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überblick

  GeschäftsentwicklunG (in Mio. €)*

2014 2013 Veränderung %

Darlehensgeschäft

  a) Hypothekendarlehen 4.436 3.618 23

   aa) Wohnungsbaufinanzierungen 3.678 2.879 28

   ab) gewerbliche Beleihungen 758 739 3

  b) Staaten/Banken 861 552 56

insgesamt 5.297 4.170 27

Bilanz (in Mio. €)*

2014 2013 Veränderung %

Bilanzsumme 36.340 34.899 4

Hypothekendarlehen 23.556 21.522 9

Staaten/Banken 9.421 10.271 -8

MBS 8 13 -38

Pfandbriefe und sonstige Schuldverschreibungen 31.117 31.048 0

Haftendes Eigenkapital 1.378 1.251 10

Gewinn- unD VerlustrechnunG (in Mio. €)*

2014 2013 Veränderung %

Zins- und Provisionsüberschuss 111 94 17

Verwaltungsaufwand 82 74 11

Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 27 22 21

Betriebsergebnis nach Risikovorsorge 27 21 29

Zuführung zum Fonds für allgemeine Bankrisiken -5 -5 0

Jahresüberschuss 16 7 129

MitarBeiter (anzahl)

2014 2013 Veränderung %

Beschäftigte im Jahresdurchschnitt 462 436 6

Auszubildende 18 15 20

Beschäftigte in Elternzeit, Vorruhestand und Altersteilzeit 25 22 14

* Beträge gerundet
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VorBehalt zu zukunftsaussaGen
Der Geschäftsbericht enthält die Zukunft betreffende Erwartungen 
und Prognosen. Diese zukunftsgerichteten Aussagen, insbeson-
dere zur Geschäfts- und Ertragsentwicklung der MünchenerHyp, 
beruhen auf Planannahmen und Schätzungen und unterliegen 
Risiken und Unsicherheiten. Es gibt eine Vielzahl von Faktoren, 
die auf unser Geschäft einwirken und zu großen Teilen außer-
halb unseres Einflussbereiches liegen. Dazu gehören vor allem die 
konjunkturelle Entwicklung, die Verfassung und weitere Entwick-
lung der Finanz- und Kapitalmärkte im Allgemeinen und unsere 
Refinanzierungsbedingungen im Besonderen sowie unerwartete 
Ausfälle bei unseren Schuldnern. Die tatsächlichen Ergebnisse 
und Entwicklungen können also von unseren heute getroffenen 
Annahmen abweichen. Sie haben daher nur zum Zeitpunkt der 
Abfassung dieses Berichts Gültigkeit.
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Vertrauen lässt sich als wert in keiner bilanz erfassen, dennoch ist es 

für ein erfolgreiches wirtschaften unabdingbar. das Vertrauen in die 

kraft des gemeinschaftlichen handelns führte vor über 150 Jahren 

zur Gründung der ersten Genossenschaftsbanken. heute ist die Genos-

senschaftliche finanzGruppe, der auch die Münchenerhyp angehört, 

eine der tragenden säulen der deutschen kreditwirtschaft. was sie 

dabei besonders auszeichnet, ist die genossenschaftliche zu -

sammen arbeit. diese ist geprägt von gegenseitigem Ver trauen und  

zusammenhalt. die genossenschaftlichen werte sind uns leitbild  

gegenüber unseren Mitgliedern, kunden und der Öffentlichkeit – 

sowie im täglichen Miteinander in der Münchenerhyp.

Die besten  
lösungen finDet  
man gemeinsam.

Der Vorstand der MünchenerHyp, Bernhard Heinlein (2. v. li.), Dr. Louis Hagen, Sprecher (2. v. re.) und  
Michael Jung (re.), im Gespräch mit der Vorsitzenden des Betriebsrats, Barbara von Grafenstein (Mi.),  
und dem Vorsitzenden des Sprecherausschusses der leitenden Angestellten, Dr. Peter Knorr (li.).
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Vorwort Des VorstanDs

die Münchener hypothekenbank erlebte 2014 ein in ihrer Ge-
schichte außergewöhnliches Geschäftsjahr. alles in allem haben 
wir es erfolgreich gemeistert, auch wenn es uns oft nicht leicht 
gemacht wurde, uns auf unser Geschäft zu konzentrieren. denn 
die europäische zentralbank (ezb) hatte im herbst 2013 die 
Münchenerhyp als bedeutendes kreditinstitut eingestuft, was 
zur folge hatte, dass wir seit November 2014 der unmittelbaren 
bankenaufsicht der ezb unterliegen. die Vorbereitung darauf 
prägte unsere tätigkeit über weite strecken des vergangenen 
Jahres und erforderte ein hohes Maß an leistungsfähigkeit.

StArKeS WAcHStuM DeS NeuGeScHäftS
umso mehr sind wir mit der entwicklung unseres darlehensge-
schäfts zufrieden. wir vergaben im Jahr 2014 private und ge-
werbliche immobilienfinanzierungen in einem Volumen von über 
4,4 Mrd. euro. damit haben wir rund ein Viertel mehr Neugeschäft 
abgeschlossen als im Vorjahr. die rahmenbedingungen für einen 
solchen wachstumsschub waren gut. Vor allem in unserem hei-
matmarkt deutschland waren häuser, wohnungen und Gewerbe-
immobilien weiter hoch begehrt – und dies förderte die Nach-
frage nach immobilienfinanzierungen. der wettbewerb um die 
kunden blieb zwar hoch, wir konnten uns aber gemeinsam mit 
unseren starken Vertriebspartnern durchsetzen, insbesondere 
durch die ausgeprägte kundennähe der Volksbanken und raiff-
eisenbanken.

die dynamik unseres Neugeschäfts kam auch den beständen zu-
gute. unsere ausstehenden hypothekendarlehen wuchsen um 
gut 10 Prozent auf 23,4 Mrd. euro. und auch unser zins- und 
Provisionsüberschuss verbesserte sich deutlich, um 17 Prozent 
auf 110,5 Mio. euro. bei unserem starken wachstum sind wir 
keine höheren risiken eingegangen als in den Vorjahren. Mit der 
risikosituation im kreditgeschäft sind wir deshalb sehr zufrieden. 
die zuführung zur risikovorsorge fiel erneut niedrig aus.

INNoVAtIVer eMItteNt VoN PfANDBrIefeN
der Pfandbrief blieb unser bevorzugtes refinanzierungsinstru-
ment. dank unseres guten standings am kapitalmarkt konnten 
wir uns wieder zu sehr guten bedingungen refinanzieren. die 
investoren honorierten auch unser bestreben, den Pfandbrief 
als innovatives und besonders sicheres kapitalmarktinstrument 
weiterzuentwickeln. wir waren im vergangenen Jahr der erste 
emittent eines nachhaltigen Pfandbriefs (esG-Pfandbrief), mit 

dem wir darlehen an wohnungsbaugenossenschaften refinan-
zierten. die bereitstellung von wohnraum durch diese erfüllt die 
Nachhaltigkeitsvoraussetzungen der ratingagentur oekom re-
search. die investoren waren begeistert, gerade jene, die sich auf 
nachhaltige anlageformen spezialisiert haben. für uns war dies 
ein sehr schöner erfolg als emittent, aber auch für unser Nach-
haltigkeitsengagement. dies bestätigen mehrfache auszeich-
nungen, die wir für diese emission erhielten.

GroSSer VertrAueNSBeWeIS uNSerer MItGLIeDer
eine außerordentliche herausforderung bedeutete unsere Vor-
bereitung auf die Übernahme der aufsicht durch die ezb und 
die erfüllung der damit verbundenen anforderungen. das galt 
insbesondere für die von der ezb gesetzte Mindestquote für das 
harte kernkapital von 8 Prozent, die zum damaligen zeitpunkt 
mit 6,3 Prozent den aktuellen anforderungen genügte. uns blieb 
nach der für uns überraschenden Mitteilung, dass wir zu den be-
deutenden europäischen banken zählen, nur acht wochen zeit, 
um mindestens 240 Mio. euro hartes kernkapital einzuwerben, 
da die ezb den stichtag für das einhalten der Mindestquote auf 
den 31. dezember 2013 gelegt hatte. zu wenig zeit für eine Ge-
nossenschaftsbank. denn wir können unser hartes kernkapital 
im Gegensatz zu notierten aktiengesellschaften nicht kurzfristig 
über den kapitalmarkt aufstocken, sondern nur über die indivi-
duelle ansprache unserer Mitglieder.

wir haben daher nach sorgfältiger Vorbereitung in einer in der 
Geschichte der Münchenerhyp beispiellosen beteiligungsaktion 
im ersten halbjahr 2014 alle unsere Mitglieder angesprochen und 
um die zeichnung von Geschäftsguthaben geworben. dies um-
fasste alle Genossenschaftsbanken und die Verbundeinrichtungen 
der Genossenschaftlichen finanzGruppe sowie unsere privaten 
Mitglieder. wir erfuhren dabei eine einzigartige solidarität und 
unterstützung sowohl der genossenschaftlichen als auch der 
privaten Mitglieder.

insgesamt wurden neue Geschäftsguthaben in einem Volumen 
von 415 Mio. euro gezeichnet, davon entfielen auf die Genossen-
schaftliche finanzGruppe 380 Mio. euro und auf die privaten 
Mitglieder 35 Mio. euro. die aktion war damit ein voller erfolg. 
wir übererfüllten die Mindestquote für das harte kernkapital mit 
12,4 Prozent zum 30. september 2014 – jedoch unvermeidlich 
noch nicht zum von der ezb gesetzten stichtag. damit genügten 

sehr geehrte teilhaber und geschäftsfreunde,
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wir formal nicht den anforderungen der ezb auf der basis des 
Jahresabschlusses 2013. das sorgte am tag der Veröffentlichung 
der ergebnisse des stresstests der ezb für einigen wirbel in der 
Öffentlichkeit und den Medien, der jedoch in kürzester zeit ab-
ebbte, da ein genauer blick auf die ergebnisse zeigte, dass wir 
allen aufsichtlichen anforderungen gerecht werden. hinzu kommt, 
dass wir in der von der ezb ebenfalls durchgeführten bilanz-
prüfung (asset Quality review) sehr gut beurteilt wurden und 
keinerlei korrekturen bei unserer risikovorsorge machen muss-
ten und auch die umfangreichen datenlieferungen vorbildlich 
erfüllten.

WAcHStuMSKurS fortSetzeN, AuSuferNDe reGuLAtorIK 
BeWäLtIGeN
die guten Geschäftsergebnisse des Jahres 2014 bestätigen uns 
in unserem wachstumskurs. unser schwung wird jedoch immer 
wieder gebremst durch eine ausufernde regulatorik, der die kre-
ditwirtschaft unterworfen wird. Gerade wir als mittelständisches 
kreditinstitut sehen uns zunehmend mit anforderungen konfron-
tiert, die ohne unterschied auf den risikogehalt von Geschäfts-
modellen oder die Größe einer bank gesetzt werden. diese un-
differenzierte Vorgehensweise wird vor allem auf dem rücken 
jener institute ausgetragen, die spezialisierte Geschäftsmodelle 
haben und somit nicht in die Norm passen.

sehr deutlich zeigt sich dies etwa bei der im rahmen von basel iii 
vorgesehenen leverage ratio. diese legt eine Verschuldungsober-
grenze von 3 Prozent des bilanzvolumens fest, ohne dass die 
üblichen risikoorientierten kennzahlen berücksichtigt werden.

erhebliche belastungen wird für uns auch die europäische ban-
kenabgabe mit sich bringen. diese ist ebenfalls nicht risikoad-
justiert, sondern stellt allein auf das Nominalvolumen auf der 
Passivseite ab. wir als Pfandbriefbank werden dadurch klar be-
nachteiligt. Obwohl Pfandbriefe nach den strengen regeln des 
Pfandbriefgesetzes durch werthaltige deckungsmassen abgesi-
chert sind und die inanspruchnahme des abwicklungsfonds 
daher mit sehr hoher wahrscheinlichkeit ausgeschlossen ist, 
müssen sie trotzdem voll angerechnet werden.

der aufwand, diese zum teil unverhältnismäßigen Vorgaben er-
füllen zu müssen, ist für uns sehr hoch. dies zu verkraften, wird 
von uns auch in diesem und den folgenden Jahren sehr hohe 

leistungsfähigkeit abverlangen. unser erfolgreicher wachstums-
kurs wird uns dabei helfen. durch ihn werden wir in der lage 
sein, die ertragskraft der Münchenerhyp nachhaltig zu stärken.

StArKer zuSAMMeNHALt
wir haben das vergangene Geschäftsjahr vor allem deshalb er-
folgreich gemeistert, weil in der Münchenerhyp, ihren Gremien 
und in der Genossenschaftlichen finanzGruppe alle an einem 
strang gezogen haben. wir danken allen, die sich dafür einge-
setzt haben, dass die Münchenerhyp für die zukunft gerüstet 
bleibt. dazu gehören unsere Mitglieder, die Mitglieder der Ver-
treterversammlung, der aufsichtsrat, der genossenschaftliche 
beirat, die Verbände und unternehmen der Genossenschaftlichen 
finanzGruppe und nicht zuletzt unsere Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter, der betriebsrat und der sprecherausschuss der lei-
tenden angestellten. sie haben sich außerordentlich für ihre 
Münchenerhyp eingesetzt.

wir sind besonders dankbar für das Vertrauen, das uns von allen 
seiten entgegengebracht wurde. Ohne dieses Vertrauen hätten 
wir die schwierigen anforderungen der ezb nicht bewältigen 
können. Nun liegt es an uns, diesem Vertrauensbeweis gerecht 
zu werden. deshalb haben wir diesen Geschäftsbericht unter das 
thema Vertrauen gestellt. wir wollen auf den themenseiten vor-
stellen, was wir im bankalltag unternehmen, damit wir ihr Ver-
trauen auch künftig verdienen.

freundliche Grüße

dr. louis hagen bernhard heinlein Michael Jung
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Bernd Pagenhardt, Leiter des regionalbüros Berlin der MünchenerHyp, bespricht mit dem Vorstand der  
Volksbank Jerichower Land eG, Steffen trost (Mi.) und Martin trahe (re.), die weitere partnerschaftliche  
zusammenarbeit in der Immobilienfinanzierung. Martin trahe ist auch Mitglied der Vertreterversammlung  
der MünchenerHyp.

ein chinesisches sprichwort sagt, dass die bestverschlossene tür die 

ist, die man offen lassen kann. dies kann man eins zu eins auf die 

zusammenarbeit zwischen der Münchenerhyp und ihren genossen-

schaftlichen Partnern, insbesondere den Volksbanken und raiffeisen-

banken, übertragen. Offenheit und fairness zeichnen unsere Partner-

schaft mit den Genossenschaftsbanken aus. wir schätzen besonders 

die kundennähe und kompetenz unserer Partner und unterstützen 

sie mit attraktiven und innovativen immobilienfinanzierungen. so 

halten wir einem gemeinsamen wachstum langfristig die tür offen.

Von bank zu bank:  
Vertrauen erzeugt  
offenheit.
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KonjunKturelle entwicKlung

die weltwirtschaft wuchs im Jahr 2014 mit sehr unterschied-
lichen Geschwindigkeiten. während sich die konjunktur in den 
usa und Großbritannien deutlich erholen konnte, blieben die 
meisten länder europas, Japan und auch einige schwellenländer 
wie china und brasilien hinter den erwartungen zurück. Nach 
den angaben des internationalen währungsfonds (iwf) stag-
nie rte das wachstum des globalen bruttoinlandsprodukts bei 
3,3 Prozent. Gründe für die wenig ausgeprägte dynamik der 
weltwirtschaft waren vor allem die konflikte in der ukraine und 
im Nahen Osten, aber auch ein sich schwächer entwickelnder 
welthandel.

die wirtschaft im euroraum kam auch im Jahr 2014 noch nicht 
in schwung. die europäische kommission führte dies vor allem 
auf die schwächere entwicklung in mehreren großen Volkswirt-
schaften – insbesondere frankreichs und italiens – sowie die 
überwiegend schwierige lage am arbeitsmarkt zurück. Nach 
zwei Jahren, in denen das bruttoinlandsprodukt im euroraum 
abnahm, wurde 2014 zumindest wieder ein leichtes wachstum 
von 0,8 Prozent verzeichnet.

der deutschen wirtschaft gelang es, sich in diesem schwierigen 
umfeld vergleichsweise stabil zu entwickeln. während das brut-
to inlandsprodukt im ersten Quartal, begünstigt durch den milden 
winter, noch sehr kräftig stieg, schwächte sich die entwicklung 
in den beiden folgequartalen ab. zum Jahresende stabilisierte sich 
die konjunktur wieder, sodass das statistische bundesamt insge-
samt ein wirtschaftswachstum von 1,6 Prozent verzeichnete. die 
wachstumsimpulse kamen vor allem vom privaten konsum und 
den staatsausgaben. die investitionen nahmen ebenfalls deutlich 
zu. die bauinvestitionen stiegen um 3,6 Prozent. in wohnbauten 
wurde bei einer anhaltend starken Nachfrage sogar um 4,1 Pro-
zent mehr investiert. der außenhandel sorgte ebenfalls für posi-
tive impulse, trotz des wenig lebhaften welthandels.

die inflationsrate lag mit 0,9 Prozent im Jahresdurchschnitt 
deutlich unter den Vorjahren. für die niedrige teuerung sorgten 
insbesondere rückläufige energiekosten – vor allem bei heizöl 

und kraftstoffen – nachdem sich im Verlauf des Jahres 2014 die 
rohölpreise nahezu halbiert hatten.

der arbeitsmarkt zeigte sich stabil. insgesamt wurden für deutsch-
land im Jahresdurchschnitt rund 43 Mio. erwerbstätige gezählt, 
ein neuer höchststand. die arbeitslosenzahl verringerte sich auf 
rund 2,9 Mio. und die arbeitslosenquote um 0,2 Prozentpunkte 
auf 6,7 Prozent. 

finanzMärKte

die geopolitischen spannungen und die weltweit insgesamt eher 
schwache konjunkturentwicklung prägten auch das Geschehen 
an den finanzmärkten. die europäischen aktienmärkte entwi-
ckelten sich daher verhalten, wogegen die anleihemärkte zu-
meist kursgewinne und renditerückgänge verzeichnen konnten.

„Die Leitzinsen im euroraum sanken nach zwei zins-
senkungen der ezB auf einen historischen tiefstand.“

Niedrigere inflationsraten und schwache wirtschaftsdaten er-
laubten es den Notenbanken der industriestaaten, ihre expansive 
Geldpolitik fortzuführen. die europäische zentralbank (ezb) 
führte mit zwei zinssenkungen im Juni und september um je-
weils 10 basispunkte auf nunmehr 0,05 Prozent den hauptre-
finanzierungssatz auf einen neuen historischen tiefstand. die 
einlagenfazilität wurde ebenfalls zweimal um jeweils 10 basis-
punkte auf minus 0,2 Prozent gesenkt und erreichte damit erst-
mals einen negativen satz. Mit einem Programm zur stärkung 
der kreditvergabe im euroraum (tltrO – targeted longer-term 
refinancing operation) stellte die ezb den banken wieder lang-
laufende liquidität zur Verfügung. zudem etablierte die ezb 
ein drittes anleihekaufprogramm für covered bonds und abs-
Papiere. demgegenüber fuhr die us-amerikanische Notenbank 
ihre sehr lockere Geldpolitik etwas zurück und stellte im Oktober 
den Neukauf von us-staatspapieren und Mbs-Papieren ein.

die unterschiedlichen wirtschaftlichen entwicklungen wirkten 
sich im zweiten halbjahr auf die wechselkurse aus. die guten 
wirtschaftsdaten in den usa sowie die erwartung einer ersten 
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114 Mrd. euro steigen. Über alle Pfandbriefarten und währungen 
blieb der absatz mit 159 Mrd. euro gegenüber 158 Mrd. euro im 
Jahr 2013 konstant. der deutsche Pfandbrief konnte weiterhin 
vom niedrigen Neuemissionsvolumen und der guten assetqualität 
profitieren, größere spreadeinengungen erzielten jedoch andere 
europäische covered bonds, wodurch sich der refinanzierungs-
vorteil des Pfandbriefs etwas reduzierte.

„Pfandbriefe und andere covered Bonds waren  
weiterhin eine gesuchte Anlageklasse.“

in europa entwickelten sich die zinsen stetig abwärts. 10-jährige 
bundesanleihen fielen von 1,93 Prozent zum Jahresbeginn auf 
0,54 Prozent am Jahresende. die schwache konjunktur in europa, 
die deutlich fallenden rohölpreise und die ezb-Politik verstärk-
ten diese entwicklung. auch weltweit wurden vielfach historische 
tiefstände in den renditen erreicht. durch negative zinsen für 
Geldanlagen in euro und schweizer franken erreichten die kurz-
fristigen zinsen bis hin zu den bundesanleihen mit fünf Jahren 
laufzeit negative renditen.

zinserhöhung für Mitte 2015 sorgten für starke kursgewinne 
beim us-dollar. der euro fiel bis zum Jahresende auf 1,21 us-
dollar, nach 1,37 us-dollar zum Jahresanfang. der schweizer 
franken wurde durch die bindung an den euro im Jahresverlauf 
ebenfalls abgewertet. anfang 2015 entschied die schweizerische 
Nationalbank (sNb) überraschend, die fixierung an den euro auf-
zugeben und löste damit einen kurssprung von 1,20 auf 1,01 
schweizer franken zum euro aus.

der daX erreichte im Jahresverlauf 2014 zwar neue höchststände 
von über 10.000 Punkten, erlebte danach aber jeweils deutliche 
rückgänge auf bis zu 8.350 Punkte. zum Jahresende notierte der 
daX mit rund 9.800 Punkten um 2,7 Prozent über dem schluss-
stand des Vorjahres. besser entwickelten sich aktienmärkte außer-
halb europas. der dow Jones index konnte um 7,5 Prozent und 
der Nikkei index um rund 7 Prozent zulegen.

Pfandbriefe und andere covered bonds waren im Jahr 2014 
weiterhin gesucht. die gute bonität, regulatorische Vorteile ge-
genüber senior-unsecured-bankanleihen und das dritte covered-
bond-kaufprogramm der ezb führten zu deutlichen spreadein-
engungen. der starke rückgang des Neuemissionsvolumens im 
Vorjahr konnte 2014 teilweise korrigiert werden. die günstigen 
emissionsbedingungen ließen den absatz von in euro begebenen 
covered bonds im benchmarkbereich um rund 17 Mrd. euro auf 

Quelle: bloomberg
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iMMobilien- und iMMobilienfinanzierungsMärKte

WoHNIMMoBILIeN DeutScHLAND
der deutsche wohnimmobilienmarkt entwickelte sich auch im 
Jahr 2014 positiv. die Nachfrage nach häusern und wohnungen 
war erneut hoch und überstieg vor allem in den großen ballungs-
räumen und den wachstumsregionen oft das vorhandene ange-
bot. wesentlicher auslöser für die Nachfrage waren die anhaltend 
niedrigen zinsen, die die Möglichkeiten für attraktive kapitalanla-
gen zunehmend einengten. auch Privatpersonen legten deshalb 
ihr kapital mehr und mehr in immobilien an, sowohl zur eigen-
nutzung als auch als investment. denn häuser und wohnungen 
gelten als wertstabile und sichere investition. 

die hohe Nachfrage ließ die wohnimmobilienpreise erneut deut-
lich steigen. der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) ver-
zeichnete für das Jahr 2014 bei wohnimmobilien einen Preisan-
stieg von 5 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. damit hat sich der 
Preisanstieg beschleunigt. Grund dafür sind die hohen Preisstei-
gerungen von 6,9 Prozent bei Mehrfamilienhäusern. für ein- und 
zweifamilienhäuser erhöhten sich die Preise um 3,1 Prozent, für 
eigentumswohnungen um 3,0 Prozent.

die Preissteigerungen waren zudem vor allem von der lage be-
einflusst. am stärksten verteuerten sich wohnimmobilien in den 
top-standorten der ballungsräume. im vergangenen Jahr ver-
zeichneten aber auch mittlere und kleinere städte an sogenann-
ten b- und c-standorten eine zunehmende Preisdynamik. für 
Neubauten wuchsen die Preise schneller als für bestandsimmo-
bilien. dies lag auch an den gestiegenen baukosten für Neubau-
ten, zu denen etwa energetische investitionen beitragen, die 
immer mehr an bedeutung gewinnen.

„Die Nachfrage nach Wohnimmobilien war  
weiterhin hoch. Wesentlicher Auslöser waren  

die anhaltend niedrigen zinsen.“

die zahl der baugenehmigungen stieg bis ende November 2014 
auf rund 260.000. das entspricht einem zuwachs von über  
5 Prozent. Gegenüber dem Vorjahr hat sich der zuwachs damit 
abgeschwächt. Vor allem in den wachstumsregionen erreichte 

berechnungen der vdpresearch Gmbh  
auf Grundlage der vdp-transaktionsdatenbank

stand: februar 2015
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die höhere bautätigkeit jedoch immer noch nicht den baubedarf, 
wodurch sich dort die wohnungsknappheit weiter verschärfte. 
so reduzierte sich der wohnungsleerstand in den wachstums-
regionen mittlerweile auf rund 2 Prozent.

durch die hohe Nachfrage und die steigenden Preise kamen im 
vergangenen Jahr wieder befürchtungen auf, dass sich in deutsch-
land eine spekulative immobilienblase aufbaut. das deutsche 
institut für wirtschaftsforschung (diw) sieht zwar in einer reihe 
von städten überwiegend bei Neubauten hinweise für spekula-
tive Überbewertungen, erachtet aber den deutschen immobilien-
markt insgesamt in guter Verfassung. auch die bundesbank sieht 
vor allem in den städten Überbewertungen.

„Der trend zu längeren zinsbindungen hielt an. 
Immer mehr Kunden wollten sich die niedrigen  

zinssätze dauerhaft sichern.“

die zinssätze für wohnimmobilienfinanzierungen sind 2014 er-
neut zurückgegangen und erreichten historisch niedrige Niveaus. 
zinsbindungen von bis zu 30 Jahren fielen auf unter 3 Prozent. 
damit einher geht ein trend zu längeren zinsbindungsfristen, da 

sich immer mehr kunden die niedrigen zinssätze dauerhaft si-
chern wollen. zugleich erhöhte sich nach angaben der deutschen 
bundesbank die durchschnittliche jährliche anfangstilgung seit 
2009 um 0,8 Prozentpunkte auf 3,6 Prozent.

das kreditwachstum war auch im Jahr 2014 mit voraussichtlich 
rund 2 Prozent moderat. die kreditvergabestandards der banken 
zeigten sich nach auswertungen der bundesbank kaum verän-
dert, wenn auch vor allem in städten der anteil von Vollfinan-
zierungen mit beleihungsausläufen von 100 Prozent und mehr 
leicht zugenommen hat.

der wettbewerbsdruck in der privaten immobilienfinanzierung in 
deutschland hielt 2014 unvermindert an, da sich neue anbieter 
wie beispielsweise Versicherungen immer mehr im Markt zu eta-
blieren versuchen. die Volksbanken und raiffeisenbanken konn-
ten durch ihre kundennähe und hohe beratungsqualität ihren 
Marktanteil nach der statistik der bundesbank bis ende des drit-
ten Quartals weiter ausbauen, auf nunmehr 21,3 Prozent. das 
ist ein zuwachs von 0,7 Prozentpunkten gegenüber dem dritten 
Quartal 2013.

WoHNIMMoBILIeN INterNAtIoNAL
an den europäischen wohnimmobilienmärkten entwickelten sich 
die hauspreise nach den bislang vorliegenden daten von eurostat 
in der ersten Jahreshälfte europaweit stabil. es deuteten sich zu-
dem erste anzeichen für eine langsam beginnende erholung an.

