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Daniel S. Aegerter verdiente in Amerika Millionen und ist von seinem Investment in eine Billigairline iiberzeugt

«Gut ausgelastete Airlines bieten hohe Margen»

Die Texas Pacific Group investierte mit Er-
folg in Ryanair. Der Milliarddr George
Soros verhalf der amerikanischen Jetblue
Airways zu einem erfolgreichen Start. Fiir
ihn hat sich das Investment gelohnt. Im
letzten November verkaufte er einen Teil
seiner Jetblue-Aktien mit Gewinn. Der
Schweizer Unternehmer Daniel S. Aeger-
ter stellte der neuen Fluggesellschaft Hel-
vetic 8 Mio. Fr. zur Verfiigung. Er ist sich
des Risikos eines solchen Investments be-
wusst. Helvetic ist ein klassisches Start-
up-Unternehmen. Die junge Fluggesell-
schaft verfolgt indes keine Wachstumsstra-
tegie wie Ryanair und Easyjet (vgl. Seite
35). Mit sieben Flugzeugen, Fixpreisen
pro Sitzplatz und ausgesuchten Destinatio-
nen soll 2005 die Gewinnschwelle erreicht
werden. Auf Grund der Geschichte der
Swiss und der Swissair ist es schwer zu
glauben, dass eine Schweizer Airline Er-
folg haben konnte. Venture-Kapitalgeber
Aegerter sieht das anders.

Herr Aegerter, lassen sich die Risi-
ken eines Venture-Investments wie im Fall
der Fluggesellschaft Helvetic abschdtzen?

In Bezug auf die Zahlen ist das Airline-
geschift kein kompliziertes Geschift. Wie
in allen Venture-Investments richte ich ein
besonderes Augenmerk auf das Manage-
ment und das Team. Im Fall der Helvetic
bin ich in dieser Beziehung sehr zufrieden.
Die Kunden merken, dass die Leute mit
Freude und Elan hinter dem Produkt stehen.

Sie haben Helvetic 8 Mio. Fr. zur
Verfiigung gestellt. Wiirden Sie die gleiche
Summe auch in die Swiss investieren?

Ich bin ein Venture-Investor und interes-
siere mich fiir Start-up-Unternehmen. Die
Aufgabe in einem solchen Projekt ist es,
Probleme zu vermeiden, die grosse Unter-
nehmen nur schwer 16sen konnen. So gese-
hen wire ich in der Swiss am falschen Ort.

Was meinen Sie mit: Probleme ver-
meiden?

Fiir Neuverhandlungen der Lieferanten-
vertrige oder eine Neuausrichtung der
Flotte habe ich kein besseres Rezept als

Zur Person

Daniel S. Aegerter ist Softwarespezia-
list. Sein Unternehmen Tradex Techno-
logies entwickelte in den Neunzigerjah-
ren einen virtuellen Marktplatz. Uber
die Internet-Plattform konnten sich Kau-
fer und Verkdufer wie auf einer Messe
begegnen. Aegerter verkaufte Tradex
exakt auf dem Hohepunkt des Internet-
Booms, im Marz 2000, an Ariba. Die
Tradex-Aktionédre erhielten insgesamt
15% an der kombinierten Gesellschatft.
Die Borse bewertete Ariba damals mit
bis zu 50 Mrd. $. Zurzeit sind es noch
567 Mio. $. Aegerter verkaufte seine
Beteiligung rechtzeitig und verfiigt
heute nach eigenen Angaben iiber ein
Vermogen von «einigen hundert Millio-
nen Franken». Sein Geld ist in der Ar-
mada Venture Group investiert. Der Va-
ter von zwei Kindern widmet sich in der
Freizeit der Verbesserung des Golf-Han-
dicaps. Er ist zudem begeisterter Tau-
cher und Wasserskifahrer. DH
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die Spezialisten der Swiss. Ich bin aber
iiberzeugt, dass es im Aufbau eines Unter-
nehmens einfacher ist, eben solche Schwie-
rigkeiten zu vermeiden, als sie im Nach-
hinein zu 16sen.

Die Swiss wurde aber auch als
Start-up verkauft.

Die Fluggesellschaft konnte im Herbst
2001 nicht auf der griinen Wiese konzipiert
werden. Damals mussten aus politischen
und wirtschaftlichen Uberlegungen Kom-
promisse eingegangen werden, die nur
noch schwer zu korrigieren sind.

Was war fiir Sie der Beweggrund,
in Helvetic zu investieren?

