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Flughaten schatft Punktlandung in Brasilien

TRANSPORTINDUSTRIE Fir eine Konzession zahlt der Flughafen Ziirich 41% mehr als den Mindestpreis. Eine Win-win-Situation fiir Privatsektor und Regierung.

Ein einziger Real
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mebhr als die brasilia-
nische Aktiengesell-
schaft NK 230. Damit hat er sich fiir dreis-
sig Jahre die Konzession am Flughafen
von Natal, der sonnigen Stadt im Norden
Brasiliens, gesichert.

Ziirich hat dafiir eine Konzessionsab-
gabe von rund 58 Mio. Fr. gezahlt. Das
Mindestgebot fiir die Flughafenauktion
war auf 226,9 Mio. Real festgesetzt wor-
den. Das endgiiltige Gebot entsprach
einem Aufschlag von 41%. Dazu wird ab
dem fiinften Kalenderjahr nach Vertrags-
abschluss eine jahrliche Umsatzabgabe
«im niedrigen einstelligen Prozentbereich,
der bis zum neunten Jahr auf einen sehr
niedrigen  zweistelligen  Prozentsatz
steigt», fdllig, so der Flughafen Ziirich
gegeniiber Fuw.
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Viel Entwicklungspotenzial

Lula, der zum dritten Mal Prisident ist,
stellt damit sein Land zufrieden. Auch fiir
den Flughafen Ziirich soll sich die Investi-
tion auszahlen. Das Positivsummenspiel
der privatisierten Konzessionen ist eine
erfolgreiche Eigenart der brasilianischen
Flughidfen. Das war nicht immer so. Bis
2011 wurden sdmtliche Flughdafen vom

staatlichen Unternehmen Infraero ver-
waltet. Die ersten beiden Amtszeiten Lu-
las, von 2003 bis 2010, waren von wirt-
schaftlichem Wachstum inklusive steigen-
der Nachfrage nach Flugreisen geprégt.
Bis heute dominieren Inlandfliige. «Brasi-
lien ist ein Land mit grossen Distanzen
und einem Reiseverhalten, das im Ver-
gleich zu entwickelten Aviatikméarkten
noch grosses Entwicklungspotenzial hat»,
sagt der Flughafen Ziirich.

Die Arbeiterpartei, die nach Lula bis
2016 unter Dilma Rousseff weiter regierte,
offnete das staatliche System 2011 fiir pri-
vate Investitionen. So begannen die Kon-
zessions- und Auktionsrunden, die jedoch
«deutlich weniger erfolgreich waren als
die jetzigen», sagt Bruno Barsanetti, Pro-
fessor an der EPGE Brazilian School of
Economics and Finance, im Gesprach mit
«Finanz und Wirtschaft».

Damals besass der Staat wiahrend der
Konzessionsperioden noch 49% der ver-
steigerten Flughéfen, was die Umsetzung
von Verdnderungen kompliziert machte.
Ausserdem erwarteten Investoren vor
2014 eine hohere Rendite als die, die sich
tatsdchlich materialisierte. «2014 bis 2016
war die schlimmste Rezession der brasi-
lianischen Geschichte. Das BIP fiel jahr-
lich um {tiber 3%, die Erholung war lang-
samy», erklart Barsanetti. Nun habe sich
das Modell verbessert. Risiken sollen fiir
beide Parteien geringer sein.

Das sehen auch immer mehr Brasilia-
ner so. Gemdiss Datenerhebungen des In-
stituts Datafolha sind Stand April 38% der
Brasilianer fiir Privatisierungen. Im Sep-
tember 2022 waren es noch 26%.

Insbesondere die Privatisierung von
Flughéfen werte die Bevolkerung als posi-
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Natal, die Hauptstadt des Staates Rio Grande do Norte, zdhlt knapp 900 000 Einwohner.

tiv, sagt Barsanetti. Die Verbesserung der
Dienstleistungsqualitdt sei der Haupt-
grund dafiir. «Die Leute erkennen die Fa-
higkeit des Privatsektors, mehr und
schnelleren Cashflow einzubringen. Der-
zeit ist die Investitionskapazitit des brasi-
lianischen Staates gering.» Das sei auch
ein Grund fiir die Abschaffung der obliga-
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torischen Beteiligung des Staates, die in
den ersten Auktionsrunden galt. Bei spa-
teren Auktionen, wie der jetzigen von Na-
tal, hilt Ziirich wihrend der Konzessions-
periode 100% des Flughafens.

