinne der Vermei-
dung von Auftragsstornierungen und/oder -verschiebungen aufgrund von

Finanzierungsproblemen auf Kundenseite

* Sicherstellung einer nachhaltigen Kapitalversorgung des Aircraft Finance Mar-

kets durch , Proliferation” von Aircraft Financing®4

* Bereitstellung eigener Finanzmittel als ,Lender-of-Last-Resort” in selektiven

Einzelfallen?!s

Abschnitt 3.4 analysierte die Ursachen der kundenseitigen Nachfrage nach Her-
stellerunterstiitzung bei der Beschaffung von Finanzmitteln. Wesentliche Erkenntnis

der Analyse war, dass diese in einer Kombination aus spezifischen Faktoren auf Seiten

811 Der Grund liegt in der Ausgestaltung des Glaubigerschutzes. Section 1110 des US-Bankruptcy-Codes
raumt Glaubigern eine besondere Stellung im Insolvenzfall der Airline ein. Vgl. Abschnitt 3.4.1.3.2

812 Eine Ubersicht {iber Aircraft Financing Formen ist in Abbildung 37 dargestellt.

813 Secured Aircraft Financing allows better and cheaper financing conditions than airline rating would other-
wise permit. Collateral security enhances credit worthiness.”, Debains et al., 2003, S. 6

814 Die ,Proliferation” soll dabei durch die Gewinnung neuer Investorengruppen und durch die Er-
schliefung neuer Finanzierungsmarkte erfolgen.

815 ZOLOTUSKY @) begriindete die Einstellung der Hersteller wie folgt: , Boeing is a manufacturer. This is
an asset turn business. If the assets we build do not get monetized the model collapses pretty quickly.”, Aussa-
ge im Expertengesprach vom 10.05.2010. Er erganzte: ,OEMs like to keep the balance sheet free from cus-
tomer financing, inefficient use of balance sheet, focus should be on building and engineering.” MILLION-
ROUSSEAU () vertrat ebenfalls diese Auffassung: ,,OEMs fundamentally do not want to do customer
financing. Building airplanes is a sales business.”, Aussage im Expertengesprach vom 06.05.2010
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der Hersteller und Abnehmer der Flugzeuge sowie in der z. T. daraus resultierenden
Beschaffenheit des Aircraft Finance Markets liegen. Zu den identifizierten Faktoren

zahlten:

» geringe Verschuldungsfahigkeit und limitierter Zugang zu Kapitalmitteln von

Airlines

=  zunehmende Konkurrenz um Finanzmittel am Aircraft Finance Market durch

Leasinggesellschaften infolge der Finanzkrise in den Jahren 2008/09%1¢

* z. T. mehrjahrige Lieferzeiten auf Seiten der Hersteller mit der Folge, dass

Jfinancing is arranged at delivery not at contract signature”s!”

* Banken als wichtigste Kapitalgeber am Aircraft Finance Market und damit zu-
sammenhdngend die Anfilligkeit des Marktes fiir Schwankungen bei der

Kreditversorgung

» geringe Bedeutung der liquideren Kapitalmarkte als Finanzierungsquelle.!8

Den Experten zufolge enthalten daher bis zu 80 % der Vertragsabschliisse , material
financing support negotiations” bzw. , discussions” 8! Fiir sie manifestiert sich die Kun-

dennachfrage nach ihrer Unterstiitzung bei der Finanzmittelbeschaffung vor allem in

816 ZOLOTUSKY ) sprach von einer Transformation der Leasinggesellschaften ,,from capital providers to
capital consumers”. Vgl. auch SCHEINBERG: ,, As existing operating lessors have only limited support from
their parents and new entrants cannot rely on strong corporate parents or sponsors for credit support and/or
financing, both are increasingly turning to secured financial market for the leverage they require to finance air-
craft acquisitions.”, Scheinberg, 2010, S. 37

817 Debains et al., 2003, S. 24

818 Bis dato sind Flugzeugfinanzierungen am Kapitalmarkt durch Emission besicherter Anleihen nur
US-Airlines bzw. US-Leasinggesellschaften am US-Kapitalmarkt aufgrund Section 1110 des US-
Bankruptcy-Codes vorbehalten. Der Grund liegt in der Ausgestaltung internationaler Glaubiger-
schutzbestimmungen. Vgl. Kapstadt-Konvention in den Abschnitten 3.4.1.3.2 und 3.5.7

819 Aussagen von ZOLOTUSKY @) bzw. ROUAULT ) in den Gesprachen vom 25.04.2010 bzw.
18.09.2012. ZOLOTUSKY @) erklarte: ,, The actual points being negotiated vary from operating leases, which
is 100 % financing, to market disruptions provisions to back-stop financing.” ROUAULT () fiihrte das En-
gagement der Hersteller bei Kundenfinanzierungen (,, Typically direct manufacturer support is discussed
for way more than 1 % of sales.”), staatlichen Exportfinanzierungen (,,ECA currently represents only about
25 % of our deliveries but discussions around ECA support take place in many more cases.”) und Beratung
und Vermittlung an (, We may act in some cases as facilitator and put our customers in touch with financiers
and lessors.”). Er restimierte: ,It is probably true to say that over 80 % of all deals have material financing
support discussions.”
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Form von Nachfragen nach Backstop Financing Commitments®? zum Zeitpunkt der

Bestellung.

Abschnitt 3.5 bildete das Kernstiick des Kapitels und untersuchte die Vorgehens-
weisen der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung fiir ihre Kunden. Bei beiden
Herstellern sind jeweils ca. vierzig Mitarbeiter im Einsatz, um Kunden bei der Be-
schaffung von Finanzmitteln in verschiedener Art und Weise zu unterstiitzen, ge-
wiahrte Kundenfinanzierungen administrativ zu betreuen oder weiter zu veraufiern.
Auf Basis der Expertenaussagen konnten neun verschiedene Vorgehensweisen identi-

fiziert werden: 82!

* Abgabe von Backstop Financing Commitments bei Bestellung

» Zustimmung zu Anzahlungsfinanzierungen (PDP Financing)

* Beratungs- und Vermittlungsdienstleistungen

* Beantragung staatlicher Exportforderung im Auftrag der Kunden

» Ausstellen von Wertgarantien fiir Flugzeuge

* Bereitstellung eigener Kundenfinanzierungen

* Ausbau der Aircraft-Financing-Infrastruktur

*  Mitwirkung bei der Entwicklung neuer Aircraft-Financing-Instrumente

* Aufklarung der Kapitalméarkte und Einbeziehung der Finanzinvestoren

Das Agieren der Flugzeughersteller bei der Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden
ist den Experten zufolge mit dem Handeln einer Investmentbank zu vergleichen:
,Structure the deal and get someone else to fund it without using our balance sheet.”%> Wah-
rend die kurzfristig orientierten Vorgehensweisen zur Vermeidung von Auftragsstor-
nierungen und/oder -verschiebungen einen situativen, fallweisebezogenen Charakter
aufweisen,’? sind die langfristig orientierten Aktivitdten von grundsatzlicher Aufkla-
rungsarbeit gegeniiber Finanzinvestoren und Lobbyarbeit gegeniiber Staat und inter-

nationalen Handelsorganisationen gepréagt. Vor dem Hintergrund der damit verbun-

80 Vgl. Abschnitt 3.5.1

821 Vgl. Tabelle 20 fiir eine Zusammenfassung der Vorgehensweisen

822 Aussage ZOLOTUSKY @) im Expertengesprach vom 10.05.2010

82 Tm Kern geht es um die Sicherstellung der Auslieferung durch die Uberwindung eines kauferspezifi-
schen Finanzierungsproblems.
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denen Risiken lag ein besonderer Fokus auf der Bereitstellung von Finanzmitteln
durch die Hersteller selbst. Kundenfinanzierungen — sofern bereitgestellt — erfolgen
stets als ,Secured Financing” und ausschliefilich Airlines gegeniiber. Bei Vergabe

bilden Secured Loans oder Finance Leases den Regelfall.5

Neben der grundsatzlichen Identifikation der in der Praxis angewandten Vorge-
hensweisen war es ein weiteres Ziel der Interviews, eine Einschatzung der Experten
von Airbus und Boeing bzgl. ihrer Relevanz und Wichtigkeit zu erhalten. Unter-
schiedliche Auffassungen gab es insb. in Bezug auf Backstop Financing Commitments,

Wertgarantien und den langfristig orientierten Aktivitaten. %>

Von den Experten als ,,commercial tool, not a financing tool”#?¢ eingestuft, bildete das
Backlog Management®” einen Sonderfall bei der Analyse der Vorgehensweisen. Es
gewinnt angesichts steigender Auftragsbestande (Order Backlogs) zunehmend an Be-
deutung fiir die Hersteller, die mit einer gezielten ,Overbooking Policy” eine gleich-
mafiige Auslastung der Produktion auch bei kurzfristigen Auftragsstornierungen auf
Kundenseite aufgrund individueller oder systemischer®? Finanzierungsschwierigkei-

ten gewahrleisten wollen.

