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SEB-Pfandbriefe mit
neuer Fullung

Die Schweden geben das deutsche Pri-
vatkundengeschaft auf und verkaufen es
an die Banco Santander. Vor knapp zehn
Jahren hatte sich die Skandinaviska
Enskilda Banken AB (SEB) mit der Uber-
nahme der BfG Bank in den hiesigen
Markt fiir Finanzdienstleistungen einge-
kauft. Seitdem konnten die Skandinavier
vor allem im gewerblichen Kreditge-
schaft und dem Vermdgensmanagement
flr institutionelle Investoren Erfolge
verbuchen, wihrend sie im deutschen
Privatkundengeschaft gliicklos agierten.
2009 setzte das Privatkundenge-

schaft seine Verlustbilanz mit 117
Millionen Euro fort. Neue Marketing-
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555 Millionen Euro zahlen die Spanier
fir 173 Filialen, in denen rund 2 000
Beschaftigte etwa eine Million Kunden,
ein Einlagenvolumen von 4,6 Milliarden
Euro, risikogewichtete Aktiva von 4,7
Milliarden Euro und Kredite in Hohe von
8,5 Milliarden Euro betreuen.

Fiir die Skandinavier ist das alles an-

dere als ein gutes Geschaft. Zwar liegt
der Kaufpreis tiber dem allokierten Ei-
genkapital in Hohe von 420 Millionen
Euro, doch generiert der Verkauf fiir

die Schweden unmittelbare Kosten von
375 Millionen Euro, zu denen auch ver-
anderte Finanzierungs- und Absiche-
rungskosten gehoren, die den Verkaufser-

Deckungspool der SEB-Hypothekenpfandbriefe
(Angaben in Prozent)

3,8 Milliarden Euro deutsche Wohnungs-
baukredite. Wie hoch der Anteil der pri-
vaten Baufinanzierungen ist, ldsst sich
aus den § 28-Angaben der Bank jedoch
nicht genau ermitteln. Finanzierungen
von Wohnungen und Einfamilienhdusern
machen zwei Milliarden Euro aus, Kredite
fiir Mehrfamilienhduser 1,8 Milliarden
Euro.

Durch den Verkauf der privaten Baufi-
nanzierungen fallen diese aus der De-
ckung der Pfandbriefe, denn mit San-
tander ist kein Refinanzierungsregister
vereinbart. Die abflieBenden Privatkun-
denhypotheken will die SEB durch deut-
sche gewerbliche Immobilienkredite er-
setzen, deren Qualitat sehr hoch sein soll.
Dennoch verandert sich mit dem Wegfall
privater Baufinanzierungen die Granula-
ritdt und Risikostreuung im De-
ckungsstock. Gleichzeitig nimmt die
Abhingigkeit von Konjunkturzyklen

kampagnen halfen ebenso wenig wie
die Umstellungen in den Gebiihren-
strukturen oder das wiederholte
Austauschen der zustindigen Vor-
stidnde. Selbst ein Ultimatum, dem-
nach das Deutschlandgeschaft bis
2006 profitabel sein sollte, niitzte
nichts. Seitdem stand fiir die Schwe-
den fest, dass sie zumindest das hie-
sige Filialnetz samt Kunden, Einlagen
und Krediten abstoBen wollten. Dass
dies nicht wie angestrebt 2008 ge-
schah, ist der Finanzmarktkrise ge-
schuldet.
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zu. In der Regel sehen das Rating-
agenturen kritisch. Bisher muss die
SEB 15 Prozent freiwillige Uberde-
ckung bereithalten, um von Moody's
ein Rating von Aa 1 zu erhalten.
Daher diirfte es fiir die Bank deutlich
schwieriger werden, dieses Rating in
Zukunft mit einem reinen gewerb-
lichen Deckungsstock zu erreichen.
Noch hilt sich Moody's zuriick und
wartet ab, bis die Darlehen endgiiltig
Uibertragen wurden.

Vorsorglich kiindigt die Bank aber

Gemessen am gesamten Deutschlandge-
schaft der SEB entfallen auf das Privat-
kundengeschaft rund 45 Prozent der
Ertrdge, 60 Prozent der Kosten und 33
Prozent der Ausleihungen. Fiir den Kon-
zern bedeutet die Transaktion acht Pro-
zent weniger Kreditvergabe und den
Verzicht auf sechs Prozent der Ertréage.
Gleichzeitig entfallen aber fiir den Kon-
zern elf Prozent der Kosten, wenn man
die Zahlen aus 2009 heranzieht. Letztlich
war das deutsche Privatkundengeschaft
fiir die Schweden ein Schrecken, den sie
jetzt von sich aus beendet haben. Aller-
dings ist der Preis dafiir hoch: Lediglich
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[6s iberkompensieren. Bis zum Abschluss
des Verkaufs erwartet der Konzern ein-
schlieBlich der Transaktionskosten eine
Ergebnisbelastung von 240 Millionen
Euro vor Steuern. Dazu kommen aber
noch Restrukturierungskosten fiir das
verbleibende Deutschlandgeschift, die
auf 80 Millionen Euro geschatzt werden
sowie weitere Belastungen aus der Aktiv-
Passiv-Steuerung nach dem Abschluss
des Verkaufs. Entsprechend werde auch
das Ergebnis fiir das Jahr 2011 mit schat-
zungsweise 65 Millionen Euro belastet.

Vor allem auf die Hypothekenpfandbriefe
der SEB entféllt ein erheblicher Brocken
des Restrukturierungsaufwands. Denn 82
Prozent des verkauften Kreditbestands,
also knapp sieben Milliarden Euro, sind
private Immobiliendarlehen, von denen
ein maBgeblicher Teil zur Deckung der
Pfandbriefe diente. So sind die umlau-
fenden Hypothekenpfandbriefe, deren
Volumen sich am 31. Marz 2010 auf 4,2
Milliarden Euro belief, mit privaten und
gewerblichen Immobilienfinanzierungen
in Hohe von 5,3 Milliarden Euro gedeckt.
Davon sind knapp 74 Prozent respektive
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an, bei Bedarf den Deckungsstock
auch mit finnischen und schwedischen
Gewerbeimmobilienkrediten vom Mut-
terkonzern aufzufiillen. Ob davon Ge-
brauch gemacht wird, ist unwahrschein-
lich, weil die Kosten fiir eine solche
Transaktion ziemlich hoch sein diirften.
Zudem wiirde sich damit die Zusammen-
setzung des Deckungspools noch weiter
gegeniiber der urspriinglichen Struktur
verandern. Dass das nicht jedem Pfand-
briefinvestor gefallt, weiB3 auch der
Emittent. Deshalb beruhigt die Pfand-
briefbank die Anleger mit dem Verspre-
chen, emittierte Pfandbriefe selbstver-
standlich ,jederzeit zu marktfairen Sat-
zen" zurlickzunehmen.

Ob diese Versicherung fiir Vertrauen
sorgt, muss sich aber erst erweisen.

Da die SEB jedoch keinen Hypotheken-
pfandbrief im Jumboformat im Markt
hat, werden Spread-Veranderungen
kaum sichtbar werden. Letztlich besta-
tigt auch dieser Fall die seit geraumer
Zeit erkennbare Tendenz, dass der ge-
werbliche Anteil - und damit das Risi-
ko - in den Deckungsmassen der Pfand-
briefe zunimmt. L.H.