* geschätztes Jahresergebnis 
Quelle: statistisches bundesamt
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in Großbritannien zeigte sich der Markt für eigenheime deutlich 
erholt. die gute konjunktur und die sinkende arbeitslosigkeit wir k-
ten sich günstig auf die Nachfrage nach wohnimmobilien aus. 
förderlich war auch die im vergangenen Jahr gesenkte steuer 
für transaktionen unter 925.000 britischen Pfund. in ballungs-
räumen war die Nachfrage größer als das angebot. schät z ungen 
gehen von rund 250.000 fehlenden wohnungen aus. spitzen-
reiter bleibt london, wo die Preise für eigenheime um bis zu 
18 Prozent stiegen. landesweit verteuerten sich 2014 die Preise 
um 7 Prozent.

im Jahresverlauf begann sich jedoch allen voran in london eine 
erste dämpfung des Preisanstiegs abzuzeichnen. zurückgeführt 
wird dies darauf, dass die Preise für eigenheime deutlich schneller 
als die löhne zugenommen haben und das arbeitsplatzwachstum 
bislang kaum zu höheren Gehältern geführt hat. seit april 2014 
müssen kreditnehmer überdies strengere Mindestkriterien erfül-
len. auch dies wirkte sich bereits begrenzend auf die Preise aus. 

in frankreich entwickelte sich der wohnungs- und häusermarkt 
erneut rückläufig. die regierung ergriff zwar Maßnahmen, um 
investitionen in Neubauten zu fördern und die Mietpreise zu re-
gulieren. ein durchgreifender erfolg deutete sich jedoch noch 
nicht an. so lag die zahl der begonnenen Neubauten um 12 Pro-
zent unter dem Vorjahr (stand November 2014). die Preise für 
häuser im bestand sanken landesweit um 1 Prozent, in Paris so-
gar um 2 Prozent. die transaktionen nahmen zu, blieben jedoch 
noch deutlich unter dem langjährigen durchschnitt. lediglich die 
Mieten verzeichneten einen leichten zuwachs.

„An den europäischen Wohnimmobilienmärkten 
deuteten sich erste Anzeichen für eine langsam 

beginnende erholung an.“

der wohnungsmarkt in den Niederlanden begann sich im Jahr 
2014 durch gesamtwirtschaftliche impulse und eine liberalisie-
rung des regulierten wohnungsmarkts zu erholen. diese ver-
folgt im wesentlichen das ziel, den wohnungsbestand bedarfs-
gerechter zu verteilen. weitere nennenswerte regulatorische 

Maßnahmen sind die einführung einer maximalen finanzierungs-
quote von 103 Prozent bezogen auf den Verkehrswert der immo-
bilie, das beibehalten der Grunderwerbsteuer von 2 Prozent, die 
reduzierung der steuerlichen abzugsfähigkeit von fremdkapital-
zinsen sowie die einführung eines einmaligen steuerfreien schen-
kungsbetrages innerhalb der familie bezogen auf immobilien für 
wohnwirtschaftliche zwecke.

die hauspreise stiegen im zweiten Quartal erstmals wieder an. 
am niederländischen investmentmarkt stiegen die häuserpreise 
im Gesamtjahr um rund 2 Prozent. das investitionsvolumen war 
das höchste seit 2008 und betrug in den ersten drei Quartalen 
1,8 Mrd. euro, das ist ein anstieg von über 200 Prozent gegen-
über dem Vorjahreszeitraum. immobilien in amsterdam und lan-
desweite wohnportfolios waren besonders gefragt.

für den schweizer wohnimmobilienmarkt wurde in den vergan-
genen Jahren regelmäßig vor einer Überhitzung gewarnt. im ver-
gangenen Jahr hat sich erstmals nach einschätzung der sNb der 
aufbau von ungleichgewichten sowohl am immobilienmarkt als 
auch am immobilienfinanzierungsmarkt verlangsamt. die sNb 
bewertet diese entwicklung positiv, erkennt darin aber noch keine 
trendwende, da die zinsen in der schweiz weiterhin sehr niedrig 
sind. die Preise für wohnimmobilien stiegen im Jahr 2014 um 
2,4 Prozent, sie lagen damit unter dem langjährigen durchschnitt 
von 2,8 Prozent. im vierten Quartal kamen die Preissteigerungen 
mit 0,1 Prozent nahezu zum stillstand, bei einfamilienhäusern 
gingen sie sogar um 0,1 Prozent zurück. das wachstum der hypo-
thekarkredite schwächte sich im Jahresverlauf ebenfalls ab und 
lag im dritten Quartal bei 3,8 Prozent, nach 4,5 Prozent im Jahr 
2013. hintergrund hierfür sind selbstregulierungen der schweizer 
banken und die einführung eines verpflichtenden antizyklischen 
kapitalpuffers im Jahr 2013.

der us-amerikanische wohnimmobilienmarkt setzte im Jahr 
2014 seinen aufschwung fort, wenngleich sich der durchschnitt-
liche Preisanstieg im Vergleich zum Vorjahr verlangsamte. weite-
ren auftrieb sah der Markt für vermietbare apartmenthäuser, 
die eine der bevorzugten anlageklassen der investoren blieben. 
in diesem segment war ein überdurchschnittliches Mietpreis-
wachstum an standorten mit prosperierendem arbeitsmarkt 
festzustellen. der finanzierungsmarkt für diese Objektklasse 
war geprägt durch einen intensiven wettbewerb, insbesondere 
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zwischen staatlich geförderten hypothekenbanken, banken, 
lebensversicherungsgesellschaften und Pensionsfonds.

GeWerBeIMMoBILIeN DeutScHLAND
Mit einem anstieg des transaktionsvolumens um 30 Prozent 
entwickelte sich der Gewerbeimmobilienmarkt sehr dynamisch. 
das transaktionsvolumen erreichte fast 40 Mrd. euro. dieses 
ergebnis stellt den fünften anstieg in folge dar und das beste 
Jahr seit 2007. begünstigt wurde diese entwicklung durch das 
anhaltend niedrige zinsniveau und die solide wirtschaftliche 
entwicklung.

knapp ein drittel des transaktionsvolumens entfiel auf Portfolio-
verkäufe mit einem Volumen von rund 12 Mrd. euro. im Vergleich 
zum Vorjahr hat sich das umsatzvolumen von Portfolios damit 
mehr als verdoppelt.

ausländische investoren waren weiter auf dem Vormarsch. auf 
sie entfiel nahezu die hälfte des transaktionsergebnisses. asia-

tische und insbesondere chinesische investoren waren dabei 
zunehmend vertreten. Mit blick auf die anlegergruppen domi-
nierten asset Manager und immobilien-spezialfonds mit zu-
sammen 37 Prozent Marktanteil das Marktgeschehen. dahinter 
folgen mit jeweils 8 bis 9 Prozent Marktanteil Private investoren/ 
family Offices, Projektentwickler und Opportunity funds/Private 
equity funds.

„Der deutsche Gewerbeimmobilienmarkt  
entwickelte sich sehr dynamisch. Büroimmobilien 

waren die bevorzugte Anlageklasse.“

im fokus der investoren lagen unverändert top-immobilien an 
top-standorten. das transaktionsvolumen in den sieben immo-
bilienhochburgen lag bei etwa 23 Mrd. euro. festzustellen war 
aber auch ein höheres anlageinteresse für die kategorie Value-
add. die bereitschaft wuchs, in Objekte mit etwas weniger Qua-
lität, mit einem gewissen leerstandsanteil oder an etwas weniger 
zentralen standorten in den großen städten oder in kleineren 
städten zu investieren.

büroimmobilien waren die bevorzugte anlageklasse, gefolgt von 
einzelhandelsimmobilien. hervorzuheben sind auch hotels und 
logistikimmobilien, bei denen die Nachfrage sprunghaft anstieg.

die spitzenrenditen für büroimmobilien sanken aufgrund der 
starken Nachfrage erneut. in den sieben immobilienhochburgen 
sank der durchschnittswert um 10 basispunkte auf 4,5 Prozent. 
die spanne reicht von 4,0 Prozent in München bis 5,1 Prozent 
in köln und stuttgart. 

der bürovermietungsmarkt zeigte sich im Jahresverlauf robust, 
insbesondere durch ein starkes viertes Quartal. das umsatzvolu-
men hat mit rund 3 Mio. Quadratmeter einen leichten anstieg 
verbuchen können. die entwicklung in den sieben immobilien-
hochburgen verlief jedoch recht differenziert. berlin, hamburg, 
stuttgart und München verzeichneten anstiege und düsseldorf, 
frankfurt/Main und köln rückgänge. der leerstand in den er-
wäh n ten immobilienhochburgen hat zum Jahresende mit 6,8 Mio. 

 Gewerbe
 wohnen (nur Portfolio)

Quelle: eY research, Januar 2015
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Quadratmeter einen neuen tiefstand erreicht und liegt nun bei 
7,6 Prozent, das sind 0,6 Prozentpunkte weniger als 2013.

bei wohnimmobilienportfolios verringerte sich das transaktions-
volumen um rund 1 Mrd. euro auf 12,8 Mrd. euro. Grund dafür 
ist jedoch nicht eine sinkende Nachfrage. Vielmehr ist das ange-
bot deutlich begrenzt, das kaufinteresse jedoch sehr viel höher.

GeWerBeIMMoBILIeN INterNAtIoNAL
europaweit wurden Gewerbeimmobilien so stark nachgefragt, 
dass bereits von einem boomjahr gesprochen wurde. das trans-
aktionsvolumen stieg um fast ein drittel auf 218 Mrd. euro. 
davon entfielen allein auf Großbritannien, deutschland und 
frankreich rund 70 Prozent des gesamten immobilienumsatzes.

die finanzierungsbereitschaft der banken war hoch. damit ein-
hergehend stieg die bereitschaft, größere investments auch allein 
zu finanzieren. die zahl der kreditgeber nahm weiter zu; es boten 
immer mehr kreditfonds und Versicherer finanzierungen an. zum 
teil standen die finanzierungsanbieter in konkurrenz zueinander, 
zunehmend war aber auch eine zusammenarbeit zwischen ban-
ken und Nichtbanken zu beobachten. 

„europaweit wurden Gewerbeimmobilien so stark 
nachgefragt, dass bereits von einem Boomjahr 

gesprochen wurde.“

in Großbritannien überstieg die Nachfrage nach immobilien an 
attraktiven standorten weiterhin das angebot. somit hielten 
auch Preissteigerungen für core-Objekte an, während zugleich 
die investoren ihren fokus noch mehr als im Vorjahr auf die 
regionen und auf periphere Objektlagen richteten, sodass sich 
der spread der anfangsrenditen in core-lagen und peripheren 
lagen reduzierte.

der französische transaktionsmarkt hat sich trotz der schwachen 
konjunktur gut entwickelt. das transaktionsvolumen stieg bis 
zum ende des dritten Quartals um rund ein drittel auf 14,6 Mrd. 
euro. zurückzuführen ist dieser anstieg insbesondere auf das 

allgemein große investoreninteresse an den europäischen immo-
bilienmärkten, die niedrigen zinsen und eine höhere finanzie-
rungsbereitschaft. so standen auch in frankreich hinter rund der 
hälfte der transaktionen ausländische investoren. die renditen 
gerieten bei der großen Nachfrage weiter unter druck. in Paris 
fiel die spitzenrendite für top-büroobjekte unter 4 Prozent, top-
einzelhandelsobjekte lagen sogar noch darunter. bei den Objekt-
klassen dominierten büroimmobilien mit einem anteil von 65 
Prozent.

„Die finanzierungsbereitschaft der Kreditgeber  
war hoch. Somit nahm der Wettbewerb  

weiter zu.“

die einsetzende wirtschaftliche erholung in den Niederlanden 
wirkte sich positiv auf die Nachfrage nach gewerblichen immo-
bilien aus. das transaktionsvolumen stieg deutlich, allein im letz-
ten Quartal 2014 wurde ein zuwachs von fast 90 Prozent gegen-
über dem Vorjahresquartal verzeichnet. der größte anteil entfiel 
dabei auf büroimmobilien. die spitzenrenditen in den Nieder-
landen entwickelten sich aufgrund der hohen Nachfrage zwar 
rückläufig, waren aber im europäischen Vergleich weiterhin recht 
hoch.

der us-amerikanische Gewerbeimmobilienmarkt präsentierte 
sich 2014 in den meisten Primär- und sekundärmärkten in starker 
Verfassung. basierend auf einem robusten und breit angelegten 
wirtschaftswachstum und einem sich weiter verbessernden ar-
beitsmarkt stieg die Nachfrage insbesondere nach büroflächen.

im Mittelpunkt der investoren standen unverändert die kern-
märk te New York city, san francisco, washington, dc, boston, 
seattle, houston, chicago und los angeles. die Nachfrage nach 
core-Objekten war unvermindert hoch, weshalb aufgrund eines 
deutlichen Nachfrage-Überhanges investoren zunehmend auf 
renditestärkere Objekte der Value-add-kategorie sowie auf in 
randlage von Primärmärkten gelegene Objekte abzielten. zudem 
wurden von den investoren Objekte im zentralen Geschäftsbe-
zirk von sekundärmärkten verstärkt gesucht.



LageBericht 19

der finanzierungsmarkt präsentierte sich stabil und liquide und 
war geprägt durch einen starken wettbewerb unter den anbie-
tern. insbesondere der Markt für Verbriefungen (commercial 
Mortgage backed securities) konnte sich weiter erholen. auf-
grund des starken wettbewerbs wurden aufweichungen der 
finanzierungsstandards beobachtet. die finanzierungsanbieter 
bevorzugten weiterhin erstklassige kreditnehmer für immobili-
entransaktionen in den oben genannten kernmärkten für core- 
und Value-add-Objekte, wenngleich aufgrund der knappheit in 
den kernmärkten wieder verstärkt finanzierungsbereitschaft für 
sekundärmärkte vorhanden war.



Andreas Schlosser, Gewerbliche Immobilienfinanzierung Direktgeschäft Deutschland ost, im  
Kunden gespräch mit Georg Haider, LL.M., executive Managing Director und country Director  
Germany, Northern Horizon capital.

london, Paris, Paderborn. als renommierter und wettbewerbsstarker 

anbieter gewerblicher immobilienfinanzierungen bringen wir das Ge-

spür für internationale trends und lokale ausprägungen mit. so können 

wir frühzeitig Marktveränderungen erkennen und schnell und flexibel 

die passenden finanzierungslösungen anbieten. unsere kunden profi-

tieren von maßgeschneiderten finanzierungen, einer umfassenden 

expertise, kurzen entscheidungswegen und einem hohen Maß an  

zuverlässigkeit. Gerade bei komplexen finanzierungsvorhaben gilt:  

Gute entscheidungen wachsen auf einem gut bestellten boden.

lokal Verwurzelt  
unD international  
zu hause.





22 münchener hypothekenbank eg | geschäftsbericht 2014

geschäftsentwicKlung

lagebericht

hypotheKenneugeschäft

das Geschäftsjahr 2014 ist sehr erfolgreich verlaufen. die große 
Nachfrage nach immobilienfinanzierungen gab unserem Neu-
geschäft zusätzlichen antrieb, vor allem in deutschland. das 
zusagevolumen (ohne Prolongationen) stieg um 23 Prozent auf 
4,4 Mrd. euro. wir konnten damit unser Neugeschäft stärker als 
im letzten Geschäftsbericht prognostiziert ausbauen.

drei Viertel des Neugeschäfts entfielen auf die private wohnim-
mobilienfinanzierung. insgesamt vergaben wir in diesem Ge-
schäftsfeld darlehen im Volumen von 3,4 Mrd. euro. das ist ein 
zuwachs von 28 Prozent gegenüber dem Vorjahr. wichtigster 

Vertriebspartner waren erneut die Genossenschaftsbanken, mit 
denen wir unsere zusammenarbeit – wie vorgesehen – nochmals 
deutlich ausgeweitet und intensiviert haben.

„Wir haben unser Neugeschäft um 23 Prozent  
gesteigert. Damit sind wir stärker als erwartet 

gewachsen.“

unsere Produktangebote mit langfristiger zinssicherheit und 
hoher flexibilität stärkten durch ihre vielfältigen kombinations-
möglichkeiten die Marktposition unserer Partnerbanken. Gefragt 
waren insbesondere sondertilgungen, tilgungssatzänderungs-
optionen sowie die Möglichkeit der zinssicherung für anschluss-
finanzierung bereits 60 Monate vor zinsablauf der bisherigen 
finanzierung. sehr erfolgreich führten wir mit unseren genossen-
schaftlichen Partnerbanken zudem wieder zwei bundesweite Ver-
triebsaktionen durch.

im Vergleich zum Vorjahr wurden insbesondere der immobilien-
erwerb zur eigennutzung sowie die finanzierung von Neubauten 
stärker nachgefragt. aufgrund der erwartung weiterhin niedriger 
zinsen entwickelte sich die Nachfrage nach forward-darlehen 
verhalten. die konservative risikopolitik wurde beibehalten. der 
durchschnittliche beleihungsauslauf im Vermittlungsgeschäft mit 
den Genossenschaftsbanken lag nahezu unverändert bei rund 
60 Prozent.

der absatz privater immobilienfinanzierungen über freie finanzie-
rungsvermittler erhöhte sich gegenüber dem Vorjahr um 10 Pro-
zent auf 584 Mio. euro und verbesserte sich damit im rahmen 
unserer ziele. sehr positiv entwickelte sich ebenfalls unsere ko-
operation mit der schweizer Postfinance. das vermittelte Neu-
geschäft konnte deutlich ausgeweitet werden.

in der gewerblichen immobilienfinanzierung konnten wir uns in 
dem verschärften wettbewerb unter den finanzierungsanbietern 
vor allem in deutschland recht gut behaupten. im inland konnten 
wir unser Neugeschäft um knapp ein drittel ausbauen und somit 
die rückläufige entwicklung im auslandsgeschäft kompensieren. 

 Private wohnimmobilienfinanzierung
 wohnungsunternehmen
 Gewerbliche beleihungen
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das zusagevolumen in der finanzierung von Gewerbeimmobilien 
stieg somit um 3 Prozent auf rund 760 Mio. euro und entsprach 
damit unseren zielen.

das finanzierungsgeschäft mit wohnungsunternehmen erhöhte 
sich gegenüber dem Vorjahr um 60 Mio. euro auf rund 320 Mio. 
euro.

insgesamt belief sich unser Neugeschäft in der gewerblichen im-
mobilienfinanzierung auf rund 1,1 Mrd. euro. dies entspricht 
einer steigerung von 8 Prozent.

KapitalMarKtgeschäft

die politischen und wirtschaftlichen unsicherheiten sorgten für 
eine starke Nachfrage nach liquiden anleihen. weiter unterstüt -
z end wirkten die Geldpolitik der ezb und die niedrige inflation, 
die im Jahresverlauf zu deutlich rückläufigen kreditspreads bei 
banken- und staatsanleihen führten.

entsprechend unserer Geschäfts- und risikostrategie wurden in-
vestitionen weiterhin nur in bonitätsstarke und liquide wertpa-
piere aus den eu-kernstaaten, vorwiegend zur liquiditätssteue-

rung, vorgenommen. das zusagevolumen erreichte 0,9 Mrd. euro 
gegenüber 0,6 Mrd. euro im Vorjahr. der Gesamtbestand redu-
zierte sich durch fälligkeiten und Verkäufe um 0,9 Mrd. auf 9,4 
Mrd. euro.

refinanzierung

das anhaltend niedrige zinsniveau und das dritte „covered bond 
Purchase Programme“ (cbPP) der ezb, das im september 2014 
anlief, setzten die rahmenbedingungen. durch die ankäufe der 
ezb engten sich die spreadsätze ein. wir konnten uns auch des-
halb im Jahr 2014 erneut zu sehr guten bedingungen am kapi-
talmarkt refinanzieren. der refinanzierungsbedarf war jedoch 
deutlich niedriger als im Vorjahr, da nur ein großvolumiger Öffent-
licher Pfandbrief über 500 Mio. euro im dezember 2014 zur 
rückzahlung anstand.

in einem sehr günstigen Marktumfeld emittierten wir im Juli 
einen 10-jährigen hypothekenpfandbrief über 500 Mio. euro. 
dieser wurde mit einem aufschlag von 7 basispunkten über 
swap-Mitte und einem kupon von 1,5 Prozent begeben. es wur-
den 42 Orders aus neun staaten abgegeben. rund 80 Prozent 
des emissionsvolumens entfiel auf investoren aus deutschland. 
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die weiteren investoren verteilten sich auf Österreich, die schweiz, 
die skandinavischen staaten, benelux und asien. Größte inves-
torengruppe waren banken mit fast 50 Prozent, vor zentralban-
ken und fonds.

„ein besonderer erfolg war die emission des welt-
weit ersten nachhaltigen Hypothekenpfandbriefs.“

eine außergewöhnlich große und gute resonanz fand ein von 
uns begebener hypothekenpfandbrief, mit dem darlehen an 
wohnungsbaugenossenschaften nach ökologischen, sozialen und 
politisch-gesellschaftlichen Nachhaltigkeitskriterien refinanziert 
werden. Mit den von uns vergebenen darlehen werden wohn-
gebäude für sozial schwächere Gesellschaftsschichten erworben, 
gebaut, energetisch saniert und instand gehalten. insgesamt 
werden über die Pfandbriefemission rund 200 wohnungsbauge-
nossenschaften unterstützt. weltweit war dies die erste emission 
eines nachhaltigen Pfandbriefs (esG Pfandbrief).

die Nachhaltigkeit dieses Pfandbriefs wurde durch die Nach-
haltigkeitsratingagentur oekom research in einer sogenannten 
„second Party Opinion“ bestätigt. das emissionsvolumen belief 
sich auf 300 Mio. euro und war innerhalb sehr kurzer zeit 1,6- 
fach überzeichnet. die laufzeit beträgt fünf Jahre, der kupon 
0,375 Prozent. der Preis der emission lag aufgrund der überaus 
großen Nachfrage 10 basispunkte unter swap-Mitte. die größte 
Nachfrage kam mit über 60 Prozent des emissionsvolumens aus 
deutschland. insgesamt wurden Orders aus sieben europäischen 
staaten abgegeben. auf investorenseite haben banken mit 47 
Prozent den höchsten anteil am emissionsvolumen. bemerkens-
wert ist, dass rund ein drittel des emissionsvolumens auf inves-
toren entfiel, die auf Nachhaltigkeit ausgerichtet sind.

der innovative ansatz des nachhaltigen Pfandbriefs wurde auf 
den in fachkreisen renommierten the cover awards mit dem 
„editors choice award“ ausgezeichnet. anfang 2015 erhielten 
wir vom internationalen finanzmarkt-service-Netzwerk capital 
Market data Network (cMdportal) cMd awards für „best cov-
ered bond issuer and Most innovative Green covered bond“.

unser großes renommee bei den investoren spiegelt die wahl 
zur besten covered bond & Pfandbriefbank wider. in der inter-
nationalen umfrage „best borrowers survey 2014“ der fachzeit-
schrift euromoney belegten wir gemeinsam mit einer norwe-
gischen bank mit klarem Vorsprung Platz 1.

basierend auf unserer breiten investorenbasis im in- und aus-
land wiesen unsere emissionen eine gute diversifizierung auf. 
regionaler schwerpunkt war dabei in der regel deutschland.

bei der ungedeckten refinanzierung war die Genossenschaft-
liche finanzGruppe erneut ein wichtiger Partner, über den rund 
60 Prozent des bedarfs abgedeckt wurde.

im Geschäftsjahr 2014 wurden insgesamt 3,4 Mrd. euro an refi-
nanzierungsmitteln aufgenommen. bei den gedeckten emissionen 
entfielen 2,6 Mrd. euro auf hypothekenpfandbriefe und 94 Mio. 
euro auf Öffentliche Pfandbriefe. der absatz in der ungedeckten 
refinanzierung belief sich insgesamt auf 0,7 Mrd. euro. 

ertrags-, finanz- und verMögenslage

bilanzstruKtur

die bilanzsumme erhöhte sich von 34,9 Mrd. euro zum 31. de-
zember 2013 auf 36,3 Mrd. euro zum Jahresende 2014. dies ist 
zurückzuführen auf das sehr gute Neugeschäft im berichtsjahr. 

der bestand an hypothekenfinanzierungen wuchs im Jahresver-
lauf um 2,0 Mrd. euro auf 23,4 Mrd. euro. Von dem zuwachs ent-
fielen allein auf die inländische wohnimmobilienfinanzierung 
1,9 Mrd. euro.

dieser bestand teilt sich wie folgt auf: der hypothekenbestand 
im inland umfasst 18,4 Mrd. euro (Vorjahr 16,4 Mrd. euro). davon 
entfallen auf die wohnimmobilienfinanzierung 16,2 Mrd. euro 
(Vorjahr 14,3 Mrd. euro) und auf die gewerbliche immobilienfi-
nanzierung 2,2 Mrd. euro (Vorjahr 2,1 Mrd. euro). der bestand 
der auslandsbeleihungen am hypothekenbestand verblieb auf 
dem Niveau des Vorjahres. Mit einem Volumen von 5,0 Mrd. euro 
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(Vorjahr 5,0 Mrd. euro) beträgt dieser 22 Prozent des gesamten 
hypothekenbestands (Vorjahr 23 Prozent). darunter beträgt der 
bestand an wohnimmobilienfinanzierungen 3,4 Mrd. euro (Vor-
jahr 3,2 Mrd. euro) und an gewerblichen immobilienfinanzie-
rungen 1,6 Mrd. euro (Vorjahr 1,8 Mrd. euro). Von den auslän-
dischen hypothekenbeständen entfallen 66 Prozent auf in der 
schweiz vergebene wohnimmobiliendarlehen sowie 10 Prozent 
auf in den usa und 24 Prozent auf in ländern der europäischen 
union vergebene gewerbliche immobiliendarlehen.

der bestand an krediten und wertpapieren von staaten und ban-
ken reduzierte sich entsprechend unserer Geschäfts- und risiko-
strategie weiter von 10,3 Mrd. euro auf 9,4 Mrd. euro.

der saldo aus stillen lasten und stillen reserven im wertpapier-
bestand betrug zum Jahresende 2014 plus 43 Mio. euro (Vorjahr 

minus 46 Mio. euro). darin enthalten sind stille lasten in höhe 
von 16 Mio. euro (Vorjahr 81 Mio. euro) aus wertpapieren aus 
den Peripheriestaaten des euroraums und banken dieser staaten. 
das Gesamtvolumen dieser wertpapiere betrug 0,9 Mrd. euro 
(Vorjahr 1,1 Mrd. euro).

