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BANKEN UND FINANZEN

Freitag, 29. Marz 2019

IM GESPRACH: SASCHA KLAUS

,Alle tanzen weiter, manche etwas naher an der Tiir"

Der Chef der Berlin Hyp tiber das Geschaftsjahr 2018 und die Perspektiven — Neugeschaft konsolidiert, Eigenkapital gestarkt, Betriebsergebnisse auf Rekordhoch

Offenbar véllig unbeeindruckt
von der Diskussion liber eine
»Superlandesbank® unter Beteili-
gung auch der Berlin Hyp geht
der gewerbliche Immobilienfi-
nanzierer seinen Geschaften
nach. Das macht die von den
Sparkassen getragene Bank so
gut, dass 2018 ein Rekordergeb-
nis erwirtschaftet wurde.

Von Bernd Wittkowski, Frankfurt
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,Wir hatten mit Blick auf den bereits
sehr reifen Immobilienzyklus konser-
vativ geplant. Das Neugeschift lag
gut auf dem geplanten Niveau. Unse-
re Erwartungen hinsichtlich des
Ergebnisses wurden deutlich iiber-
troffen“, zieht der Vorstandsvorsit-
zende der Berlin Hyp, Sascha Klaus,
anlésslich der Veroffentlichung des
Geschéftsberichts im Gesprdch mit
der Borsen-Zeitung Bilanz fiir das
Jahr 2018. Die Bank, die iiber die
Landesbank Berlin Holding komplett
im Eigentum der Sparkassen ist, sei
auf einem gesunden Wachstumspfad
und konne gleichzeitig ihr Eigenkapi-
tal weiter starken.

Euphorie kommt zuriick

Und auch die Aussichten fiir das
aktuelle Jahr sind gar nicht schlecht.
Im Vorfeld der vor zwei Wochen zu
Ende gegangenen Immobilienmesse
Mipim sei die Stimmung am Markt
eher gedampft gewesen. Doch nach-
dem die EZB unmittelbar vor dem
Branchentreffen in Cannes die fiir
dieses Jahr erwartete Zinserhohung
mindestens auf 2020 vertagt hat, sei
die Euphorie zuriickgekommen.
Zwar werde fiir 2019 ein um 10%
geringeres Transaktionsvolumen er-
wartet. Dennoch blicken die Akteure
am Immobilienmarkt grundsétzlich
optimistisch in die ndhere Zukunft.
Mit den Worten von Klaus: ,,Alle tan-
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zen weiter, manche tanzen allerdings
etwas ndher an der Tir.“

Das Jubildumsjahr 2018 — die Ber-
lin Hyp hat im vergangenen Mai ihr
150-jdhriges Bestehen gefeiert —
endete mit Rekordwerten beim
Betriebsergebnis vor wie nach Risi-
kovorsorge, die um 43 % respektive
knapp 20% anzogen (vgl. Tabelle).
Um den steigenden Eigenkapitalan-
forderungen an Banken auch in
Zukunft zu entsprechen und zugleich
die Voraussetzungen fiir weiteres
Wachstum zu schaffen, konnten
dank der glinstigen Geschéftsent-
wicklung diesmal 105 (i.V. 70) Mill.
Euro dem Fonds fiir allgemeine
Bankrisiken zugefiihrt werden, der
nun mit 328 Mill. Euro gefiilltist. Das
verbleibende Ergebnis von rund 116
(117) Mill. Euro wird an die Holding
abgefiihrt.

Kosten im Griff

Was die einzelnen Ergebniskom-
ponenten angeht, resultierte der
deutliche Anstieg des Zinstiberschus-
ses um gut 16 % neben einem hohe-
ren Darlehensbestand und gesunke-
nen Refinanzierungsaufwendungen
nicht zuletzt aus Sondereffekten wie
dem anteiligen Erlass der Zinsschuld
fiir ,,gezielte langerfristige Refinan-
zierungsgeschéfte“ (TLTRO). Damit
wollte der EZB-Rat 2016 zusatzliche
Anreize fiir die Kreditvergabe der
Banken setzen. Die Berlin Hyp hatte
dabei 2016/17 im Rahmen von
Offenmarktgeschéften mitgemacht
und 2 Mrd. Euro aufgenommen. Die
gegenlaufigen Bewegungen im Zins-
und Provisionsergebnis héngen
zudem mit Urteilen des Bundesge-
richtshofs (BGH) vom Juli 2017 zu
Kreditbearbeitungsentgelten zusam-
men, die nun auf Kundenwunsch
iiber die Laufzeit verbucht und dann
in der Zinsmarge abgebildet werden.

