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1o all the heroes keeping Europe on track. THANK YOU! #WeArelnThisTogether” verkiindet diese Lokomotive stolz.

Helaba

Stabiler Markt trotz Corona

Auch in der Krise ist die Landesbank Hessen-Thiiringen gut aufgestellt.
Martin Metz und Wouter Radstake geben im Privatbahn Magazin-Inter-
view detailliert Auskunft. Demnach rechnet die Helaba mit einer langer
dauernden Pragung durch Corona. Doch auch in der Krise geht die Hela-
ba unverandert von einer starken privat-wirtschaftlich getriebenen Inves-

titionsneigung aus.

Privatbahn Magazin: Wie geht es Ihrem
Team, wie laufen die Geschafte? Wie
ist die Helaba aufgestellt?

Martin Metz: Danke der Nachfrage: Bei-
de Markt-Teams in New York und
Frankfurt —und auch das Beratungsteam
in London — laufen gut. Mit Stolz kon-
nen wir sagen, dass wir auch in der Kri-
se standig im Markt waren und sind. Die
Helaba hatte, auch in den ersten Coro-
na-Wochen, immer offene Biicher. Un-
sere Kunden brauchen Finanzierungen,
und wir haben geliefert. Von Januar bis
Juni 2020 haben wir in unseren beiden
Kernregionen genau im Plan gelegen —
und zwar demjenigen vor Corona. Ge-
nauso wollen wir weitermachen.

Hat sich Corona unmittelbar auf die
Bahn ausgewirkt? Hat es Schock-
wirkungen gegeben?

Martin Metz: Natiirlich haben sich Ef-
fekte ergeben. Uber kurze Zeit brach der
Passagierverkehr dramatisch ein, so-
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wohl im stadtischen als auch im Inter-
cityverkehr. Der Glterverkehr zeigte
sich zunéchst sehr zuverlassig ohne gro-
Re Ausfalle und machte sogar gegentiber
der StralRe Boden gut, vor allem im
grenziberschreitenden Verkehr. Hier
zeigte sich der Vorteil aus hoher Mecha-
nisierung, geringer Personalintensitat
und hohen Ladungsvolumina. Die jet-
zigen Einbufen im Gutermarkt sind ver-
zbgerte Folgen der allgemeinen wirt-
schaftlichen Entwicklung.

Der Bahnmarkt ist aber ein langfristiger
Markt mit langlebigen Assets. Da gibt
es wenig hektische Entscheidungen und
Kehrtwendungen. Die meisten unserer
Kunden teilen uns regelmaiig mit, dass
ihre Geschéfte und Zahlen bislang we-
nig beeinflusst sind. Der Guiterverkehr
ist stark logistisch gepragt; hier haben
mittel- bis langfristige Gedanken starke
Prioritét vor kurzfristigen Preis- und
Nutzungsthemen. \WWaggons werden von
Kunden zum Beispiel nicht sofort ent-
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mietet, sondern das Vorhalten von
Transportkapazitdt und Lager-
haltungskapazitét sowie das Aufrechter-
halten von Lieferketten beurteilt und ge-
sichert.

Wouter Radstake: Der Verlust von Wag-
gons an die Konkurrenz bei Rlckkehr
der Nachfrage wiegt schwerer als der
kurze Cashflow-Effekt. Hier zeigt sich
wieder die intrinsische Stabilitat des
Bahnmarktes. Natirlich gibt bezie-
hungsweise gab es im Detail bestimm-
te Segmente, die mehr leiden. Dazu ge-
hdren Verkehre um den Automobilsek-
tor herum, Schiittgut und in geringerem
Mal%e intermodale Ladungseinheiten.
Automobiltransporte selbst zeigen sich
im Ubrigen derzeit wieder erstaunlich
robust. Der nicht bahnaffine Paket-
liefersektor und der Chemiesektor sind
die Gewinner. Es ist klar, dass ein diver-
sifiziertes Portfolio an Bahnassets unter
Risikogesichtspunkten Wertstabilitat
zeigt. Aber generell ist es so, dass Asset-
werte in einer Krisensituation oft nur ein
paar Prozente einbi3en und sich danach
wieder gut erholen.