„Die harte Kernkapitalquote konnten wir auf  
12,5 Prozent verbessern. Damit liegen wir deutlich 
über der von der ezB festgesetzten Mindestquote.“

Nach eingehender Prüfung aller wertpapiere kommen wir zu dem 
ergebnis, dass bei zwei wertpapieren im anlagevermögen dauer-
hafte wertminderungen vorliegen. aufgrund bonitätsindizierter 
Veränderungen bei diesen Papieren haben wir eine abschreibung 
auf den Marktwert vorgenommen. dies betrifft vor allem eine an-
leihe der heta asset resolution aG in höhe von nominal 50 Mio. 
euro, bei der eine abschreibung von 22,4 Mio. euro erfolgte. bei 
den anderen wertpapieren mit dauerhalteabsicht waren keine 
abschreibungen erforderlich.

der bestand an langfristigen refinanzierungsmitteln erhöhte sich 
um 0,1 Mrd. euro auf 30,8 Mrd. euro. die refinanzierungsmittel 
insgesamt – inklusive Geldmarktmittel – stiegen von 32,7 Mrd. 
euro im Vorjahr auf 33,8 Mrd. euro zum 31. dezember 2014. da-
von entfielen 17,6 Mrd. euro auf hypothekenpfandbriefe, 5,6 Mrd. 
euro auf Öffentliche Pfandbriefe und 7,6 Mrd. euro auf unge-
deckte schuldverschreibungen. 

die Geschäftsguthaben stiegen um 417,7 Mio. euro auf 667,3 Mio. 
euro infolge einer sehr erfolgreich im ersten halbjahr 2014 durch-
geführten beteiligungsaktion. dies war erforderlich geworden, 
weil die Münchenerhyp als eine von 120 europäischen banken 
der unmittelbaren aufsicht der ezb unterworfen wurde. damit 
einher gingen erhöhte anforderungen an das harte kernkapital 
sowie ein erheblich verkürzter zeitraum zur erreichung der neuen 
kapitalquoten. Neben der aufnahme von neuen Geschäftsgut-
haben erfolgten wandlungen von stillen beteiligungen in Ge-
schäftsguthaben im Volumen von 64,8 Mio. euro. die aufnahme 
von Geschäftsguthaben ermöglichte es, stille beteiligungen im 

 wohnungsbau inland  wohnungsbau schweiz
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umfang von 128,7 Mio. euro zum 31. dezember 2014 aufgrund 
veränderter regulatorischer rahmenbedingungen zu kündigen.

insgesamt erhöhten sich die aufsichtsrechtlichen eigenmittel auf 
1.377,5 Mio. euro (Vorjahr 1.250,6 Mio. euro). 

das harte kernkapital beträgt 942,1 Mio. euro. die harte kern-
kapitalquote belief sich damit zum 31. dezember 2014 auf 12,5 
Prozent (Vorjahr 6,9 Prozent), die kernkapitalquote betrug 14,2 
Prozent (Vorjahr 11,7 Prozent) und die Gesamtkapitalquote 18,3 
Prozent (Vorjahr 16,7 Prozent). damit liegen sie über den von der 
ezb im rahmen ihrer aufsichtsanforderungen für die säulen i 
und ii (individuelle risikobewertung) festgesetzten Mindestquo-
ten, die für das harte kernkapital 9,8 Prozent und für das Gesamt-
kapital 13,4 Prozent betragen.

ertragsentwicKlung

der zinsüberschuss1 verbesserte sich um 18,8 Prozent auf 170,6 
Mio. euro. wir konnten diesen damit wie prognostiziert steigern. 
der zuwachs von 27,0 Mio. euro beruht auf dem erfolgreichen 
Neugeschäft der letzten Jahre. dieses ergebnis enthält erträge 
aus der vorzeitigen auflösung von zinsswaps in Vorjahreshöhe.

die Provisionsaufwendungen betrugen 71,3 Mio. euro. sie lagen 
damit um fast 17 Prozent über dem Vorjahr, da die auszahlungs-
volumina in der privaten wohnimmobilienfinanzierung erneut 
gewachsen sind. bei leicht gesunkenen Provisionserträgen, auf 
11,2 Mio. euro, betrug der Provisionssaldo2 minus 60,1 Mio. euro 
nach minus 49,3 Mio. euro im Vorjahr.

daraus ergab sich ein zins- und Provisionsüberschuss3 in höhe 
von 110,5 Mio. euro. dies bedeutet eine steigerung von 16,2 Mio. 
euro oder 17 Prozent.

die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen erhöhten sich um 
7,6 Mio. euro auf 74,6 Mio. euro. der Personalaufwand stieg hier-
bei um 3,5 Mio. euro oder 9,7 Prozent. das höhere Neugeschäft 

der vergangenen zwei Jahre, aber auch Projekte und nicht zu-
letzt die umfangreicheren aufsichtsrechtlichen anforderungen 
erforderten Neueinstellungen in größerem umfang. insbeson-
dere die außerordentlichen belastungen im rahmen der Über-
nahme der aufsicht über die Münchenerhyp durch die ezb und 
die damit verbundenen künftigen anforderungen erforderten 
zusätzliche, speziell für diese aufgaben qualifizierte Mitarbeiter. 
die anderen Verwaltungsaufwendungen stiegen um 4,1 Mio. 
euro. Grund für diesen anstieg waren die aufwendungen für 
die Prüfungshandlungen im rahmen des comprehensive assess-
ments vor Übernahme der aufsicht durch die ezb. allein die 
kosten für die von der bundesanstalt für finanzdienstleistungs-
aufsicht (bafin) veranlasste externe Prüfung betrugen 4,0 Mio. 
euro. Neben den reinen Prüfungskosten fielen noch aufwen-
dungen für externe unterstützung von rund 0,5 Mio. euro an.

die abschreibungen und wertberichtigungen auf immateri-
elle anlagewerte und sachanlagen lagen mit 6,8 Mio. euro um  
0,4 Mio. euro über dem Vorjahresniveau.

„Wir konnten unseren Jahresüberschuss wie  
prognostiziert steigern und sind mit der allgemeinen 

Geschäftsentwicklung zufrieden.“

der Verwaltungsaufwand4 belief sich auf insgesamt 81,5 Mio. 
euro, gegenüber 73,5 Mio. euro im Vorjahr. die cost-income-
ratio ohne berücksichtigung der zinsaufwendungen aus den 
stillen beteiligungen lag bei 61 Prozent (Vorjahr 61 Prozent).

der saldo aus den sonstigen betrieblichen aufwendungen und 
erträgen betrug minus 2,0 Mio. euro und das betriebsergebnis 
vor risikovorsorge5 27,0 Mio. euro. dies bedeutet eine steigerung 
gegenüber dem Vorjahr von 21 Prozent.

1) saldo zinsaufwendungen, zinserträge, laufende erträge und erträge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabführungs- oder teilgewinnabführungsverträgen
2)  saldo Provisionsaufwendungen und Provisionserträge
3)  saldo zinsüberschuss und Provisionssaldo
4)  allgemeine Verwaltungsaufwendungen und abschreibungen und wertberichtigungen auf immaterielle anlagewerte und sachanlagen
5)  saldo der GuV-Posten aufwendungen 1, 2, 3, 4, 5 und erträge 1, 2, 3, 4, 6
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der Posten „abschreibungen und wertberichtigungen auf for-
derungen und bestimmten wertpapieren sowie zuführung zu 
rückstellungen im kreditgeschäft“ belief sich auf minus 2,3 Mio. 
euro. die kreditrisikosituation war weiterhin sehr zufriedenstel-
lend, sodass lediglich eine moderate zuführung zur risikovor-
sorge im kreditgeschäft erfolgte. diese betrug (inklusive direkt-
abschreibungen) minus 7,8 Mio. euro (Vorjahr minus 11,7 Mio. 
euro). aus der einlösung und dem Verkauf von wertpapieren des 
umlaufvermögens sowie schuldscheindarlehen fielen per saldo 
erträge von 13,5 Mio. euro an. aus der wandlung von stillen be-
teiligungen in Geschäftsguthaben im rahmen der eigenkapital-
aktion fielen aufwendungen von 6,6 Mio. euro an.

die „erträge aus zuschreibungen zu beteiligungen, anteile an 
verbundenen unternehmen und wie anlagevermögen behan-
delten wertpapieren“ betrugen plus 2,0 Mio. euro. dieser wert 
resultiert vor allem aus Verkaufserlösen von wertpapieren des 
anlagevermögens. für wertpapiere des anlagevermögens, bei 
denen die Vermutung einer dauernden wertminderung vorlag, 
haben wir abschreibungen vorgenommen, die in diesem Posten 
verrechnet wurden.

Vor einer zuführung zu dem „fonds für allgemeine bankrisiken“ 
gemäß § 340g hGb betrug das betriebsergebnis nach risikovor-
sorge 26,8 Mio. euro. Nach zuführung in höhe von 5,4 Mio. euro 
und einem steueraufwand von 5,2 Mio. euro verbleibt ein Jahres-
überschuss von 16,1 Mio. euro.

wir konnten somit unseren Jahresüberschuss wie prognostiziert 
steigern und sind im allgemeinen mit der Geschäftsentwicklung 
zufrieden.

gewinnverwendungsvorschlag

der Jahresüberschuss beläuft sich auf 16.140.177,21 euro.

der Vertreterversammlung wird eine dividendenausschüttung von 
3,25 Prozent vorgeschlagen. der bilanzgewinn – einschließlich 
des Gewinnvortrags (206.771,02 euro) aus dem Vorjahr – in höhe 
von 16.346.948,23 euro soll demnach wie folgt verwendet werden:

3,25 Prozent dividende 16.144.150,00 euro
Vortrag auf neue rechnung 202.798,23 euro

rating

ende februar 2014 hob Moody’s den ausblick für die ratings der 
unbesicherten Verbindlichkeiten und der fundamentalen finanz-
kraft der Münchenerhyp von negativ auf stabil an. die rating-
agentur begründete diesen schritt zum einen damit, dass die 
bank ihre eigenkapitalausstattung im Jahr 2013 gestärkt hat. 
zum anderen hat sich, so Moody’s, der risikogehalt des kredit-
portfolios der Münchenerhyp verbessert, da sie die bestände in 
den von der schuldenkrise stärker betroffenen staaten des euro-
raums und banken aus diesen staaten sowie die darlehensbe-
stände in den usa weiter abgebaut hat.

darüber hinaus hob Moody’s hervor, dass die Münchenerhyp als 
emittent von Pfandbriefen über ein hohes renommee am kapi-
talmarkt und eine entsprechend hohe refinanzierungskraft ver-
fügt. der feste zusammenhalt und die unterstützung innerhalb 
der Genossenschaftlichen finanzGruppe wurden ebenfalls positiv 
gewürdigt.

„Moody’s würdigte unser hohes renommee am  
Kapitalmarkt, die refinanzierungskraft und den 

zusammenhalt in der Genossenschaftlichen  
finanzGruppe.“

die deutliche aufstockung des eigenkapitals der Münchenerhyp 
im Vorfeld der Übernahme der unmittelbaren bankenaufsicht 
durch die ezb kommentierte Moody’s in einem issuer comment 
im Juli 2014 positiv.

im herbst kündigte Moody’s an, ihre ratingmethodik zu über-
arbeiten und die neue ab frühjahr 2015 anwenden zu wollen. 
Nach den aktuell vorliegenden informationen erwarten wir keine 
änderungen der einschätzung der bank durch Moody’s.

rating, nachhaltigKeit und  
regulatorische rahMenbedingungen
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die aktuellen ratings – ausblick stabil – im Überblick:
 rating
Öffentliche Pfandbriefe aaa
hypothekenpfandbriefe aaa
unbesicherte Verbindlichkeiten a2
fundamentale finanzkraft d
kurzfristige Verbindlichkeiten Prime-1 

unsere langfristigen unbesicherten Verbindlichkeiten werden von 
der ratingagentur fitch über das Verbundrating der Genossen-
schaftlichen finanzGruppe mit a+ bewertet.

das vollständige dokument von Moody’s sowie weitere infor-
mationen zu unseren ratings stehen auf den internetseiten der 
Münchenerhyp in der rubrik investoren zur Verfügung.

nachhaltigKeit

wir haben im vergangenen Jahr verstärkt anstrengungen unter-
nommen, Nachhaltigkeit im kerngeschäft der Münchenerhyp 
fest zu verankern. ein wichtiger schritt dabei war die emission 
des weltweit ersten nachhaltigen Pfandbriefs. den Nachhaltig-
keitsdialog mit unseren stakeholdern haben wir intensiviert und 
die Nachhaltigkeitsstrategie der bank weiterentwickelt.

unsere Nachhaltigkeitsratings haben sich weiter verbessert. die 
Nachhaltigkeitsratingagentur oekom research hob im august 

2014 unser rating von c- auf c. damit gehört die Münchenerhyp 
in der kategorie „financials/Mortgage & Public sector finance“ zu 
den banken mit dem besten Nachhaltigkeitsrating. oekom research 
führte hierzu aus, dass der darlehensbestand der Münchenerhyp 
sich nahezu vollständig aus immobilienfinanzierungen in staaten 
mit hohen umwelt- und sozialstandards zusammensetzt. darüber 
hinaus wurde auch die Personalpolitik der Münchenerhyp gewür-
digt, die die work-life-balance der Mitarbeiter fördert. anfang 
2015 vergab die Nachhaltigkeitsratingagentur sustainalytics in 
ihrem aktuellen rating 57 Punkte. das ist eine Verbesserung um 
10 Punkte. wir konnten uns in allen drei von der agentur bewer-
teten bereichen Ökologie, soziales und Governance verbessern. 
hervorgehoben wurden die konsequente förderung von diversität 
in der Mitarbeiterschaft sowie die Maßnahmen gegen jegliche 
form von diskriminierung.

„unser Nachhaltigkeitsrating von oekom research 
erreichte im letzten Jahr den Prime Status.“

der aktuelle Nachhaltigkeitsbericht der Münchenerhyp sowie 
weitere informationen zu unserem Nachhaltigkeitsengagement 
sind im internet abrufbar unter: www.muenchenerhyp.de/
nachhaltigkeit 

2011 2012 2013 2014/2015

oekom research d d c- c

imug

Öffentliche Pfandbriefe: 
neutral

hypothekenpfandbriefe: 
neutral

unbesicherte anleihen:
negativ

Öffentliche Pfandbriefe: 
positiv

hypothekenpfandbriefe: 
neutral

unbesicherte anleihen:
neutral

Öffentliche Pfandbriefe: 
sehr positiv

hypothekenpfandbriefe: 
neutral

unbesicherte anleihen:
neutral

Öffentliche Pfandbriefe: 
sehr positiv

hypothekenpfandbriefe: 
neutral

unbesicherte anleihen:
neutral

sustainalytics 44 von 100 punkten 44 von 100 punkten 47 von 100 punkten 57 von 100 punkten

die entwicklung der Nachhaltigkeitsratings seit 2011 im Überblick:
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regulatorische rahMenbedingungen

BASeL III
die umsetzung der auf internen ratings basierenden eigenkapi-
talunterlegung (internal ratings based approach - irba) wurde 
weiter vorangetrieben. anfang 2014 wurde für das nach aktu-
ellem umsetzungsplan letzte zu prüfende ratingsystem (Mengen-
geschäft schweiz) der sogenannte use-test gestartet. damit sind 
die Voraussetzungen für die zulassungsprüfung erfüllt, die im 
zweiten Quartal 2015 beginnen soll.

wir beteiligen uns seit einigen Jahren am basel-iii-Monitoring des 
basel committee on banking supervision (bcbs). dabei werden 
mehrmals im Jahr zentrale kennzahlen wie liquidity coverage 
ratio (lcr) und Net stable funding ratio (Nsfr) berechnet. die 
daraus gewonnenen erfahrungen haben es uns ermöglicht, die 
auswirkungen der in zukunft verbindlichen Mindeststandards vor 
ihrer einführung zu erfassen und adjustierungen vorzunehmen. 
durch diese freiwillige teilnahme werden alle wichtigen kenn-
zahlen von uns schon seit längerem kontinuierlich beobachtet 
und bei der banksteuerung verwendet. die bisherigen berech-
nungen zeigen, dass die ab 2015 einzuhaltende und allmählich 
ansteigende Quote für die lcr gut erfüllt wird. auch die Nsfr, 
die erst ab 2018 und bislang nur als beobachtungskennzahl vor-
gesehen ist, wird erreicht, ohne dass spezifische Maßnahmen er-
griffen worden waren.

im rahmen von basel iii wird ab dem Jahr 2018 eine leverage 
ratio eingeführt. das europäische Parlament hat die leverage 
ratio für die europäischen regulierungen bisher abgelehnt. die 
european banking authority wurde beauftragt, im Jahr 2015 eine 
studie zur leverage ratio vorzulegen. die leverage ratio nach 
basel iii legt eine höchstgrenze von 3 Prozent für das gesamte 
kreditvolumen einer bank im Verhältnis zu deren eigenkapital 
fest. derzeit ist nicht auszuschließen, dass auf europäischer 
ebene eine differenzierung der leverage ratio nach unterschied-
lichen Geschäftsmodellen erfolgt und somit risikoarmes, kongru-
ent refinanziertes hypothekengeschäft nicht wie hochriskante 
investments behandelt wird. Mit der bedienung risikoarmer 
Geschäftsfelder lassen sich nur dann angemessene renditen 
erzielen, wenn das erforderliche eigenkapital entsprechend risiko-
adäquat niedrig ist. inadäquat hohe eigenkapitalanforderungen 
dagegen nötigen zum eingehen höherer risiken, um für die 

eigenkapitalgeber ausreichende renditen zu erzielen. wir er-
achten deshalb unser konservatives Geschäftsmodell durch eine 
nicht-risikogewichtete leverage ratio unverhältnismäßig be-
nachteiligt. aufgrund der diskussion der leverage ratio auf inter-
nationaler ebene, in der eine einführung favorisiert wird, erscheint 
es notwendig, sich auf ein einhalten der leverage ratio im Jahr 
2018 vorzubereiten.

wir verfolgen überdies aufmerksam die aktuellen diskussionen 
und Veröffentlichungen der verschiedenen stellen zum thema 
basel iii. da in den diskussionen auf nationaler, europäischer 
und internationaler ebene durch unterschiedliche institutionen 
häufig noch unterschiedliche standpunkte vertreten werden, ist 
es schwierig, sich bereits heute voll und ganz auf die zukünftigen 
anforderungen einzustellen. wir werden uns deshalb wie bisher 
nach bestem wissen und Gewissen vorbereiten, aber mit der 
umsetzung in der regel bis zur finalen Version des jeweiligen 
regelwerks warten. wie es am beispiel der lcr zu sehen war, 
kann es dabei bis zuletzt zu signifikanten änderungen kommen. 
wir erachten es als notwendig, dass die regulatoren für die um-
setzung angemessene zeiträume einräumen.

Neue themenfelder im zusammenhang mit der umsetzung von 
basel iii wurden und werden zentral überwacht und von den 
betroffenen bereichen in verschiedenen Projekten umgesetzt. bis 
heute konnten alle bekannten aspekte fristgerecht implementiert 
werden. Jedoch stellt die enorme Vielfalt der anforderungen der 
aufsicht eine bank unserer Größe vor große herausforderungen 
und verursacht erhebliche kosten.

eINHeItLIcHe euroPäIScHe BANKeNAufSIcHt
die ezb übernahm anfang November 2014 die unmittelbare 
bankenaufsicht über mehr als 120 als bedeutend eingestufte 
banken im euroraum, darunter auch die Münchenerhyp. Vor 
Übernahme der aufsicht unterzog die ezb alle ihr unterstellten 
banken im rahmen eines comprehensive assessments einer in-
tensiven bilanzprüfung inklusive eines stresstests. als stichtag 
für diese untersuchungen legte die ezb den 31. dezember 2013 
fest. das comprehensive assessment wurde im ersten halbjahr
2014 durchgeführt. die ergebnisse verkündete die ezb ende  
Oktober 2014.
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in der bilanzprüfung – dem sogenannten asset Quality review 
(aQr) – bescheinigte die ezb der Münchenerhyp, dass ihre 
Prozesse und wertansätze keinerlei korrekturen bedürfen. un-
sere risikovorsorge wurde so positiv bewertet, dass bei der 
Münchenerhyp als eine von wenigen banken in europa als  
ergebnis des aQr keine reduzierung des harten kernkapitals 
(cet-1) erfolgte.

„Durch die Aufstockung des harten Kernkapitals 
bereits vor der übernahme der direkten Aufsicht 

 durch die ezB haben wir alle eigenkapital-
anforderungen deutlich erfüllt.“

den auf die bilanzprüfung folgenden stresstest hat die  
Münchenerhyp nach einer deutlichen aufstockung des harten 
kernkapitals bestanden. wir haben dazu im ersten halbjahr 
2014 in einer bundesweit durchgeführten beteiligungsaktion 
415 Mio. euro an Geschäftsguthaben innerhalb der Genossen-
schaftlichen finanzGruppe und bei privaten Mitgliedern einge-
worben. Mit diesem zusätzlichen eigenkapital verbesserte sich 
unsere harte kernkapitalquote auf 12,4 Prozent zum 30. sep-
tember 2014. damit übertrafen wir die von der ezb geforderte 
Mindestquote von 8 Prozent sehr deutlich. zum stichtag des 
stresstests, dem 31. dezember 2013, hatten wir diese Mindest-
quote noch nicht erreicht, sodass wir die ezb-Vorgaben formal 
nicht erfüllt hatten. dies hatten wir jedoch bereits im Vorfeld 
offen und klar kommuniziert. durch die aufstockung unseres 
eigenkapitals vor dem beginn der aufsichtstätigkeit durch die 
ezb haben wir alle eigenkapitalanforderungen dennoch recht-
zeitig erfüllt. somit ergab sich für uns kein weiterer handlungs-
bedarf aus dem comprehensive assessment.

MINDeStANforDeruNGeN AN DAS rISIKoMANAGeMeNt 
(Marisk)
an den Marisk wurden seit dem 15. dezember 2012 keine ände -
r ungen mehr vorgenommen. somit waren auch keine änderun -
g en an den bewährten Prozessen in der bank erforderlich.

organe und greMien

die Vertreterversammlung 2014 wählte dr. Peter ramsauer, ehe-
maliger bundesminister für Verkehr, bau und stadtentwicklung, 
neu in den aufsichtsrat der Münchenerhyp.

Michael Glos, ehemaliger bundesminister für wirtschaft und 
technologie, schied mit ablauf der Vertreterversammlung alters-
bedingt aus dem aufsichtsrat aus. herr Glos gehörte dem auf-
sichtsrat der bank insgesamt 17 Jahre an. Viele Jahre davon war 
er dessen stellvertretender Vorsitzender. konrad irtel, Vorsitzender 
des aufsichtsrats, dankte Michael Glos für sein engagiertes wirken 
und die langjährige vertrauensvolle zusammenarbeit.

als neuen stellvertretenden Vorsitzenden wählte der aufsichtsrat 
aus seiner Mitte seine durchlaucht albrecht fürst zu Oettingen-
spielberg.

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

im zentrum unserer Personalstrategie stand weiterhin die effi-
ziente bewältigung der Personalzusatzanforderungen. diese 
resultierten zum einen aus der wachstumsstrategie der bank 
sowie zum anderen aus den steigenden regulatorischen anfor-
derungen.

organe, greMien und personal
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6)  zahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter nach § 267 abs. 5 hGb: ohne auszubildende, beschäftigte in elternzeit, altersteilzeit in der freizeitphase, Vorruhe-
stand sowie freigestellte angestellte.

nachtragsbericht

auf basis von annähernd 1.200 bewerbungen konnten rund 60 
neue kolleginnen und kollegen gewonnen werden. insgesamt 
haben wir damit in den vergangenen vier Jahren rund 200 neue 
Mitarbeiter rekrutiert. der schwerpunkt in der Personalarbeit 
liegt nun in der integration der neuen kolleginnen und kollegen, 
um sie zügig an die zum teil recht spezifischen aufgabenstel-
lungen heranzuführen.

im Jahr 2014 verschob sich der schwerpunkt zur Personalent-
wicklung. diese basiert bei der Münchenerhyp auf einem breiten 
spektrum von internen seminaren bis hin zu externen bildungs-
trägern. eng verbunden mit der fachlichen und persönlichen 
weiterentwicklung unserer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 
sind Maßnahmen des betrieblichen Gesundheitsmanagements, 
das neu aufgesetzt wurde.

im Jahresdurchschnitt beschäftigte die bank 462 Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter6 sowie 18 auszubildende. durch die Vielzahl der 
einstellungen sank die durchschnittliche betriebszugehörigkeit 
leicht von 10,6 auf 10,4 Jahre.

Vorgänge von besonderer bedeutung sind nach dem abschluss 
des Geschäftsjahres nicht eingetreten.



unterzeichnen die Partnerschaft zwischen MünchenerHyp und climate Bonds Initiative: rafael Scholz,  
Leiter treasury, und Sean Kidney, ceo der climate Bonds Initiative.

die besondere stärke des Pfandbriefs ist seine hohe sicherheit. aus-

fälle gab es in den letzten 100 Jahren keine. doch sicherheit allein 

reicht nicht aus, um das Vertrauen der investoren zu erwerben und 

zu erhalten. Man muss auch ihre wünsche und bedürfnisse kennen – 

und vor allem auch einen regelmäßigen kontakt und austausch  

pflegen. aber auch den Pfandbrief selbst gilt es weiterzuentwickeln, 

damit er ein attraktives investment bleibt. deshalb haben wir vergan-

genes Jahr den weltweit ersten nachhaltigen hypothekenpfandbrief 

(esG Pfandbrief) begeben. der erfolg war beeindruckend. in diesem 

Jahr bauen wir unser engagement für nachhaltige investments aus.  

so sind wir anfang des Jahres der gemeinnützigen internationalen  

climate bonds initiative als Partner beigetreten. diese setzt sich  

für die Verbreitung ökologischer anleihen ein.

unsere PfanDbriefe:  
bewährt, beliebt  
unD nachhaltig bereichert.
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risiko-, Prognose- unD chancenbericht
lagebericht 2014

risiKobericht

lagebericht

für die erfolgreiche steuerung der Geschäftsentwicklung der 
Münchenerhyp ist die jederzeitige kontrolle und Überwachung 
der risiken essenziell. das risikomanagement hat deshalb inner-
halb der Gesamtbanksteuerung einen hohen stellenwert.

in der Geschäfts- und risikostrategie ist der handlungsrahmen 
der Geschäftsaktivitäten festgelegt. der Gesamtvorstand der 
Münchenerhyp trägt die Verantwortung für diese strategie, die 
regelmäßig hinsichtlich der zielerreichung überprüft, gegebenen-
falls weiterentwickelt und mindestens jährlich dem aufsichtsrat 
zur kenntnis gegeben wird.

der aufsichtsrat wird im rahmen seiner Überwachungsfunktion 
mindestens vierteljährlich sowie zusätzlich bei bedarf über das 
risikoprofil der bank informiert. dies geschieht anhand der be-
richte zur risikotragfähigkeit und zu den kreditrisiken sowie des 
risikoberichts gemäß den Mindestanforderungen an das risiko-
management (Marisk).

basis des risikomanagements ist die analyse und darstellung der 
existierenden risiken einerseits und der Vergleich mit dem vor-
handenen risikodeckungspotenzial andererseits (risikotragfähig-
keit). dazu sind angemessene kontrollverfahren mit interner, pro-
zessabhängiger Überwachung implementiert. die interne revision 
als prozessunabhängige stelle hat dabei die interne Überwa-
ch ungsfunktion inne. bei der analyse und darstellung der existie-
renden risiken wird vor allem nach adressenausfall-, Marktpreis-, 
credit-spread-, liquiditäts-, beteiligungs-, Modell- und Opera-
tionellen risiken unterschieden. weitere risiken wie das Platzie-
rungsrisiko, reputationsrisiko, Geschäftsrisiko etc. werden jeweils 
als teil der zuvor genannten risiken gesehen und an geeigneter 
stelle bei den jeweiligen berechnungen berücksichtigt.

adressenausfallrisiKo

das adressenausfallrisiko (kreditrisiko) ist für die Münchenerhyp 
von großer bedeutung. durch das adressenausfallrisiko wird die 
Gefahr beschrieben, dass kontrahenten ihren zahlungsverpflich-
tungen gegenüber der bank verzögert, nur teilweise oder über-
haupt nicht nachkommen.

im kredithandbuch sind die kompetenzordnungen und Prozess-
vorschriften der am kreditgeschäft beteiligten einheiten sowie 
die zulässigen kreditprodukte dargestellt. in der Geschäfts- und 
risikostrategie finden sich weitergehende darlegungen zu den 
teilstrategien bezüglich zielkunden und zielmärkten sowie fest-
legungen zur Messung und steuerung von kreditrisiken auf 
einzelgeschäfts- und Portfolioebene. bei der festlegung von 
kreditlimiten wird ein Verfahren auf der Grundlage des credit 
Value-at-risk (cVar) angewendet. limitiert wird der individu-
elle beitrag eines kreditnehmers (ggf. schuldnergesamtheit bzw. 
kreditnehmereinheit) zum kreditrisiko der bank insgesamt, der 
Marginal cVar. des weiteren wird durch länderlimite die regi-
onale diversifizierung sichergestellt.