Abschnitt 3.6 analysierte die aus den Vorgehensweisen bei der Finanzmittelbe-
schaffung fiir Kunden resultierenden Risiken fiir die Flugzeughersteller. Insgesamt

wurden vier Risikoarten identifiziert:

* Kreditrisiken aus Kundenfinanzierungen

» Wertrisiken bei als Sicherheit dienenden Flugzeugen (infolge Kundenfinanzie-

rungen) sowie Wertrisiken aus Wertgarantien und Operating Leases
* (Clusterrisiken bzgl. Kundengruppen und/oder Flugzeugtypen

» Refinanzierungsrisiken insb. hinsichtlich der Backstop Financing Commitments

als Eventualverpflichtungen

824 Vgl. Abschnitt 3.5.6.2

825 Vgl. Abschnitt 3.5.11

826 ROUAULT ) im Expertengesprach vom 26.06.2012. Er fiigte hinzu: ,,It’s a de-risking tool, not a tool to
manage the funding gap.” Vgl. Abschnitt 3.5.10

827 Beim Backlog Management handelt es sich um die Reihenfolgeplanung in der Abwicklung durch
zeitliches Vorziehen und Nach-hinten-Verlagern von Kundenauftriagen. Vgl. Abschnitt 3.5.10

828 Unter systemischen Finanzierungsschwierigkeiten ist ein allgemeines Finanzierungsproblem fiir
Flugzeugkaufer aufgrund einer temporaren Finanzmittelknappheit am Aircraft Finance Market (sog.
Funding Gap) zu verstehen.
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Risiken resultieren fiir die Hersteller aus der Abgabe von Back Financing
Commitments, dem Ausstellen von Wertgarantien und im besonderen Ausmafs der
Bereitstellung von Kundenfinanzierungen.®?” Einen Sonderfall bildeten die Risiken fiir
Hersteller im Zusammenhang mit ihrer Zustimmung zu Anzahlungsfinanzierun-
gen.® Den Experten zufolge stellten das Kundenkredit- und das Clusterrisiko die

grofsten Risiken fiir die Hersteller dar.

In Abschnitt 3.7 erfolgte eine Interpretation der Ergebnisse durch den Verfasser
dieser Arbeit. Ziel war es, nach erfolgter Analyse der Vorgehensweisen, Risiken und
Nachfrage eine erste Einschdtzung bzgl. der Effektivitit der Hersteller bei der
Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden zu geben. Ergebnis war ein zweitgeteiltes Bild:
Zum einen konnte ein gewisses effektives Wirken der Hersteller vermutet werden,®!
zum anderen spielten den Herstellern folgende Faktoren in die Hande: anhaltend
hohe Nachfrage nach Flugzeugen und damit verbunden Diversifikationseffekte in den
Auftragsbiichern®? sowie die Moglichkeit des Backlog Managements bei Auftrags-
stornierungen,®? Leasinggesellschaften als zunehmend bedeutende Kundengruppe®

und Staatsinteressen in der Aufienwirtschaftstérderung.®

Diese Arbeit leistete einen Forschungsbeitrag zu Aircraft Financing aus der
Perspektive der Hersteller. Es konnte aufgezeigt werden, wie Flugzeughersteller ihre
Kunden in der Praxis bei der Beschaffung von Finanzmitteln fiir Flugzeugkaufe un-
terstiitzen, welche Zielsetzungen sie in diesem Zusammenhang verfolgen, welche

Risiken sie dabei eingehen und worin die Ursachen der Nachfrage auf Kundenseite

829 Vgl. Tabelle 31

80 Zu den daraus resultierenden Risiken zéhlten: (i) das Eintreten des Kreditgebers in den Kaufvertrag
und (ii) das Clawback-Risiko aus dem Insolvenzfahren des Kaufers. Vgl. Abschnitt 3.6.5

81 Als Beispiele wurden das Engagement der Hersteller bei der Verbesserung der Aircraft-Financing-
Infrastruktur und die Mitwirkung bei der Entwicklung neuer Aircraft-Financing-Formen angefiihrt.
Vgl. ferner das Praxisbeispiel , Erschliefung der Kapitalmarkte fiir Flugzeugfinanzierungen” in Ab-
schnitt 3.7

82 Significant improvement in geographical backlog distribution”, Ring, 2010, S. 23

83 Deliveries have been stable, even during down turn. Stability achieved mainly due to high backlog level and
proactive order book management.”, Ring, 2010, S. 13

84 Im Vergleich zu Airlines haben Leasinggesellschaften aufgrund eines anderen Geschéftsmodells
tendenziell einen leichteren Zugang zu Fremd- und Eigenkapitalmitteln und konnen neben dem
Aircraft Finance Market auch andere Finanzierungsmarkte nutzen.

85 Der Anteil an Flugzeugfinanzierungen mit staatlichen Exportkreditgarantien lag in den letzten Jah-
ren deutlich iiber dem 10-Jahres-Durchschnitt von 21 % (Airbus) bzw. 23 % (Boeing). Vgl. Abschnitt
3.2.3 sowie Abbildung 68
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lagen. Als Limitationen dieser Arbeit sind die geringe Anzahl an Interviews mit Kunden
der Herstellers3® sowie der sog. Informant Bias anzufiihren. Der Informant Bias ist dem
gewdhlten qualitativen Forschungsansatz in Form des Experteninterviews geschuldet.
Der Einbezug der , Benefiziare” der Finanzmittelbeschaffung — vor allem der Leasing-
gesellschaften als zunehmend bedeutende Kundengruppe — kdnnte einer Uberprii-

fung der Expertenangaben auf Herstellerseite dienen. 7

4.2 Ausblick

Diese Arbeit befasste sich mit Aircraft Financing aus der Perspektive der Flugzeug-
hersteller und zeigte die Vorgehensweisen der Hersteller bei der Finanzmittelbeschaf-
fung fiir Kunden im Kontext der aktuellen Rahmenbedingungen am Aircraft Finance
Market auf. Diese Rahmenbedingungen werden sich der Meinung der Experten zu-
folge in Zukunft jedoch @ndern. Die Ursachen liegen vor allem in folgenden Faktoren

begriindet:

» die Schwierigkeit europaischer Banken, US-$ denominierte Finanzierungen an-

zubieten®38

» die Fortsetzung oder Beschleunigung des Riickzugs von Banken aus dem Kre-
ditgeschaft mit Flugzeugfinanzierungen angesichts der Einfithrung von Basel III

ab 20138

86 Jm Rahmen der Arbeit wurde ein Experteninterview mit Herrn Markus Ott, Leiter Finanzen der
Deutschen Lufthansa, gefiihrt. Mit Experten der Leasinggesellschaften konnte lediglich im Rahmen
der Teilnahme an Aircraft Finance-Konferenzen gesprochen werden.

87 Die Beschréankung der qualitativen Befragungen auf die drei Expertengruppen Flugzeughersteller,
Banken und Kreditversicherer erfolgte durch den Verfasser bewusst aus folgenden Griinden: (i) Be-
trachtung von Aircraft Financing aus der Herstellerperspektive als Zielsetzung der Arbeit und (ii) ein
vereinzelter Einbezug von Meinungen der Experten der Airlines und Leasinggesellschaften hatte
aufgrund der hohen Anzahl von Vertretern beider Branchen zu keiner reprasentativen Meinungsab-
bildung gefiihrt. Vgl. Fufinote 31 und Abschnitt 2.1.3

838, The global commercial aviation industry is facing a huge credit crunch [...]. The primary cause for this is the

turbulence that Europe’s big banks find themselves in. [...] Aircraft are bought and sold in US dollars, and the
shortage of US dollar funding is creating a big challenge.”, Sreenivasan, 2012, S. o. S.

Auch ZOLOTUSKY @) betrachtet dies als kiinftige Herausforderung: ,, Aircraft are and will be USD
denominated assets. Under Basel Il funding in currencies that are not bank’s natural funding currencies (de-
posits) will be more difficult and more expensive. This will limit non-US bank participation in aircraft
finance.”, ZOLOTUSKY @) in der Korrespondenz vom 01.06.2012

89 Zu den Auswirkungen von Basel III auf Flugzeugfinanzierungen vgl. u. a. Jones, 2011, S. 278 ff. und
Doyle, 2012
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» der Riickgang der Nachfrage nach staatlicher Exportfinanzierung aufgrund ver-
teuerter Pramien fiir Ausfallbiirgschaften infolge des in 2011 verabschiedeten

OECD ,, Aircraft Sector Understandings”84

Die Dominanz von Banken in der Flugzeugfinanzierung darf fiir die Zukunft in
Frage gestellt werden. Kreditfinanzierungen tiber zehn Jahre oder langer zu den heu-
tigen Konditionen wird es infolge von Basel III zukiinftig wohl nicht mehr geben. Die
eintretende Verteuerung der Konditionen fiir staatliche Exportkreditfinanzierungen
verscharft die Situation im Hinblick auf Flugzeugkaufe mittels Kreditfinanzierungen.
Die Relevanz der Kapitalmarkte als Finanzierungsquelle fiir Flugzeugfinanzierungen
wird in den néchsten Jahren deutlich zunehmen. Diese Einschatzung teilen auch die
befragten Experten.?*! Angesichts dieser prognostizierten Entwicklung ist die Existenz
kapitalmarktfahiger Finanzierungsmodelle von entscheidender Bedeutung fiir die
Flugzeughersteller. Die Enhanced Equipment Trust Certificates (EETCs) diirften dabei
als Vorbild fiir ein internationales kapitalmarktfahiges Aircraft-Financing-Instrument
dienen. Voraussetzung hierfiir ist jedoch die Ratifizierung der Kapstadt-Konvention
von moglichst vielen am internationalen Luftverkehr teilnehmenden Staaten. Eine
weitere Hiirde fiir ein ,internationales EETC” diirfte die Notwendigkeit eines Ratings
durch den Emittenten darstellen. Nur wenige Airlines besitzen bis dato ein solches.’
SEGAL sieht als weitere Voraussetzung einen , mental shift for international carriers to
migrate from funding within the bank market” und kommt zu dem Schluss: , An inter-
national EETC is inevitable, but a long way off.” 33 Es diirften demnach noch Jahre verge-
hen, bis sich Anleihefinanzierungen am Kapitalmarkt als dominierende Aircraft-

Financing-Form durchgesetzt haben.