Dabei handelt es sich bei den Flugha-
fen nicht um totale Privatisierung, son-
dern um befristete Konzessionen. Die

BILD: GETTY IMAGES

Flughéfen werden also nicht fiirimmer an
private Unternehmen verkauft. Auch kén-
nen Konzessionen bei Bedarf neu verhan-
delt werden. In Natal war dies der Fall: Bis-
her wurde der Flughafen vom brasiliani-
schen Unternehmen Inframerica, das
auch den Flughafen Brasilia betreibt, ver-
waltet - erfolglos. Jetzt iibernimmt Ziirich,
mit der Hoffnung auf eine Steigerung der
Passagierzahlen von Natal, die noch weit
unter der Kapazitit liegen.

Vierte Konzession im Land

«Selbst bei einem dhnlichen Verkehrsauf-
kommen sehen wir mittelfristig ein erheb-
liches Potenzial fiir Rentabilitdtsverbesse-
rungen», sagt Pascal Furger, Analyst bei
Bank Vontobel. Wegen «erhohten Engage-
ments in stabilen Immobilieneinnahmen,
eines Expansionspotenzials im Einzel-
handel und eines wachsenden internatio-
nalen Geschifts, das die Rendite verbes-
sert», empfiehlt er, ebenso wie «Finanz
und Wirtschaft», den Kauf.

Natal ist der vierte Flughafen Brasi-
liens, den Ziirich verwaltet, und ein gelun-
gener Ausbau des Netzwerks in Brasilien,
das neben Indien einer der zwei Fokus-
markte fiir Investitionen ist.

Viel Platz bleibt nicht mehr, meint Bar-
sanetti: «<90% der brasilianischen Flugha-
fen sind schon versteigert worden. Die
meisten Moglichkeiten werden sich vom
Flughafensektor auf Strassen und stidti-
schen Nahverkehr verlagern — diese Inves-
titionen machen mehr Sinn.»

Alle Finanzdaten zu Flughafen
Ziirich im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/FHZN

Unkorrelierte 4.5% - 6% Rendite iiber SARON

Unser Kreditstrukturierungsteam v.1.n.r.. Thomas
Slegenthaler, Patrick Spichiger, Thomas Zeltner, Kim
Wirth

= Ein Unternehmer besitzt Beteiligungen an
verschiedenen KMU's und Liegenschaften in der
Schweiz. Er benttigt weitere Gelder, um zu
wachsen, hat aber kurzfristig diese Liquiditat nicht
zur Verfiigung.

= Ein erfolgreiches KMU mit starkem Wachstum
muss einen Vertrag mit einem europdischen Staat
vorfinanzieren.

= FEine erfolgreiche Immobilieninvestorin will bereits
eingebrachtes Eigenkapital nach Erhalt der
Baubewilligung teilweise freisetzen, da das
Grundstiick mit Erhalt der Baubewilligung eine
Wertsteigerung erfahren hat.

Das sind typische Situationen, bei welchen das Private
Lending Zertifikat einen Uberbriickungskredit spricht
und so hilft, ein finanziell interessantes Projekt zu
finanzieren. Das Zeltner & Co. Family Office spannt seit
Oktober letzten Jahres mit den Kreditspezialisten von
Cresolutions  zusammen, um das hausinterne
Kreditportfolio professionellen Investoren zugénglich
zu machen. Die Idee hierbei ist es, die Gelder des
Family Office und diejenigen von externen Investoren in
einem Topf zu biindeln und davon Kredite an
vermogende Privatpersonen in der DACH Region zu
sprechen.

pro Jahr!

Die Kredite

Fir jeden Kredit haftet eine Person mit einem
Nettovermdgen von mindestens CHF 5 Millionen. Soll
heiRen, dass ein  Kreditnehmer oder eine
Kreditnehmerin den Kredit privat bezieht, oder eine
solch vermdgende Person im Fall von Firmenkrediten
Garantiegeber ist. Die Durchschnittsgroe der sich im
Portfolio befindenden Kredite ist zwischen einer und
fiinf Millionen Schweizer Franken. Die KreditgroRe ist
auf 30% des vom Kreditnehmer oder Garantiegeber
erwiesenen  Nettovermdgens  begrenzt.  Zum
Nettovermégen konnen Werte unterschiedlichster
Arten zéhlen. Neben klassischen Portfolios und
Immobilien kénnen auch Hedge Fonds, Private Equity,
Kunst, Auto- und Schmucksammlungen angerechnet
werden, wobei eine Bewertung von unabhéngigen,
externen  Experten vorliegen muss und die
Eigentumsrechte klar geregelt sein missen. Die
Kreditlaufzeit bewegt sich zwischen 6 und 36 Monaten.
Bereits bei Auszahlung des Uberbriickungskredits muss
stets mindestens eine definierte Riickzahlungsquelle
vorliegen. Der oder die Kreditnehmer/in muss folglich
darlegen, wie und woher der Kreditbetrag zum
Laufzeitende zurlickbezahlt wird. Die meisten
Kreditantrdge kommen aus den Netzwerken des Family
Offices, von Cresolutions sowie der
Vermdgensverwaltungen und kleinen Privatbanken
ohne groRe Bilanz. Auf der Webseite von Zeltner & Co
sind einige Beispiele bereits vergebener Kredite
aufzufinden.