wir achten darauf, im hypothekengeschäft überwiegend erst-
rangige darlehen mit moderaten beleihungsausläufen zu ver-
geben. aktuell verteilen sich die beleihungsausläufe wie folgt:
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gesaMtbestand hypotheKen- und sonstige darlehen (einschliesslich offene zusagen)

beleihuNGsauslauf
31.12.2014 31.12.2013

€ relativ € relativ

bis 60% 12.674.146.888,34 49,8 % 12.195.471.461,19 52,7 %

60,01% bis 70% 4.472.072.954,74 17,6 % 3.980.613.280,27 17,2 %

70,01% bis 80% 5.439.839.479,71 21,4 % 4.477.413.336,06 19,3 %

80,01% bis 90% 1.749.051.440,68 6,9 % 1.597.784.154,49 6,9 %

90,01% bis 100% 584.691.783,55 2,3 % 469.310.007,59 2,0 %

über 100% 507.999.283,91 2,0 % 385.953.713,15 1,7 %

ohne 14.257.665,17 0,1 % 42.310.847,50 0,2 %

summe 25.442.059.496,10 100,0 % 23.148.856.800,25 100,0 %

gesaMtbestand hypotheKen- und sonstige darlehen (einschliesslich offene zusagen)

reGiON
31.12.2014 31.12.2013

€ relativ € relativ

baden-württemberg 2.253.357.082,38 8,9 % 2.002.970.977,50 8,7 %

bayern 4.673.151.931,72 18,4 % 4.236.689.484,83 18,3 %

berlin 1.521.365.666,65 6,0 % 1.353.106.419,94 5,8 %

brandenburg 374.279.662,11 1,5 % 332.980.607,27 1,4 %

bremen 56.166.627,09 0,2 % 47.222.300,00 0,2 %

hamburg 652.298.830,13 2,6 % 684.438.162,29 3,0 %

hessen 1.454.615.794,24 5,7 % 1.297.298.788,69 5,6 %

Mecklenburg-Vorpommern 205.718.322,30 0,8 % 182.493.649,16 0,8 %

Niedersachsen 1.628.187.779,29 6,4 % 1.429.620.728,58 6,2 %

Nordrhein-westfalen 3.740.166.754,93 14,7 % 3.283.465.018,98 14,2 %

rheinland-Pfalz 785.658.563,80 3,1 % 625.971.130,42 2,7 %

saarland 121.939.504,32 0,5 % 81.006.004,89 0,3 %

sachsen 717.505.709,83 2,8 % 644.839.462,49 2,8 %

sachsen-anhalt 282.918.237,33 1,1 % 169.453.602,60 0,7 %

schleswig-holstein 1.512.291.349,09 5,9 % 1.373.814.396,09 5,9 %

thüringen 173.276.936,46 0,7 % 158.652.750,00 0,7 %

summe inland 20.152.898.751,67 79,2% 17.904.023.483,73 77,3%

die regionale Verteilung innerhalb deutschlands sowie international zeigt die folgende Übersicht:
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gesaMtbestand hypotheKen- und sonstige darlehen (einschliesslich offene zusagen)

staat
31.12.2014 31.12.2013

€ relativ € relativ

Österreich 86.468.268,87 0,3 % 92.608.765,44 0,4 %

frankreich 328.108.652,83 1,3 % 293.493.261,96 1,3 %

Großbritannien 543.292.444,74 2,1 % 583.135.176,07 2,5 %

spanien 180.231.516,48 0,7 % 97.070.685,01 0,4 %

luxemburg 33.500.000,00 0,1 % 4.279.856,25 0,0 %

schweden 4.863.941,23 0,0 % 5.157.070,13 0,0 %

schweiz 3.379.571.177,72 13,3 % 3.161.580.918,31 13,7 %

Niederlande 159.888.888,82 0,6 % 168.722.890,10 0,7 %

belgien 6.439.938,24 0,0 % 6.439.938,24 0,0 %

usa 566.795.915,50 2,2 % 832.344.755,01 3,6 %

 

summe ausland 5.289.160.744,43 20,8% 5.244.833.316,52 22,7%

 

summe insgesamt 25.442.059.496,10 100,0% 23.148.856.800,25 100,0%

die kreditrisikosteuerung beginnt mit der selektion des zielge-
schäfts bei der darlehenskonditionierung. dazu werden risiko-
kostenfunktionen verwendet, die regelmäßig überprüft werden. 
abhängig von der art und dem risikogehalt des Geschäfts wer-
den verschiedene rating- bzw. scoring-Verfahren verwendet.

darüber hinaus ist zur früherkennung von risiken ein edV-ge-
stütztes frühwarnsystem im einsatz.

in der immobilienfinanzierung finden ein breit diversifiziertes 
Portfolio mit dem schwerpunkt wohnimmobilienfinanzierung 
und die seit Jahren erprobten kreditgenehmigungsverfahren 
ihren Niederschlag in einem bestand mit geringem kreditrisiko. 
das kreditgeschäft mit staaten und banken ist schwerpunkt-
mäßig auf zentral- und regionalregierungen, öffentliche Ge-
bietskörperschaften und westeuropäische banken ausgerichtet. 
regionaler schwerpunkt ist jeweils deutschland bzw. westeuropa. 
ziel ist es, dieses Portfolio weiter deutlich zu reduzieren. hoch-
liquide staatsanleihen und andere wertpapiere mit sehr guter 
bonität werden aber weiterhin benötigt, um die erfüllung der 
neuen liquiditätsanforderungen im rahmen von basel iii zu er-
möglichen.

hypothekendarlehen werden abhängig vom rating, von etwaigen 
leistungsrückständen oder bei Vorliegen anderweitiger Negativ-
faktoren auf ewb-bedarf geprüft. darüber hinaus besteht ein 
weitergehendes ewb-Monitoring des workout-Managements, 
insbesondere für das Nicht-Mengengeschäft.

zur Vorsorge für latente kreditrisiken bildet die bank eine Pau-
schalwertberichtigung. Grundlage für die berechnung dieser 
Pauschalwertberichtigung ist das schreiben des bundesminis-
teriums für finanzen vom 10. Januar 1994.

für die errechnung der dort genannten maßgeblichen ausfall-
quote werden 60 Prozent des durchschnittlichen forderungs-
ausfalls der letzten fünf Jahre dem durchschnittlichen risikobe-
hafteten kreditvolumen über diesen zeitraum gegenübergestellt. 
die Pauschalwertberichtigung ergibt sich durch Multiplikation 
der ausfallquote mit dem risikobehafteten kreditvolumen am 
bilanzstichtag.

bei der bildung von einzelwertberichtigungen bewegten wir uns 
für das wohnungsfinanzierungsgeschäft aufgrund der hohen 
stabilität des wohnimmobilienmarkts auf weiterhin niedrigem 
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Kreditgeschäft gesaMt

in Mio. euro
anfangs- 

bestand zuführung auflösung verbrauch

wechselkurs-
bedingte und 
sonstige ver-
änderungen endbestand

ewb 52,8 11,0 -8,4 -3,8 4,2 55,8

pwb 13,5 0,0 -0,5 0,0 0,0 13,0

die einzel- und Pauschalwertberichtigungen entwickelten sich im Jahr 2014 wie folgt:

Niveau. dies gilt im wesentlichen auch für das gewerbliche im-
mobilienfinanzierungsgeschäft, wobei im Jahr 2014 die weiter 
schwierigen Marktverhältnisse in den Niederlanden anlass zu 
einer, wenn auch geringen, risikovorsorge gaben. die Münchener-
hyp schließt bereits seit dem Jahr 2009 kein Neugeschäft mehr 
in den usa ab. für das verbleibende kreditportfolio in den usa 
konnte die risikovorsorge reduziert werden. 

Geschäftsbeziehungen mit finanzinstituten basieren überwiegend 
auf rahmenverträgen, die eine aufrechnung der forderungen 
und Verbindlichkeiten gegenüber dem anderen institut (Netting) 
zulassen. auch sicherungsvereinbarungen werden in der regel 
abgeschlossen. in der zukunft werden wir derivate bevorzugt 
über eine sogenannte central counterparty (ccP) abwickeln.

MarKtpreisrisiKen

Marktpreisrisiken umfassen die risiken für den wert von Positi-
onen durch die Veränderung von Marktparametern, unter ande-
rem von zinsen, Volatilitäten und wechselkursen. sie werden 
unter einsatz des barwertmodells als potenzieller barwertverlust 
quantifiziert. unterschieden wird dabei zwischen zins-, Options- 
und währungsrisiken.

bezüglich des zinsrisikos wird zwischen dem allgemeinen zins-
risiko und dem spezifischen zinsrisiko unterschieden. das allge-
meine zinsrisiko bezeichnet das risiko, dass sich der Marktwert 
von anlagen oder Verbindlichkeiten, die vom allgemeinen zins-
niveau abhängig sind, negativ entwickelt.

das spezifische zinsrisiko wird auch als (credit-)spread-risiko 
bezeichnet und gehört ebenfalls zu den Marktpreisrisiken. der 

credit-spread ist definiert als die renditedifferenz zwischen einer 
risikolosen und einer risikobehafteten anleihe. spreadrisiken be-
rücksichtigen die Gefahr, dass sich diese zinsdifferenz auch bei 
gleichbleibendem rating verändern kann. die Gründe für ge-
änderte renditeaufschläge sind:

  variierende einschätzungen der Marktteilnehmer bezüglich 
der Positionen,

  die tatsächliche änderung der kreditqualität des emittenten, 
ohne dass sich dies schon im rating widerspiegelt,

  makroökonomische Gesichtspunkte, die die bonitätskatego-
rien beeinflussen.

im Jahr 2014 blieb – bedingt durch die anhaltende schulden- 
und Vertrauenskrise bei einigen europäischen staaten – dieses 
risiko im fokus der aufmerksamkeit insbesondere von aufsicht 
und Marktteilnehmern. die früher stark angestiegenen spreads, 
die sich aber in den letzten Jahren wieder nahezu komplett re-
duzierten, wirkten sich positiv auf die bewertung unseres wert-
papierbestands aus. der bestand der bank in anleihen der von 
der schuldenkrise stärker betroffenen staaten des euroraums 
oder in anleihen von banken aus diesen staaten bewegt sich in 
einem moderaten rahmen. Neue investitionen in die Peripherie-
staaten des euroraums werden seit dem Jahr 2011 nicht mehr 
getätigt.

zu den unter „staaten“ aufgeführten forderungen gehören nicht 
nur anleihen eines staates oder unterstaatlicher stellen, sondern 
auch forderungen gegen nicht staatliche schuldner, die durch 
eine direkte und unmittelbare Garantie des entsprechenden 
staates zusätzlich gesichert sind.
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wir halten unsere investitionen aktuell nicht für ausfallgefähr-
det. die von den einzelnen staaten ergriffenen Maßnahmen so-
wie die auf eu-ebene festgelegten schutzmechanismen sind 
unserer Meinung nach geeignet, die rückführung der Verbind-
lichkeiten sicherzustellen. im fall der bankanleihen handelt es 
sich ausschließlich um gedeckte Papiere, sodass wir auch hier 
von einer vertragsgemäßen rückführung ausgehen.

Optionen beinhalten unter anderem die folgenden risiken: 
Volatilitätsrisiko (Vega; risiko, dass sich aufgrund zunehmender 
oder abnehmender Volatilität der wert eines derivativen instru-
ments ändert), zeitrisiko (theta, darunter wird das risiko ver-
standen, dass sich aufgrund fortlaufender zeit der wert eines 
derivativen instruments ändert), rho-risiko (risiko der Verän-
derung des Optionswerts bei einer änderung des risikolosen 
zinssatzes) und Gamma-risiko (risiko der Veränderung des 
Options-deltas bei einer Preisänderung des basiswerts; das 
Options-delta beschreibt dabei die wertänderung der Option 
bei einer Preisänderung des basiswerts). da Optionen im kapi-
talmarktgeschäft im regelfall nicht spekulativ eingegangen 
werden, ist das Volumen der eingegangenen risiken moderat. 
Optionspositionen entstehen in der regel implizit durch Op-
tionsrechte der darlehensnehmer (zum beispiel das gesetzliche 
kündigungsrecht nach § 489 bGb) und werden gegebenenfalls 
gehedgt. diese risiken werden im täglichen risikobericht auf-
merksam beobachtet und sind limitiert.

das währungsrisiko bezeichnet das risiko, dass sich der Markt-
wert von anlagen oder Verbindlichkeiten, die von wechselkursen 
abhängig sind, aufgrund von wechselkursänderungen negativ 
entwickelt. auslandsgeschäfte der bank sind weitestgehend ge-

gen währungsrisiken gesichert, lediglich die in den zinszah-
lungen enthaltenen Margen können teilweise ungehedgt sein.

das aktienrisiko ist für die Münchenerhyp nicht relevant, da 
wir – neben unseren beteiligungen – nur mit einem betrag von 
unter 5 Mio. euro in dieser assetklasse investiert sind.

zur steuerung der Marktpreisrisiken werden sämtliche Geschäfte 
der Münchenerhyp täglich barwertig bewertet. Geschäfte, deren 
bewertung sich auf die diskontierung von cash flows reduziert, 
werden im bestandsführenden system saP bewertet. die be-
wertung von strukturierten Geschäften – im wesentlichen zins-
begrenzungsvereinbarungen, swaptions sowie gesetzliche und 
individuell vereinbarte kündigungsrechte – erfolgt in einem 
eigenen system. rückgrat der zinsrisikosteuerung ist der täglich 
ermittelte delta-Vektor, gegeben durch die barwertige Verän-
derung pro laufzeitband, die bei änderung der swap-Mitte-
kurve um einen basispunkt eintritt. Marktrisiken werden in der 
Münchenerhyp über die kennzahl Value-at-risk (Var) erfasst 
und limitiert. bei der Var-berechnung werden sowohl lineare 
als auch nicht-lineare risiken über einen delta-Gamma-ansatz 
berücksichtigt. zusätzlich wird die auswirkung extremer bewe-
gungen von risikofaktoren hier und bei den anderen risikoarten 
mithilfe von unterschiedlichen stressszenarien gemessen.

die aktuellen (täglichen) stressszenarien sind:

  aufsichtsrechtliche Vorgaben: die zinsstrukturkurve wird in 
jeder währung separat parallel um 200 basispunkte nach 
oben und nach unten verschoben. das jeweils schlechtere 
ergebnis von beiden wird berücksichtigt.

staaten banKen gesaMt

nominalwerte in Mio. euro

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

Portugal 60 60 87 127 147 187

italien 47 97 40 47 137

irland 23 23 60 60 83 83

spanien 61 65 610 620 671 685

summe 191 245 757 847 948 1.092
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  Parallelverschiebung: die aktuelle zinsstrukturkurve wird über 
alle währungen gleichzeitig komplett um 100 basispunkte 
nach oben und nach unten verschoben. das schlechtere er-
gebnis von beiden wird berücksichtigt.

  Versteilerung/Verflachung: die zinsstrukturkurve wird um den 
5-Jahres-zins als fixpunkt in beide richtungen rotiert.

  historische simulation: 
	 •  terroranschlag am 11. september 2001 in New York: die 

Marktpreisänderungen zwischen dem 10. september 2001 
und dem 24. september 2001 – das heißt, die unmittel-
bare Marktreaktion auf den anschlag – werden auf das 
aktuelle Niveau übertragen.

	 •  finanzmarktkrise 2008: die zinsänderungen zwischen dem 
12. september 2008 (letzter bankarbeitstag vor der insol-
venz der investmentbank lehman brothers) und dem 10. 
Oktober 2008 werden auf das aktuelle Niveau übertragen.

der maximale Var des anlagebuchs (zinsen und währungen) zu 
einem konfidenzniveau von 99,5 Prozent bei zehn tagen halte-
dauer betrug im Jahr 2014 knapp 17 Mio. euro, im durchschnitt 
lag er bei ca. 9 Mio. euro.

da die Münchenerhyp ein handelsbuchinstitut (nur für futures) 
ist, kontrollieren wir die dort möglichen risiken auch intraday 
mit einer speziellen applikation. die bestände sind aber darüber 
hinaus in das normale berichtswesen eingebunden. future-Ge-
schäfte wurden im Jahr 2014 nicht abgeschlossen.

zur steuerung der credit-spread-risiken werden die aktivischen 
kapitalmarktgeschäfte der Münchenerhyp täglich barwertig 
bewertet. auf basis der cash-flow-daten aus dem operativen 
system werden in einer eigenen applikation der credit spread 
Var, die credit-spread-sensitivitäten und unterschiedliche 
credit-spread-stressszenarien berechnet.

credit-spread-risiken werden in der Münchenerhyp über die 
kennzahl Var erfasst und limitiert. die Var-berechnung basiert 
dabei auf einer historischen simulation.

die aktuellen (täglichen) credit-spread-stressszenarien sind:

  Parallelverschiebung: alle credit spreads werden um 100 
basispunkte nach oben und nach unten verschoben. das 
schlechtere ergebnis von beiden wird berücksichtigt.

  historische simulation des ausfalls der investmentbank 
lehman brothers: das szenario unterstellt eine unmittelbare 
spreadänderung, die in dem zeitraum von einem bankar-
beitstag vor ausfall von lehman brothers bis vier wochen 
danach gemessen wurde.

  worst-case-szenario: für alle bestandsklassen werden die 
maximalen spreadausweitungen seit dem 2. Januar 2007 
bestimmt. der Mittelwert hieraus wird als Parallel-shift für 
die jeweilige bestandsklasse angewendet.

  flucht in staatstitel: das szenario bildet eine in der Vergan-
genheit deutlich sichtbare risikoaversion in den Märkten ab. 
die spreads riskanter risikoklassen steigen, während die 
spreads sicherer staatsanleihen zurückgehen. 

  euro-krise: das szenario bildet die spread-entwicklung wäh-
rend der euro-krise im zeitraum vom 1. Oktober 2010 bis 
8. November 2011 ab. in diesem zeitraum sind insbesondere 
die spreads der staatsanleihen mit schlechter bonität stark 
angestiegen.

  worst-case-szenario bis zum ausfall der investmentbank 
lehman brothers: das szenario wurde aus dem worst-case-
szenario abgeleitet. der dabei beobachtete zeitraum wurde 
vom 2. Januar 2007 bis einen bankarbeitstag vor ausfall von 
lehman brothers eingeschränkt.

der credit spread Var des Gesamtbestands zu einem konfidenz-
niveau von 99,5 Prozent bei einem Jahr haltedauer betrug im 
Jahr 2014 maximal 360 Mio. euro, im durchschnitt lag er bei ca. 
342 Mio. euro.

der credit spread Var des umlaufvermögens (nur fremde wert-
papiere) zu einem konfidenzniveau von 95 Prozent bei einem 
Jahr haltedauer betrug im Jahr 2014 maximal 4 Mio. euro, im 
durchschnitt lag er bei ca. 1 Mio. euro.
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liquiditätsrisiKo

das liquiditätsrisiko umfasst folgende risiken:

  zahlungsverpflichtungen zum zeitpunkt der fälligkeit nicht 
nachkommen zu können (liquiditätsrisiko im engeren sinne).

  bei bedarf nicht ausreichend liquidität zu den erwarteten 
konditionen beschaffen zu können (refinanzierungsrisiko).

  aufgrund unzulänglicher Markttiefe oder Marktstörungen 
Geschäfte nicht oder nur mit Verlusten auflösen, verlängern 
oder glattstellen zu können (Marktliquiditätsrisiko).

die Münchenerhyp unterscheidet zwischen der kurzfristigen 
sicherung der zahlungsfähigkeit sowie der mittelfristigen struk-
turellen liquiditätsplanung.

KurzfrIStIGe SIcHeruNG Der zAHLuNGSfäHIGKeIt
die kurzfristige sicherung der zahlungsfähigkeit hat zum ziel, 
dass die bank täglich in der lage ist, ihren ordnungsgemäßen 
zahlungsverpflichtungen auch in stresssituationen fristgerecht 
und im vollen umfang zu entsprechen (zahlungsbereitschaft). 
die derzeit geltenden aufsichtsrechtlichen anforderungen Marisk 
und crd iV zur liquiditätsreserve von banken sind vollumfäng-
lich umgesetzt. 

die Münchenerhyp stuft sich dabei im sinne der Marisk als 
kapitalmarktorientiertes institut ein und erfüllt daher auch die 
anforderungen gemäß btr 3.2.

die Marisk unterscheiden zwischen vier verschiedenen szenarien, 
die entsprechend implementiert wurden:

 1) base case: entspricht dem steuerungsfall der bank.
 2)  bankstress: die reputation des instituts verschlechtert 

sich, beispielsweise durch hohe Verluste in der bilanz.
 3)  Marktstress: kurzzeitiges event, das einen teil des finanz-

markts betrifft. beispiele hierfür sind der terroranschlag 
vom 11. september 2001 oder die finanzmarkt-/staat s-
schuldenkrise.

 4)  kombinierter stress: Gleichzeitiges eintreten von bank- 
und Marktstress. die liquiditätsanforderungen aus die-
sem szenario müssen nach Marisk mindestens 30 tage 
eingehalten werden.

Je nach szenario wurden unterschiedliche Modellannahmen für 
alle wichtigen cash flows hergeleitet, zum beispiel für die in-
anspruchnahme unserer liquiditätslinien bzw. avale, die inan-
spruchnahme der bereits getätigten darlehenszusagen oder die 
entwicklung von collaterals. darüber hinaus wurden alle wert-
papiere in unterschiedliche liquiditätsklassen eingeteilt und 
daraus abgeleitet, welches Volumen im jeweiligen szenario in 
welchem zeitraum verkauft oder in ein wertpapierpensionsge-
schäft eingeliefert werden kann, um zusätzliche liquidität zu 
generieren. Gesetzliche restriktionen wie die 180-tage-regelung 
aus dem Pfandbriefgesetz werden dabei stets eingehalten. das 
ergebnis ist eine taggenaue darstellung der verfügbaren liquidi-
tät auf einen horizont von drei Jahren in den drei währungen 
euro, us-dollar und schweizer franken. Positionen in anderen 
währungen sind vernachlässigbar. die limitierung erfolgt über 
einen 60-tage-horizont.

darüber hinaus wird auf monatlicher basis die liquidity coverage 
ratio (lcr) gemäß crd iV über alle währungen gerechnet. sie 
wird zudem für alle relevanten währungen gesondert ausge-
wiesen. derzeit betrifft dies euro und schweizer franken. da 
die lcr derzeit noch nicht verbindlich ist (erst ab Oktober 2015 
und dann mit einer Quote von 60 Prozent) und die werte derzeit 
stabil über 100 Prozent liegen, erfolgt im Moment noch keine 
aktive steuerung dieser kennzahl.

MItteLfrIStIGe StruKtureLLe LIquIDItätSPLANuNG 
die strukturelle liquiditätsplanung dient dazu, die mittelfristige 
liquidität sicherzustellen. die gesetzliche basis dafür bilden zum 
einem die Marisk btr 3 und zum anderen die crd iV zur Net 
stable funding ratio (Nsfr).

die mittelfristige liquiditätssteuerung gemäß Marisk basiert auf 
der kurzfristigen liquiditätssteuerung gemäß Marisk, das heißt, 
beide verwenden dieselben szenariodefinitionen und Modellie-
rungsannahmen. wegen des längeren beobachtungszeitraumes 
werden aber weitere Modellierungen berücksichtigt, die in der 
kurzfristigen liquiditätssteuerung nicht ausschlaggebend sind. 
das sind beispielsweise die Neugeschäftsplanung oder laufende 
kosten wie Gehälter und steuern.
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die mittelfristige liquiditätsplanung hat die nachfolgenden liqui-
ditätskennzahlen im zeitablauf als ergebniskomponenten:

  kumulierter gesamter cash-flow-bedarf,
  verfügbares ungedecktes und gedecktes fundingpotenzial 

inklusive geplantem Neugeschäft und Prolongationen nach 
den Überdeckungsanforderungen der ratingagentur Moody’s,

  weitere detaildaten für Planungs- und steuerungsaktivitäten.

die limitierung der liquiditätsrisiken erfolgt über die struktu-
relle liquiditätsvorschau und die stressszenarien anhand der 
verfügbaren liquidität innerhalb eines Jahres.

darüber hinaus wird quartalsweise die Nsfr gemäß crd iV über 
alle währungen gerechnet. sie wird zudem für alle relevanten 
währungen gesondert ausgewiesen. derzeit betrifft dies euro 
und schweizer franken. da es gegenwärtig von der aufsicht noch 
keine verbindliche Planung für die einhaltung der Nsfr gibt und 
die werte derzeit stabil um die 100 Prozent liegen, erfolgt im 
Moment noch keine aktive steuerung dieser kennzahl.

um das refinanzierungsrisiko zu reduzieren, ist die Münchenerhyp 
bestrebt, darlehen möglichst fristenkongruent zu refinanzieren. 
die bank überprüft laufend, ob die für sie relevanten refinanzie-
rungsquellen (vor allem auch in der Genossenschaftlichen finanz-
Gruppe) weiterhin verfügbar sind. zur beschränkung des Markt-
liquiditätsrisikos werden im Geschäft mit staaten und banken 
überwiegend ezb-fähige titel erworben, die jederzeit für Offen-
marktgeschäfte verwendet werden können.

investitionen in illiquidere anleihen wie Mortgage backed secu-
rities (Mbs) werden nicht mehr getätigt. der bestand von rund 
8 Mio. euro per 31. dezember 2014 in einem letzten wertpapier 
besteht aus commercial Mortgage backed securities (cMbs), die 
mit immobilien in europa abgesichert sind. die erwartete rest-
laufzeit dieses Papiers beträgt noch ca. 2,3 Jahre.

beteiligungsrisiKo

dies sind mögliche Verluste, die durch einen kursverfall der beteili-
gungen unter buchwert auftreten können, die die Münchenerhyp 
aus strategischen Gründen langfristig an unternehmen der Ge-
nossenschaftlichen finanzGruppe hält.

operationelle risiKen

Operationelle risiken sind mögliche Verluste, die durch mensch-
liches fehlverhalten, Prozess- oder Projektmanagementschwä-
chen, technisches Versagen oder durch negative externe einflüsse 
hervorgerufen werden. dem menschlichen fehlverhalten werden 
auch gesetzeswidrige handlungen, unangemessene Verkaufs-
praktiken, unautorisierte handlungen und transaktionsfehler 
zugerechnet. 

der hauptteil der schäden aus operationellen risiken (über 50 
Prozent) in der Münchenerhyp im letzten Jahr ist dabei, wie 
üblich, auf Verluste im rahmen der Verwertung von zu hoch 
beliehenen Objekten zurückzuführen. 

wir minimieren unsere Operationellen risiken durch Qualifika-
tion der Mitarbeiter, transparente Prozesse, automatisierung 
von standardabläufen, fixierte arbeitsanweisungen, umfang-
reiche funktionstests der it-systeme, geeignete Notfallpläne 
und Präventivmaßnahmen. Versicherbare risiken sind in bank-
üblichem umfang durch Versicherungsverträge abgedeckt.

risiKotragfähigKeit

die fachkonzepte und Modelle zur berechnung der risikotrag-
fähigkeit werden entsprechend den aufsichtsrechtlichen erfor-
dernissen laufend weiterentwickelt. die Münchenerhyp berech-
net die risikotragfähigkeit sowohl im Going-concern als auch 
im sogenannten insolvenzfall. die für die steuerung relevante 
Methode ist jedoch das sogenannte Going-concern-szenario, 
in dem ermittelt wird, ob die bank nach dem eintritt von risiken 
aus allen risikoarten noch eine eigenkapitalquote über den ge-
setzlichen Vorgaben hat. als risikodeckungspotenzial steht dabei 
ausschließlich das freie regulatorische eigenkapital zur Verfügung.

zum abzug gebracht werden Marktrisiken, kreditausfallrisiken, 
Operationelle risiken, spread- und Migrationsrisiken, beteili-
gungsrisiken, immobilienrisiken sowie Modellrisiken, in denen 
auch weitere nicht explizit aufgeführte risiken subsumiert wer-
den. die anrechnung der risiken auf das risikodeckungspotenzial 
erfolgt konservativ ohne berücksichtigung von diversifikations-
effekten zwischen den risikoarten.