840 Vgl. Abschnitt 2.3.2. Fiir eine Ubersicht der wesentlichen Anderungen sieche Anhang I

841 Folgende beispielhafte Zitate dienen als Beleg: ,One of the biggest challenges for OEMs is the access to
Capital Markets for non-US airlines to obtain deep US-EETC and other long term markets funding.”, Korres-
pondenz mit TAYLOR 1) vom 06.06.2012. ,,One of the main challenges is to stimulate Capital Markets for
non-US transactions.”, Korrespondenz mit ROUAULT @) vom 11.06.2012. ,, The main challenge is certain-
ly to access Capital Markets for non US-airlines as it would be a very deep and mostly resilient source of fund-
ing for airlines.”, Aussage CHRETIEN (s im Experteninterview vom 31.05.2012. ,,As long as this banking
decline is gradual (this is what we believe) we will have time to reposition aircraft finance into the Capital Mar-
kets and let banks shrink into irrelevance.”, Korrespondenz mit ZOLOTUSKY @ vom 04.06.2012

82 There is no other industry in the world that has so few of its borrowers rated.”, Winters, 2011, S. 73. Vgl.
Abschnitt 3.4.1.2.1

83 Segal, 2012, S. 16
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Umso wichtiger erscheint daher die parallele Entwicklung alternativer kapital-
marktfahiger Finanzierungsinstrumente. Als erfolgreiches Beispiel aus der jiingsten
Vergangenheit ist der von Ryanair am 6. September 2012 emittierte — und dreifach
tiberzeichnete — , pre-funded ECA Bond” mit einem Volumen von 194,3 Mio. US-$ und
einer Laufzeit bis 2024 anzufiihren. Der Kupon i. H. v. 1,74 % stellt die bis dato nied-
rigsten Finanzierungskosten fiir eine Airline dar.®* Zukiinftige Forschung auf dem
Gebiet des Aircraft Financings sollte deshalb bei neuen Finanzierungsmodellen an-
setzen. Wichtig ist dabei die Kapitalmarktfahigkeit des Instruments.?*> Lohnenswert
mag zudem ein Blick auf andere Industrien sein. So stammt bspw. der German KG
Operating Lease® als Finanzierungsform urspriinglich aus der Schifffahrtsfinanzie-
rung.®” Es muss sich dabei jedoch nicht zwangsldaufig um Finanzierungsformen fiir
mobile Investitionsgiiter handeln. KOVALEV et al. setzen sich bspw. in ihrem Beitrag
mit kapitalmarktorientierten Finanzierungsformen im Anlagenbau in Form von

Bonds auseinander.84

Die Zukunft des Aircraft Financings liegt nach Meinung des Verfassers in den glo-
balen Kapitalmarkten. Die Abkehr der Hersteller von der alleinigen Ausrichtung auf
die aerodynamischen und technischen Bediirfnisse der Nutzer und Einbeziehung von
Finanzinvestoren bei Neuentwicklungen ist nach Meinung des Verfassers eine bemer-
kenswerte Entwicklung und unterstreicht die kiinftige Bedeutung des Kapitalmarkts
tiir Flugzeugfinanzierungen.®* Nur wenn es gelingt, diesen mittelfristig fiir Flugzeug-
finanzierungen zu erschliefen, werden die Flugzeughersteller in der Lage sein,
Finanzmittel fiir ihre Kunden fiir die mit Stand Juli 2012 vorliegenden Bestellungen
im Wert von 486 Mrd. EUR (Airbus)®® bzw. 300 Mrd. US-$ (Boeing)®! zu beschaffen.

Die Tatsache, dass am 29. Juni 2012 erstmals seit tiber zehn Jahren wieder eine Anleihe

84 The notes, due in 2024, will fund 7 Boeing 737s and it was the lowest spread for a bond gquaranteed by the
Export-Import Bank of the United States ever.”, O. V., 2012a, S. 0. A.

85 Als Beispiel ist der im Juli 2012 weltweit erste emittierte Flugzeugpfandbrief anzufiihren. Dieser
besitzt ein Volumen von 500 Mio. EUR, eine Laufzeit von fiinf Jahren und ist mit einem Kupon von
1,625 % ausgestattet. Vgl. NordLB, 2012

846 Zur Funktionsweise und Struktur von German KG Operating Leases vgl. Schott, 2011

847, Some markets, which were open for other transactions/assets, have opened for aircraft finance, e. §. KG-market
in Germany, which was available for shipping.”, CHRETIEN (s) im Expertengesprich vom 18.01.2010

848 Kovalev et al., 2008

89 Der Einbezug von Finanzinvestoren in der Entwicklungsphase erfolgte laut Expertenaussagen erst-
mals bei der Entwicklung der Boeing 787 (Dreamliner). Vgl. Abschnitt 3.5.9

80 Dies entspricht einem Auftragsbestand von 4.388 Flugzeugen. Enders und Wilhelm, 2012, S. 12

81 Dies entspricht einem Auftragsbestand von ca. 4.000 Flugzeugen. The Boeing Company, S. 3
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in Form eines EETCs von einem auslandischen Emittenten am US-Kapitalmarkt plat-
ziert werden konnte,®? stimmt den Verfasser zuversichtlich im Hinblick auf eine
erfolgreiche ,Proliferation von Aircraft Financing”®® an den globalen Finanz- und

Kapitalmarkten in der Zukuntft.

852 Doric Nimrod hat eine in US-Dollar denominierte Anleihe in Hohe von 587,5 Mio. US-$ begeben, mit
der vier A380 finanziert wurden, die an die Airline Emirates verleast wurden. , It was the first sale of
dollar-denominated bonds backed by a non-US airline in over a decade. Iberia and Air France did one each a while
back. It uses Cape Town and UAE law instead of Section 1110. Debt was issued in the US.”, Korrespondenz
mit ZOLOTUSKY @) vom 30.07.2012.

853 Die , Proliferation” soll dabei durch die Gewinnung neuer Investorengruppen oder die Erschliefung
neuer Finanzierungsmarkte fiir die Flugzeuge erfolgen.
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Anhang I: Interviewpartner der Expertengesprache

Ubersicht iiber die im Rahmen dieser Arbeit befragten Experten der Flugzeugher-

steller und Banken, des Exportkreditversicherers und der Airline:

Firma Interviewpartner Position Datum

Airbus Nigel Taylor SVP Customer, Project & 06.05.2010
Structured Finance

(Blagnac Cedex, F) (EADS/Airbus)

25.03.2010

Airbus Stéphane Rouault Structured Finance 26.06.2012
(Blagnac Cedex, F) Director-FFS 29.05 2012
28.06.2011
24.05.2011
28.04.2011
25.03.2011
25.02.2011

Airbus Nicolas Chrétien Structured Finance 09.11.2010
(Blagnac Cedex, F) Director®! 03.09.2010
27.04.2010
22.04.2010
10.03.2010
05.02.2010
18.01.2010
06.01.2010

Airbus Christopher Million- | Customer Finance Director 06.05.2010
(Blagnac Cedex, F) Rousseau 24.03.2010

Airbus Carola Mauer Customer Finance Director 05.09.2012
(Blagnac Cedex, F) 04.09.2012
03.09.2012
23.08.2012
22.08.2012
06.05.2010

Airbus Raphael Segers Customer Finance Manager 24.05.2011
(Blagnac Cedex, F)

834 CHRETIEN (a) wechselte im Verlauf der Arbeit als Senior Manager — Corporate Funding & Rating zu
der Konzernmutter EADS.




