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Geschlossene Flugzeugfonds
Air France plant Rickgabe von funf A380

Nach Singapore Airlines hat nun auch Air France erklart, ihre geleasten A380 nach
Ablauf der zehnjahrigen Vertragsdauer zuriickzugeben. Die Air France-Entschei-
dung erhdht den Druck auf das Asset Management der geschlossenen A380
Fonds, alternative Nutzungskonzepte zu entwickeln.

Deutsche Anleger haben iber geschlossene Fonds rund 1,6 Mrd. Euro in insgesamt 21
Airbus A380 investiert. Die Leasingnehmer dieser Flugzeuge sind Singapore Airlines, Air
France und Emirates. Fir Anleger steht und fallt der Erfolg ihres Investments mit der
Frage, ob die drei Airlines an der Weiterbeschaftigung der GroRraumflugzeuge nach Ab-
lauf der urspriinglichen Leasingdauer interessiert sind und von ihren vertraglichen Ver-
langerungsoptionen Gebrauch machen.

Der erste Leasingvertrag eines A380 lief bereits 2017 aus. Singapore Airlines entschied
sich, die Verlangerungsoption nicht zu ziehen und stattdessen das Flugzeug zuriickzu-
geben. Die gleiche Entscheidung fiel 2018 fir vier weitere von Singapore Airlines
gemietete und im Eigentum deutscher geschlossener Fonds befindliche A380.

Seit der Rickgabe der Flugzeuge versuchen die Asset Manager der betroffenen Fonds
neue Leasingnehmer zu finden. Bislang ist dies nur fiir einen A380 gelungen, der fur 70
Monate an die portugiesische Fluggesellschaft Hi Fly vermietet wurde. Zwei weitere A380
sind aktuell eingelagert. Die verbleibenden zwei A380 werden in Einzelteilen verkauft.
(Zu den Auswirkungen siehe Scope-Verdéffentlichung ,Part-Out als letzte Option®.)

In den kommenden sechs Jahren laufen die Leasingvertrage fir weitere 16 Airbus A380
aus, die sich im Eigentum deutscher geschlossener Fonds befinden — siehe unten
Abbildung 1. Nach Singapore Airlines steht nun Air France im Fokus. Auch wenn der
Erstleasingvertrag erst 2020 ausléauft, hat die franzdsische Airline bereits erklart, nur die
in ihrem Eigentum stehenden A380 weiter zu beschéftigen. Mit anderen Worten: Die funf
von Air France geleasten A380 werden in den Jahren 2020 bis 2024 zurlickgegeben.

Sollte sich mit Emirates auch die dritte Airline entscheiden, auf die Verlangerungsoption
zu verzichten, kdmen in den Jahren 2020 bis 2022 insgesamt zwolf A380 von den
Fluggesellschaften zuriick. Sollte fiir diese Modelle keine Anschlussvermietung méglich
sein, missten auch sie zerlegt und als Ersatzteile verkauft werden. In einem solchen Fall
wirde das massive Zusatzangebot auch die Preise fir Ersatzteile nicht unberihrt lassen.
Dies kénnte weiteren negativen Einfluss auf die Performance der Fonds haben.

Abbildung 1: Mégliche Ruckgaben A380 an geschlossene Fonds pro Jahr
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Quelle: Fondsdokumentationen; Darstellung Scope Analysis
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Geschlossene Flugzeugfonds
Air France plant Ruckgabe von funf A380

Zweitmarkt: Transaktionen nehmen zu — Kurse stabilisieren sich

Wie hat der Zweitmarkt fir geschlossene Fondsanteile auf die Nachricht von Air France
reagiert? Bislang kaum. Ein Grund dafir ist, dass die Entscheidung von vielen Marktteil-
nehmern erwartet wurde.

Abbildung 2 zeigt, dass sowohl die Anzahl der Zweitmarkt-Transaktionen als auch die
erzielten Handelskurse im Jahr 2018 auf dem Vorjahresniveau liegen. Die Anzahl der
Transaktionen befinden sich auf einem hohen, die Handelskurse auf einem eher
niedrigen Niveau.