die risikotragfähigkeit war im Geschäftsjahr 2014 stets gegeben. 
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verwendung von finanzinstruMenten  
zur absicherung

zur weiteren risikominimierung und absicherung unserer Ge-
schäfte setzen wir hedge-Geschäfte in form von zins- und wäh-
rungsderivaten ein. kreditderivate werden nicht genutzt. auf 
der ebene einzelner Geschäfte greifen wir auf asset-swaps als 
Mikrohedges zurück. strukturierte Grundgeschäfte, wie zum 
beispiel kündbare wertpapiere, werden entsprechend mit struk-
turierten asset-swaps abgesichert. für die wechselkurssicherung 
von fremdwährungsengagements wird primär ein währungs-
kongruentes funding angestrebt, für den rest werden (zins-)
währungs-swaps eingesetzt. auf Portfolioebene bedienen wir 
uns vornehmlich zinsswaps und swaptions als sicherungsinstru-
mente. als hedges für eingebettete gesetzliche kündigungs-
rechte oder zinsbegrenzungsvereinbarungen kommen neben 
linearen instrumenten auch bermudanische Optionen auf zins-
swaps (swaptions) beziehungsweise zinsoptionen (caps und 
floors) zum einsatz.

rechnungslegungsbezogene interne Kontroll- 
und risiKoManageMentverfahren

das rechnungslegungsbezogene interne kontrollsystem ist in 
Organisationsrichtlinien, ablaufbeschreibungen, bilanzierungs-
handbüchern und zahlreichen arbeitsanweisungen dokumen-
tiert. es umfasst organisatorische sicherungsmaßnahmen sowie 
laufende automatische Maßnahmen und kontrollen, die in die 
arbeitsabläufe integriert sind. dies sind insbesondere funktions-
trennung, Vier-augen-Prinzip, zugriffsbeschränkungen, zah-
lungsrichtlinien, Neuprodukt- und Neustrukturprozess und 
saldenbestätigungen. Prozessunabhängige Prüfungen werden 
vor allem von der internen revision durchgeführt.

die im risikobericht beschriebenen risikomanagementmethoden 
liefern laufend qualitative und quantitative aussagen zur wirt-
schaftlichen situation der Münchenerhyp, wie zum beispiel die 
Performanceentwicklung. in diese bewertung fließen aspekte 
aller risikoarten mit ein.

in der Münchenerhyp gibt es einen engen abstimmungsprozess 
zwischen der controlling- und der rechnungslegungseinheit. 
dieser Prozess wird vom Gesamtvorstand überwacht.

die ergebnisse aus dem risikomanagementsystem bilden die 
Grundlagen für Mehrjahres-Planungsrechnungen, hochrech-
nungen zum Jahresende und abstimmungsroutinen der reali-
sierten rechnungslegungskennzahlen im rechnungslegungs-
prozess der bank.

unternehMensplanung

die Münchenerhyp verfolgt weiterhin eine auf die private und 
gewerbliche immobilienfinanzierung gerichtete wachstumsstra-
tegie, die auf einer soliden pfandbriefbasierten refinanzierung 
fußt. das übergeordnete strategische ziel bleibt die weitere 
stärkung der ertragskraft der bank. die strategische Planung der 
bank fokussiert dabei auf Maßnahmen zur Verbesserung des 
zins- und Provisionsüberschusses, zur erhöhung der kosten-
effizienz sowie zur beherrschung der risiken.

die von den Marisk geforderte jährliche anpassung der Geschäfts- 
und risikostrategie bildet hierfür den formalen Planungsrahmen. 

bei der operativen Planung und steuerung kommt unser inte-
grierter Prozess zum tragen. dieser synchronisiert die Vertriebs-
ziele, die steuerung der dezentralen und zentralen komponenten 
des Verwaltungsaufwands – einschließlich unseres Projektport-
folios – mit der unterjährig laufend fortgeschriebenen GuV-Vor-
schaurechnung. alle ertrags- und kostenkomponenten sowie 
die risikotragfähigkeit werden ständig überwacht beziehungs-
weise rollierend weitergeplant, sodass die bank angemessen zeit-
nah auf ertrags- oder kostenschwankungen reagieren kann.

die Planung schließt zudem auch fragen der angemessenen 
eigenmittelausstattung ein. Nach der Übernahme der direkten 
aufsicht durch die ezb erfüllt die bank alle anforderungen an 
die eigenkapitalausstattung. Mittelfristig richtet sich die eigenka-
pitalplanung auf die einhaltung der leverage ratio von 3 Prozent.
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Die oberbayerische Heimstätte Gemeinnützige Siedlungsgesellschaft mbH modernisiert in Haar  
denkmalgeschützte Wohnungen aus den 1920er-Jahren und baut auf dem Areal zusätzlich  
vier Häuser mit 28 Wohnungen unter modernen energetischen Standards neu. Beim Geschäfts- 
führer Michael zaigler (2. v. re.) informieren sich: thomas Hügler, Leiter Verbundvertrieb (li.),  
frank Hemmer, Geschäftsführer M-Wert GmbH (2. v. li.), und Dr. Patrick Wellas, Leiter Nach- 
haltigkeitsmanagement (re.). Michael zaigler ist auch Mitglied der Vertreterversammlung der  
MünchenerHyp.

Nachhaltigkeit hat viele ausprägungen. für uns bedeutet Nachhaltig-

keit, dass wir ökologische, soziale und gesellschaftliche Verantwortung 

übernehmen. zu einem guten teil liegt dies bereits in der Geschichte 

unserer bank begründet. die ursprüngliche aufgabe der Münchenerhyp 

war es, landwirten kredite zur Verbesserung ihrer existenzgrundlage  

zu geben. diesem nachhaltigen und genossenschaftlichen Gedanken 

der hilfe zur selbsthilfe fühlen wir uns bis heute verpflichtet. unser 

ziel ist es, Nachhaltigkeitsgrundsätze immer tiefer in unserem 

kerngeschäft – die immobilienfinan zierung – zu verankern. das  

reicht von den finanzierungsange boten bis hin zu den bewertungs-

maßstäben. der weg dorthin ist noch längst nicht vollendet. umso 

mehr freut uns, dass die auf Nachhaltigkeitsratings spezialisierte 

agentur oekom research uns im Jahr 2014 bereits den Prime  

status in unserer branche verliehen hat und uns zu den besten 3  

unserer branche zählt.

nachhaltigkeit liegt uns 
nicht nur am herzen,  
sonDern auch in Den genen.
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ausblicK – chancen und risiKen

lagebericht

KonjunKtur und finanzMärKte

die aussichten für die weltwirtschaft sind gemischt. auf der 
einen seite dürften vor allem die niedrigen Ölpreise der globalen 
konjunktur einen schub geben. auf der anderen seite haben 
sich die wachstumsperspektiven in nahezu allen großen wirt-
schaftsräumen der welt abgeschwächt – ausgenommen in den 
usa. als wesentliche wachstumsdämpfende faktoren sieht der 
iwf eine höhere Volatilität der finanzmärkte, die niedrige infla-
tion im euroraum und Japan, den anhaltenden rückgang der 
investitionen in china sowie den konjunkturabschwung in den 
erdölexportierenden staaten als folge des Ölpreisverfalls, da-
runter besonders deutlich in russland. für unsicherheit werden 
weiterhin die spannungen zwischen russland und der ukraine 
und im Nahen Osten sorgen sowie die bedrohung, die von isla-
mistischen terrorakten ausgeht. der iwf hat deshalb anfang 
2015 seine wachstumsprognosen für die weltwirtschaft um 
0,3 Prozentpunkte gesenkt und erwartet nun nur noch eine 
leichte belebung der globalen konjunktur auf 3,5 Prozent im 
Jahr 2015 und um 3,7 Prozent im Jahr darauf.

im euroraum wird die wirtschaftliche erholung voraussichtlich 
weiter eher schleppend vorangehen. die eu-kommission pro-
gnostiziert für 2015 ein wachstum von 1,3 Prozent und für 2016 
von 1,9 Prozent. förderlich wirken vor allem der niedrige Ölpreis 
sowie der schwächere euro, wodurch die exportwirtschaft ge-
stärkt wird. dämpfend wirken die ungelösten strukturellen Pro-
bleme in teilen des euroraums. deutlichen einfluss auf die kon-
junktur dürften auch politische entwicklungen nehmen, da in 
mehreren südeuropäischen Mitgliedsstaaten Parlamentswahlen 
stattfinden. die wahlen in Griechenland brachten im Januar po-
pulistische Parteien an die Macht, die den fortgang der bisheri-
gen reformanstrengungen in frage stellten. im herbst stehen 
in Portugal und spanien Parlamentswahlen an, deren ausgang 
ebenfalls auswirkungen auf die reformanstrengungen in diesen 
staaten haben können.

deutschland wird im Jahr 2015 an das vergleichsweise dyna-
mische vierte Quartal des letzten Jahres anknüpfen können. die 
exportwirtschaft wird durch den niedrigen Ölpreis, den schwä-

cheren euro und die günstigen zinsen gestärkt; die binnenwirt-
schaft durch eine weiter positive entwicklung des arbeitsmarkts 
und deutliche einkommenssteigerungen, auch als folge der ein-
führung des Mindestlohns. die bundesregierung hob aufgrund 
der besseren konjunkturperspektiven im ende Januar 2015 ver-
öffentlichten Jahreswirtschaftsbericht ihre wachstumsprognose 
für das Jahr 2015 um 0,2 Prozentpunkte auf 1,5 Prozent an. bei 
den bauinvestitionen rechnet die bundesregierung mit einem 
anstieg von 2,2 Prozent, wobei sich der private wohnungsbau 
dank der guten rahmenbedingungen besser entwickeln dürfte 
als der wirtschafts- und öffentliche bau.

„Die Wachstumsaussichten für Deutschland haben 
sich Anfang 2015 weiter verbessert.“

der zuwachs an beschäftigten wird sich nach den Prognosen der 
bundesregierung fortsetzen und die arbeitslosenquote leicht auf 
6,6 Prozent zurückgehen. bei den Verbraucherpreisen erwartet 
sie, dass sich der zuwachs mit 0,8 Prozent gegenüber 2014 noch 
weiter verlangsamt.

die finanz- und kapitalmärkte dürften weiter volatil bleiben. die 
erfolgten wechselkursanpassungen zwischen us-dollar, bri-
tischem Pfund, schweizer franken und euro beziehungsweise 
Yen unterstreichen diese entwicklung. falls die us-Notenbank 
im Jahr 2015 wie allgemein erwartet mit dem zinserhöhungs-
zyklus beginnt, würde die ezb-Politik konträr zur Geldpolitik 
des us-amerikanischen federal reserve system laufen. Mit dem 
im Januar 2015 verabschiedeten kaufprogramm für staatsan-
leihen will die ezb die Geldmenge erhöhen und die deflation 
eindämmen. die wirksamkeit dieses Programms wird kontrovers 
diskutiert. 

die belastungen für die kreditwirtschaft werden durch die an-
dauernde überbordende regulierung auf hohem Niveau ver-
bleiben. die einführung der europäischen bankenabgabe wird 
nach derzeitigem stand die ertragssituation der banken im euro-
raum erheblich beeinträchtigen. der weitere zinsverfall bis hin 
zu negativen zinsen wird sich belastend auf die erträge der ban-
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ken auswirken. steigende kosten und sinkende erträge werden 
die kreditwirtschaft zwingen, ihre strategische ausrichtung zu 
adjustieren.

der covered-bonds- und Pfandbriefmarkt wird auch im Jahr 
2015 gut unterstützt bleiben und attraktive fundinglevels für 
die emittierenden banken bereitstellen. die hohe Nachfrage, die 
das ezb-kaufprogramm hervorruft, wird jedoch die sekundär-
marktliquidität weiter belasten. auch ist nicht auszuschließen, 
dass sich traditionelle Pfandbriefinvestoren, aufgrund der in-
zwischen erreichten rendite- und spreadniveaus, anderen asset-
klassen und anlageformen zuwenden.

iMMobilien- und iMMobilienfinanzierungsMärKte

die rahmenbedingungen an den europäischen immobilienmärk-
ten werden aller Voraussicht nach überwiegend positiv bleiben. 
das gilt im besonderen für deutschland, das die investoren als 
sicheren investitionsstandort betrachten. die weiterhin niedrigen 
zinsen werden zusätzlich eine hohe Nachfrage nach immobilien 
und immobilienfinanzierungen aufrechterhalten. 

Positiv für den deutschen wohnimmobilienmarkt sind zudem die 
robuste konjunktur und die gute entwicklung bei beschäftigung 
und einkommen. die Nachfrage nach häusern und wohnungen 
wird deshalb hoch bleiben und vor allem in den ballungsräumen 
das angebot übersteigen, zumal sich der anstieg der baugeneh-
migungen zuletzt abgeflacht hat. die bundesbank sieht darin je-
doch nur eine zwischenzeitliche korrekturphase. es ist deshalb 
weiter von Preisanstiegen auf einem ähnlichen Niveau wie im 
vergangenen Jahr auszugehen, auch in b- und c-standorten.

eine bundesweite blasenhafte entwicklung am wohnimmobilien-
markt erwarten wir auch für 2015 nicht. regional und lokal – 
insbesondere in ballungsräumen – besteht weiter die Gefahr von 
Übertreibungen.

Vor diesem hintergrund wird bei weiterhin niedrigen zinsen auch 
die Nachfrage nach immobilienfinanzierungen rege sein. insge-
samt erwarten experten eine zunahme des kreditvolumens in 
der wohnimmobilienfinanzierung von über 2 Prozent, was dem 
Niveau der vergangenen Jahre entspricht. dabei hat der genos-
senschaftliche bankensektor gute chancen, auch 2015 wieder 

stärker als der Gesamtmarkt zu wachsen, da die örtliche und per-
sönliche Nähe der Volksbanken und raiffeisenbanken sowie ihre 
kompetenz von den kunden nach wie vor sehr positiv gewertet 
werden. anzeichen für eine aufweichung der kreditstandards 
sind nicht erkennbar.

für die schweiz wird für 2015 eine gewisse entspannung des 
wohnimmobilienmarkts vorhergesagt. die Preise werden sich je-
doch weiterhin auf einem hohen Niveau bewegen. bei einfami-
lienhäusern prognostizieren die immobilienexperten nur noch 
einen anstieg von 0,8 Prozent und bei eigentumswohnungen 
lediglich von 0,2 Prozent. welche auswirkungen die aufhebung 
der eurobindung des schweizer franken auf den immobilien-
markt haben wird, ist derzeit noch nicht eindeutig zu erkennen. 
die expertenmeinungen gehen einerseits von einer stärkeren 
Nachfrage nach immobilien aus, da der franken als starke und 
sichere währung begünstigend wirkt. andererseits kann der 
starke franken auch die wachstumsperspektive der schweizer 
wirtschaft und damit die immobiliennachfrage beeinträchtigen.

Getrieben von einem positiven wirtschaftsumfeld sowie einem 
zu beobachtenden stärkeren lohnwachstum ist am us-ameri-
kanischen wohnimmobilienmarkt eine fortsetzung der erho-
lungsphase zu erwarten. die starke Nachfrage nach vermietba - 
r en apartmentanlagen kann sich mittelfristig weiter fortsetzen, 
wenngleich aufgrund der fertigstellung von neuen Objekten 
mittelfristig auch spielraum für eine abkühlung dieses Markt-
segments besteht.

die investitionen in deutsche Gewerbeimmobilien werden im Jahr 
2015 nach den schätzungen der großen Maklerhäuser weiter zu-
nehmen. erwartet wird ein transaktionsvolumen von über 40 Mrd. 
euro. das anhaltend niedrige zinsniveau, das positive finanzie-
rungsumfeld und die hohe liquidität im Markt sprechen für die-
sen ausblick. dabei wird der anteil ausländischer investoren aller 
Voraussicht nach erneut wachsen. die experten erwarten, dass 
die risikobereitschaft der investoren zunimmt.

das interesse der investoren wird sich deshalb nicht mehr vorran-
gig auf die top-Objekte in top-lagen (core-immobilien) richten. 
core-Objekte werden kaum mehr angeboten. damit wird der an-
teil von core-Plus- (Objekte an standorten mit entwicklungs-
potenzial) und Value-add-Objekten (unterbewertete Märkte und 
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Objekte mit wertsteigerungspotenzial) steigen und insgesamt 
ein weiterhin niedriges renditeniveau bewirken. 

auf dem bürovermietungsmarkt wird nach dem starken vierten 
Quartal 2014 nicht mit einer fortsetzung der starken Nachfrage 
gerechnet, sondern mit einer längerfristigen stabilisierung auf 
hohem Niveau. für 2015 sehen die Prognosen erneut ein umsatz-
volumen von 3 Mio. Quadratmeter, sodass auch die leerstands-
quote sich auf dem Niveau des vergangenen Jahres stabilisieren 
dürfte.

„Die rahmenbedingungen an den europäischen 
Immobilienmärkten werden voraussichtlich über-

wiegend positiv bleiben.“

für wohnimmobilienportfolios wird eine höhere Nachfrage er-
wartet, vor allem in den ballungszentren.

wir gehen angesichts des weiterhin großen investoreninteresses 
an deutschen Gewerbeimmobilen für 2015 von einer starken 
Nachfrage nach finanzierungen für Gewerbeobjekte und wohn-
immobilienportfolios aus. der wettbewerb unter den anbietern 
dürfte sich deshalb bei anhaltend niedrigen zinsen weiter in-
tensivieren. international zeigt sich ein ähnliches bild. experten 
erwarten zudem, dass die kreditgeber noch etwas mehr bereit-
schaft zeigen werden, größere Volumina allein zu finanzieren 
sowie auch niedrigere Margen und höhere risiken in kauf zu 
nehmen.

in Großbritannien wird london der mit abstand wichtigste Markt 
für gewerbliche immobilieninvestitionen bleiben. der fokus der 
investoren liegt dort auf core-immobilien. Jedoch führte die 
knappheit an geeigneten Objekten bereits in den letzten Jahren 
zu deutlich steigenden Preisen. inzwischen haben diese ein Ni-
veau erreicht, dass investoren vermehrt ihren blick auf andere 
regionen und b-lagen in london und umgebung richten. die 
renditen werden daher in london zwar noch etwas nachgeben, 
die Preissteigerungen sich aber auf hohem Niveau deutlich ver-
langsamen. hingegen werden in den Nebenlagen und den re-

gionen weiter steigende Preise zu beobachten sein. insgesamt 
ist mit einer erneuten Verringerung des renditeabstands von 
core- und Nicht-core-Objekten zu rechnen.

in frankreich sind die aussichten für den Gewerbeimmobilien-
markt gut, trotz eher schwacher konjunkturaussichten. das an-
haltend niedrige zinsniveau sowie fehlende alternative anlage-
ziele schaffen entsprechende investitionsanreize, sodass das 
transaktionsvolumen mindestens das Vorjahresniveau erreichen 
dürfte. darüber hinaus ist das umfeld für investoren positiv. 
insbesondere Paris ist ein sehr liquider und stabiler Markt, der 
langfristige investments erlaubt.

am gewerblichen immobilienmarkt in den usa wird sich 2015, 
vor allem an standorten mit überdurchschnittlichem Job-wachs-
tum, das positive Marktumfeld festigen. diese entwicklungen 
sind jedoch nicht selbsttragend, da die wirtschaftlichen rahmen-
bedingungen trotz guter Perspektiven sowie die weitere zins-
entwicklung in den usa nach wie vor von unsicherheit begleitet 
sind. die finanzierungsmärkte für Gewerbe- und auch für wohn-
immobilien werden weiterhin von hoher liquidität und starkem 
wettbewerb unter den finanzierungsanbietern geprägt sein, wo-
bei eine aufweichung der finanzierungsstandards nicht auszu-
schließen ist.

geschäftsentwicKlung der  
Münchener hypotheKenbanK

wir wollen auch im Jahr 2015 erfolgreich kurs halten und unser 
Neugeschäft in der wohn- und Gewerbeimmobilienfinanzierung 
ausbauen. die rahmenbedingungen dafür sind trotz des sich 
verschärfenden wettbewerbs in unseren kernmärkten deutsch-
land, Großbritannien und frankreich günstig. wir planen des-
halb mit einem Neugeschäftsvolumen von mindestens 4 Mrd. 
euro in der hypothekenfinanzierung.

Vor allem in deutschland erwarten wir erneut eine hohe Nach-
frage nach immobilienfinanzierungen. in der wohnimmobilien-
finanzierung sind die Volksbanken und raiffeisenbanken weiter 
unsere bedeutendsten Vermittlungspartner. wir gehen davon 
aus, dass sie ihren Marktanteil dank ihrer hohen wettbewerbs-
kraft und guten Marktverankerungen weiter ausbauen können. 
das geplante Neugeschäft mit unseren genossenschaftlichen 
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Partnerbanken wird überwiegend auf die finanzierung von ein-
familienhäusern und eigentumswohnungen entfallen. hinzu 
kommt die finanzierung von Mehrfamilienhäusern. wir erwarten 
auch, dass sich der anteil von finanzierungen mit langen zins-
bindungen erhöht, da viele kunden sich die niedrigen zinsen 
langfristig sichern wollen. 

die hohe Nachfrage nach wohnimmobilienfinanzierungen wird 
sich auch weiter positiv auf unsere kooperation mit freien finanz-
dienstleistern auswirken. auch hier erwarten wir erneut ein gutes 
Neugeschäftsvolumen. in der zusammenarbeit mit der schweizer 
Postfinance gehen wir davon aus, dass wir auch in einem ruhi -
g eren Marktumfeld das gute Neugeschäft der vergangenen Jahre 
fortführen können.

in der gewerblichen immobilienfinanzierung planen wir insge-
samt ein Neugeschäft leicht über Vorjahresniveau. schwerpunkt 
bleiben finanzierungen in deutschland. wir haben zudem unsere 
akquisitionskraft durch Neueinstellungen erhöht, sodass wir für 
deutschland eine steigerung des Neugeschäftsvolumens erwar-
ten. auch im Jahr 2015 konzentrieren wir uns auf das direkt- 
und konsortialgeschäft mit vorwiegend institutionellen kunden 
und professionellen Privatinvestoren. darüber hinaus soll in der 
zusammenarbeit mit den Volksbanken und raiffeisenbanken 
der anteil in der gewerblichen immobilienfinanzierung ausge-
baut werden.

das kreditgeschäft mit staaten und banken dient unverändert 
in erster linie der steuerung der liquidität und der deckungs-
massen. 

in der refinanzierung sehen wir für das Jahr 2015 einen höheren 
liquiditätsbedarf als im Vorjahr. dieser wird sich voraussichtlich 
auf rund 7 Mrd. euro belaufen. aufgrund des zinsumfeldes, un-
seres emissionsstandings sowie der Qualität unserer deckungs-
massen gehen wir von günstigen refinanzierungsbedingungen 
aus. den schwerpunkt unserer emissionen bilden unverändert 
Pfandbriefe. wir planen, voraussichtlich drei gedeckte bench-
mark-emissionen mit einem Mindestvolumen von jeweils 500 
Mio. euro zu begeben. ein wichtiges refinanzierungsmittel sind 
für uns auch Privatplatzierungen, mit denen wir auf individuelle 
investorenwünsche eingehen können.

wie im Vorjahr erwarten wir, dass der größere teil unserer unbe-
sicherten refinanzierung von den instituten der Genossenschaft-
lichen finanzGruppe nachgefragt wird.

auf dem Gebiet der Nachhaltigkeit werden wir unsere strate-
gischen ziele weiter verfolgen und unser engagement vertiefen. 
durch ökologische und soziale finanzierungskriterien sowie nach-
haltige Produktvarianten soll die Verankerung von Nachhaltig-
keit im kerngeschäft der Münchenerhyp intensiviert werden. 
auch auf der refinanzierungsseite ist eine weitere nachhaltige 
emission geplant.

wir streben an, den zinsüberschuss aus dem operativen Geschäft 
im Jahr 2015 moderat zu steigern. die stabile entwicklung in un-
seren kernmärkten bietet unverändert chancen, unser Neuge-
schäft und damit unsere hypothekenbestände weiter ausbauen 
zu können.

dies wird sich auch zunehmend positiv auf das ergebnis der bank 
auswirken. so streben wir für das Jahr 2015 eine weitere ergeb-
nisverbesserung an.

bei den Verwaltungsaufwendungen rechnen wir im Jahr 2015 
aufgrund weiterhin hoher regulatorischer anforderungen, der 
erstmaligen erhebung der europäischen bankenabgabe sowie 
höheren abgaben an die aufsichtsbehörde mit einer erhöhung. 
Ohne die reduzierung anderer nicht regulatorisch indizierter 
Verwaltungsaufwendungen käme es zu einer bedeutenden stei-
gerung der kosten. wir erwarten dennoch eine cost-income-
ratio von unter 60 Prozent.

bei der risikovorsorge für das kreditgeschäft gehen wir nach den 
uns aktuell vorliegenden erkenntnissen von einer stabilen ent-
wicklung aus.

wir sind zuversichtlich, dass wir bei dem prognostizierten guten 
Marktumfeld unsere ziele für das Geschäftsjahr 2015 erreichen 
werden und unsere Marktposition weiter ausbauen können. wir 
rechnen mit einem Jahresüberschuss auf Vorjahresniveau.



Bei den Vertreterwahlen der MünchenerHyp im einsatz: funda oral und Marion Scherer vom Mitglieder- 
service.

solidarität ist einer der schlüsselwerte einer jeden Genossenschaft. 

alle Mitglieder begegnen sich auf augenhöhe und sind in die demo-

kratischen entscheidungsprozesse ihres unternehmens eingebunden. 

das schafft Vertrauen in die Geschäftsstrategie und gewährleistet 

eine langfristige und nachhaltige Geschäftspolitik. das zentrale  

forum der Mitgliederbeteiligung ist bei der Münchenerhyp die Ver-

treterversammlung. bei uns werden die Mitgliedervertreter in gleicher 

und geheimer wahl gewählt. dabei hat jedes Mitglied eine stimme, 

ganz gleich wie viele Genossenschaftsanteile es hält. die nächste  

Vertreterwahl ist übrigens 2016.