234 Anhang I: Interviewpartner der Expertengesprache
Firma Interviewpartner Position Datum

Airbus Alexandra Antonin Customer Finance Manager 06.05.2010

(Blagnac Cedex, F)

Airbus Claude Brandes VP Customer Finance ME, FE 06.05.2010

(Blagnac Cedex, F) and LatAm (Airbus)

Airbus Sangeeta Customer Finance Manager 06.05.2010

(Blagnac Cedex, F) Rughooputh

Airbus Stéphane Customer Finance Manager 06.05.2010

(Blagnac Cedex, F) Taguemount

Boeing Capital Corp. Kostya Zolotusky MD Capital Markets, 23.08.2012

(Seattle, Washington, US) Leasing 03.07.2012
22.05.2012
12.07.2011
22.06.2011
21.04.2011
31.03.2011
25.03.2011
10.05.2010
30.04.2010
25.04.2010
21.04.2010

Boeing Capital Corp. John C. Kent Senior Director 23.02.2011

(Seattle, Washington, US) 22.02.2011

Boeing Capital Corp. Douglas Hadley Senior Director—-AFS 29.06.2011

(Seattle, Washington, US) Europe

Embraer Paulo Cesar Souza VP Sales Financing 18.03.2010

(Séo José dos Campos, BR)3% Silva

DVB Bank Peter Bernard SVP-Aviation Credit 31.08.2012

(Willemstad, CW)856 30.08.2012
22.08.2012
08.08.2012
13.07.2012
08.06.2012
31.05.2012
17.06.2011
14.04.2010

855 Brasilien
856 Curacao
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Firma Interviewpartner Position Datum
DVB Bank Guido Schmitz MD Transport Finance Credit 14.04.2010
(Frankfurt am Main, D) Aviation
HSH Nordbank Angela Behrend- Global Head of 23.02.2011
(Hamburg, D) Gornemann Transportation Finance 03.05.2010
24.03.2010
HSH Nordbank Berthold Reuter SVP, Head of Portfolio Man- 03.05.2010
(Hamburg, D) agement
HSH Nordbank Kerstin Schmidt VP, Deputy Head of 03.05.2010
(Kiel, D) Structuring & Analysis Avia-
tion EMEA
HSH Nordbank Ulf Menze Credit Risk Management 29.06.2011
(Kiel, D) Aviation Finance EMEA, India
Deutsche Bank Richard Moody Managing Director, 24.03.2010
(London, UK) Head of Aviation Financial
Solutions,
Asset Finance & Leasing
Euler Hermes Oliver Wendland Head of Aircraft Unit 03.09.2012
(Hamburg, D) 24.07.2012
03.05.2010
24.03.2010
Deutsche Lufthansa Markus Ott Head of Corporate Finance 14.04.2010
(Frankfurt am Main, D)

Tabelle 32: Ubersicht iiber Interviewpartner

Aircraft-Finance-Konferenzen, an denen der Verfasser im Rahmen dieser Arbeit teil-

genommen hat:

Datum

Konferenz

23.-26.03.2010

24t Ajrcraft Finance & Commercial Aviation Forum, Genf

10.06.2010

ILA (Internationale Luft- und Raumfahrtausstellung), Berlin

22.-24.02.2011

25t Ajrcraft Finance & Commercial Aviation Forum, Genf

Tabelle 33: Ubersicht iiber besuchte Aircraft-Finance-Konferenzen
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Anhang II: Interviewleitfiden

Bei den im Folgenden dargestellten Interviewleitfiden handelt es sich um Basis-
versionen®” fiir die liberwiegend telefonisch durchgefiihrte Befragung der Experten.
Aufgrund des explorativen Charakters der Arbeit wurde der Aspekt der Vergleich-
barkeit nicht so zentral gewertet wie das Ziel der Gewinnung von Erfahrungswissen
aus der Praxis. Die angefiihrten Fragen sind daher Anhaltspunkte fiir die offen ge-
fithrten Expertengesprache und dienten als Orientierungsrahmen fiir die im Verlauf
der Interviews anzusprechenden relevanten Themen. Die Handhabung des Interview-
leitfadens erfolgte dabei flexibel in dem Sinne, dass thematische Schwerpunktsetzun-
gen und zusatzlich aufgebrachte Themen seitens der Experten nicht unterbunden

wurden.
Thematische Schwerpunkte des Interviewleitfadens fiir die Erstgesprache waren:

* Aircraft Financing in der Praxis,

* Finanzierung von Flugzeugkaufen auf Kundenseite und die damit zusammen-

hangende Rolle von Flugzeugherstellern bei der Finanzmittelbeschaffung,

» ausgewadhlte Merkmale der Flugzeugindustrie wie bspw. Fertigungszeiten und

Produktionskapazitaten sowie

» Kundenanzahlungen und -finanzierung durch Hersteller als Spezialthemen.

Der Interviewleitfaden fiir die Folgegesprache diente der Konkretisierung der ge-
wonnenen Erkenntnisse aus den Erstgesprachen iiber die Finanzmittelbeschaffung fiir
Kunden und thematisierte als Schwerpunkte die Vorgehensweisen sowie die daraus
resultierenden Risiken fiir die Hersteller. Des Weiteren wurden auch hier Spezial-
themen bspw. Backstop Financing Commitments, Asset Value Guarantees oder

Backlog Management vertiefend aufgegriffen.

87 Die Interviewleitfadden wurden fiir nicht-deutschsprachige Experten in die englische Sprache {iber-
setzt. Aufbau und Inhalt der englischen Interviewleitfiden sind identisch mit der hier abgebildeten
deutschen Version.
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Interviewleitfaden Erstgesprache

Aircraft Financing: Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden durch
Flugzeughersteller

Basis-Interviewleitfaden Erstgesprache

Interviewpartner: Vorname, Name
Interviewer: Marco Hoffleith
Ort/ Datum: Ort, Datum
Inhaltsiibersicht:

1. Funktion & Aufgaben des Interviewpartners bzw. seines Bereiches
2. Aircraft Financing in der Praxis

3. Finanzierung von Flugzeugkiufen auf Kundenseite & Rolle der

Flugzeughersteller bei der Finanzmittelbeschaffung

4. Merkmale des Flugzeugbaus

5. Spezialthemen
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1. Funktion und Aufgaben des Interviewpartners/seines Bereiches
a. Positionsbezeichnung und Funktion
b. Wesentliche Aufgaben

c. Aufgaben und Funktion des Bereiches

2. Aircraft Financing in der Praxis

a. Aircraft Finance Market

- Wer sind Kapitalgeber/Investoren fiir Flugzeugfinanzierungen?
- Wie grof8 ist der Markt fiir Flugzeugfinanzierungen?

- Welche Rolle spielt Ihrer Meinung nach der Staat in seiner Funktion als
Aufienwirtschaftsforderer bei Flugzeugfinanzierungen?

b. Mittelherkunft/Sources of Finance

- Woher stammen i. d. R. die Finanzmittel fiir Flugzeugfinanzierungen?

c. Formen und Strukturierungen von Flugzeugfinanzierungen

- Was sind Ihrer Meinung nach die in der Praxis iiblichen Aircraft-Financing-

Formen?

- Wie werden Finanzierungen i. d. R. strukturiert? Was sind die wesentlichen
Parameter?

d. Aktuelle Entwicklungen

- Was sind Ihrer Meinung nach aktuelle Entwicklungen/ Trends am Aircraft
Finance Market?
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- Was sind Threr Ansicht nach die Ursachen fiir diese Entwicklungen?

- Wie beurteilen Sie diese Entwicklungen aus der Perspektive der Flugzeug-
hersteller?

3. Finanzierung von Flugzeugkidufen auf Kundenseite und Rolle der Flugzeug-

hersteller bei der Finanzmittelbeschaffung
a. Finanzierung von Flugzeugkaufen

- Wie finanzieren Thre Kunden i. d. R. Flugzeugkaufe bei Auslieferung?

- Welche Relevanz haben Anzahlungsfinanzierungen (PDP Financing) bei
Thren Kunden?

b. Rolle der Flugzeughersteller bei der Finanzmittelbeschaffung

- Wie wiirden Sie Ihrer Meinung nach die grundsatzliche Rolle von Flugzeug-
herstellern im Prozess der Finanzmittelbeschaffung auf der Kundenseite be-
schreiben?

- Besteht Ihrer Auffassung nach eine kauferseitige Nachfrage nach Hersteller-
unterstiitzung bei der Finanzmittelbeschaffung? Falls ja, (i) Was sind Ihrer
Meinung nach die Ursachen dafiir? und (ii) Wie manifestiert sich Ihrer
Meinung nach diese Nachfrage?

4. Merkmale des Flugzeugbaus

a. Fertigungszeiten und Produktionskapazititen

- Was sind durchschnittliche Fertigungszeiten fiir Narrow-Body- und Wide-
Body-Flugzeuge?

Wie hoch sind die durchschnittlichen monatlichen Produktionskapazitaten
tiir Narrow-Body- und Wide-Body-Flugzeuge?
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b. Order Backlogs

- Wie wirken sich Threr Meinung nach die z. T. mehrjahrigen Lieferzeiten auf
die Finanzierungsstrategie auf Kundenseite aus?

- Welche Konsequenzen haben die z. T. mehrjahrigen Lieferzeiten fiir die
Flugzeughersteller im Kontext der Finanzierung und Auslieferung bestellter
Maschinen?

5. Spezialthemen

a. Kundenanzahlungen (Pre-Delivery Payments)

Welche Funktion haben Kundenanzahlungen Ihrer Meinung nach fiir Flug-
zeughersteller?

- Wann und welcher Hohe sind Anzahlungen durch Kunden in der Praxis zu

leisten?

- Wie funktionieren Anzahlungsfinanzierungen (sog. ,PDP Financing”) und

wie tiblich sind diese in der Praxis?

- Inwieweit sind Flugzeughersteller von Anzahlungsfinanzierungen durch
Kunden betroffen und welche Risiken entstehen dabei Ihrer Meinung nach
fiir die Hersteller?

b. Kundenfinanzierung durch Hersteller

- Welche Rolle spielen Ihrer Ansicht nach Kundenfinanzierungen fiir Flug-
zeughersteller im Rahmen ihrer Absatzforderungsstrategien?

- Welche Motive veranlassen Threr Meinung nach Flugzeughersteller dazu,

ihren Kunden eigene Finanzierungslosungen anzubieten?