,,Wir haben die Kosten im Griff —
trotz der hohen Investments in unse-

re Digitalisierungsvorhaben®, sagt
Klaus. Ursachen des 12-prozentigen
Anstiegs des Verwaltungsaufwands
seien unter anderem erhohte Pen-
sionsverpflichtungen, gestiegene IT-
Anforderungen und zunehmende
regulatorische Meldeerfordernisse.
Dass die Cost-Income-Ratio dennoch
splirbar auf rund 45 % gesunken ist,
liegt mal3geblich auch an der Verbes-
serung des in diese Kennziffer einflie-
Renden sonstigen betrieblichen Er-
gebnisses um etwa 43 Mill. Euro.
Hier konnten unterschiedliche 2017
gebildete Riickstellungen teilweise
aufgelost werden.

Die Risikovorsorge stand bei der
Berlin Hyp auch 2018 auf der

Berlin Hyp
Kennzahlen nach HGB

Ertragsseite, wenn auch mit einem
geringeren Betrag als im Vorjahr.
Auflésungen beziehungsweise posi-
tive Bewertungen kamen sowohl im
Kredit- als auch im Wertpapierge-
schéft zum Tragen. Die Bank sei ihrer
konservativen Risikostrategie treu
geblieben und habe unverdndert den
Fokus auf die Finanzierung erstklas-
siger Immobilien gelegt, so Klaus.

Das Neugeschift inklusive Prolon-
gationen (1,2 Mrd. Euro) konsoli-
dierte entsprechend der zuriickhal-
tenden Planung auf 6,1 (8,1) Mrd.
Euro und damit aus Sicht der Bank
auf hohem Niveau. Hervorragend
habe sich das gemeinsam mit den
Sparkassen realisierte Verbundge-
schift entwickelt, das sich auf 2,9
Mrd. Euro nahezu verdoppelte.
Davon entfielen 346 Mill. Euro auf
einen durch die Berlin Hyp arrangier-
ten und durch ein Gewerbeportfolio
in Berlin besicherten ,ImmoSchuld-

in Mill. Euro 2018 2017 hein® und 1.1 Mrd. E f fiinf
— schein“ und 1,1 Mrd. Euro auf fiin
Zinsiiberschuss 3154 2709 JmmoAval“-Transaktionen, tiber die
Provisionsiiberschuss 232 391 sich 32 Sparkassen an Finanzierun-
Verwaltungsaufwand 151,2 134,8 gen der Bank beteiligten. Insgesamt
Sonst. betrieblicher machten bislang 134 Institute aus
Ertrag/Aufwand —4,4 -47,0 allenVerbandsgebieten mit, 20 mehr
Betriebsergebnis vor als 1m_Yor!ahr. Klaus: ,Das Verbund-
Risikovorsorge 1830 1282 geschiéft 1auft sehr .gut..Das Vgrtrau-
Ertrag aus en der Sparkasien in die Berlin Hyp
Risikovorsorge 37,4 56,2 ist gewachsen.
Betriebsergebnis 220,4 184,44 Green-Bond-Vorreiter
Einstellung Fonds fiir
allgemeine Bankrisiken ~ 105,0 70,0 Immer wichtiger, gerade auch mit
Gewinn vor Steuern Blick auf die Vorstellungen der
und Abfiihrung 116,4 117,4 EU-Kommission und von Aufsichts-
Gewinnabfiihrung 1164 117,0 instanzen, wird nach Uberzeugung
o des Vorstandsvorsitzenden die Posi-
Cost-Income-Ratio (%) 452 512 tionierung am Green-Bond-Markt.
Eigenkapitalrendite (%) 18,2 16,9 Hier sieht sich das Institut, das auch
Bilanzsumme (Mrd.) 272 27,1 die Finanzierung nachhaltiger
Harte hnrpobilien b.esonders fi_jr.dern will,
Kernkapitalquote (%) 135 12,5 ineinerVorreiterrolle. Mit jetzt sechs
Mitarbeiter Grgen Bpnds im Benchmarkfo;mat
(in Vollzeitstellen) 558 552 bleibe die Berlin Hyp der aktivste