Die Renditen

Samtliche sich aktuell im Portfolio befindenden Kredite
haben eine annualisierte Verzinsung von mindestens
6% p.a. Des Weiteren zahlt der Kreditnehmer oder die
Kreditnehmerin eine Strukturierungs-Fee zwischen

0.75% -1.5%, welche ebenfalls den Investoren
zugutekommt. Die Idee dahinter ist, dass die
Management-Fees des  Produktes somit  aus

Investorensicht bereits gedeckt sind. Dies ist dem
Performance Chart in den Monaten Oktober hbis
Dezember 2022 schén anzusehen. In dieser Zeit sind
noch keine Zinsen ins Produkt eingeflossen, aber die
Strukturierungs-Fees der ersten Kredite sind bezahlt
worden. Zinssétze und Strukturierungs-Fees in dieser
marktgerechten Hohe sind Kreditnehmer im Private
Debt Bereich hauptséchlich aus zwei Griinden bereit zu
bezahlen. Erstens kénnen illiquide Wertgegenstande
wie Private Equity, Kunst und Autos zu Teilen in
Liquiditdt ~ umgewandelt ~ werden, was  bei
herkémmlichen Lombardkrediten von Banken nahezu
unmdglich ist, da diese als Sicherheit stets ein
moglichst liquides Wertschriftenportfolio bendtigen.
Dies hédngt vor allem mit den stark regulierten Bilanzen
der Banken zusammen. Eine Bank hat die Kredite meist
auf der eigenen Bilanz. Zweitens ist die zeitliche
Flexibilitat entscheidend. Gerade bei Uberbriickungs-
finanzierungen ist der Zeitdruck oft hoch. In solchen
Fallen ist der agile Family Office Setup mit kurzen
Entscheidungswegen den trégeren Banken iiberlegen.
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Anzeige

Das Risikomanagement

Bei jedem Kreditnehmer und jeder Kreditnehmerin wird
eine Kreditrisikopriifung durchgefiihrt. Es werden nicht
nur  Identifikationsdokumente, ~ Steuerausweise,
Bewertungen und Betreibungsregisterausziige
analysiert, sondern die gesamte persdnliche Bilanz
wird auf jahrlicher Basis ebenfalls (berwacht und
erneut  kontrolliert.  Hinzu  kommen  weitere
Riskmanagement MafRnahmen, wie beispielsweise
eine Begrenzung der maximalen Einzelkreditgrofie im
Verhaltnis zum Investitionsportfolio. Zudem werden
nach der Kreditvergabe die Kreditnehmer regelmaRig
kontaktiert, um ein Update zu erhalten. Die
Kreditstrukturierung und Risikoanalyse wird dabei von
Cresolutions ausgefiihrt, bevor ein Kredit dem zur
Entscheidung bemé&chtigten Advisory Board présentiert
wird. Das Advisory Board unter der Leitung des

krediterfahrenen Zeltner & Co. Geschéftsleiters
Thomas Zeltner wird nebst dem Investment-
verantwortlichen  Kim  Wirth  von den beiden

Cresolutions Griindern Thomas  Siegenthaler und
Patrick Spichiger bereichert. Beide weisen einen (iber
der
des

10-jahrigen Leistungsausweis in
Kreditstrukturierung, beziehungsweise
Kreditrisikomanagements auf.

Das Produkt

Die  FINMA lizenzierte
Vermdgensverwalterin
Zeltner & Co. setzte fir die
Zurverfiigungstellung  des
Kreditportfolios ein ¥
Zertifikat auf, welches eine |} ;
jahrliche  Zielrendite von @ I.
SARON (Minimum 0%) plus 4.5%-6% liefern soll. Das
Produkt verfiigt tiber eine Schweizer ISIN Nummer und
weist nach  12-monatigem  Investment eine
quartalsweise Liquiditat auf.
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Bei Fragen sind wir gerne fir Sie da unter
info@zeltnerco.com  und info@cresolutions.ch.

[eltnerGo

CRESOLUTIONS
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