- Welche sind die in der Praxis tiblichen Formen von Kundenfinanzierungen?
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Interviewleitfaden Folgegespriche

Aircraft Financing: Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden durch
Flugzeughersteller

Basis-Interviewleitfaden Folgegesprache

Interviewpartner: Vorname, Name
Interviewer: Marco Hoffleith
Ort/ Datum: Ort, Datum
Inhaltsiibersicht:

1. Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden
2. Spezialthemen

3. Ausblick
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1. Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden

a. Zielsetzungen der Hersteller

- Welche Ziele verfolgen Hersteller Ihrer Meinung nach bei der Unterstiitzung
ihrer Kunden bzgl. der Finanzmittelbeschaffung?

- Was sind Threr Ansicht nach die Griinde fiir die Lender-of-Last-Resort-
Philosophie von Flugzeugherstellern?

b. Vorgehensweisen in der Praxis

- Wie unterstiitzen Flugzeughersteller ihre Kunden bei der Finanzmittel-
beschaffung fiir Flugzeugfinanzierungen in der Praxis?

- Welches sind Ihrer Ansicht nach die in der Praxis am haufigsten eingesetzten
Vorgehensweisen?

- Welche Vorgehensweisen haben Threr Auffassung nach die hochste Relevanz
aus der Perspektive der Hersteller?

c. Risiken fiir Flugzeughersteller

- Welche Risiken gehen Flugzeughersteller infolge ihrer Vorgehensweisen bei
der Finanzmittelbeschaffung fiir Kunden ein?

- Wie genau manifestieren sich diese Risiken im Einzelnen?

- Was sind Ihrer Meinung nach die grofiten Risiken fiir Flugzeughersteller in
diesem Zusammenhang?

2. Spezialthemen

a. Backstop Financing Commitments

- Welche Funktion haben Backstop Financing Commitments aus der Perspek-
tive der Hersteller?
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Was sind Ihrer Meinung nach die Ursachen fiir eine kundenseitige Nach-
frage nach Backstop Financing Commitments?

In welcher Form und unter welchen Bedingungen erfolgt die Vergabe von
Backstop Financing Commitments in der Praxis?

Welche Risiken entstehen fiir Hersteller infolge der Vergabe?

Wie hoch ist die tatsachliche Inanspruchnahme durch Kunden zum Zeit-
punkt der Auslieferung in der Praxis?

Beantragung staatlicher Exportkreditgarantien

Welche Relevanz hat das Instrument der staatlichen Exportfinanzierung bei
Flugzeugfinanzierungen aus der Perspektive der Hersteller?

Wie ist die Funktionsweise von staatlichen Exportkreditgarantien bei Flug-
zeugfinanzierungen?

Wie verlauft das Antragsverfahren und welche Rolle wird den Herstellern
dabei zuteil?

Welche Folgen werden Threr Meinung nach die Anderungen des in 2011
tiberarbeiteten OECD Aircraft Sector Understandings (ASU 2011) fiir Flug-
zeugfinanzierungen haben?

Wie sind Threr Ansicht Anderungen und Folgen aus der Sicht der Flugzeug-
hersteller zu beurteilen?

Asset Value Guarantees (AVG)

Wie ist die Funktionsweise einer Asset Value Guarantee?

Welche Vorteile bringen AVGs Ihrer Meinung nach aus der Kundensicht in
Bezug auf die Finanzmittelbeschaffung?

Zu welchen Anldssen werden AVGs von den Herstellern vergeben?

Wie iiblich ist der Einsatz von AVGs in der Praxis?
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- Welche Risiken sind fiir Flugzeughersteller mit dem Einsatz von AVGs
verbunden?

- Wie sind Repurchase Commitments als Alternative zu AVGs aus der Sicht
der Hersteller zu beurteilen?

d. Backlog Management

- Wie funktioniert das Backlog Management in der Praxis?

- Welche Funktion hat Backlog Management Ihrer Meinung nach fiir Flug-
zeughersteller?

- Wie ist Backlog Management im Kontext der Finanzmittelbeschaffung fiir

Kunden einzuordnen?

e. Internationale Kapitalmarktinstrumente fiir Flugzeugfinanzierungen

- Welche Instrumente existieren derzeit zur Finanzmittelbeschaffung fiir Flug-
zeugfinanzierungen am Kapitalmarkt?

- Welche dieser kapitalmarktbasierten Instrumente sind in der Praxis am
verbreitetsten?

- Warum ist Threr Meinung nach die Finanzmittelbeschaffung am Kapital-
markt bis dato nur auf den US-Kapitalmarkt beschrankt?

- Was sind - in diesem Zusammenhang — Threr Auffassung nach die Ursachen
tiir das Fehlen eines internationalen Kapitalmarktinstruments?

- Wie beurteilen Sie die ,Kapstadt-Konvention” als internationales Ab-
kommen zu Sicherungsrechten an mobilen Investitionsgiitern?

3. Ausblick

- Was sind Threr Ansicht nach die zukiinftig grofiten Herausforderungen fiir
Flugzeughersteller im Aircraft-Financing-Kontext?
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Anhang III: Eckpunkte und Anderungen des Aircraft Sector
Understandings 2011 (ASU 2011)

2007 ASU (ab 1. Juli 2007)

| | 2011 ASU (ab 1. Februar 2011)

Mitglieder

OECD-Lander, auch von Brasilien unterzeichnet, relevant auch fiir
Kanada und Japan (,Gentlemen’s Agreement”); Embraer,
Bombardier, MJET, ATR sind unter OECD-Regelwerk titig

Einheitliche Regelungen gelten fiir OECD-Lander plus Brasilien
(,Gentlemen’s Agreement”); Russland (z. B. Sukhoi Superjet) und
China (COMAC) nehmen nicht teil

100%-Garantien

100%-Garantien decken Finanzierungen von

*  bis zu 85% des Kaufpreises

100%-Garantien decken Finanzierungen von
*  biszu 80% des Kaufpreises (BBB- und besser)
* bis zu 85% des Kaufpreises (BB+ bis C)

System  Zweigeteiltes System (Flugzeugkategorien, inkl. Pricing) Ein einziges System inklusive einem einheitlichen Risikoklassifizierungs-
* Kategorie 1: Groffraumflugzeuge, 5 Klassen, 12-jahrige prozess fiir alle Kreditnehmer
Kreditlaufzeit, vierteljahrliche Zahlungen * 8Risikoklassen
« Kategorie 2 & 3: andere Flugzeuge, 15 Klassen (inkl. 737-600, + 12-dhrige Kreditlaufzeit (15-dhrige Laufzeit im Ausnahmefallund
A318), bei Vorankiindigung moglich mit 35% Aufschlag auf die
15-jédhrige Kreditlaufzeit (10-jahrig bei Kategorie 3), halbjahrliche Marktpreispramie)
Zahlungen * vierteljahrliche Zahlungen (halbjéahrliche Zahlung moglich mit 15%
Aufschlagbei Vorankiindigung)
Direkte  min.direkte Kreditzinsen min. direkte Kreditzinsen
Kreditzinsen Kategorie 1: Standard pure cover, eine direkte Kreditvergabe » marktiibliche Zinssatze (7-Jahres-Swap fiir 12 Jahre fest, 6-Jahres-
. . . . Y Swap fiir 10 Jahre fest, LIBOR fiir floating) + Benchmarkmarge
nurim Ausnahmefall mit vorheriger Anmeldung, CIRR-1-Satz (basierend auf kommerzielle ,, pure cover” Transaktionen) (CIRR
» Kategorie 2 & 3: Wahl zwischen CIRR-2-Satz und Swap-Raten nur fiir Flugzeuge mit einem Wert von weniger als 35 Mio. USD
mitvorheriger Anmeldung)
Minimum  min.Praimienraten (MPR = Minimum Premium Rates): min. Pramienraten (MPR = Minimum Premium Rates):

Premium Rates

+ Kategorie 1: risikodifferenzierte Pramien, im voraus festgelegte
,upfront fees” (4,0% - 7,5% der Deckungssumme)

» Kategorie 2 & 3:jdhrlich festgelegte Spreads bei der
Kreditvergabe (Basis fiir die Festlegung: historische erstrangige
Bankkredite LGDs)

* erhShte Pramienbasis basierend auf der Risikoklassifizierung

* plus Marktanpassungen

Kapstadt-  variable max. Kapstadt-Konvention-Discount auf die Pramie: max. Kapstadt-Konvention-Discount 10% auf die Marktpreispramie
Konv‘entwn- * Kategorie 1: 5% (BBB- und besser) bis 20% (CCC bis C)
Discount
+ Kategorie 2 & 3: max. 10% fiir alle Kreditnehmer
Risikomindernde  verbindliche strukturelle risikomindernde Mafinahmen erhohte strukturelle risikomindernde Mafinahmen (z. B. Lange
Mafinahmen  (,risk mitigants”) fiir Kategorie 1, aber nicht fiir Kategorie 2 & 3 der Kreditlaufzeit (10 statt 12-ahrig), lineare Abschreibung,
Reduzierung
der max. Abdeckung des Kaufpreises um 5%, dreimonatige
Vorauszahlungen der vereinbarten Leasingraten etc.)
abgéngig von Risikoklassifizierung, zwei Kategorien (A und B)
werden unterschieden (vgl. Tab. auf Seite 8)
Home Market zwischenden ,Large Aircraft Countries” Regelungen zur Bombardier CSeries nicht enthalten
Rule

(USA, Grogbritannien, Frankreich, Deutschland und Spanien);