Borsen-Zeitung

europdische Emittent auf diesem
Gebiet unter den Geschéftsbanken.

Sascha Klaus

Man habe hohen Zuspruch von Inves-
toren gehabt, alle Emissionen seien
deutlich iiberzeichnet gewesen.

Die Innovationsprojekte der Berlin
Hyp gingen gut voran, berichtet
Klaus weiter. ,Mit unserer neuen Kre-
ditprozessstrafde arbeiten alle Ein-
heiten parallel am ,Kunstwerk Kre-
dit‘. Das bringt Zeitgewinn, hohere
Effizienz und grofRere Transparenz*,
sagt er. Als erreichte Meilensteine
der externen Digitalisierungsstrate-
gie zur Erweiterung des Geschifts-
modells nennt er beispielhaft den
erfolgreichen Markteintritt des eige-
nen Start-up Onsite Immoagent,
eines crowdbasierten Besichtigungs-
service, die Beteiligung am Berliner
Proptech (Property Technology) 21st
Real Estate und die Kooperation mit
der Schweizer Carbon Delta zur
Bewertung von Klimarisiken im
Immobilienbereich.

Auf den weiteren Verlauf des
Geschiftsjahrs 2019, dessen erstes
Quartal so gut wie vorbei ist, blickt
der Berlin-Hyp-Chef gewohnt vor-
sichtig. Er verweist auf die weiterhin
yanspruchsvollen Rahmenbedin-
gungen, womit zum einen das politi-
sche und das weltwirtschaftliche
Umfeld gemeint sind, zum anderen
die volatilen Kapitalmérkte und der
zunehmend herausfordernde Wett-

bewerb - es treten immer noch neue
Anbieter am Markt der gewerblichen
Immobilienfinanzierung auf. Die
Berlin Hyp werde an ihrer strikt kon-
servativen Risikostrategie festhalten
— zum Beispiel miisse man bei Pro-
jektentwicklungen schon genau hin-
schauen und mit einem Puffer planen
— und zugleich die Investitionen in
die Digitalisierung hochhalten.

Bleiben unvorhergesehene Markt-
verwerfungen aus und hélt sich die
Risikovorsorge im geplanten Rah-
men, gehe man davon aus, die positi-
ve Entwicklung im Kundengeschaft
fortsetzen zu konnen. Das Ergebnis
vor Gewinnabfithrung werde aber
deutlich unter dem Vorjahreswert
liegen, weil zum einen eine nennens-
werte Dotierung des Fonds fiir allge-
meine Bankrisiken und zum anderen
Investitionen in die Optimierung von
Prozessen vorgesehen seien. Die
Rentabilitdt solle aber weiterhin
oberhalb von 10% liegen, nachdem
die Eigenkapitalverzinsung zuletzt
auf 18,2 (16,9) % gestiegen war. Zur
Jahresmitte hatte die Rendite sogar
fast 24% betragen.

UK-Engagement liberschaubar

Durch den Brexit erwartet die Ber-
lin Hyp keine nennenswerten Belas-
tungen und Auswirkungen auf den
Geschéiftsverlauf. Das Engagement
in GrofRbritannien sei mit 200 bis
300 Mill. Euro sehr iiberschaubar,
Neugeschéft mache die Bank in UK
zurzeit nicht.