Das Projekt wurde mir von meinem Kol-
legen Peter Blum unterbreitet. In einer ers-
ten Reaktion dachte ich damals, in eine Air-
line wolle ich grundsitzlich nie investie-
ren. Ich begann dann, die Entwicklung in
der Branche etwas genauer zu analysieren.
Ich realisierte, dass im Flugverkehr eine in-
teressante Ablosung im Gang ist, dhnlich
dem Prozess, den ich in der Informatik mit
dem Wandel der Mainframes hin zum PC
erlebt habe. Die Airlinebranche steckt mit-
ten in grossen Verdanderungen. Das Inter-
net bringt zum Beispiel im Vertrieb Kosten-
einsparungen um 20%.

Haben Sie das Investment mit den
traditionellen Vorgaben eines Venture-En-
gagements gepriift?

Es gibt schon einige Unterschiede. Ein
Venture-Projekt basiert im Normalfall auf
einer Idee. Diese Idee hat aber nur dann ei-
nen Wert, wenn gewisse Ziele erreicht wer-
den. Die entsprechenden Vorgaben miissen
deshalb in einem komplizierten Vertrags-
werk definiert werden. Im Fall der Helvetic
war die Situation anders. Da haben vier
Partner Geld in ein Projekt investiert, somit
geniigten einige wenige Abmachungen.

Sie erwdhnten, dass sich die Lufi-
verkehrsindustrie in einem Ablésungspro-
zess befinde. Welche Chancen ergeben sich

Venture-
Kapitalgeber Daniel
S. Aegerter will im
Aufbau eines Unter-
nehmens Schwierig-
keiten vermeiden.
Das sei einfacher
als im Nachhinein
Probleme zu I6sen.
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fiir eine junge Fluggesellschaft in dieser Si-
tuation?

Die Erfolgsrechnung von Ryanair, Jet-
blue und Easyjet zeigt es deutlich. Zwi-
schen der Profitabilitdt dieser Airlines und
einer Delta oder British Airways liegen
Welten. Die Cash-flow-Margen, die von ei-
ner gut ausgelasteten Airline generiert wer-
den, liegen schon fast im Bereich der Ren-
diten im Softwaregeschéft.

Easyjet und Ryanair kdmpfen ge-
gen sinkende Margen. Ist die Zeit der gros-
sen Billigflieger nicht bald vorbei?

Diese Schwierigkeiten sind zu relativie-
ren. Wenn die Cash-flow-Margen in einem
Quartal von 25 auf 20% sinken, sprechen
die Analysten schon von Problemen. Ich
sehe das anders.

Mit dem richtigen Produkt kann
also selbst in dieser Industrie Geld ver-
dient werden?

Davon bin ich liberzeugt.

Obwohl in den letzten dreissig Jah-
ren insgesamt hohe Verluste eingeflogen
worden sind?

In den letzten drei Jahren haben die
neuen Anbieter in dieser Industrie Geld
verdient. Die traditionellen Carrier mit ho-
hen Fixkosten bekunden dagegen grosse
Miihe, auf die schnell fortschreitenden Ver-
anderungen in der Branche zu reagieren.

Gibt es in dieser Industrie immer
nur Zeitfenster, in denen Geld verdient wer-
den kann?

Diese Zeitspanne kann kiirzer oder 14n-
ger sein. Grundsétzlich geht nichts ewig in
eine Richtung. Jeder Trend kehrt irgend-
wann.

Ist die Grosse einer Airline ein Er-
folgsfaktor?

Das ist sicher so. Wir haben unsere eins-
tigen Businessvorgaben gepriift. Auf
Grund der Opportunitétskosten, zum Bei-
spiel der Frage, wie lange es dauert, bis

eine Strecke profitabel ist, haben wir un-
sere Flottenplanung von elf auf sieben
Flugzeuge reduziert.

Helvetic soll also nicht weiter
wachsen?

Es ist das erkldrte Ziel, die Operation
mit sieben Flugzeugen aufzubauen und im
ndchsten Jahr profitabel zu sein.

Das Projekt Premium Air méchte
aus der Schweiz Langstreckendestinatio-
nen anfliegen. Wiirden Sie auch in eine sol-
che Airline investieren?

Dazu kann ich nichts sagen. Ich kenne
das Projekt nicht.

Helvetic verfolgte aber in einem
[friiheren Stadium eine dihnliche Idee.

Ein auf den Businessverkehr ausgerich-
tetes Angebot kann ich mir vorstellen. Das
Problem sind aber die Transferpassagiere,
die weiter fliegen wollen als Dallas oder
Chicago.