Brasilien und Kanada erkannten ,,Home Market Rule” nicht an

Tabelle 34 Ausgewihlte Anderungen ASU 2011 vs. ASU 200753

88 Abbildung in Anlehnung an Nof3, 2012, S. 3. Vgl. auch AWG, 2011, S. 4
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Anhang IV: Jahresabschlussinformationen von Boeing und EADS

Abschnitt 2.2.4 befasste sich im Rahmen der Analyse der industriespezifischen Merk-
male der Flugzeughersteller mit den Finanzen von Boeing und Airbus. Analysiert
wurden die Kapitalstruktur (Abschnitt 2.2.4.1) sowie Cashflow und Liquiditat
(Abschnitt 2.2.4.2) der beiden Hersteller. Die Darstellung der Bilanzen und Cashflow-
Rechnungen erfolgte dabei in verkiirzter und vereinheitlichter Form. In diesem Ab-
schnitt werden die vollstindigen Jahresabschlussinformationen von Boeing und
EADS fiir den Zeitraum 2000 bis 2011 dargestellt. Die folgenden Tabellen 35 bis 42
zeigen die Gewinn- und Verlustrechnungen, Cashflow-Rechnungen, Bilanzen sowie

Eigenkapitalveranderungsrechnungen je Hersteller. 8°

Im Mittelpunkt der Analyse stand die Frage, wie Flugzeughersteller ihren operati-
ven Geschaftsbetrieb sowie F&E neuer Modelle vor dem Hintergrund der 6konomi-
schen Besonderheiten im Flugzeugbau finanzieren. Bereits in der Cashflow-Analyse
konnte gezeigt werden, dass Flugzeughersteller iiber den Untersuchungszeitraum
einen positiven Brutto-Cashflow erwirtschaften konnten und somit eine gesunde FEi-
genfinanzierungskraft aus ihrer betrieblichen Tatigkeit aufwiesen.’® Zieht man das
das Ergebnis nach Zinsen und Steuern (Jahresiiberschuss) als weiteren Indikator fiir
die Eigenfinanzierungskraft heran, so kommt man zu demselben Ergebnis. Beide Her-
steller, insb. der US-Hersteller Boeing, weisen iiber den Untersuchungszeitraum wei-
testgehend positive Jahrestiberschiisse aus.®! D.h., nach Bedienung der Fremdkapital-
geber und Abzug der Steuern verbleibt den Herstellern ein Jahresiiberschuss, der, so-
fern dieser nicht an die Aktiondre in Form von Dividenden ausgeschiittet wird, einbe-
halten werden kann und den Herstellern fiir zukiinftige Investitionen zur Verfiigung
steht. So lasst sich bspw. bei Boeing ein Anstieg der Gewinnriicklagen von 12 Mrd. im

Jahre 2000 auf 27 Mrd. US-$ im Jahr 2011 feststellen.8?

In Bezug auf die in Abschnitt 2.2.4.1 gefiihrte Diskussion bzgl. der Eigenkapital-

veranderungen lassen sich folgende Aussagen treffen. 3% Bei Boeing liegt das Ab-

859 Eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: , Reuters Knowledge” des Anbieters Thomson Reuters

860 Vegl. Abschnitt 2.2.4.2 sowie Tabelle 36 (Boeing) und Tabelle 40 (EADS)

81 Vgl. Tabelle 35 (Boeing) und Tabelle 39 (EADS). Ausnahmen bilden bei EADS die Jahre 2000, 2002,
2007 und 2009.

82 Vgl. Tabelle 38

83 Fine detaillierte Ursachenanalyse wiirde iiber das Ziel dieses Abschnitts hinausgehen. Zu beriick-
sichtigen sind neben der unterschiedlichen Rechnungslegung (US-GAAP vs. IFRS) nach Ansicht des
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schmelzen des Eigenkapitals vor allem in der Entwicklung der Positionen , kumulier-
tes sonst. Ergebnis” und , Eigene Anteile”. So ist die Entwicklung , Eigener Anteile”
auf ein Aktienriickkaufprogramm des US-Herstellers zuriickzufiihren.?* Im Zusam-
menhang mit der Entwicklung des ,kumulierten sonst. Ergebnis” — insb. in den Jah-
ren 2007 und 2008 — weist der US-Hersteller auf eine Neubewertung seiner Pensions-
verpflichtungen hin.%° Auch in den Folgejahren sind ,pension and postretirement
adjustments” Ursache fiir die Entstehung des , accumulated other comprehensive

loss“8% mit entsprechender Auswirkung auf das Eigenkapital des US-Herstellers.

EADS hingegen weist in der Position , Gewinnriicklagen” neben ,retained earn-
ings” auch ,actuarial losses arising from defined benefit plans” aus.®’ Ein Vergleich
der Entwicklung der Gewinnriicklagen bzw. des kumulierten sonst. Ergebnisses zwi-
schen den beiden Herstellern ist daher nicht sinnvoll. Uber den gesamten Untersu-
chungszeitraum betrachtet lasst sich das Abschmelzen des Eigenkapitals bei EADS
durch die Reduktion der Kapitalriicklagen von 9,3 Mrd. EUR in 2000 auf 7,5 Mrd.
EUR in 2011 erkldren.’®® Der zwischenzeitliche Anstieg des Eigenkapitals von EADS
ist auf eine Veranderung der Position , kumuliertes sonst. Ergebnis” zurtickzufiihren,
deren Ursachen in Wihrungsumrechnungen oder in der Neubewertung (Anderung
im beizulegenden Zeitwert) von zur Verdufierung verfiigbare finanzielle Vermdogens-

werte oder Cashflow Hedges liegen konnen.

Vor dem Hintergrund des eigentlichen Analysezwecks — der Frage nach der Finanzie-
rung des operativen Geschiftsbetriebs und von F&E fiir neue Modelle — lasst sich
festhalten, dass das Abschmelzen des Eigenkapitals in dem Untersuchungszeitraum

nicht Folge einer sinkenden operativen Leistungsfahigkeit der Hersteller ist.

Verfassers zudem die jeweiligen Zyklen in der Produktentwicklung in dem untersuchten Zeitraum.
Vgl. Abschnitt 2.2.1.2

864 Vgl. Note 17 - Shareholders” Equity in dem Geschéftsbericht. The Boeing Company, 2012, S. 95

865, We recognize the funded status of our defined benefit pension and other postretirement plans with a corre-
sponding after-tax adjustment to Accumulated and other comprehensive loss. The 2008 annual re-
measurement of our pension and postretirement plans resulted in a net $8,565 million decrease in Share-
holder’s equity.”, The Boeing Company, 2009, S. 44