Zum Thema ,Superlandesbank”
will sich Klaus im Gesprach nachvoll-
ziehbarerweise nicht &uflern. Er
erweckt auch nicht den Eindruck,
dass es ihn aktuell sonderlich
umtreibt. Das gilt augenscheinlich
auch fiir die rund 580 Beschéftigten
der Berlin Hyp: Sie gehen eben ein-
fach mit Erfolg ihren Geschéften
nach und treiben die Modernisierung
der Bank voran.
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Banco Santander hat im Februar fiir
viel Aufsehen am Markt fiir Nach-
rang- und Hybridanleihen gesorgt.
Von Schockstarre, Stindenfall und
dem Beginn eines neuen Zeitalters
war die Rede. Angeblich gegen jede
Erwartung kiindigte die spanische
Universalbank eine ihrer Coco--
Anleihen (auch ATI1-Anleihen
genannt) nicht, sondern beliel3 sie
somit vorerst auf dem Markt. Was
genau war passiert, wie ist dies ein-
zuordnen, und welchen Einfluss hat
dies auf kiinftige Anleihen des glei-
chen Formats?

Es war die Finanzkrise in den Jah-
ren 2007/2008, die bei den Regulie-
rungsbehorden fiir ein Umdenken
sorgte. Die Tatsache, dass Banken
und Versicherungen in Extremsitua-
tionen mit Steuergeldern gerettet
werden mussten, zeigte schmerzhaft
Handlungsbedarf auf. Also setzten
sich Vertreter der nationalen Zentral-
banken unter anderem im Rahmen
des Baseler Ausschusses fiir Banken-
aufsicht zusammen und entwickel-
ten MaBnahmen, um dies kiinftig zu
verhindern. Neue Finanzierungsinst-
rumente sollen nun im Falle einer
Krise zuerst zur Schadensbegren-
zung herangezogen werden. Der
sogenannte Bail-in war geboren, um
den Bail-out durch Steuergelder zu
vermeiden.

Hausaufgaben erledigt

Die meisten Banken haben inzwi-
schen ihre Hausaufgaben gemacht.
Wihrend sich die Eigenkapitalaus-
stattung europaischer Institute seit
der Krise von 7% auf tiber 14 % mehr
als verdoppelt hat und die verlangten
Quoten zum grof3en Teil erfiillt wer-
den, konnte der Anteil fauler Kredite
in den Bankbilanzen auf unter 4%
mehr als halbiert werden. Der Trend
stimmt, geht aber oftmals zu Lasten
der Profitabilitdt und diirfte vor allem
Aktiondren unangenehm aufstoen.
Gerade Anleiheglaubiger versetzt
dies aber in eine deutlich bessere
Position.

Einen wesentlichen Teil der neuen
Finanzierungsinstrumente machen
sogenannte  Contingent-Converti-
ble-(Coco-)Anleihen, die dem zu-

Santanders

sdtzlichen Kernkapital (AT1) zuge-
rechnet werden, aus. Die Besonder-
heit dieser Anleihen liegt vor allem
in ihrer Ausgestaltung. Coco- oder
AT1-Anleihen sind ewiglaufend, ver-
fligen {iber ein Kiindigungsrecht sei-
tens des Emittenten und erfiillen
somit ohne zeitliche Begrenzung die
Vorgaben. Dabei ist zu beachten,
dass einige Anleihen nach ihrem ers-

Andreas Meyer

Aramea Asset
Management
AG

ten Kiindigungszeitpunkt alle drei
Monate, jahrlich oder nur alle finf
Jahre vom Markt genommen werden
konnen. Ein genauer Blick in die
Strukturen ist also notwendig. Ab
dem ersten Kiindigungszeitpunkt
wird der Kupon angepasst.

Eine weitere Besonderheit: Coco-
Anleihen verfiigen bei dieser Anpas-
sung iiber keinen Step-up, also iiber
keine Erhéhung des Risikoaufschlags
(Spreads) im Vergleich zum Emis-
sionszeitpunkt. Daraus resultiert,
dass diese Anleihen aus Finanzie-
rungssicht des Emittenten nicht teu-
rer werden, selbst wenn sich die Kre-
ditqualitét verschlechtert. Auch das
ist eine Vorgabe der Regulierer: Sie
wollten verhindern, dass sich die
Finanzierungskosten automatisch
erh6hen und moglicherweise die
ohnehin schwichelnden Banken
weiter in die Bredouille zu bringen.