Aus Schweizer Sicht wiirden sich
Helvetic und Premium Air gut ergdnzen.

Von der grundsitzlichen Idee her,
Lang- und Kurzstreckenverkehr miteinan-
der zu verbinden, ist das offensichtlich.
Ich habe aber noch nie mit jemandem von
Premium Air gesprochen, ob eine Koope-
ration Sinn machen wiirde.

Wie sehen Sie die Konkurrenz zur
Swiss?

Viele Destinationen wie etwa Malaga
und Neapel werden von der Swiss nicht an-
geflogen. Wir kdnnen zudem ganz anders

Die Cash-flow-Margen einer
gut ausgelasteten Airline
liegen fast im Bereich der Ren-
diten im Softwaregeschaft.

planen. Mit einer Auslastung von 50% er-
reichen wir die Gewinnschwelle. Die Swiss
hat eine wesentlich hohere Messlatte.

Wien wird von beiden Airlines be-

dient. Wird Helvetic die Swiss noch auf an-

deren lukrative Strecken konkurrenzieren?
Das ist nicht das primére Ziel.

Worauf muss ein Investor vor ei-
nem Engagement in der Airline-Industrie
achten?

Egal, ob Software oder eine Fluggesell-
schaft: Es geht um die Marktchancen, um
Timing, Management, Kostenstruktur, die
Qualitédt des Produkts. Helvetic zum Bei-
spiel bietet einen attraktiven Mix dieser
Faktoren.

Wird es in Zukunft eine Moglich-
keit geben, in Helvetic zu investieren? Ist
ein Borsengang geplant?

Die Wabhrscheinlichkeit fiir ein IPO
sehe ich als dusserst gering — das ist mehr
ein theoretischer Exit.

Was ist fiir Sie ein Exit-Szenario?
Zum Beispiel eine Kombination mit ei-

ner anderen Airline, die den Schweizer

Markt als interessant einstuft.

Interview: Beat D. Hebeisen

Helvetic als Partner von Premium Air ist denkbar

Informatik ist der Erfolgsfaktor

Der Erfolg der Fluggesellschaft Helvetic
Airways sei auf das grosse Informatik-
Know-how des Unternehmens zuriickzu-
fihren, ist Geschéiftsleiter Peter Pfister
tiberzeugt. Das verwundert nicht weiter,
kommen doch drei der Investoren von Hel-
vetic aus dieser Branche. VR-Prisident Pe-
ter Blum hatte einst die Microsoft-Tochter-
gesellschaften in der Schweiz und Deutsch-
land aufgebaut. Geschiftsleiter Peter Pfis-
ter ist Griinder und Inhaber des IT-Unter-
nehmens Simultan mit rund 200 Angestell-
ten. Simultan ist in der neuen Airline auch
fur die Bereiche Informatik und Buchhal-
tung zusténdig. Daniel S. Aegerter entwi-

ckelte eine Software fiir einen virtuellen
Marktplatz.

Das Konzept von Helvetic unterschei-
det sich in wesentlichen Punkten von dem
dhnlich gelagerter Gesellschaften wie Ea-
syjet und Ryanair. Die Flugtickets werden
zu einem Einheitspreis von 99 € angebo-
ten, und sie miissen per Internet bestellt
werden. Die Fluggesellschaft will maxi-
mal sieben Flugzeuge operieren. Aus der
Sicht von Pfister wire eine Unternehmens-
grosse mit 150 bis 200 Beschiftigten
ideal. Helvetic war zuerst als Business-Air-
line im Langstreckengeschift geplant. Die
damaligen Pléne stimmen auffillig mit

dem Konzept der Premium Air (vgl. FuW
Nr. 30 vom 17. April) iiberein. Eine Ver-
bindung zwischen den Projekten besteht
indes nicht. Eine Zusammenarbeit wird
von den involvierten Kreisen nicht ausge-
schlossen.

Eine Partnerschaft besteht bereits mit
Kuoni. Uber die Wochenenden ist ein gros-
ser Teil der Kapazititen an den Schweizer
Reiseveranstalter ausgemietet. Ein Borsen-
gang von Helvetic ist nicht geplant, konnte
sich aber aufdringen, wenn die Kapaziti-
ten der Fokker-100 nicht mehr reichen und
die Flotte zum Teil oder ganz durch gros-
sere Flugzeuge ersetzt werden miisste. DH