866 Vgl. bspw. The Boeing Company, 2012, S. 96

87 EADS, 2012c, S. 116

868 Vel. Tabelle 42
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Boeing
(in Mio. US-$) 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Umsatzerlose 68.735 64.306 68.281 60.909 66.387 61.530 53.621 51.400 50.256 53.831 58.198 51.321
Umsatzkosten -55.867 -51.843 -56.540 -50.352 -53.402 -50.437 -44.984 -43.968 -44.150 -45.804 -49.088 -43.712
Bruttoergebnis 12.868 12.463 11.741 10.557 12.985 11.093 8.637 7.432 6.106 8.027 9.110 7.609
Vertrieb & allg. Verwaltung -3.408 -3.644 -3.364 -3.084 -3.531 -4.171 -4.228 -3.657 -3.200 -2.959 -2.767 -2.651
F&E-Kosten -3.918 -4.121 -6.506 -3.768 -3.850 -3.257 -2.205 -1.879 -1.651 -1.639 -1.936 -1.441
Sonst. Betriebl. Ertrage 24 6 -24 4 38 -226 520 23 7 44 21 34
Sonst. betriebl. Aufwendungen - - - - - 571 - -3 -892 2 935  -557
Ertréage aus Beteiligungen 278 267 249 241 188 146 88 91 28 -49 93 64
EBIT 5.844 4971 2.096 3.950 5.830 3.014 2.812 2.007 398 3.426 3.586 3.058
Zinsertrag - - - - - - - - - - - -
Zinsaufwand -498 516  -339 202 -196  -240 -294 -335 -358  -320 -326  -445
Ubriges Finanzergebnis 47 52 -26 247 484 420 301 288 460 37 304 386
Finanzergebnis -451  -464  -365 45 288 180 7 -47 102 -283 -22 -59
EBT 5.393 4.507 1.731 3.995 6.118 3.194 2.819 1.960 500 3.143 3.564 2.999
Ertragssteuern -1.382 -1.196  -396 -1.341 -2.060 -988  -257  -140 185  -847  -738  -871
Jahresiiberschuss (-fehlbetrag)
vor Discontinued Operations 4.011 3311 1335 2.654 4.058 2.206 2.562 1.820 685 2.296 2.826 2.128
Discontinued Operations 7 -4 -23 18 16 9 10 52 33 -1.804 1 0
Jahresiiberschuss (-fehlbetrag) | 4.018 3.307 1.312 2.672 4.074 2.215 2572 1.872 718 492  2.827 2.128
Tabelle 35: Boeing Consolidated Statements of Operations 2000 bis 2011
Boeing
(in Mio. US-$) 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Konzernergebnis 4.018 3.307 1.312 2672 4.074 2215 2572 1.872 718 492 2.827 2128
Abschreibungen 1.660 1.727 1.666 1491 1486 1545 1.503 1.509 1400 1.450 1.743 1.479
andere nicht-zahlungswirksame Posten 480 952 715 338 1349 1552 1.807 1538 1.737 2907 43 498
Veranderung Working Capital -2.135 -3.034 1910 -4.902 2.675 2187 1.118 -1.415 -1.079 -2.513 -878  2.121
Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit 4.023 2952 5.603 -401 9.584 7.499 7.000 3.504 2776 2336 3.735 6.226
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Desinvestitionen (Investit.) in Sachanl.
und immat. Vermogenswerte -1.619 -1.062 -1.159 -1.640 -1.672 -1.456 -1.496 1.03Y -741 -1.001 -4.806 -2.103
Erl6s aus Abgang (Erwerb) von Gesellschaften -42 932 -639  -964 -75 -1.731 1.537 160 475 135 130 -5.558
Desinvestitionen (Investit.) Finanzanl. und Beteilig. 3.961 -3.123 -1.588 4.670 -1.893 35 -141  -2.819 101 -365 46 -250
Sonst. Desinvestitionen (Investit.) ins Anlagevermog. 69 286 -408 -178 -182 -34 2 174 225 -151 - --
Cash Flow (fiir) aus Investitionstatigkeit 2.369 -4.831 -3.794 1.888 -3.822 -3.186 98 -1.446 60 -1.382 -4.630 -7.911
Aufnahme (Riickzahlung ) von Fremdkapitel -131 -648 5410 -725 -1.366 -1.680 -1.378 -2.208 18 1.250 3.438 2.066
Dividenzahlung -1.244 -1.253 -1.220 -1.192 -1.096 -956 -820 -648 -572 -571 -582 -504
Aufnahme (Riickzahlung ) Aktienkapital -325 -61 -96 -3.285 -2.422 -1.009 -2.459 -631 18 67 -2.338 -2.221
Cash Flow aus (fiir) Finanzierungstatigkeit -1.700 -1.962 4.094 -5.202 -4.884 -3.645 -4.657 -3.487 -536 746 518 -659
Umrechnungsdifferenz -2 -15 44 -59 46 38 -37 0 0 0 0 0
Nettoverinderung der liquiden Mittel 4.690 -3.856 5.947 -3.774 924 706 2208 -1.429 2300 1.700 -377 -2.344
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Boeing
(in Mio. US-$) 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquide Mittel 10.049 5359 9.215 3.268 7.042 6.118 5412 3.204 4.633 2333 633  1.010
Wertpapiere 1223 5.158 2.008 11 2.266 268 554 319 0 0 0 0
Vorrite 32.240 24.317 16.933 15.612 9563 8.105 7.878 6.508 5.338 6.184 7.559 6.852
Forderungen aus L.u.L. 5793 5422 5785 5602 5740 5285 5246 4.653 4.466 5.007 5.156 5.519
Sonst. kfr. Forderungen 505 316 1334 1.471 2.669 3207 2816 2.677 4854 3.331 3.497 3.132
Umlaufvermogen 49.810 40.572 35.275 25.964 27.280 22.983 21.906 17.361 19.291 16.855 16.845 16.513
Immat. Vermogenswerte 7989 7916 7.196 6.332 5174 4.745 2799 2903 2948 3.888 6.447 5214
Sachanlagen 11.304 11.212 11.521 11.914 12.004 12.082 13.339 13.849 13.507 13.955 13.018 12.622
Finanzanlagen 3.348 3.225 3759 4.033 7.149 8198 7.572 8029 5793 5732 4786 2156
Sonst. Ifr. Forderungen 7.535 5640 4.302 5536 7.379 3.786 14.380 14.082 11.447 11912 7.882 6.172
Anlagevermogen 30.176 27.993 26.778 27.815 31.706 28.811 38.090 38.863 33.695 35.487 32.133 26.164
Summe Aktiva 79.986 68.565 62.053 53.779 58.986 51.794 59.996 56.224 52.986 52.342 48.978 42.677
2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
kfr.Verb. (verzinslich) 2.353 948 707 560 762 1381 1.189 1.321 1.144 1.814 1399 1.232
Verb. aus L.u.L. 8406 7.715 7.096 5.871 16.676 16.201 16.513 14.869 13.514 13.739 14.237 12.312
Sonst. kfr. Verb. 30.515 26.732 25.080 24.342 14.100 12.119 10.424 6.906 3.741 4.257 4930 5.383
kfr. Verb. (unverzinslich) | 38.921 34.447 32.176 30.213 30.776 28.320 26.937 21.775 17.255 17.996 19.167 17.695
kfr. Verbindlichkeiten 41.274 35.395 32.883 30.773 31.538 29.701 28.126 23.096 18.399 19.810 20.566 18.927
Ifr. Verb. (verzinslich) 10.018 11.473 12.217 6.952 7.455 8.157 9.538 10.879 13.299 12.589 10.866 7.567
Riickstellungen 24.057 17.825 13.364 15.705 8.162 8.806 8.937 9.128 12.374 11.705 5922 5.163
Sonst. Ifr. Verb. 1.029 1.010 1.364 1.491 2827 391 2336 1.835 775 542 799 0
Ifr. Verb. (unverzinslich) | 25.086 18.835 14.728 17.196 10.989 9.197 11.273 10.963 13.149 12.247 6.721 5.163
Lfr. Verbindlichkeiten 35.104 30.308 26.945 24.148 18.444 17.354 20.811 21.842 26.448 24.836 17.587 12.730
Eigenkapital 3.608 2.862 2.225 -1.142 9.004 4.739 11.059 11.286 8.139 7.696 10.825 11.020
Summe Passiva 79.986 68.565 62.053 53.779 58.986 51.794 59.996 56.224 52.986 52.342 48.978 42.677

Tabelle 37: Boeing Consolidated Statements of Financial Position 2000 bis 2011

Boeing

(in Mio. US-$) 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
gezeichnetes Kapital 5.061 5.061 5.061 5.061 5.061 5.061 5.061 5.059 5.059 5.059 5.059 5.059
Kapitalriicklage 4.033 3.866 3.724 3.456 4.757 4.655 4.371 3.420 2.880 2.141 1.975 2.693
Gewinnriicklagen (Verlust) | 27.524 24.784 22.746 22.675 21.376 18.453 17.276 15.565 14.407 14.262 14.340 12.090
kumuliertes sonst. Ergebnis |-16.500 -13.758 -11.877 -13.525 -4.596 -8.217 -1.778 -1.925 -4.145 -4.045 -488 -9
Eigene Anteile -16.603 -17.187 -17.526 -18.961 -17.594 -15.213 -13.871 -10.833 -10.062 -9.721 -10.061 -8.813
Nicht-beherrschende Anteile 93 96 97 152 - - - - - - - -
Summe Eigenkapital 3.608 2.862 2.225 -1.142 9.004 4.739 11.059 11.286 8.139 7.696 10.825 11.020

Tabelle 38: Boeing Consolidated Statements of Equity 2000 bis 2011
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EADS
(in Mio. EUR) 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Umsatzerlose 49.128 45.752 42.822 43.265 39.123 39.434 34.206 31.761 30.133 29.901 30.798 19.427
Umsatzkosten -42.285 -39.528 -38.383 -35.907 -34.802 -34.722 -27.530 -25.522 -24.594 -24.465 -25.440 -16.004
Bruttoergebnis 6.843 6.224 4.439 7.358 4.321 4.712 6.676 6.239 5.539 5.436 5.358 3.423
Vertrieb- & allg. Verwaltung -2.408 -2312 -2.196 -2.186 -2.178 -2.274 -2.183 -2.119 -2.162 -2.251 -2.186 -2.144
F&E-Kosten -3.152 -2.939 -2.825 -2.669 -2.608 -2.458 -2.075 -2.126 -2.189 -2.096 -1.841 -1.077
Sonst. betriebl. Ertrage 315 164 151 189 233 297 222 314 196 248  3.024 251
Sonst. betriebl. Aufwendungen -177 -95 -83  -131 -97  -188  -153  -177  -823 -1.177 -1.841 -277
Ertrage aus Beteiligungen 192 145 134 211 296 189 225 84 186 87 -342 110
EBIT 1.613 1.187 -380 2.772 -33 278 2712 2.215 747 247 2172 286
Zinsertrag 377 316 356 617 502 454 423 352 371 -- 63 --
Zinsaufwand -364 -415 -503 -581 -701 -575 -578 -627 -574 -81 -- -42
Ubriges Finanzergebnis -233 272 -445 508  -538  -123 -22 -55 148 21 -234 -1.388
Finanzergebnis -220 -371 -592 -472 -737 -244 -177 -330 -55 -60 -171  -1.430
EBT 1.393 816 -972  2.300 =770 34 2535 1.885 692 187 2.001 -1.144
Ertragssteuern -356 -244 220 -703 333 81 -825 -664 -474 -453 -646 264
Jahresiiberschuss (-fehlbetrag) 1.037 572 <752 1.597 -437 115 1.710 1.221 218 -266  1.355 -880
davon Minderheiten 4 19 11 25 9 16 34 18 12 33 -17 23
davon Eigentiimer 1.033 553 -763  1.572 -446 99 1.676 1.203 206 -299  1.372 -903
Tabelle 39: EADS Konzern-Gewinn- und Verlustrechnungen 2000 bis 2011
EADS
(in Mio. EUR) 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Konzernergebnis 1.033 553 <763  1.572 -446 99 1.676 1.203 206 -299  1.372 -903
Abschreibungen 1.884 1.582 1.826 1.667 1.772 1.691 1.653 1.621 2375 2768 3.560 1.121
andere nicht-zahlungswirksame Posten -14 511 1.360 1.332 2536 1.751 476 34 109 238 -2.325 286
Veranderung Working Capital 1.386 2.819 15 -172 1.236  1.017 1.302 2.155 2.019 -41 49  2.077
Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit 4289 4443 2438 4399 5098 4.558 5107 5.013 4709 2.666 2.656 2.581
Desinvestitionen (Investit.) in Sachanl.
und immat. Vermogenswerten -2.118 -2.205 -1.779 -1.685 -1.866 -2.562 -2.501 -3.563 -2.896 -2.074 -1.794 -1.059
Erlos aus Abgang (Erwerb) von Gesellschaften -1.517 -26 -8 -263 29 4 -42  -100 -60 -19  -1.096 -
Desinvestitionen (Investit.) Finanzanl. und Beteilig. -613  -3.246 -914 -2.618 -2.587 3.279 834 20 -46 -644 -390 -
Sonst. Desinvestitionen (Investit.) ins Anlagevermog. 50 41 -146 -386 -513 46 -86 -106 -473 -480 1008 2671
Cash Flow (fiir) aus Investitionstatigkeit -4.198 -5.436 -2.847 -4.952 -4.937 767 -1.795 -3.749 -3.475 -3217 -2.272 1.612
Aufnahme (Riickzahlung ) von Fremdkapital 414 -1.061 906 -157 -586 845 -344 474 1132 -774 -465 -103
Dividenzahlung -183 -7 -166 -107 98 -3.415 -489 -384 -270 -533 -233 -47
Aufnahme (Riickzahlung ) Aktienkapital -66 -51 12 63 46 59 -101 -38 -10 -140 21 1.540
Cash Flow aus (fiir) Finanzierungstatigkeit 165 -1.119 752 -201 -638 -2.511 -934 52 852 -1.447  -677 1.390
Umrechnungsdifferenz -2 104 -50 -50  -117 -57 17 -2 -83 -82 14 6
Nettoverinderung der liquiden Mittel 254 -2.008 293 -804 -594 2.757 2395 1.314 2.003 -2.080 -279 5.589
Anfangsbestand Liquide Mittel 5030 7.038 6.745 7.549 8.143 5386 2.991 7404 5401 7481 7.760 2.333
Endbestand Liquide Mittel 5284 5030 7.038 6.745 7.549 8.143 5386 8.718 7.404 5401 7481 7.922