JeDe stimme zählt.  
weil JeDes mitglieD  
zählt.
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Jahresbilanz zum 31. Dezember 2014

aKtivseite 31.12.2014 31.12.2013

€ € t€

1. barreserve

 a) kassenbestand 22.605,60 18

 b) Guthaben bei zentralnotenbanken 10.463.655,28 43.103

  darunter: 

  bei der deutschen bundesbank € 10.463.655,28

10.486.260,88 43.121

2. forderungen an Kreditinstitute

 a) hypothekendarlehen 15.918.191,48 24.391

 b) kommunalkredite 641.080.048,34 818.592

 c) andere forderungen 2.906.813.361,37 2.420.838

  darunter: 

  täglich fällig € 1.639.792.151,46

3.563.811.601,19 3.263.821

3. forderungen an Kunden

 a) hypothekendarlehen 23.396.915.756,47 21.345.001

 b) kommunalkredite 4.682.695.473,18 5.074.276

 c) andere forderungen 98.022.475,12 110.645

28.177.633.704,77 26.529.922

4.  schuldverschreibungen und  
andere festverzinsliche wertpapiere

 a) anleihen und schuldverschreibungen 4.268.555.442,91 4.573.630

 aa) von öffentlichen emittenten € 1.379.726.929,03 ( 1.045.742 )

 darunter: 

 beleihbar bei der
 deutschen bundesbank € 1.281.244.040,08

 ab) von anderen emittenten € 2.888.828.513,88 ( 3.527.888 )

 darunter: 

 beleihbar bei der
 deutschen bundesbank € 2.453.761.526,19

 b) eigene schuldverschreibungen 0,00 181.133

 Nennbetrag € 0,00

4.268.555.442,91 4.754.763

Übertrag: 36.020.487.009,75 34.591.627

jahresbilanz
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passivseite 31.12.2014 31.12.2013

€ € t€

1. verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten

 a) begebene hypotheken-Namenspfandbriefe 667.504.923,77 709.070

 b) begebene öffentliche Namenspfandbriefe 139.480.861,53 91.628

 c) andere Verbindlichkeiten 4.794.668.828,11 3.496.563

 darunter:

 täglich fällig € 1.252.278.194,31

  zur sicherstellung aufgenommener darlehen  
an den darlehensgeber ausgehändigte

  hypotheken-Namenspfandbriefe € 4.216,00

5.601.654.613,41 4.297.261

2. verbindlichkeiten gegenüber Kunden

 a) begebene hypotheken-Namenspfandbriefe 7.219.207.822,97 6.395.573

 b) begebene öffentliche Namenspfandbriefe 3.473.273.502,56 3.796.085

 c) andere Verbindlichkeiten 2.436.078.429,27 2.434.116

 darunter: 

 täglich fällig € 2.990.028,40

13.128.559.754,80 12.625.774

3. verbriefte verbindlichkeiten

 a) begebene schuldverschreibungen 15.921.618.564,30 16.487.000

 aa) hypothekenpfandbriefe € 9.888.222.233,53 ( 9.523.866 )

 ab) Öffentliche Pfandbriefe € 2.114.178.140,26 ( 2.613.613 )

 ac) sonstige schuldverschreibungen € 3.919.218.190,51 ( 4.349.521 )

 b) andere verbriefte Verbindlichkeiten 4.992.107,32 282.491

 darunter:

 Geldmarktpapiere € 4.992.107,32

15.926.610.671,62 16.769.491

4. treuhandverbindlichkeiten 45.386,61 83

 darunter: 

 treuhandkredite € 45.386,61

5. sonstige verbindlichkeiten 195.236.030,81 80.917

Übertrag: 34.852.106.457,25 33.773.526
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aKtivseite 31.12.2014 31.12.2013

€ € t€

Übertrag: 36.020.487.009,75 34.591.627

5. aktien und andere nicht festverzinsliche wertpapiere 13.103.695,09 13.123

6.  beteiligungen und geschäftsguthaben  
bei genossenschaften

 a) beteiligungen 98.324.570,67 77.508

  darunter:

  kreditinstitute € 17.789.382,18

 b) Geschäftsguthaben bei Genossenschaften 18.500,00 19

  darunter: 

  bei kreditgenossenschaften € 15.500,00 

98.343.070,67 77.527

7. anteile an verbundenen unternehmen 11.151.601,64 11.152

8. treuhandvermögen 45.386,61 83

 darunter: 

 treuhandkredite € 45.386,61

9. immaterielle anlagewerte

  entgeltlich erworbene konzessionen, gewerbliche 
schutzrechte und ähnliche rechte und werte sowie  
lizenzen an solchen rechten und werten 10.581.729,21 12.531

10.581.729,21 12.531

10. sachanlagen 72.613.242,44 73.784

11. sonstige vermögensgegenstände 67.186.402,43 64.688

12. rechnungsabgrenzungsposten

 a) aus dem emissions- und darlehensgeschäft 46.340.769,93 53.080

 b) andere 243.293,54 923

46.584.063,47 54.003

summe der aktiva 36.340.096.201,31 34.898.518

jahresbilanz
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passivseite 31.12.2014 31.12.2013

€ € t€

Übertrag: 34.852.106.457,25 33.773.526

6. rechnungsabgrenzungsposten

 aus dem emissions- und darlehensgeschäft 15.456.047,99 19.845

15.456.047,99 19.845

7. rückstellungen

 a)  rückstellungen für Pensionen  
und ähnliche Verpflichtungen 26.840.725,00 26.080

 b) steuerrückstellungen 368.199,64 6.159

 c) andere rückstellungen 24.912.928,00 20.289

52.121.852,64 52.528

8. nachrangige verbindlichkeiten 156.200.000,00 156.200

9. genussrechtskapital 6.135.502,57 6.136

10. fonds für allgemeine bankrisiken 14.650.000,00 9.250

11. eigenkapital

 a) gezeichnetes kapital 943.241.051,88 590.287

  aa) Geschäftsguthaben € 667.342.255,44 ( 249.640 )

  ab) stille beteiligungen € 275.898.796,44 ( 340.647 )

 b) ergebnisrücklagen 283.838.340,75 283.838

  ba) gesetzliche rücklage € 282.304.465,11 ( 282.304 )

  bb) andere ergebnisrücklagen € 1.533.875,64 ( 1.534 )

 c) bilanzgewinn 16.346.948,23 6.908

1.243.426.340,86 881.033

summe der passiva 36.340.096.201,31 34.898.518

1. eventualverbindlichkeiten

  Verbindlichkeiten aus bürgschaften  
und Gewährleistungsverträgen 7.070.781,11 14.308

2. andere verpflichtungen

 unwiderrufliche kreditzusagen 2.750.100.165,89 2.597.421

jahresbilanz



58 münchener hypothekenbank eg | geschäftsbericht 2014

für die zeit voM 1. januar 2014 bis 31. dezeMber 2014

gewinn- unD Verlustrechnung

gewinn- und verlustrechnung

aufwendungen 31.12.2014 31.12.2013

€ € t€

1. zinsaufwendungen 994.427.050,86 1.073.277

2. provisionsaufwendungen 71.349.524,03 61.038

3. allgemeine verwaltungsaufwendungen

 a) Personalaufwand 39.282.930,72 35.818

  aa) löhne und Gehälter € 33.421.815,76 ( 29.540 )

  ab)  soziale abgaben und aufwendungen für  
altersversorgung und unterstützung € 5.861.114,96 ( 6.277 )

  darunter: 

  für altersversorgung € 1.020.575,41

 b) andere Verwaltungsaufwendungen 35.363.286,88 31.228

74.646.217,60 67.046

4.   abschreibungen und wertberichtigungen auf  
immaterielle anlagewerte und sachanlagen 6.821.625,76 6.462

5. sonstige betriebliche aufwendungen 5.091.456,19 5.076

6.  abschreibungen und wertberichtigungen auf  
forderungen und bestimmte wertpapiere sowie  
zuführungen zu rückstellungen im Kreditgeschäft 2.242.972,53 21.363

7. einstellung in den fonds für allgemeine bankrisiken 5.400.000,00 5.000

8. steuern vom einkommen und vom ertrag 5.227.608,04 9.493

9. jahresüberschuss 16.140.177,21 6.708

summe der aufwendungen 1.181.346.632,22 1.255.463

1. jahresüberschuss 16.140.177,21 6.708

2. gewinnvortrag aus dem vorjahr 206.771,02 200

3. bilanzgewinn 16.346.948,23 6.908
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erträge 31.12.2014 31.12.2013

€ € t€

1. zinserträge aus

 a) kredit- und Geldmarktgeschäften 1.022.636.699,80 1.042.353

 b)  festverzinslichen wertpapieren  
und schuldbuchforderungen 140.543.101,62 172.217

1.163.179.801,42 1.214.570

2. laufende erträge aus

 a)  beteiligungen und aus  
Geschäftsguthaben bei Genossenschaften 1.234.898,88 1.091

 b) anteilen an verbundenen unternehmen 500.000,00 1.000

1.734.898,88 2.091

3.  erträge aus gewinngemeinschaften, gewinn-  
ab führungs- oder teilgewinnabführungsverträgen 133.570,93 231

4. provisionserträge 11.215.192,31 11.726

5.  erträge aus zuschreibungen zu beteiligungen,  
anteilen an verbundenen unternehmen und  
wie anlagevermögen behandelten wertpapieren 1.979.977,84 20.204

6. sonstige betriebliche erträge 3.103.190,84 6.641

summe der erträge 1.181.346.632,22 1.255.463
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unD kaPitalflussrechnung
eigenkaPitalsPiegel

eigenKapitalspiegel und Kapitalflussrechnung

eigenKapitalspiegel 2014

Gezeichnetes kapital ergebnis-
rücklagen bilanzgewinn  

eigenkapital  
gesamtGeschäftsguthaben stille beteiligungen

t€ t€ t€ t€ t€

eigenkapital 
zum 01.01.2013 162.592 340.647 283.838 5.433 792.510

Netto –  
kapitalveränderungen 87.048 0 0 0 87.048

Gezahlte 
dividenden 0 0 0 5.232 5.232

Jahresüberschuss 0 0 0 6.708 6.708

eigenkapital 
zum 31.12.2013 249.640 340.647 283.838 6.909 881.034

Netto –  
kapitalveränderungen 417.702 -64.748 0 0 352.954

Gezahlte 
dividenden 0 0 0 6.702 6.702

Jahresüberschuss 0 0 0 16.140 16.140

eigenkapital 
zum 31.12.2014 667.342 275.899 283.838 16.347 1.243.426

Kapitalflussrechnung 2014

31.12.2014 in Mio. € 31.12.2013 in Mio. €

Jahresüberschuss vor außerordentlichen Posten 16,1 6,7

im Jahresüberschuss enthaltene zahlungsunwirksame Posten und Überleitung 
auf den cash flow aus laufender Geschäftstätigkeit 

abschreibungen, wertberichtigungen und zuschreibungen auf forderungen, 
sach- und finanzanlagen 40,9 33,6 

Veränderung der rückstellungen -0,4 5,2 

Veränderung anderer zahlungsunwirksamer Posten 4,0 2,0 

ergebnis aus der Veräußerung von finanz- und sachanlagen 24,8 20,2 

sonstige anpassungen 0,0 0,0 

zwischensumme 85,4 67,7 
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Kapitalflussrechnung 2014

31.12.2014 in Mio. € 31.12.2013 in Mio. €

Veränderung des Vermögens und der Verbindlichkeiten  
aus laufender Geschäftstätigkeit

  

forderungen

 - an kreditinstitute -309,6 771,1

 - an kunden -1.658,3 -116,9

wertpapiere (soweit nicht finanzanlagen) 412,2 -42,0 

andere aktiva aus laufender Geschäftstätigkeit 34,6 65,5

Verbindlichkeiten   

 - gegenüber kreditinstituten 1.339,0 -1.992,2

 - gegenüber kunden 505,1 1.619,3

Verbriefte Verbindlichkeiten -835,0 -1.333,8

andere Passiva aus laufender Geschäftstätigkeit -164,4 -321,3

erhaltene zinsen und dividenden 1.164,9 1.216,7

Gezahlte zinsen -994,4 -1.073,3

außerordentliche einzahlungen/auszahlungen 0,0 0,0

ertragssteuerzahlungen -5,2 -9,5

cash flow aus der laufenden geschäftstätigkeit -425,7 -1.148,7

einzahlungen aus abgängen des   

  - finanzanlagevermögens 992,4 1.602,7

  - sachanlagevermögens 0,0 -0,4

auszahlungen für investitionen in das   

  - finanzanlagevermögen -941,9 -509,4

  - sachanlagevermögen -1,1 -1,1

einzahlungen/auszahlungen aus Veränderungen bei tochterunternehmen 0,0 0,0

Mittelveränderung aus sonstiger investitionstätigkeit -2,6 -6,4

cash flow aus investitionstätigkeit 46,8 1.085,4

einzahlungen aus kapitalveränderung 417,7 87,0

dividendenzahlungen -6,7 -5,2

Mittelveränderung aus sonstigem kapital -64,7 0,0

cash flow aus finanzierungstätigkeit 346,3 81,8

zahlungsmittelbestand zum beginn der Periode 43,1 24,6

+/- cash flow aus laufender Geschäftstätigkeit -425,7 -1.148,7

+/- cash flow aus investitionstätigkeit 46,8 1.085,4

+/- cash flow aus finanzierungstätigkeit 346,3 81,8

+/- wechselkursbedingte änderung des zahlungsmittelbestands 0,0 0,0

zahlungsmittelbestand am ende der berichtsperiode 10,5 43,1
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allgeMeine angaben zu bilanzierungs- 
und bewertungsMethoden

anhang 2014

anhang

der Jahresabschluss der Münchener hypothekenbank eG zum 
31.12.2014 ist in Übereinstimmung mit den Vorschriften des 
handelsgesetzbuchs (hGb) in Verbindung mit der Verordnung 
über die rechnungslegung der kreditinstitute (rechkredV) unter 
beachtung der regelungen des Genossenschaftsgesetzes (GenG) 
und des Pfandbriefgesetzes (PfandbG) aufgestellt worden.

alle forderungen sind mit dem Nennwert gem. § 340e abs. 2 
hGb angesetzt. der unterschied zwischen auszahlungs- und 
Nennbetrag ist als rechnungsabgrenzung ausgewiesen. allen 
erkennbaren einzelrisiken im kreditgeschäft wurde durch die 
bildung von einzelwertberichtigungen und rückstellungen auf 
kapital- und zinsforderungen rechnung getragen, den latenten 
risiken durch bildung von Pauschalwertberichtigungen. darüber 
hinaus bestehen reserven nach § 340f abs. 1 hGb.

soweit wertpapiere der liquiditätsreserve zugeordnet sind,  
werden sie nach dem strengen Niederstwertprinzip bewertet. 
der beizulegende zeitwert entspricht dem aktuellen börsen- 
oder Marktpreis.

wertpapiere im anlagevermögen, die überwiegend zur deckung 
Öffentlicher Pfandbriefe und für weitere deckung erworben 
wurden, werden zu den anschaffungskosten bewertet. die agio- 
und disagiobeträge werden über die laufzeit verteilt in das 
zinsergebnis eingestellt. wertpapiere in Verbindung mit swap-
vereinbarungen werden mit diesen als einheit bewertet. soweit 
derivate zur absicherung eingesetzt werden, erfolgt keine ein-
zelbewertung. im Geschäftsjahr wurden die wertpapiere des an-
lagevermögens, die einer nicht dauernden wertminderung unter-
liegen, wie im Vorjahr nach dem gemilderten Niederstwertprinzip 
bewertet. bei wertpapieren des anlagevermögens, bei denen von 
einer dauernden wertminderung auszugehen ist, erfolgt eine 
abschreibung auf den beizulegenden wert am bilanzstichtag.

beteiligungen und anteile an verbundenen unternehmen sind 
entsprechend den für das anlagevermögen geltenden regeln zu 
anschaffungskosten bewertet. bei voraussichtlich dauernden 
wertminderungen werden abschreibungen vorgenommen.

immaterielle anlagewerte und sachanlagen sind mit den um 
abschreibungen verminderten anschaffungs- bzw. herstellungs-

kosten angesetzt. die planmäßigen abschreibungen erfolgen 
entsprechend der betriebsgewöhnlichen Nutzungsdauer. Ge-
ringwertige wirtschaftsgüter werden entsprechend der steuer-
lichen Vorschrift behandelt.

bestehende steuerlatenzen aus temporären differenzen zwi-
schen den handels- und steuerrechtlichen wertansätzen wer-
den verrechnet. ein Überhang an aktiven latenten steuern wird 
bilanziell nicht angesetzt.

Verbindlichkeiten sind mit dem erfüllungsbetrag passiviert. der 
ausweis von zero-bonds erfolgt mit dem emissionsbetrag zu-
züglich anteiliger zinsen gemäß emissionsbedingungen. der 
unterschied zwischen Nenn- und ausgabebetrag von Verbind-
lichkeiten wurde in die rechnungsabgrenzung eingestellt. für 
ungewisse Verbindlichkeiten wurden rückstellungen in höhe 
des nach vernünftiger kaufmännischer beurteilung notwendi-
gen erfüllungsbetrages gebildet. rückstellungen mit einer rest-
laufzeit von mehr als einem Jahr wurden mit dem entsprechen- 
den durchschnittlichen Marktzinssatz abgezinst. die rückstel-
lungen für Pensionsverpflichtungen sind nach der Puc-Methode 
(Projected unit credit Method) unter anwendung eines abzin-
sungssatzes von 4,55 Prozent und einer Gehaltsdynamik von 
2,5 Prozent sowie einer rentendynamik von 2,0 Prozent ermit-
telt. die bewertung erfolgt auf Grundlage der „richttafeln 2005 
G“ von Prof. klaus heubeck. entsprechend der regelung nach  
§ 253 abs. 2 satz 2 hGb erfolgt die abzinsung mit dem durch-
schnittlichen Marktzinssatz bei einer angenommenen restlauf-
zeit von 15 Jahren.

auf fremde währung lautende Vermögensgegenstände und Ver-
bindlichkeiten werden zum ezb-referenzkurs vom bilanzstichtag 
nach § 256a hGb umgerechnet. erträge aus der umrechnung 
von besonders gedeckten fremdwährungspositionen werden 
erfolgswirksam im zinsüberschuss erfasst. aufwendungen und 
erträge werden zum jeweiligen tageskurs bewertet.
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angaben zur bilanz 
gewinn- und verlustrechnung

anhang

fristengliederung nach restlaufzeiten
aKtivseite 

 31.12.2014 in t€ 31.12.2013 in t€

forderungen an Kreditinstitute 3.563.812 3.263.821

 - bis drei Monate 2.848.292 2.457.772

 - mehr als drei Monate bis ein Jahr 152.406 97.868

 - mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 433.289 569.239

 - mehr als fünf Jahre 129.825 138.942

forderungen an Kunden 28.177.634 26.529.922

 - bis drei Monate 927.360 991.324

 - mehr als drei Monate bis ein Jahr 1.521.133 1.431.984

 - mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 6.977.174 6.788.494

 - mehr als fünf Jahre 18.751.967 17.318.120

schuldverschreibungen und andere festverzinsliche wertpapiere  
bis zu einem jahr 631.994 422.027

passivseite

31.12.2014 in t€ 31.12.2013 in t€

verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 5.601.655 4.297.261

 - bis drei Monate 2.978.377 2.005.512

 - mehr als drei Monate bis ein Jahr 479.733 495.621

 - mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 1.047.314 809.952

 - mehr als fünf Jahre 1.096.230 986.176

verbindlichkeiten gegenüber Kunden 13.128.560 12.625.774

 - bis drei Monate 383.487 424.260

 - mehr als drei Monate bis ein Jahr 425.500 214.113

 - mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 1.331.435 1.352.073

 - mehr als fünf Jahre 10.988.138 10.635.328

verbriefte verbindlichkeiten 15.926.611 16.769.491

begebene schuldverschreibungen

 - bis drei Monate 585.205 881.506

 - mehr als drei Monate bis ein Jahr 3.609.809 1.730.365

 - mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 7.321.648 9.936.459

 - mehr als fünf Jahre 4.404.956 3.938.670

andere verbriefte Verbindlichkeiten

 - bis drei Monate 0 254.890

 - mehr als drei Monate bis ein Jahr 4.992 27.601
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handelsbestand
zum 31.12.2014 befanden sich keine finanzinstrumente des handelsbestands im bestand. im berichtsjahr erfolgte keine änderung 
der institutsintern festgelegten kriterien für die einbeziehung von finanzinstrumenten in den handelsbestand.

forderungen | verbindlichKeiten gegenüber unternehMen,
Mit denen ein beteiligungsverhältnis besteht

31.12.2014 in t€ 31.12.2013 in t€

forderungen an

 kreditinstitute 23.840 23.811

 kunden 1.305 22.904

verbindlichkeiten gegenüber

 kreditinstituten 211.365 207.949

 kunden 0 0

forderungen | verbindlichKeiten gegenüber verbundenen unternehMen

31.12.2014 in t€ 31.12.2013 in t€

forderungen an kunden 1.086 2.392

Verbindlichkeiten gegenüber kunden 3 4

börsenfähige wertpapiere

31.12.2014 in t€ 31.12.2013 in t€ 

aktivposten börsennotiert nicht börsennotiert börsennotiert nicht börsennotiert

schuldverschreibungen und andere  
festverzinsliche wertpapiere 3.966.847 234.680 4.252.071 422.297

aktien und andere nicht  
festverzinsliche wertpapiere 8.090 0 8.110 0

beteiligungen 0 2.750 0 2.150
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entwicKlung des anlageverMögens

anschaffungs-
und herstel-
lungskosten zugänge

zuschrei-
bungen

um bu-
chungen abgänge

abschrei-
bungen Ge-
schäftsjahr

abschrei-
bungen  

kumuliert

buchwert 
am bilanz-

stichtag

buch-
wert des 

Vorjahres

t€ t€ t€ t€ t€ t€ t€ t€ t€

immaterielle
anlagewerte 35.294 2.555 0 0

 
0 4.504 27.267 10.582 12.531

entgeltlich  
erworbene kon-
zessionen, gewerb  - 
liche schutzrechte 
und ähnliche 
rech te und werte 
sowie lizenzen an 
solchen rechten 
und werten 35.294 2.555 0 0 0 4.504 27.267 10.582 12.531

sachanlagen 102.006 1.147 0 0 12 2.318 30.527 72.613 73.784

anschaffungs-
und herstel-
lungskosten

Verände-
rungen 

+/- *)

buchwert 
am bilanz-

stichtag

buch-
wert des 

Vorjahres

beteiligungen
und geschäfts-
guthaben bei 
genossenschaften 77.527 20.816 98.343 77.527

anteile an
verbundenen
unternehmen 11.152   0 11.152 11.152

schuldver-
schreibungen
und andere fest-
verzinsliche
wertpapiere 4.523.871 -300.301 4.223.570 4.523.871

aktien und an-
dere nicht fest-
verzinsliche
wertpapiere 8.110 -20 8.090 8.110

*) es wurde von der zusammenfassung des § 34 abs. 3 rechkredV Gebrauch gemacht.
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am abschlussstichtag liegen keine erkenntnisse vor, wonach sich der zeitwert der beteiligungen und Geschäftsguthaben bei 
Genossenschaften, der anteile an den verbundenen unternehmen sowie aktien und anderen nicht festverzinslichen wertpapieren 
unter den buchwerten befindet. 

der Posten schuldverschreibungen und andere festverzinsliche wertpapiere enthält wertpapiere mit einem buchwert von 
1.562.975 t€ (Vorjahr 2.513.457 t€), der über dem zeitwert von 1.536.402 t€ (Vorjahr 2.399.838 t€) liegt. soweit diese wert- 
papiere in Verbindung mit einem swapgeschäft stehen, werden sie mit diesen als einheit bewertet. 
die wertpapiere des anlagevermögens, die einer voraussichtlich nicht dauernden wertminderung unterliegen, werden nach dem  
gemilderten Niederstwertprinzip bewertet. aufgrund unserer halteabsicht bis zur endfälligkeit gehen wir grundsätzlich davon aus, 
dass marktpreisbezogene wertminderungen nicht zum tragen kommen und die wertpapiere am ende der laufzeit zu ihrem Nomi-
nalwert zurückgezahlt werden. bei zwei wertpapieren des anlagevermögens, bei denen von einer dauernden wertminderung aus-
zugehen ist, haben wir eine abschreibung auf den beizulegenden wert am bilanzstichtag vorgenommen.

treuhandgeschäfte

31.12.2014 in t€ 31.12.2013 in t€

treuhandvermögen

forderungen an kunden 45 83

treuhandverbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegenüber kreditinstituten 45 83

sachanlagen
auf die eigengenutzten Grundstücke und Gebäude entfällt ein teilbetrag von 60.688 t€ (Vorjahr 61.645 t€), auf betriebs- und 
Geschäftsausstattung 1.568 t€ (Vorjahr 1.591 t€).

nachrangige verMögensgegenstände

31.12.2014 in t€ 31.12.2013 in t€

aktien und andere nicht festverzinsliche wertpapiere 8.090 8.110

sonstige verMögensgegenstände
in den sonstigen Vermögensgegenständen sind neben den abgrenzungsposten aus dem derivategeschäft mit 16.058 t€ und aus 
Provisionen für hypothekendarlehen mit auszahlung nach dem bilanzstichtag mit 35.999 t€ vor allem steuerforderungen mit 
12.561 t€ enthalten.
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rechnungsabgrenzungsposten aus deM eMissions- und darlehensgeschäft

31.12.2014 in t€ 31.12.2013 in t€

aktiv 12.

disagio aus Verbindlichkeiten 36.845 39.390

agio aus forderungen 9.496 13.690

sonstige abgrenzungsposten 243 923

Passiv 6.

agio aus Verbindlichkeiten 8.278 10.633

damnum aus forderungen 7.141 9.138

sonstige abgrenzungsposten 37 74

latente steuern
Passive latente steuern ergeben sich vor allem aus dem steuerlich niedrigeren wertansatz bei den bankgebäuden. aktive latente 
steuern ergeben sich aus den Pensionsrückstellungen und dem unterschiedlichen ansatz von Prämien aus ausgeübten swap-
optionen. der sich nach Verrechnung ergebende Überhang an aktiven latenten steuern wird nicht in der bilanz angesetzt.

nachrangige verbindlichKeiten
bei den nachrangigen Verbindlichkeiten sind zinsaufwendungen in höhe von 8.762 t€ (Vorjahr 8.760 t€) entstanden. die nach-
rangigen Verbindlichkeiten, die jeweils 10 Prozent des Gesamtausweises übersteigen, betragen:

nominalbetrag währung zinssatz fälligkeit

20.000.000,00 euro 6,02 % 20.03.2018

die instrumente entsprechen den Vorschriften des art. 63 crr. Vorzeitige rückzahlungsverpflichtungen sind in allen fällen aus-
geschlossen. die umwandlung dieser Mittel in kapital oder andere schuldformen ist nicht vereinbart oder vorgesehen. der bilanz-
ausweis erfolgt zum Nennwert.

genussrechtsKapital
das Genussrechtskapital in höhe von nominal 6.136 t€ (Vorjahr 6.136 t€) entspricht mit 6.136 t€ (Vorjahr 6.136 t€) den an-
forderungen des art. 63 crr.

sonstige verbindlichKeiten
in den sonstigen Verbindlichkeiten sind die abgrenzungsposten und ausgleichsposten zur fremdwährungsbewertung mit 94.487 t€, 
aus dem derivategeschäft mit 75.534 t€ und darüber hinaus vor allem Verbindlichkeiten für anteilige zinsen und sonstige abzugren-
zende beträge aus Namensgenussrechten und aus stillen beteiligungen mit 22.974 t€ enthalten.
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entwicKlung der ergebnisrücKlagen

gesetzliche rücklagen in t€ andere ergebnisrücklagen in t€

stand 1.1.2014 282.304 1.534

einstellungen aus dem bilanzgewinn des Vorjahres 0 0

einstellungen aus dem Jahresüberschuss des Geschäftsjahres 0 0

stand 31.12.2014 282.304 1.534

geschäftsguthaben
die unter Passivposten 11aa) ausgewiesenen Geschäftsguthaben gliedern sich wie folgt:

31.12.2014 in € 31.12.2013 in €

Geschäftsguthaben 667.342.255,44 249.640.212,53

 a) der verbleibenden Mitglieder 664.114.765,44 246.914.972,53

 b) der ausgeschiedenen Mitglieder 2.949.870,00 2.246.230,00

 c) aus gekündigten Geschäftsanteilen 277.620,00 479.010,00

rückständige fällige Pflichteinzahlungen auf Geschäftsanteile 14,56 17,47

stille beteiligungen
die stillen beteiligungen in höhe von 275.899 t€ (Vorjahr 340.647 t€) werden in höhe von 147.150 t€ im rahmen des bestands-
schutzes nach art. 484 crr als zusätzliches kernkapital nach art. 51 crr berücksichtigt. hierfür fielen aufwendungen in höhe von 
24.081 t€ (Vorjahr 26.776 t€) an.

zur sicherheit übertragene verMögensgegenstände
im rahmen von Offenmarktgeschäften mit der europäischen zentralbank wurden zur sicherung der Verbindlichkeiten in höhe von 
641.000 t€ (Vorjahr 100.000 t€) wertpapiere in gleicher höhe verpfändet. der buchwert der in Pension gegebenen Vermögens-
gegenstände (echte Pensionsgeschäfte) beträgt 639.806 t€ (Vorjahr 503.963 t€). im rahmen von sicherungsvereinbarungen für 
derivategeschäfte wurden barsicherheiten in höhe von 2.475.980 t€ (Vorjahr 1.786.150 t€) gestellt. zur absicherung von Pensions-
verpflichtungen und ansprüchen aus dem altersteilzeitmodell wurden wertpapiere in höhe von 12.730 t€ (Vorjahr 13.268 t€) 
verpfändet. im rahmen eines contractual trust arrangement (cta) zur absicherung von beihilfeverpflichtungen wurden wert-
papiere über 30.000 t€ (Vorjahr 30.086 t€) verpfändet.