Das wichtigste Merkmal der neuen
Anleihen ist ihr integriertes Sicher-
heitsnetz. Sobald die Eigenkapital-
ausstattung einer Bank eine zuvor
definierte Schwelle unterschreitet,
wandeln sie sich entweder in Aktien
oder werden im Wert herunterge-
schrieben. In der Regel liegt die
Schwelle dafiir bei 5,125 % des har-
ten Kernkapitals (CET1). Dieser
Mechanismus verbessert die Eigen-

angeblicher Tabubruch war gar keiner

kapitalausstattung automatisch und
entlastet die Bankbilanz. Auf diese
Weise haben die Regulierungsbehor-
den einen Weg gefunden, Bankbilan-
zen in Stressphasen zu schiitzen und
vor allem die Rettung durch Steuer-
gelder zu vermeiden. Im Rang stehen
Coco-Anleihen damit direkt vor
Aktien und nehmen in der vielfalti-
gen Welt der Nachranganleihen den
mit Abstand dynamischsten Platz ein.

Wahrend bei klassischen Anleihen
das Emittenten- und Zinsdnderungs-
risiko im Fokus steht, kommen bei
Hybridanleihen neue Risikofaktoren
hinzu. Neben der nachrangigen
Bedienung kann dies etwa der Aus-
fall des Kupons oder auch eine unsi-
chere Laufzeit sein. Vor allem Letzte-
res wird derzeit heily diskutiert —
dank Banco Santander.

Kein Stufenzins

Das zweitgrofdte Kreditinstitut
Europas hat fiir mehr als 8,5 Mrd.
Euro Coco-Anleihen begeben. In der
yalten Welt“ war es gang und gébe,
auch ewig laufende Anleihen zum
ersten Kiindigungstermin vom
Markt zu nehmen. Ein wesentlicher
Kiindigungsanreiz war dabei die
Gepflogenheit, die Zinszahlungen
wéhrend der Laufzeit stufenweise
anzuheben (so genannte Step-ups).
Sie macht es fiir Emittenten attrak-
tiv, den ersten Kiindigungstermin
einzuhalten. Die Moglichkeit ent-
fallt bei dieser jungen Assetklasse

jedoch. Trotzdem haben viele Anlei-
heinvestoren fest mit dem Kiindi-
gungstermin gerechnet — und zeig-
ten sich umso erboster, als die Spa-
nier dieses angebliche Gentlemans
Agreement missachteten.

Bei genauer Betrachtung war dies
jedoch wenig iiberraschend. In
Bezug auf ihre Kiindigungspolitik
hat das Finanzinstitut sowohl in
personlichen Gespriachen als auch
auf Konferenzen immer wieder
betont, in der Refinanzierung rigo-
ros wirtschaftlichen Kriterien zu fol-
gen. Gerne wird jetzt suggeriert,
dass Santander durch die Entschei-
dung, die Anleihe nicht vom Markt
zu nehmen, ein Reputationsscha-
den droht. Die Spanier haben je-
doch kein Geheimnis daraus ge-
macht, dass dieser Aspekt fiir sie im
Hintergrund steht.

Auch andere européische Banken
haben hinsichtlich der neuen Anla-
geklasse eine dhnliche Haltung ein-
genommen. Schlieflich bendtigen
diese ihre Coco-Anleihen fiir die von
der Regulierung vorgegebenen Min-
destquoten fiir das AT1-Kapital. Eine
Anleihe vom Markt zu nehmen, die
teurer refinanziert werden muss, ist
also nicht nur unwirtschaftlich, was
bei stabilen Emittenten wie der Ban-
co Santander vielleicht noch hin-
nehmbar wére; mittelfristig konnte
dies aber auch die Aufsichtsbehor-
den auf den Plan rufen. SchlieRlich
ist die neue Struktur dazu gedacht,
steigende Refinanzierungskosten zu

AT1-Anleihen:

Kiindigungsmanagement unterschiedlicher Banken

Anpassung
Emittent Kiindigungs- Kiindigungs-  Mid-Swap
1st datum frequenz  +Basispunkte Entscheidung
Credit Suisse 10/2018 jahrlich 664 gekiindigt
Société Générale 11/2018 5Jahre 639 gekiindigt
BBVA 02/2019 jederzeit 616 gekiindigt
Banco Santander 03/2019 vierteljahrlich 541 nicht gekiindigt
KBC 03/2019 vierteljahrlich 476 gekiindigt
Santander 05/2019 5 Jahre 479 offen
Nationwide 06/2019 5 Jahre 488 offen
Lloyds Banking Group ~ 06/2019 5Jahre 506 offen
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Wie sich Bankschuldverschreibungen entwickelt haben
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vermeiden. Es stellt sich also die Fra-
ge, ob ein Institut zum Kiindigungs-
zeitpunkt in der Lage ist, eine Coco-
Anleihe giinstiger oder zu mindes-
tens zu gleichen Konditionen abzu-
16sen. Zur Evaluierung kénnen dafiir
CDS-Spreads, die Kiindigungsfre-
quenz aber auch das aktuelle Markt-
umfeld herangezogen werden. Da es
sich um eine junge Assetklasse han-
delt, treten die ersten Kiindigungs-
termine treten erst jetzt auf. Insofern
sind die Erfahrungswerte rar. Wah-
rend sich der spanische Konkurrent
BBVA im September 2018 refinan-
zieren und dabei iiber 0,75 % einspa-
ren konnte, hat sich Santander
dagegen entschieden. Es reicht also
nicht mehr aus, schlichtweg auf Kiin-
digungstermine zu rechnen. Eine
genaue Analyse der Kreditqualitét
und vor allem der -entwicklung ist
in dieser sportlichen Assetklasse
unabdingbar.

Schlieflich gibt es neben AT1-In-
vestoren auch Anleger anderer
Rangstufen, die es sicherlich ungern
sehen wiirden, wenn ein Emittent
seine Finanzierungskosten ohne
Zwang erhoht. Auf der anderen Seite
darfman argumentieren, dass es sich
um ein festverzinsliches Wertpapier
handelt. Die Frage lautet also immer,
ob der wirtschaftliche Sinn oder
Unsinn einer Refinanzierung im Ver-
héltnis zum moglichen Reputations-
schaden steht. Die Schuld nun
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jedoch allein bei der Bank zu suchen,
greift zu kurz, zumal diese ihre
zumindest aus wirtschaftlicher Sicht
nachvollziehbare Herangehenswei-
se klar kommuniziert hat.

Mit Fug und Recht darf man fra-
gen, ob der Schwellenwert, mit
denen die meisten Coco-Anleihen
ausgestattet sind, ausreicht, um Ban-
ken im Zweifelsfall zu retten. Die
Kapitalquoten der meisten européi-
schen Banken bewegen sich bereits
deutlich tiber den iiblichen 5,125 %.
Daher ist es wahrscheinlich, dass eine
Bank bereits auf dem Weg zu diesem
Schwellenwert in massive Schwierig-
keiten geraten wiirde — ein Umstand,
der vor kurzem auch von der Bundes-
bank kritisch diskutiert wurde.

Eine Losung konnte sein, Kredit-
institute in Zukunft dazu zu drangen,
nur noch Coco-Anleihen mit einer
deutlich hoheren Schwelle zu emit-
tieren. Die alten Papiere konnten ihre
Wirkung in einer neuen Ubergangs-
phase ausgelost durch Bankenaufse-
her verlieren, was die Kiindigungs-
wahrscheinlichkeiten in ein ganz
neues Licht riicken. Wéhrend wir es
also préferieren, in Nachranganlei-
hen alten Formats zu investieren,
konnte die Zukunft interessante Ent-
wicklungen bringen. Vorerst scheint
es ratsam, den Coco-Markt mit Vor-
sicht zu genieRen, Anleihestrukturen
genau zu analysieren und sein Han-
deln daran anzupassen.



