Regulierung nach AIFM - Beginn einer Zeitenwende?

= Immobilienbanken messsssssseseees

HRE will ausmisten

Herakles musste zwei Fllisse umleiten,
um die Stélle des Augias auszumisten.
Dass es auch bei der Hypo Real Estate
eines groBeren Kraftaktes bedarf, um
den Immobilien- und Staatsfinanzierer
wieder sauber aufzustellen, entspricht
der allgemeinen Erwartung. Vermo-
genswerte bis zu 210 Milliarden Euro
sollen in eine als Anstalt in der Anstalt
strukturierte Bad Bank (AidA-Modell)
ausgelagert werden. Betroffen sind vor
allem Teile des Staatsfinanzierungsbe-
standes der Depfa Bank plc mit hoher
Kreditqualitat, aber niedriger Marktbe-
wertung sowie ein Teil des Hypotheken-
portfolios der Deutschen Pfandbrief-
bank AG, aber auch Vermdgenswerte
der irischen Depfa ACS Bank, der
Luxemburger Hypo Pfandbriefbank
International und der irischen Hypo
Public Finance Bank sowie Derivatepo-
sitionen.

Solch umfangreiche Aufraumarbeiten
lassen mitunter an deren Erfolg zwei-
feln. Der Kénig von Elis war vom Schei-
tern des Helden so liberzeugt, dass er
ihm leichthin ein Zehntel seines Rinder-
bestandes als Lohn versprach. Und auch
die EU-Kommission misstraut der HRE
und zogert mit ihrer Genehmigung fir

die Bad Bank. Denn schon 2009 sei es
nicht gelungen, den Restrukturierungs-
plan vom 1. April 2009 zu erfiillen.
Auch an die Ankiindigung der Bank,
ihre Refinanzierung kiinftig maBgeblich
tiber Pfandbriefe sicherzustellen, mag
die EU-Kommission nicht so recht glau-
ben. Denn immerhin erfolge das Fun-
ding zu 25 bis 40 Prozent lber den
Geldmarkt und ungedeckte Schuldver-
schreibungen.

Doch hat die HRE keine gangbare Alter-
native zur jetzt beantragten Auslage-
rung vom mehr als zwei Dritteln ihrer
Bilanzsumme in eine Abwicklungsan-
stalt. Anders als bei den Briisseler Euro-
pabeamten genieBt die Bank bei Inve-
storen offensichtlich deutlich mehr
Vertrauen. So gelang es dem Institut
innerhalb der letzten vier Monate drei
Jumbo-Emissionen zu platzieren. Dabei
engten sich die Spreads auf ,nur" noch
20 Basispunkte gegeniiber dem Durch-
schnitt der tibrigen deutschen Jumbo-
Pfandbriefe ein. Im Gegensatz zu den
Putzdiensten des Herakles, der um sei-
nen Lohn betrogen wurde, scheinen die
Bereinigungsbemiihungen der Hypo
Real Estate vom Markt anerkannt und
honoriert zu werden. L.H.
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