freMdwährungspositionen

31.12.2014 in t€ 31.12.2013 in t€

aktiv 4.679.575 4.971.107

Passiv 1.898.937 2.273.067

eventualverbindlichkeiten und andere Verpflichtungen 233.276 223.347
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andere verpflichtungen
bei den in diesem Posten enthaltenen unwiderruflichen kreditzusagen handelt es sich fast ausschließlich um zusagen für hypo-
theken darlehen an kunden. Mit einer inanspruchnahme der unwiderruflichen kreditzusagen ist zu rechnen. die wahrscheinlichkeit 
eines risikovorsorgebedarfs aus den eventualverpflichtungen und anderen Verpflichtungen wird vor dem hintergrund der laufenden 
kreditüberwachung als gering eingeschätzt.

ein Nacherhebungsbetrag nach § 3 abs. 3 der restrukturierungsfonds-Verordnung in höhe von 9.006 t€ ist nicht als sonstige finan-
zielle Verpflichtung in der bilanz ausgewiesen.

sonstige betriebliche aufwendungen
in dieser Position sind aufwendungen aus aufzinsungseffekten in höhe von 2.835 t€ (Vorjahr 2.162 t€) für gebildete rückstellungen 
enthalten.

sonstige betriebliche erträge
aus umsatzsteuererstattungen sind erträge in höhe von 1.879 t€ in dieser Position ausgewiesen.

terMingeschäfte | derivate
zur absicherung von zinsänderungs- bzw. währungsrisiken wurden die nachfolgend dargestellten derivativen Geschäfte abge-
schlossen. Nicht enthalten sind hierbei in bilanzielle Grundgeschäfte eingebettete derivate.

nominalbetrag (in Mio. €)

restlaufzeit  
bis ein Jahr

restlaufzeit über 
ein bis fünf Jahre

restlaufzeit mehr 
als fünf Jahre summe

beizulegender
zeitwert *) neg.(-)

zinsbezogene geschäfte

 zinsswaps 6.757 17.355 35.232 59.344 -943

 zinsoptionen

  - käufe 22 82 61 165 20

  - Verkäufe 25 225 143 393 -4

 sonstige zinskontrakte 50 100 2.925 3.075 -347

währungsbezogene geschäfte

 cross-currency swaps 285 1.236 1.565 3.086 -85

 devisenswaps 301 0 0 301 0

*) bewertungsmethode
zinsswaps werden anhand der aktuellen zinsstrukturen am bilanzstichtag nach der barwertmethode bewertet. hierbei werden 
die zahlungsströme (cash flows) mit dem risiko- und laufzeitadäquaten Marktzins diskontiert, rechnerisch angefallene, aber 
nicht gezahlte zinsen bleiben unberücksichtigt. der ansatz erfolgt zum „clean price“.
für die wertermittlung von Optionen werden Optionspreismodelle eingesetzt. deren einsatz erfolgt auf der basis der allgemein 
anerkannten grundlegenden annahmen. in die bestimmung des Optionspreises gehen in der regel der kurs des basiswerts und 
dessen Volatilität, der vereinbarte ausübungskurs, ein risikoloser zinssatz sowie die restlaufzeit der Option ein.
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Von den ausgewiesenen derivativen finanzinstrumenten sind Prämien für Optionsgeschäfte in höhe von 3,2 Mio. € (Vorjahr 
2,8 Mio. €) in dem bilanzposten „sonstige Vermögensgegenstände“ enthalten.

die anteiligen zinsen aus den derivativen Geschäften werden unter den bilanzposten „forderungen an kreditinstitute“ mit 364,8 Mio. € 
(Vorjahr 371,1 Mio. €) und „Verbindlichkeiten gegenüber kreditinstituten“ mit 411,9 Mio. € (Vorjahr 447,6 Mio. €) ausgewiesen. die 
abgrenzung der gezahlten ausgleichszahlungen erfolgt unter „sonstige Vermögensgegenstände“ mit 12,8 Mio. € (Vorjahr 14,9 Mio. €); 
die erhaltenen ausgleichszahlungen werden unter „sonstige Verbindlichkeiten“ mit 75,5 Mio. € (Vorjahr 54,2 Mio. €) ausgewiesen.

aus der fremdwährungsbewertung von swaps sind ausgleichsposten in höhe von 94,5 Mio. € im bilanzposten „sonstige Verbindlich-
keiten“ enthalten (Vorjahr 6,0 Mio. €). 

bei den kontrahenten handelt es sich ausschließlich um banken und Versicherungen in Oecd-ländern und um staatliche sonderver-
mögen in deutschland.

zur reduzierung von kreditrisiken aus diesen kontrakten bestehen sicherungsvereinbarungen. im rahmen dieser Vereinbarungen 
werden – für die sich nach dem Netting der Positionen ergebenden Nettoforderungen/-verbindlichkeiten – sicherheiten zur Ver-
fügung gestellt.

Von den ökonomischen bewertungseinheiten der bank wurden zur absicherung von zinsrisiken bei wertpapieren in der bilanzposition 
„schuldverschreibungen und andere festverzinsliche wertpapiere“ bilanzielle bewertungseinheiten im Volumen von 3.152 Mio. € 
(Vorjahr 2.891 Mio. €) gebildet. da sich die bedingungen der wertpapiere und der sicherungsderivate entsprechen, ist davon auszuge-
hen, dass die effektivität der bewertungseinheit über die gesamte laufzeit der Geschäfte gegeben ist. sich ausgleichende wertände-
rungen werden bilanziell nicht erfasst, nicht abgesicherte risiken werden nach den allgemeinen bewertungsgrundsätzen behandelt. 
der Gesamtbetrag der sich ausgleichenden wertänderungen aus allen bewertungseinheiten beläuft sich auf 376 Mio. €. 

die zinsbezogenen finanzinstrumente des bankbuchs werden im rahmen einer Gesamtbetrachtung verlustfrei bewertet. hierbei 
werden die zinsinduzierten barwerte den buchwerten gegenübergestellt und von dem positiven Überschuss die risiko- und bestands-
verwaltungskosten abgezogen. für einen danach eventuell verbleibenden Verlustüberhang muss eine drohverlustrückstellung 
gebildet werden.
Nach dem ergebnis der berechnungen zum 31.12.2014 war keine rückstellung erforderlich.

derivate des handelsbestands befanden sich zum stichtag nicht im bestand.
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decKungsrechnung
a. hypotheKenpfandbriefe

31.12.2014 in t€ 31.12.2013 in t€

deckungswerte 18.638.101 17.101.921

1. forderungen an kreditinstitute (hypothekendarlehen) 15.273 23.543

2. forderungen an kunden (hypothekendarlehen) 18.570.364 17.025.914

3. sachanlagen (Grundschulden auf bankeigenen Grundstücken) 52.464 52.464

weitere deckungswerte 957.150 964.672

1. andere forderungen an kreditinstitute 0 150.000

2. schuldverschreibungen und andere festverzinsliche wertpapiere 957.150 814.672

3. sonstige Vermögensgegenstände (währungsausgleich derivate) 0 0

deckungswerte insgesamt 19.595.251 18.066.593

summe der deckungspflichtigen hypothekenpfandbriefe 17.541.708 16.233.362

Überdeckung 2.053.543 1.833.231

b. öffentliche pfandbriefe

31.12.2014 in t€ 31.12.2013 in t€

deckungswerte 5.812.157 6.952.458

1. forderungen an kreditinstitute (kommunalkredite) 637.488 798.671

2. forderungen an kunden (kommunalkredite) 4.567.001 4.949.653

3. schuldverschreibungen und andere festverzinsliche wertpapiere 607.668 1.204.134

weitere deckungswerte 144.000 284.580

1. andere forderungen an kreditinstitute 0 50.000

2. schuldverschreibungen und andere festverzinsliche wertpapiere 144.000 234.580

3. sonstige Vermögensgegenstände (währungsausgleich derivate) 0 0

deckungswerte insgesamt 5.956.157 7.237.038

summe der deckungspflichtigen Öffentlichen Pfandbriefe 5.625.812 6.390.644

Überdeckung 330.345 846.394
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angaben nach § 28 pfandbriefgesetz

anhang

uMlaufende hypotheKenpfandbriefe und dafür verwendete decKungswerte

nominalwert barwert risikobarwert*

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

t€ t€ t€ t€ t€ t€

hypothekenpfandbriefe 17.541.708 16.233.362 20.099.446 17.123.941 21.438.934 18.235.529

deckungsmasse 19.595.251 18.066.593 23.071.126 20.094.075 23.833.803 20.681.646

 davon:

 weitere deckungswerte 957.150 964.672 1.093.341 1.035.258

überdeckung 2.053.543 1.833.231 2.971.680 2.970.134 2.394.869 2.446.117

*) für die berechnung des risikobarwertes wurde der dynamische ansatz gem. § 5 abs. 1 Nr. 1 PfandbarwertV verwendet.

laufzeitstruktur
31.12.2014 31.12.2013

hypotheken-
pfandbriefe deckungsmasse

hypotheken-
pfandbriefe deckungsmasse

restlaufzeit: t€ t€ t€ t€

bis einschl. 0,5 Jahre 1.674.681 862.468

mehr als 0,5 Jahre und weniger als 1 Jahr 1.023.027 1.373.596 1.356.581 2.013.142

mehr als 1 Jahr und weniger als 1,5 Jahre 2.062.110 843.031

mehr als 1,5 Jahre und weniger als 2 Jahre 405.567 1.195.592 2.628.905 2.216.352

mehr als 2 Jahre und weniger als 3 Jahre 573.945 2.054.044 2.371.481 2.104.453

mehr als 3 Jahre und weniger als 4 Jahre 619.637 1.750.934 498.031 1.688.905

mehr als 4 Jahre und weniger als 5 Jahre 1.005.380 1.547.140 542.945 1.538.250

mehr als 5 Jahre und weniger als 10 Jahre 4.276.796 6.628.204 3.473.372 5.845.038

mehr als 10 Jahre 5.900.565 3.340.242 5.362.047 2.660.453
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weitere decKungswerte für hypotheKenpfandbriefe nach § 19 abs. 1 nr. 2 und 3 pfandbg
31.12.2014 31.12.2013

davon davon

summe

Geldforderungen nach 
§ 19 abs. 1 Nr. 2

schuld-
ver- 

schrei-
bungen 

nach § 19 
abs. 1  
nr. 3 summe

Geldforderungen nach 
§ 19 abs. 1 Nr. 2

schuld-
ver- 

schrei-
bungen 

nach § 19 
abs. 1  
nr. 3

insgesamt davon insgesamt davon

gedeckte 
bank-

schuldver-
schrei-
bungen

i.s.d. art. 
129 ver-
ordnung
(eu) nr. 

575/2013

gedeckte 
bank-

schuldver-
schrei-
bungen

i.s.d. art. 
129 ver-
ordnung
(eu) nr. 

575/2013

t€ t€ t€ t€ t€ t€ t€ t€

deutschland 622.000 0 0 622.000 275.000 0 0 275.000

belgien 13.000 0 0 13.000 0 0 0 0

frankreich 70.000 0 0 70.000 49.422 49.422 0 0

Großbritannien 0 0 0 0 98.000 98.000 50.000 0

luxemburg 0 0 0 0 150.000 150.000 0 0

Niederlande 0 0 0 0 95.400 95.400 0 0

Norwegen 0 0 0 0 29.700 29.700 0 0

Österreich 202.150 50.000 5.000 152.150 242.150 100.000 5.000 142.150

schweden 0 0 0 0 25.000 25.000 0 0

eu-institutionen 50.000 0 0 50.000 0 0 0 0

gesamtsumme 957.150 50.000 5.000 907.150 964.672 547.522 55.000 417.150
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zur decKung von hypotheKenpfandbriefen verwendete forderungen
a. nach grössengruppen

31.12.2014 in t€ 31.12.2013 in t€

bis einschl. € 300.000 11.898.976 10.929.272

mehr als € 300.000 bis einschl. € 1 Mio. 1.623.319 1.553.068

mehr als € 1 Mio. bis einschl. € 10 Mio. 1.908.502 1.830.157

mehr als € 10 Mio. 3.154.840 2.736.960

summe 18.585.637 17.049.457

Kennzahlen zu uMlaufenden pfandbriefen und dafür verwendeten decKungswerten

31.12.2014 31.12.2013

umlaufende hypothekenpfandbriefe t€ 17.541.708 16.233.362

davon anteil festverzinslicher Pfandbriefe § 28 abs. 1 Nr. 9* % 90  

31.12.2014 31.12.2013

deckungsmasse t€ 19.595.251 18.066.593

davon Gesamtbetrag der forderungen, die die Grenzen nach  
§ 13 abs. 1 überschreiten § 28 abs. 1 Nr. 7 t€ 0 0

davon Gesamtbetrag der forderungen, die die begrenzungen des  
§ 19 abs. 1 Nr. 2 übersteigen § 28 abs. 1 Nr. 8 t€ 0 0

davon Gesamtbetrag der forderungen, die die begrenzungen des  
§ 19 abs. 1 Nr. 3 übersteigen § 28 abs. 1 Nr. 8 t€ 0 0

davon anteil festverzinslicher deckungsmasse § 28 abs. 1 Nr. 9* % 93  

Nettobarwert nach § 6 Pfandbrief-barwertverordnung je fremdwährung 
in euro § 28 abs. 1 Nr. 10 (saldo aus aktiv-/Passivseite)

usd (t€) 21.210 333.702
GbP (t€) -3.110 44.121
chf (t€) 1.854.029 1.645.329
JPY (t€) 0 0

volumengewichteter durchschnitt des alters der forderungen
(verstrichene laufzeit seit kreditvergabe - seasoning) § 28 abs. 1 Nr. 11 Jahre 5 5

durchschnittlicher gewichteter beleihungsauslauf § 28 abs. 2 Nr. 3 % 50 50

* Vorjahreswerte sind nicht anzugeben.
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ZUR DECKUng VOn hYPOThEKEnPFanDBRIEFEn VERWEnDETE FORDERUngEn
a. naCh gRÖSSEngRUPPEn

31.12.2014 in T€ 31.12.2013 in T€

bis einschl. € 300.000 11.898.976 10.929.272

mehr als € 300.000 bis einschl. € 1 Mio. 1.623.319 1.553.068

mehr als € 1 Mio. bis einschl. € 10 Mio. 1.908.502 1.830.157

mehr als € 10 Mio. 3.154.840 2.736.960

Summe 18.585.637 17.049.457

B.  naCh nUTZUngSaRT UnD naCh gEBIETEn, In DEnEn DIE BElIEhEnEn gRUnDSTüCKE lIEgEn

Wohnwirtschaftlich Gewerblich

gesamt-
summe Summe

Eigentums-
wohnungen

Ein- und 
Zweifami-
lienhäuser

Mehrfami-
lienhäuser

Unfertige 
und noch 
nicht er-

tragfähige 
neubauten Bauplätze Summe Bürogebäude

handels- 
gebäude

Industrie- 
gebäude

Sonstige  
gewerblich  

genutze  
gebäude

Unfertige und 
noch nicht 

er tragfähige 
neubauten Bauplätze

T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€

Deutschland 31.12.2014 15.038.009 13.248.786 1.746.715 7.573.328 3.890.058 37.643 1.042 1.789.223 931.527 682.514 32.070 142.646 174 292

31.12.2013 13.340.722 11.759.693 1.569.780 4.829.939 5.316.115 43.300 559 1.581.029 703.997 737.025 37.523 101.352 201 931

Belgien 31.12.2014 5.508 0 0 0 0 0 0 5.508 5.508 0 0 0 0 0

31.12.2013 6.440 0 0 0 0 0 0 6.440 6.440 0 0 0 0 0

Frankreich 31.12.2014 233.112 14.160 0 0 14.160 0 0 218.952 195.618 23.334 0 0 0 0

31.12.2013 180.786 6.720 0 0 6.720 0 0 174.066 158.946 15.120 0 0 0 0

großbritannien 31.12.2014 339.239 0 0 0 0 0 0 339.239 288.150 51.089 0 0 0 0

31.12.2013 356.406 0 0 0 0 0 0 356.406 258.820 97.586 0 0 0 0

luxemburg 31.12.2014 33.500 0 0 0 0 0 0 33.500 33.500 0 0 0 0 0

31.12.2013 4.250 0 0 0 0 0 0 4.250 0 4.250 0 0 0 0

niederlande 31.12.2014 90.590 0 0 0 0 0 0 90.590 87.734 0 0 2.856 0 0

31.12.2013 128.951 0 0 0 0 0 0 128.951 126.095 0 0 2.856 0 0

Österreich 31.12.2014 74.658 6 0 6 0 0 0 74.652 20.940 53.712 0 0 0 0

31.12.2013 82.109 6 0 6 0 0 0 82.103 27.234 54.869 0 0 0 0

Spanien 31.12.2014 112.306 0 0 0 0 0 0 112.306 9.882 68.806 0 33.618 0 0

31.12.2013 82.069 0 0 0 0 0 0 82.069 0 44.506 0 37.563 0 0

Schweiz 31.12.2014 2.289.473 2.289.473 716.368 1.573.105 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

31.12.2013 2.288.874 2.288.874 711.475 1.577.399 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

USa 31.12.2014 369.242 29.800 0 0 29.800 0 0 339.442 317.423 22.019 0 0 0 0

31.12.2013 578.850 33.587 0 0 33.587 0 0 545.263 460.189 32.605 0 52.469 0 0

gesamtsumme 31.12.2014 18.585.637 15.582.225 2.463.083 9.146.439 3.934.018 37.643 1.042 3.003.412 1.890.282 901.474 32.070 179.120 174 292

31.12.2013 17.049.457 14.088.880 2.281.255 6.407.344 5.356.422 43.300 559 2.960.577 1.741.721 985.961 37.523 194.240 201 931

KEnnZahlEn ZU UMlaUFEnDEn PFanDBRIEFEn UnD DaFüR VERWEnDETEn DECKUngSWERTEn

31.12.2014 31.12.2013

Umlaufende Hypothekenpfandbriefe T€ 17.541.708 16.233.362

davon Anteil festverzinslicher Pfandbriefe § 28 Abs. 1 Nr. 9* % 90  

31.12.2014 31.12.2013

Deckungsmasse T€ 19.595.251 18.066.593

davon Gesamtbetrag der Forderungen, die die Grenzen nach  
§ 13 Abs. 1 überschreiten § 28 Abs. 1 Nr. 7 T€ 0 0

davon Gesamtbetrag der Forderungen, die die Begrenzungen des  
§ 19 Abs. 1 Nr. 2 übersteigen § 28 Abs. 1 Nr. 8 T€ 0 0

davon Gesamtbetrag der Forderungen, die die Begrenzungen des  
§ 19 Abs. 1 Nr. 3 übersteigen § 28 Abs. 1 Nr. 8 T€ 0 0

davon Anteil festverzinslicher Deckungsmasse § 28 Abs. 1 Nr. 9* % 93  

Nettobarwert nach § 6 Pfandbrief-Barwertverordnung je Fremdwährung 
in Euro § 28 Abs. 1 Nr. 10 (Saldo aus Aktiv-/Passivseite)

USD (T€) 21.210 333.702
GBP (T€) -3.110 44.121
CHF (T€) 1.854.029 1.645.329
JPY (T€) 0 0

volumengewichteter Durchschnitt des Alters der Forderungen
(verstrichene Laufzeit seit Kreditvergabe - seasoning) § 28 Abs. 1 Nr. 11 Jahre 5 5

durchschnittlicher gewichteter Beleihungsauslauf § 28 Abs. 2 Nr. 3 % 50 50

* Vorjahreswerte sind nicht anzugeben.
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rücKständige leistungen auf decKungshypotheKen

31.12.2014 31.12.2013

gesamtbetrag der 
mindestens 90 ta-

ge rückständigen  
leistungen

gesamtbetrag  
dieser  

forderungen,  
soweit der  

jeweilige  
rückstand mind.  

5 % der forderung 
beträgt

gesamtbetrag der 
mindestens 90 ta-

ge rückständigen  
leistungen

gesamtbetrag  
dieser  

forderungen,  
soweit der  

jeweilige  
rückstand mind.  

5 % der forderung 
beträgt

t€ t€ t€ t€

deutschland 21.621 22.899 22.330 23.179

schweiz 677 669 5 0

gesamtbetrag 22.298 23.568 22.335 23.179

uMlaufende öffentliche pfandbriefe und dafür verwendete decKungswerte
bei der berechnung der deckungsmasse sind abschläge nach dem vdp-bonitätsdifferenzierungsmodell berücksichtigt.

nominalwert barwert risikobarwert*

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

t € t € t € t € t € t €

Öffentliche Pfandbriefe 5.625.812 6.390.644 6.847.318 7.195.524 6.419.550 6.761.247

deckungsmasse 5.956.157 7.237.038 7.709.340 8.446.058 7.105.746 7.924.701

 davon:

 weitere deckungswerte 144.000 284.580 207.103 323.637   

 davon:

 derivate   44.767 25.879   

überdeckung 330.345 846.394 862.022 1.250.534 686.196 1.163.454

*) für die berechnung des risikobarwertes wurde der dynamische ansatz gem. § 5 abs. 1 Nr. 1 PfandbarwertV verwendet.
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laufzeitstruktur (restlaufzeit)
31.12.2014 31.12.2013

Öffentliche 
Pfandbriefe deckungsmasse

Öffentliche 
Pfandbriefe deckungsmasse

t€ t€ t€ t€

bis einschl. 0,5 Jahre 207.899 251.824   

mehr als 0,5 Jahre und weniger als 1 Jahr 157.220 220.206 861.653 722.282

mehr als 1 Jahr und weniger als 1,5 Jahre 50.637 212.738   

mehr als 1,5 Jahre und weniger als 2 Jahre 186.966 289.912 368.412 774.428

mehr als 2 Jahre und weniger als 3 Jahre 1.118.321 487.059 229.856 689.053

mehr als 3 Jahre und weniger als 4 Jahre 979.988 456.857 1.110.651 647.891

mehr als 4 Jahre und weniger als 5 Jahre 129.832 302.654 962.306 559.366

mehr als 5 Jahre und weniger als 10 Jahre 1.091.530 711.337 940.403 1.205.643

mehr als 10 Jahre 1.703.419 3.023.570 1.917.363 2.638.375

weitere decKungswerte für öffentliche pfandbriefe nach § 20 abs. 2 nr. 2 pfandbg

31.12.2014 31.12.2013

Geldforderungen nach § 20 abs. 2 Nr. 2 Geldforderungen nach § 20 abs. 2 Nr. 2

insgesamt davon insgesamt davon

gedeckte bankschuldver-
schreibungen

i.s.d. art. 129 verordnung
(eu) nr. 575/2013

gedeckte bankschuldver-
schreibungen

i.s.d. art. 129 verordnung
(eu) nr. 575/2013

t€ t€ t€ t€

deutschland 119.000 0 144.580 0

belgien 25.000 0 0 0

Großbritannien 0 0 90.000 90.000

luxemburg 0 0 50.000 0

summe 144.000 0 284.580 90.000
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Kennzahlen zu uMlaufenden pfandbriefen und dafür verwendeten decKungswerten

31.12.2014 31.12.2013

umlaufende Öffentliche Pfandbriefe t€ 5.625.812 6.390.644

davon anteil festverzinslicher Pfandbriefe § 28 abs. 1 Nr. 9* % 89  

31.12.2014 31.12.2013

deckungsmasse t€ 5.956.157 7.237.038

davon Gesamtbetrag der forderungen, die die begrenzungen des  
§ 20 abs. 2 übersteigen § 28 abs. 1 Nr. 8 t€ 0 0

davon anteil festverzinslicher deckungsmasse
§ 28 abs. 1 Nr. 9* % 84

 

Nettobarwert nach § 6 Pfandbrief-barwertverordnung
je fremdwährung in euro § 28 abs. 1 Nr. 10 (saldo aus aktiv-/Passivseite)

GbP (t€) 132.900 110.678
chf (t€) -140.333 -142.259
JPY (t€) -3.102 -2.729

* Vorjahreswerte sind nicht anzugeben.
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zur decKung von öffentlichen pfandbriefen verwendete forderungen

summe zentralstaat

regionale 
gebietskör-
perschaften

örtliche  
gebietskör-
perschaften sonstige

t€ t€ t€ t€ t€

deutschland 31.12.2014 4.742.024 45.697 3.647.534 546.862 501.931

31.12.2013 5.639.285 42.369 3.920.625 645.691 1.030.600

belgien 31.12.2014 195.000 100.000 95.000 0 0

31.12.2013 270.000 175.000 95.000 0 0

frankreich 31.12.2014 0 0 0 0 0

31.12.2013 20.256 0 20.000 256 0

irland 31.12.2014 22.695 22.695 0 0 0

31.12.2013 22.695 22.695 0 0 0

island 31.12.2014 15.000 15.000 0 0 0

31.12.2013 15.000 15.000 0 0 0

italien 31.12.2014 16.317 16.317 0 0 0

31.12.2013 46.146 46.146 0 0 0

österreich 31.12.2014 280.124 162.124 35.000 0 83.000

31.12.2013 264.792 159.792 35.000 0 70.000

polen 31.12.2014 41.584 41.584 0 0 0

31.12.2013 54.730 54.730 0 0 0

portugal 31.12.2014 45.000 45.000 0 0 0 

31.12.2013 53.400 53.400 0 0 0

schweiz 31.12.2014 199.950 0 24.950 0 175.000

31.12.2013 199.438 0 24.438 0 175.000

slowakei 31.12.2014 0 0 0 0 0

31.12.2013 19.000 19.000 0 0 0

slowenien 31.12.2014 90.000 90.000 0 0 0

31.12.2013 90.000 90.000 0 0 0

spanien 31.12.2014 61.000 0 61.000 0 0

31.12.2013 65.000 0 65.000 0 0

tschechische republik 31.12.2014 0 0 0 0 0

31.12.2013 42.000 42.000 0 0 0

eu-institutionen 31.12.2014 103.463 0 0 0 103.463 

31.12.2013 150.716 0 0 0 150.716

gesamtsumme 31.12.2014 5.812.157 538.417 3.863.484 546.862 863.394

31.12.2013 6.952.458 720.132 4.160.063 645.947 1.426.316
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zinsrücKstände aus decKungshypotheKen

insgesamt davon wohnungsbau davon Gewerbe

t€ t€ t€ t€ t€ t€

2014 2013 2014 2013 2014 2013

rückständige, vom 1.10.2013 bis 30.9.2014 
fällige zinsen 363 439 357 427 6 12

insgesamt rückständige nicht 
wertberichtigte zinsen 315 361 304 331 10 30

zwangsversteigerungen und zwangsverwaltungen auf decKungshypotheKen

insgesamt davon wohnungsbau davon Gewerbe

t€ t€ t€ t€ t€ t€

am bilanzstichtag waren anhängig 2014 2013 2014 2013 2014 2013

 - zwangsversteigerungsverfahren 216 194 206 184 10 10

 - zwangsverwaltungsverfahren 93 76 88 71 5 5

86*)  73*) 81*) 68*) 5*) 5*)

im Geschäftsjahr durchgeführte  
zwangsversteigerungsverfahren 79 57 70 55 9 2

*) davon in den anhängigen zwangsversteigerungen enthalten.

zur rettung unserer forderungen musste im berichtsjahr kein Objekt übernommen werden.