Tabelle 40: EADS Konzern-Kapitalflussrechnungen 2000 bis 2011
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EADS

(in Mio. EUR) 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquide Mittel 5284 5.030 7.038 6.745 7.549 8.143 5386 8718 7.404 5401 2.692 3.240
Wertpapiere 4444 5945 4302 4.089 1.764 652  4.426 242 468 799 5.341 4.682
Vorréte 22.563 20.862 21.577 19.452 18.906 16.892 15.425 12.334 3.279 2700 2.469 2.081
Forderungen aus L.u.L. 6.399 6.632 5.587 5267 4639 4852 4.802 4406 4.001 4114 5183 4.118
Sonst. kfr. Forderungen 4331 3.521 4.008 4.413 5547 4.442 3.438 5.000 10.280 5.256 2.633 2.624

Umlaufvermogen 43.021 41.990 42.512 39.966 38.405 34.981 33.477 30.700 25.432 18.270 18.318 16.745
Immat. Vermogenswerte | 12.745 11.299 11.060 11.171 10.832 10.855 11.052 10.549 9.694 9.789 10.588 8.165
Sachanlagen 14.159 13.427 12.508 12.156 13.393 14.178 13.817 12.797 11.448 10.509 10.050 8.120
Finanzanlagen 12,989 11.117 10.392 8.807 9.088 5.192 4.991 4473 4129 3.729 4.726 4.609
Sonst. Ifr. Forderungen 5562 5354 3.832 4.053 3.738 6931 7471 9.644 3.675 3.957 5.033 3.805

Anlagevermogen 45.455 41.197 37.792 36.187 37.051 37.156 37.331 37.463 28.946 27.984 30.397 24.699

Summe Aktiva 88.476 83.187 80.304 76.153 75.456 72.137 70.808 68.163 54.378 46.254 48.715 41.444

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

kfr.Verb. (verzinslich) 1.476 1.408 2429 1.458 1.724 2.196 908 818 978 1185 1.462 1.003
Verb. aus L.u.L. 9.630 8.546 8.217 7.824 7398 7461 6.634 5.860 5117 5.070 5466 4.268
Sonst. kfr. Verb. 36.400 33.816 31.730 27.443 24.946 21.495 24.140 20.251 11.318 10.246 10.631 8.200
kfr. Verb. (unverzinslich) | 46.030 42.362 39.947 35.267 32.344 28.956 30.774 26.111 16.435 15.316 16.097 12.468
kfr. Verbindlichkeiten 47506 43.770 42.376 36.725 34.068 31.152 31.682 26.929 17.413 16.501 17.559 13.471
Ifr. Verb. (verzinslich) 3.628 2.870 2867 3.046 3.090 3.561 4.189 4.405 3.789 2.645 5.038 4.776
Riickstellungen 9.125 8.213 8.137 7.479 8.055 8911 7.997 6.074 8.726 8248 11.918 8.684
Sonst. Ifr. Verb. 19.347 19.398 16.283 17.777 17.068 15.361 13.733 14.401 6.122 4.734 3.764 4.042
Ifr. Verb. (unverzinslich) | 28.472 27.611 24.420 25.256 25.123 24.272 21.730 20.475 14.848 12.982 15.682 12.726
1fr. Verbindlichkeiten 32,100 30.481 27.287 28.302 28.213 27.833 25.919 24.880 18.637 15.627 20.720 17.502
Eigenkapital 8.870 8.936 10.641 11.126 13.175 13.152 13.207 16.354 18.328 14.126 10.436 10.471
Summe Passiva 88.476 83.187 80.304 76.153 75.456 72.137 70.808 68.163 54.378 46.254 48.715 41.444

Tabelle 41: EADS Konzernbilanzen 2000 bis 2011

EADS

(in Mio. EUR) 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
gezeichnetes Kapital 820 816 816 815 814 816 818 810 813 811 809 807
Kapitalriicklage 7519 7.645 7.683 7.836 7.968 8.160 8.715 8.952 9317 9.538 9.524 9.359
Gewinnriicklagen (Verlust) 471 46 -501 722 -562 -567 -16 -1.053 272 120 822 0
kumuliertes sonst. Ergebnis 153 446 2.646 1.758 5076 4.955 3.982 7.678 5934 2.452 -1.278 84
Eigene Anteile -113 -112 -109 -109 -206 -349 -445 -177 -187 -156 - -
Nicht-beherrschende Anteile 20 95 106 104 85 137 153 144 2.179 1.361 559 221
Summe Eigenkapital 8.870 8.936 10.641 11.126 13.175 13.152 13.207 16.354 18.328 14.126 10.436 10.471

Tabelle 42: EADS Konzern-Eigenkapitalverinderungsrechnungen 2000 bis 2011
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Anhang V: Staat als Aktiondr bei EADS

EADS ist wie Boeing ein an der Borse gehandeltes Unternehmen. Im Gegensatz zu
dem US-Flugzeughersteller, an dem die amerikanische Regierung nicht beteiligt ist,

sind an EADS europaische Staaten z. T. direkt oder indirekt beteiligt (Abbildung 69).

Contractual Partnership Free Float
SOGEADE SEPI Daimler
Lagardere incl.
& Minor direct holdings:
French French State: 0,06 %
Siiis Treasury shares 0,58 %
22,225% 5,42 % 22,225%
49,87% 50,13 %

EADS

Abbildung 69: Aktionirsstruktur von EADS (Stand: 30. Juni 2012)%%

Aus der Abbildung ist ersichtlich, Deutschland tiber Daimler Chrysler®® und
Frankreich iiber SOGEADE #! einen paritatischen Anteil von je 22,225 % halten. Spa-
nien ist durch die Staatsholding SEPI mit 5,42 % an EADS beteiligt. Gemeinsam ver-
fiigt diese Partnerschaft der europdischen Staaten tiber 49,87 % des Aktienkapitals von

EADS. Der Free Float an der Borse betragt 50,13 %.57>

869 Abbildung entnommen aus Enders und Wilhelm, 2012, S. 26

870 EADS gibt bzgl. des Aktienpakets von Daimler Chrysler folgende Information: ,On 9 Feb. 2007,
Daimler reached an agreement [...] through which it effectively reduced its shareholdings in EADS by 7,5 %,
while retaining its voting rights over the entire 22, 5% package of EADS shares at the time of the transac-
tion.”, Gallois und Ring, 2012, S. 42

871 SOGEADE (Société de Gestion de 1'Aéronautique, de la Défense et de I'Espace) ist ein Konsortium
aus der franzosischen Staatsholding Sogepa (Société de Gestion de Participations Aéronautiques)
und der franzdsischen Unternehmensgruppe Lagardere. Zudem hilt der franzosische Staat einen
Anteil am Free Float in Hohe von 0,06 %. SEPI steht fiir Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales.

872 Zum Vergleich: Boeing hat einen Free Float von 100 %, insgesamt haben die zehn groiten Aktionére
einen Aktienanteil an Boeing in Hohe von 36,6 %. Quelle: Reuters Knowledge, Stand 31.03.2012
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