Emotionen an Swiss-GV

-

Harsche Tone

SWISSN Die Generalver-
sammlung  der
Swiss ging am
0 [ Donnerstag
nicht ohne Ne-
™ bengerdusche
iiber die Biihne.
2w ww | Der zur Wahl
Kurs: 1 Fr. vorgeschlagene
Verwaltungsrat
Rolf Jetzer, Partner der Ziircher An-
waltskanzlei Niederer Kraft & Frey, ver-
mochte mit seinem ersten Auftritt nicht
zu liberzeugen und 16ste harsche Reak-
tionen aus. Ferner verweigerten etliche
Kleinaktiondre dem bisherigen Verwal-
tungsrat die Décharge. Nur dank den
Stimmen der Grossinvestoren wurden
die Organe entlastet. Der grosste Aktio-
nar, der Bund (20,4%), sicherte der
Swiss schon letzte Woche die Unterstiit-
zung zu. In der gleichen Pressemittei-
lung dusserte sich der Bundesrat auch
zur Rolle von Peter Siegenthaler. Weg-
leitend seien fiir ihn in erster Linie die
generellen Pflichten eines Verwaltungs-
rats. In Anbetracht des «hohen Einsat-
zes an Offentlichen Geldern und der
nicht unbetrichtlichen Risiken dieses
Engagements» (Wortlaut der Mittei-
lung) informiere Siegenthaler den Re-
gierungsausschuss regelmassig.

Die Swiss legte am Tag der GV, zwei
Wochen frither als angekiindigt, die
Zahlen fiir die ersten drei Monate des
laufenden Jahres vor. Der Umsatz sank
gegeniiber dem vorangegangenen Quar-
tal um 10% auf 819 (909) Mio. Fr. Der
Riickgang ist auf den im November rea-
lisierten Flottenabbau zuriickzufiihren.
Relevant ist die Verbesserung des
Mittelabflusses von 197 auf 5 Mio. Fr.
Fiir die beiden letzten Quartale weist
die Swiss exakt den gleichen Verlust
von 78 Mio. Fr. aus. Der Grund dafiir
liegt in den gesunkenen Personalkosten
des vierten Quartals. Diese sind durch
die Aktivierung nicht mehr bendtigter
Personalvorsorgeverpflichtungen um
23 Mio. Fr. tiefer ausgefallen.

Swiss weist per Ende Mérz 2004
liquide Mittel von 419 (503) Mio. Fr.
aus. Die Luftfahrtgesellschaft ist zu-
versichtlich, dass die Liquiditit am
tiefsten Punkt im zweiten Quartal 2004
die Marke von 250 Mio. Fr. nicht unter-
schreitet. Die Situation bleibt fiir die
Swiss aber kritisch. Die Verbesserung
des Sitzladefaktors um 3,7 Prozent-
punkte auf 71,6% ist dem Effekt des
Flottenabbaus zuzuschreiben. Der neue
Konzernleiter Christoph Franz wird
nicht darum herumkommen, die Kos-
ten weiter zu senken. Dank eines hohe-
ren Cash-flows in den Monaten Juli bis
Oktober konnten Mittel frei gemacht
werden, um eine weitere Anpassung im
Streckennetz zu finanzieren.

Keine Fortschritte gibt es in den Al-
lianzgesprachen mit British Airways.
Fiir den Fall, dass diese scheitern, signa-
lisiert Lufthansachef Wolfgang Mayr-
huber in einem Interview mit dem
«Handelsblatt» Gesprichsbereitschaft.
Er weist aber auch darauf hin, dass in ei-
nem solchen Fall das friihere Angebot
neu verhandelt werden miisste. Aus
Sicht des Investors hat sich wenig ver-
andert. Swiss hat die Krise noch nicht
iiberwunden. Eine Besserung ist erst an-
satzweise in Sicht. Die Risiken eines

Engagements sind sehr hoch. DH
KENNZAHLEN

1.Quar. 4.Quar.! 1.Quar.
in Mio. Fr. 2003 2003 2004
Umsatz 1044 909 819
— Linienverkehr 880 755 688
— Charter 22 25 12
—Fracht 130 18 109
Personalkosten 270 167 202
Cash-flow -197 -4 -5
Betriebsergebnis -199 -90 -69
Verlust 200 78 78
Verlust je Namenaktie -3.81 -148 —-1.48
Bilanz 31.12.03 313.04
Bilanzsumme 3874 3742
Anlagevermdgen 2721 2692
— Flugzeuge 2247 2217
Umlaufvermdgen 1147 1050
— liquide Mittel 503 M4
Fremdkapital 2846 2799
Eigenkapital 1022 937
—in % der Bilanzsumme 26,4 25,0
1 Zahlen sind errechnet aus Differenz zum Vorquartal