sonstige angaben

Mitgliederbewegung

anzahl der 
Mitglieder

anzahl der 
Geschäftsanteile haftsumme €

anfang 2014 77.519 3.527.357 901.768.817,05

zugang 2014 1.045 6.103.396 1.560.333.187,40

abgang 2014 2.935 143.399 36.659.954,35

ende 2014 75.629 9.487.354 2.425.442.050,10
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€

die Geschäftsguthaben der verbleibenden Mitglieder haben sich im Geschäftsjahr vermehrt um 417.199.792,91

die haftsummen haben sich im Geschäftsjahr vermehrt um 1.523.673.233,05

höhe des einzelnen Geschäftsanteils 70,00

höhe der haftsumme pro anteil 255,65

personalstatistiK
im berichtsjahr waren durchschnittlich beschäftigt:

männlich weiblich insgesamt

Vollzeitbeschäftigte 238 137 375

teilzeitbeschäftigte 9 78 87

beschäftigte insgesamt 247 215 462

anteilsbesitz

kapitalanteil in % eigenkapital in t€ Jahresergebnis in t€

M-wert Gmbh, München* 100 300 139

immobilienservice Gmbh der  
Münchener hypothekenbank eG
(M-service), München 
(Gewinnabführungsvertrag)** 100 509 134

Nußbaumstraße Gmbh & co. kG, München* 100 11.882 370

* Jahresabschluss 2013, ** Jahresabschluss 2014

auszubildende 8 10 18

angestellte in elternzeit, Vorruhestand, altersteilzeit-  
freizeitphase und freigestellte angestellte 4 21 25

besondere offenlegungspflichten
die Münchener hypothekenbank wird offenzulegende inhalte gemäß teil 8 der crr (art. 435 bis 455) in einem separaten Offen-
legungsbericht im bundesanzeiger sowie auf der unternehmenswebsite veröffentlichen.

der Quotient gemäß § 26a abs. 1 satz 4 kwG aus Nettogewinn und bilanzsumme beträgt 0,0444 Prozent.

darin nicht enthalten:
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organe

vorstand
dr. louis hagen, sprecher
bernhard heinlein
Michael Jung

mandate
dr. louis hagen  bau- und land- 

entwicklungsgesellschaft  
bayern Gmbh 
Mitglied des aufsichtsrats 
 
hypzert Gmbh 
Vorsitzender des aufsichtsrats

zum bilanzstichtag bestanden an Mitglieder des aufsichtsrats 
kredite in höhe von 1.019 t€ (Vorjahr 1.071 t€). an Mitglieder 
des Vorstands bestanden wie im Vorjahr keine kredite. für frühere 
Vorstandsmitglieder wurden Pensionsrückstellungen in höhe von 
16.830 t€ (Vorjahr 18.670 t€) gebildet. die Gesamtbezüge des 
Vorstands betrugen im berichtsjahr 1.588 t€ (Vorjahr 1.566 t€), 
die des aufsichtsrats 250 t€ (Vorjahr 237 t€) und des beirats 
53 t€ (Vorjahr 57 t€). für ehemalige Vorstandsmitglieder und 
deren hinterbliebene betrugen die Gesamtbezüge 1.326 t€ (Vor-
jahr 1.435 t€).

aufsichtsrat
konrad irtel … rosenheim
sprecher des Vorstands
Volksbank raiffeisenbank rosenheim-chiemsee eG
Vorsitzender des aufsichtsrats

Michael Glos ... Prichsenstadt (bis 12.04.2014)
Müllermeister
stellvertretender Vorsitzender des aufsichtsrats

s.d. albrecht fürst zu Oettingen-spielberg … Oettingen
stellvertretender Vorsitzender des aufsichtsrats (ab 21.07.2014)

wolfhard binder … Grafing
Vorsitzender des Vorstands
raiffeisen-Volksbank ebersberg eG

heinz fohrer … esslingen
Mitglied des Vorstands
Volksbank esslingen eG

Jürgen hölscher … lingen
Mitglied des Vorstands
Volksbank lingen eG

rainer Jenniches … bonn
Vorsitzender des Vorstands
Vr-bank bonn eG

dr. Peter ramsauer … traunwalchen (ab 12.04.2014)
Müllermeister

erich rödel … ingolstadt
bankdirektor a. d.

kai schubert … trittau
Mitglied des Vorstands
raiffeisenbank südstormarn Mölln eG
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prüfungsverband

dGrV – deutscher Genossenschafts- und raiffeisenverband e. V., 
berlin, Pariser Platz 3

im rahmen der Prüfung nach § 53 GenG in Verbindung mit  
§ 340k hGb ist für die Prüfung des Jahresabschlusses und des 
lageberichts, für die Prüfung der einrichtungen der Genossen-
schaft und für die Prüfung der Geschäftsführung im berichts-
jahr ein aufwand, jeweils inklusive umsatzsteuer, von 725 t€ 
(Vorjahr 700 t€) und für andere bestätigungsleistungen von  
73 t€ (Vorjahr 12 t€) angefallen. für sonstige leistungen ist 
wie im Vorjahr kein aufwand angefallen.

haftungs verpflichtungen

unsere bank ist der sicherungseinrichtung des bundesver-
bandes der deutschen Volksbanken und raiffeisenbanken e. V. 
angeschlossen. Gemäß des statuts der sicherungseinrichtung 
haben wir gegenüber dem bundesverband der deutschen Volks-
banken und raiffeisenbanken e. V. eine Garantieerklärung ab-
gegeben. damit ist die Möglichkeit einer Verpflichtung in höhe 
von 15.704 t€ verbunden.

München, den 10. februar 2015

MÜNcheNer hYPOthekeNbaNk eG
der Vorstand

dr. louis hagen bernhard heinlein Michael Jung
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Nach unserer beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewon-
nenen erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss den gesetz-
lichen Vorschriften und den ergänzenden bestimmungen der 
satzung und vermittelt unter beachtung der Grundsätze ord-
nungsmäßiger buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen 
entsprechendes bild der Vermögens-, finanz- und ertragslage 
der Genossenschaft. der lagebericht steht in einklang mit dem 
Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes bild von 
der lage der Genossenschaft und stellt die chancen und risiken 
der zukünftigen entwicklung zutreffend dar.

berlin, den 13. März 2015

dGrV – deutscher
GeNOsseNschafts- uNd raiffeiseNVerbaNd e. V.

Gahlen   schraer 
wirtschaftsprüfer  wirtschaftsprüfer

wir haben den Jahresabschluss – bestehend aus bilanz, Gewinn- 
und Verlustrechnung, anhang, kapitalflussrechnung und eigen-
kapitalspiegel – unter einbeziehung der buchführung und den 
lagebericht der Münchener hypothekenbank eG, München, für 
das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis 31. dezember 2014 geprüft. 
die buchführung und die aufstellung von Jahresabschluss und 
lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschrif-
ten und den ergänzenden bestimmungen der satzung liegen 
in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Genossen-
schaft. unsere aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns 
durchgeführten Prüfung eine beurteilung über den Jahresab-
schluss unter einbeziehung der buchführung und über den 
lagebericht abzugeben.

wir haben unsere Jahresabschlussprüfung nach § 53 abs. 2 GenG, 
§§ 340k und 317 hGb unter beachtung der vom institut der 
wirtschaftsprüfer (idw) festgestellten deutschen Grundsätze 
ordnungsmäßiger abschlussprüfung vorgenommen. danach ist 
die Prüfung so zu planen und durchzuführen, dass unrichtig-
keiten und Verstöße, die sich auf die darstellung des durch den 
Jahresabschluss unter beachtung der Grundsätze ordnungs-
mäßiger buchführung und durch den lagebericht vermittelten 
bildes der Vermögens-, finanz- und ertragslage wesentlich 
auswirken, mit hinreichender sicherheit erkannt werden. bei 
der festlegung der Prüfungshandlungen werden die kenntnisse 
über die Geschäftstätigkeit und über das wirtschaftliche und 
rechtliche umfeld der Genossenschaft sowie die erwartungen 
über mögliche fehler berücksichtigt. im rahmen der Prüfung 
werden die wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen in-
ternen kontrollsystems sowie Nachweise für die angaben in 
buchführung, Jahresabschluss und lagebericht überwiegend 
auf der basis von stichproben beurteilt. die Prüfung umfasst 
die beurteilung der angewandten bilanzierungsgrundsätze 
und der wesentlichen einschätzungen der gesetzlichen Ver-
treter sowie die würdigung der Gesamtdarstellung des Jahres-
abschlusses und des lageberichts. wir sind der auffassung, 
dass unsere Prüfung eine hinreichend sichere Grundlage für 
unsere beurteilung bildet.

unsere Prüfung hat zu keinen einwendungen geführt.

bestätigungsVermerk Des PrüfungsVerbanDes
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Nach bestem wissen versichern wir, dass gemäß den anzuwen-
denden rechnungslegungsgrundsätzen für den Jahresabschluss 
der Jahresabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen ent-
sprechendes bild der Vermögens-, finanz- und ertragslage des 
unternehmens vermittelt und im lagebericht der Geschäftsver-
lauf einschließlich des Geschäftsergebnisses und die lage des 
unternehmens so dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes bild vermittelt wird, sowie die 
wesentlichen chancen und risiken der voraussichtlichen ent-
wicklung des unternehmens beschrieben sind.

München, den 10. februar 2015

MÜNcheNer hYPOthekeNbaNk eG
der Vorstand

Versicherung Der gesetzlichen Vertreter

dr. louis hagen bernhard heinlein Michael Jung
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der aufsichtsrat nahm im berichtsjahr seine kontrollfunktion, 
die ihm nach Gesetz, satzung und Geschäftsordnung obliegt, 
wahr. der Vorstand unterrichtete ihn zeitnah über die unter-
nehmensplanung, die wirtschaftliche, finanzielle lage und die 
strategische weiterentwicklung der bank. dabei begleitete der 
aufsichtsrat die arbeit des Vorstands beratend und überwachte 
dessen Geschäftsführung. Über zustimmungspflichtige ange-
legenheiten hat der aufsichtsrat auf Grundlage von berichten 
und Vorlagen des Vorstands entschieden.

im berichtsjahr fanden die konstituierende sitzung und vier tur-
nusgemäße sitzungen des aufsichtsrats zusammen mit dem 
Vorstand statt. themen- und beratungsschwerpunkte waren 
die Geschäftsentwicklung und -planung, die Geschäfts- und 
risikostrategie, die eigenkapitalplanung und -aufstockung, die 
durchführung eines sogenannten comprehensive assessments 
durch die europäische zentralbank (ezb) in Vorbereitung der 
Übernahme der unmittelbaren bankenaufsicht durch die ezb 
sowie die risikosituation.

zur effizienten wahrnehmung seiner aufgaben hat der aufsichts-
rat ausschüsse eingerichtet. entsprechend der Neufassung des 
§ 25d kwG hat der aufsichtsrat im berichtsjahr seine ausschuss-
strukturen überarbeitet. Neu konstituiert wurden ein Prüfungs-
ausschuss, ein risikoausschuss und ein Nominierungs- und Ver-
gütungskontrollausschuss. die ausschüsse berichteten über ihre 
tätigkeiten regelmäßig in den sitzungen des aufsichtsrats.

der deutsche Genossenschafts- und raiffeisenverband e. V., berlin, 
hat auftragsgemäß die buchführung, den Jahresabschluss und 
den lagebericht für das Geschäftsjahr 2014 geprüft und mit dem 
uneingeschränkten bestätigungsvermerk versehen. es ergaben 
sich keine einwendungen. die abschlussprüfer berichteten aus-
führlich mündlich in einer sitzung des Prüfungsausschusses des 
aufsichtsrats über die wesentlichen ergebnisse der Prüfung. sie 
standen darüber hinaus für auskünfte zur Verfügung. Jedem auf-
sichtsratsmitglied wurde der Prüfungsbericht des Prüfungsver-
bandes über die Gesetzliche Prüfung gemäß § 53 GenG einschließ-
lich der Prüfung des Jahresabschlusses 2014 der Münchener 
hypothekenbank eG rechtzeitig zur kenntnisnahme ausgehändigt. 
Vorstand und aufsichtsrat haben in einer gemeinsamen sitzung 
unter teilnahme des abschlussprüfers über das ergebnis der Prü-
fung beraten. Über das Prüfungsergebnis wird in der Vertreter-
versammlung berichtet.

der Jahresabschluss, der lagebericht und der Vorschlag des Vor-
stands für die Gewinnverwendung wurden vom aufsichtsrat be-
raten und für in Ordnung befunden. der Vertreterversammlung 
empfiehlt der aufsichtsrat, den Jahresabschluss 2014 – wie er-

läutert – festzustellen und den Jahresüberschuss dem Vorschlag 
des Vorstands entsprechend zu verwenden. der Vorschlag ent-
spricht den Vorschriften der satzung.

herr Michael Glos ist im berichtsjahr turnusgemäß aus dem auf-
sichtsrat ausgeschieden. herr Glos gehörte dem aufsichtsrat ins-
gesamt 17 Jahre an. er wirkte über viele Jahre als stellvertretender 
Vorsitzender. sein wirtschaftlicher sachverstand, insbesondere als 
mittelständischer unternehmer, seine reichen erfahrungen und 
sein großes engagement waren für die Münchener hypotheken-
bank und ihren aufsichtsrat stets eine wichtige unterstützung 
in einer von mannigfaltigen umbrüchen geprägten zeit.

auf der Vertreterversammlung 2014 wurde bundesminister a. d. 
dr. Peter ramsauer neu in den aufsichtsrat gewählt.

als neuen stellvertretenden Vorsitzenden wählte der aufsichtsrat 
aus seiner Mitte seine durchlaucht albrecht fürst zu Oettingen-
spielberg.

das vergangene Geschäftsjahr war für die Münchenerhyp als so-
genanntes bedeutendes kreditinstitut insbesondere durch die Vor-
bereitung auf die Übernahme der unmittelbaren aufsicht durch 
die ezb geprägt. das bedeutete für die bank und ihre Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter eine starke herausforderung und eine ho-
he belastung, besonders durch die umfangreichen Prüfungen im 
rahmen des comprehensive assessments. die Münchenerhyp 
hat die dabei gestellten aufgaben vorbildlich bewältigt. auch die 
durch die einstufung als bedeutendes institut ohne Vorwarnung 
maßgeblich verschärften eigenkapitalanforderungen konnten 
durch eine in der Geschichte der bank beispiellose eigenkapital-
beteiligungsaktion innerhalb kürzester zeit erfolgreich erfüllt 
werden. Mit dieser aktion stärkte die Münchenerhyp ihre eigen-
mittelausstattung deutlich und rüs tete sich damit nicht nur für 
die aufsichtlichen anforderungen, sondern auch für die fortfüh-
rung ihres wachstumskurses. dessen Nachhaltigkeit demonstrier-
te die Münchenerhyp trotz aller zusätzlichen belastungen mit 
einem sehr erfolgreichen Neugeschäft im zurückliegenden Jahr.

der aufsichtsrat dankt dem Vorstand und den Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeitern für ihren großen und sehr erfolgreichen ein-
satz, durch den sie die Münchenerhyp in einem außergewöhn-
lichen Jahr weiter vorangebracht haben.
 
München, im april 2015
MÜNcheNer hYPOthekeNbaNk eG

konrad irtel
Vorsitzender des aufsichtsrats

bericht Des aufsichtsrats
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Die mitglieDer
Der VertreterVersammlung

1.  bericht des Vorstands über das Geschäftsjahr 2014 sowie 
Vorlage des Jahresabschlusses und des lageberichts 2014

2. bericht des aufsichtsrats
3. bericht über das ergebnis der gesetzlichen Prüfung
4.  beschlussfassung über 

a) die feststellung des Jahresabschlusses 2014 
b) die Gewinnverwendung 
c) die entlastung des Vorstands und des aufsichtsrats

tagesordnung der general-(vertreter-)versaMMlung
aM 18. april 2015 uM 10.30 uhr

Norbert kaufmann … bankdirektor
herbert kellner … bankdirektor
Michael kittel … bankdirektor a. d. † (bis Juli 2014)
klaus korte … bankdirektor i. r.
roland kuffler … kaufmann
helmuth lutz … bankdirektor
Michael Müller … rechtsanwalt
dr. hans-wolfgang Neumann … General Manager
thomas Petersen … bankdirektor
klaus Pohl … Geschäftsführer
frank ritter … rechtsanwalt und Notar
christian scheinert … bankdirektor i. r.
dr. Martin schilling … bankdirektor
andreas schmidt … immobilienfachwirt (ihk)
hans schmitt … bankdirektor i. r.
klaus Otmar schneider … bankdirektor
thorsten schwengels … bankdirektor
wolfgang siemers … Geschäftsführer
Jörg stahl … bankdirektor
theo stauder … bankdirektor
dr. rainer sturies … rechtsanwalt
ulrich tolksdorf … bankdirektor
Martin trahe … bankdirektor
birgit türschmann … bankdirektorin
florian uhl … Geschäftsführer
heinz-walter wiedbrauck … bankdirektor
Michael zaigler … Geschäftsführer

zuM 31. dezeMber 2014

hermann arens … bankdirektor i. r.
dr. wolfgang baecker … bankdirektor
Manfred basler … bankdirektor i. r.
claus-rüdiger bauer … bankdirektor
Norbert beek … bankdirektor
heinrich beerenwinkel … bankdirektor
dr. christoph berndorff … bankdirektor i. r.
Gunnar bertram … bankdirektor
dietmar bock … Geschäftsführer
helmut böing … bankdirektor
dr. christine bortenlänger … Geschäftsführendes  
Vorstandsmitglied
dr. Michael brandt … bankdirektor
Gebhard brennauer … bankdirektor i. r.
Peter bromberger … bankdirektor i. r. 
eckhard dämon … bankdirektor i. r.
lothar erbers … bankdirektor i. r.
Johann fuhlendorf … bankdirektor
klaus Graniki … Geschäftsführer
Markus Gschwandtner … bankdirektor
eberhard heim … bankdirektor
Gottlob heller … bankdirektor i. r. (ab 4. Juli 2014)
Joachim hettler … bankdirektor
dr. christoph hiltl … rechtsanwalt
karl hippeli … bankdirektor i. r.
carsten Jung … bankdirektor
Jürgen Jung … dipl.-rechtspfleger

5. satzungsänderungen
6. festsetzung der höchstkreditgrenzen nach § 49 GenG
7. wahlen zum aufsichtsrat
8. sonstiges
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Verantwortliche unD gremien

vorstand

dr. louis hagen, sprecher
bernhard heinlein
Michael Jung

aufsichtsrat

konrad irtel … rosenheim
Vorsitzender
Michael Glos … Prichsenstadt (bis 12.04.2014)
stellvertretender Vorsitzender
s.d. albrecht fürst zu Oettingen-spielberg … Oettingen
stellvertretender Vorsitzender (ab 21.07.2014)
wolfhard binder … Grafing
heinz fohrer … esslingen
Jürgen hölscher … lingen
rainer Jenniches … bonn
dr. Peter ramsauer … traunwalchen (ab 12.04.2014)
erich rödel … ingolstadt
kai schubert … trittau

treuhänder

klaus Jasper … Ministerialdirigent a. d., München
dr. Johann haimerl … Ministerialdirigent a. d., Gilching, 
stellvertreter (bis 31.01.2015)
dr. Joseph köpfer … ltd. Ministerialrat a. d., München, 
stellvertreter (ab 01.02.2015)

beiräte

thomas höbel … dachau
Vorsitzender
Peter bahlmann … hatten
stellvertretender Vorsitzender
Markus dünnebacke … dortmund
stellvertretender Vorsitzender
uwe augustin … Pinneberg
Oliver conradi … heidenheim
ralf daase … waren (Müritz)
bernd ehrlicher … erlangen
Gerhard eisenhut … ehningen
clemens fritz … achern
christian Glasauer … beuerberg
walter hoffmann … Glan-Münchweiler
eberhard kreck … bottrop
dr. Martin kühling … Vechta
dietmar küsters … straubing
Jan Mackenberg … Osterholz-scharmbeck
thomas Mamier … wyhl am kaiserstuhl
wilhelm Oberhofer … sonthofen
Josef Pölt … seeshaupt
Michael schlagenhaufer … Mittweida
Manfred stevermann … düsseldorf
horst weyand … bad kreuznach

generalbevollMächtigter

ingo schramm
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unternehMenszentrale

ansPrechPartner

Privatkunden
ingo schramm … tel. 089 5387 - 940

MarKtfolge KapitalMarKt | treasury
ingeborg eitler … tel. 089 5387 - 608

privatKunden | wohnungswirtschaft | MaKler
dr. Peter knorr … tel. 089 5387 - 593

privatKunden | wohnungswirtschaft | verbund
thomas hügler … tel. 089 5387 - 644

rechnungswesen | steuern
Johann Götz … tel. 089 5387 - 204

recht
Günther schwarz … tel. 089 5387 - 642

revision
klaus brnabic … tel. 089 5387 - 516

seKundärMarKtgeschäft international
Guido zeitler … tel. 089 5387 - 355

treasury
rafael scholz … tel. 089 5387 - 106

vorstandsseKretariate von
dr. louis hagen (sprecher) ... tel. 089 5387 - 407
bernhard heinlein … tel. 089 5387 - 401
Michael Jung … tel. 089 5387 - 404

vorstandsstab | organisation | personal
dr. Phil zundel … tel. 089 5387 - 319

sitz der banK
Münchener hypothekenbank eG
karl-scharnagl-ring 10 | 80539 München
Postfach 22 13 51 | 80503 München
tel. 089 5387 - 0 | fax 089 5387 - 900

e-Mail: serviceteam800@muenchenerhyp.de
internet: www.muenchenerhyp.de
lotus Notes adresse: mhb_hotline@mhb_eg

serviceteaM 800
tel. 089 5387 - 800 | fax 089 5387 - 900

hypoline hotline
tel. 089 5387 - 145

controlling
hannsjörg eisenreich … tel. 089 5387 - 744

gewerbliche iMMobilienfinanzierung
dr. Jan Peter annecke … tel. 089 5387 - 116

grundsatzabteilung Kredit
kurt herold … tel. 089 5387 - 167

iMMobilien | dienstleistungen
hubert Mayr … tel. 089 5387 - 639

inforMationsverarbeitung | operations
dieter Graupe … tel. 089 5387 - 555

KapitalMarKt und zinsdisposition
richard-Peter leib … tel. 089 5387 - 127

MarKtfolge iMMobilienfinanzierungen
Gewerbekunden
susanne falkenberg … tel. 089 5387 - 359 
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regionalbüros der Münchener hypotheKenbanK eg

regionalbüro augsburg
Münchener hypothekenbank eG  
schertlinstraße 19
86159 augsburg
tel. 0821 25763 - 0
fax 0821 25763 - 20

regionalbüro berlin
Münchener hypothekenbank eG  
rankestraße 26
10789 berlin
tel. 030 329007 - 0
fax 030 329007 - 20

regionalbüro dresden
Münchener hypothekenbank eG  
cossebauder straße 20
01157 dresden
tel. 0351 427971 - 0
fax 0351 427971 - 20

regionalbüro franKfurt
Münchener hypothekenbank eG  
Mainluststraße 12
60329 frankfurt am Main
tel. 069 743465 - 0
fax 069 743465 - 20

regionalbüro haMburg
Münchener hypothekenbank eG  
beim alten Gaswerk 1
22761 hamburg
tel. 040 355430 - 0
fax 040 355430 - 35

regionalbüro hannover
Münchener hypothekenbank eG  
berliner allee 5
30175 hannover
tel. 0511 856144 - 0
fax 0511 856144 - 20

regionalbüro Köln
Münchener hypothekenbank eG  
hohenzollernring 55
50672 köln
tel. 0221 500616 - 0
fax 0221 500616 - 20

regionalbüro München
Münchener hypothekenbank eG  
karl-scharnagl-ring 10
80539 München
tel. 089 5387 - 521
fax 089 5387 - 566

regionalbüro Münster
Münchener hypothekenbank eG  
hafenweg 46–48
48155 Münster
tel. 0251 91997 - 0
fax 0251 91997 - 20

regionalbüro nürnberg
Münchener hypothekenbank eG  
wallensteinstraße 61–63
90431 Nürnberg
tel. 0911 214675 - 0
fax 0911 214675 - 20

regionalbüro stuttgart
Münchener hypothekenbank eG  
lange straße 6  
70173 stuttgart
tel. 0711 222962 - 0
fax 0711 222962 - 22
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ansprechpartner iM ausland

wien
dr. Georg formanek Gmbh
dr. Georg formanek
an der wasserleitung 16
a-2721 bad fischau-brunn
tel. + 43 664 51066 - 00
fax + 43 2639 328 - 23
Office@formanek-gmbh.at

paris
arP cONseil s.a.r.l.
Pascal roth
1 rue françois 1er
f-75008 Paris
tel. + 33 1 456262 - 50
fax + 33 1 456262 - 51
Pascal.roth@groupe-arp.fr

Madrid
realcis s.l.
Peter von Puttkamer
ribera del loira, 28
e-28042 Madrid
tel. + 34 91 72105 - 53
fax + 34 91 72114 - 07
info@realcis.com
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überblick

  GeschäftsentwicklunG (in Mio. €)*

2014 2013 Veränderung %

Darlehensgeschäft

  a) Hypothekendarlehen 4.436 3.618 23

   aa) Wohnungsbaufinanzierungen 3.678 2.879 28

   ab) gewerbliche Beleihungen 758 739 3

  b) Staaten/Banken 861 552 56

insgesamt 5.297 4.170 27

Bilanz (in Mio. €)*

2014 2013 Veränderung %

Bilanzsumme 36.340 34.899 4

Hypothekendarlehen 23.556 21.522 9

Staaten/Banken 9.421 10.271 -8

MBS 8 13 -38

Pfandbriefe und sonstige Schuldverschreibungen 31.117 31.048 0

Haftendes Eigenkapital 1.378 1.251 10

Gewinn- unD VerlustrechnunG (in Mio. €)*

2014 2013 Veränderung %

Zins- und Provisionsüberschuss 111 94 17

Verwaltungsaufwand 82 74 11

Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 27 22 21

Betriebsergebnis nach Risikovorsorge 27 21 29

Zuführung zum Fonds für allgemeine Bankrisiken -5 -5 0

Jahresüberschuss 16 7 129

MitarBeiter (anzahl)

2014 2013 Veränderung %

Beschäftigte im Jahresdurchschnitt 462 436 6

Auszubildende 18 15 20

Beschäftigte in Elternzeit, Vorruhestand und Altersteilzeit 25 22 14

* Beträge gerundet
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herausGeBer
© Münchener Hypothekenbank eG
Karl-Scharnagl-Ring 10 | 80539 München
Registergericht Gen.-Reg. 396

koorDination
Vorstandsstab | Organisation | Personal  
Münchener Hypothekenbank eG

konzeption | GestaltunG
Hillert und Co. Werbeagentur GmbH
Ungererstr. 129 | 80805 München
www.hillertundco.de

Druck
deVega Medien GmbH
Anwaltinger Straße 10 | 86165 Augsburg
www.deVega.de

BilDnachweise
Tommy Lösch

VorBehalt zu zukunftsaussaGen
Der Geschäftsbericht enthält die Zukunft betreffende Erwartungen 
und Prognosen. Diese zukunftsgerichteten Aussagen, insbeson-
dere zur Geschäfts- und Ertragsentwicklung der MünchenerHyp, 
beruhen auf Planannahmen und Schätzungen und unterliegen 
Risiken und Unsicherheiten. Es gibt eine Vielzahl von Faktoren, 
die auf unser Geschäft einwirken und zu großen Teilen außer-
halb unseres Einflussbereiches liegen. Dazu gehören vor allem die 
konjunkturelle Entwicklung, die Verfassung und weitere Entwick-
lung der Finanz- und Kapitalmärkte im Allgemeinen und unsere 
Refinanzierungsbedingungen im Besonderen sowie unerwartete 
Ausfälle bei unseren Schuldnern. Die tatsächlichen Ergebnisse 
und Entwicklungen können also von unseren heute getroffenen 
Annahmen abweichen. Sie haben daher nur zum Zeitpunkt der 
Abfassung dieses Berichts Gültigkeit.
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