Seit klar ist, dass Singapore Airlines ihre Verlangerungsoptionen fiir die geleasten A380
nicht ausiiben und die Flugzeuge an die jeweiligen Besitzer zuriickgeben werden, hat
sich das Kursniveau auf einem ,New Normal“ eingependelt.

Allerdings gibt es zwischen den verschiedenen A380-Fonds Unterschiede im Kursverlauf.
Abbildung 3 zeigt beispielhaft die Kursverlaufe von drei A380-Fonds, deren Vermietungs-
zeitraum unterschiedlich ist (Darstellung durch die Balken).

Es zeigt sich, dass die Kurse des altesten Fonds stark einbrachen als sich die Rickgabe
des A380 abzeichnete. Zu diesem Zeitpunkt bestand grol3e Ungewissheit Uber die Fort-
fuhrung (Vermietung, Verkauf, Part-Out).

Das vom Asset Manager vorgestellte und von den Anlegern beschlossene Part-Out-
Programm sorgte dann fiir eine Erholung der Handelskurse, da eine gewisse Klarheit
Uber die Fortfiihrung des Fonds eintrat.

Die beiden andere Vergleichsfonds zeigen, dass die Kurse hier erwartungsgemaf von
der Einnahmesicherheit der noch langer laufenden Mietvertrage profitierten, allerdings
eine vergleichbare Entwicklung zum ersten Fonds erwartet wird. Entsprechend treffen
sich die Zeitreihen mit einem der Lange der Leasingvertrage geschuldeten Verzug auf
einem Niveau von aktuell rund 45% bis 55% des Nominalwerts (siehe Abbildung 3).

Abbildung 2: Anzahl Transaktionen und Handelskurse A380-Fonds
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Abbildung 3: Kursverlaufe einzelner A380-Fonds
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Quelle: Fondsborse Deutschland Beteiligungsmakler AG, Fondsdokumentationen; Darstellung: Scope
Analysis; Stand: 31.12.2018

Exkurs: Die Ausnahmestellung des A380

Vor allem Passagiere des A380 fragen sich, warum diesem Flugzeugtyp grof3erer
kommerzieller Erfolg bislang versagt bleibt. Eine Antwort gibt Abbildung 4. Es ist ein
Uberblick iber die Kapazitaten und Reichweiten der géangigsten Flugzeugtypen in den
Segmenten Regionaljets, Narrowbodies sowie Widebodies und verdeutlicht die Aus-
nahmestellung des A380.

Der Betrieb eines A380 rechnet sich nur bei sehr hoher Auslastung. Allerdings existieren
nicht allzu viele Routen, auf denen regelmafig mehr als 500 Sitze gefiillt werden kénnen.

Rechenbeispiele von Fluggesellschaften haben zudem gezeigt, dass eine Boeing 777-
300ER auf einem 14-Stunden-Langstreckenflug bis zu 20% weniger Kosten verursacht
als der A380. Das Boeing-Modell verfiigt tber rund 360 Sitze — eine Gré3enordnung, die
von den meisten Airlines als ausreichend erachtet wird.

Durch den Airbus A350 (Kapazitat: 330 bis 370 Sitze) und die kurz vor der Einfihrung
stehende Boeing 777X (360 bis 410 Sitze) kommt zudem moderne Konkurrenz auf den
Markt. Beide Modelle sind sparsamer und effizienter und verursachen so geringere
Betriebskosten.

Die Kombination aus den Schwierigkeiten, einen A380 auszulasten, der Konkurrenz
durch effizientere Modelle mit niedrigeren Betriebskosten sowie Restriktionen hinsichtlich
der FlugzeuggrofRe auf einigen Flughafen machen den A380 fir viele Airlines unattraktiv.

Eine Einschatzung, die aus Sicht zahlreicher Passagiere zwar schade, aber 6konomisch
nachvollziehbar ist. Dies zeigt auch die aktuelle Uberlegung von Emirates, einige noch
ausstehende A380-Bestellungen auf den kleineren A350 =zu verlagern. Eine
Entscheidung, die in der Tat das Ende der Produktion bedeuten kdnnte.
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Abbildung 4: Ubersicht Passagierflugzeuge — Reichweite und Passagierkapazitat
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