Aus Messdaten von Railwatch ist er-
kennbar, wie sich der Schienengtiterver-
kehr in bestimmten Korridoren, Indus-
trien oder einem Hafen in Deutschland
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entwickelt hat. Mitte Marz waren die
ersten starken Einbriiche zu sehen — mit
einer Talsohle am 12. April 2020 von
37,9 Prozent weniger Korridorziigen
und 31,4 Prozent weniger Seehafenver-
kehr im Vergleich zum Beginn des
Lockdowns am 16. Mirz 2020. Aber
Ende April war nach dem Chi-
nesischen Neujahrsfestes und der
Aufhebung der meisten Lockdowns in
China und Teilen Europas schon ein sig-
nifikanter Aufschwung in allen Berei-
chen zu spiiren. In der Woche ab dem 4.
Mai 2020 war die Schienen-
giiterverkehrsleistung in Héfen nur noch
12 Prozent unter dem Volumen von vor
dem Lockdown. Auf einem reprisenta-
tiven Korridor war die Zahl nur noch 8,8
Prozent unter diesem Niveau. Im Perso-
nenverkehr fahren fast alle Ziige wieder.
Mehr aus einer Makro-Perspektive:
Wie sicht die Bahnwelt nach Corona
aus?

Wouter Radstake: Generell gehen wir
eher von einer ldnger andauernden Co-
rona-Situation aus als von einer zweiten
Welle. Daher muss sich der Markt prag-
matisch auf ein Dauerszenario einstel-
len. Die EZB prognostizierte im zwei-
ten Quartal 2020, dass es zweli bis vier
Jahre dauern konnte, bis sich die Wirt-
schaft erholt. Das Zentrum fiir Europdi-
sche Wirtschaftsforschung ZEW meldet
jetzt Beobachtungen, die einen deutlich
besser als erwartet ausfallenden Kon-
junkturindex erwarten lassen. Das Ba-
rometer stieg von 59,3 auf 71,5 Punkte.
Die Prognose hatte eigentlich auf einen
Riickgang gegeniiber Juli hingedeutet.
Martin Metz: Die zwischenzeitlich ein-
gebrochenen Lieferungen des produzie-
renden Sektors fangen sich wieder. Die
iiberwiegende Mehrheit der Vermieter
von Waggons und Lokomotiven hat mo-
mentan wenig Probleme. Es gibt leich-
te Abschwichungen in Lease-Raten. Die
Themen liegen aber mehr auf der Ebe-
ne der Betreiber, die jetzt mit Lieferket-
tenunterbrechungen in der internationa-
len Logistik nach den Produktionsdros-
selungen zu kdmpfen haben, also zum
Beispiel China-Verkehre, Container-
transporte mit Automobilzulieferungen
etc. Dies gilt sowohl fiir Nordamerika
als auch fiir Europa.

Wouter Radstake: Die Marktteilnehmer
im Giiterbereich haben unterschiedliche
Optionen, hiermit umzugehen:

m Vermieter: In Europa werden Lo-
komotiven vorzeitig in die Wartung
geschickt — die sogenannte voraus-
schauende Wartung. So kénnen Lii-
cken in der Nachfrage genutzt wer-
den. Wenige Waggons in Europa sind
ungenutzt, weil sie meist auf die
Transportanforderungen zugeschnit-
ten sind und es keinen Uberhang im
Markt gibt. In Nordamerika ist die La-
ge dynamischer, auch weil der Markt
durch den neuen PSR-Betrieb der Ei-
senbahngesellschaften ohnehin mit
mehr geparkten Giiterwagen kampfen
muss.

m Hersteller: Schon vor Corona gab es
2019 eine Beruhigung bei neuen Be-
stellungen, sowohl in Europa als auch
in Nordamerika — im Prinzip welt-
weit. Die Hersteller sind es gewohnt,
die ,.Druckstelle® zu sein. Sie haben
Routinen, den Druck abzuleiten. Lie-
ferungen werden dann bewusst verzo-
gert, Optionen gegen Ponale fallen
gelassen, und — besonders in Nord-
amerika — Umbestellungen in stirker
nachgefragte Waggontypen akzep-
tiert. Die Lockdowns bringen natir-
lich wesentlich gravierendere direk-
te und indirekte Effekte in den Wag-
gonmarkt und die Bestellungen.

m EVU: Waggonladungszahlen in den
USA sind bedingt durch den Wirt-
schaftseinbruch und die unsicheren
AuBenhandelsbeziehungen immer
noch am Sinken. Amerikanische
Class-I-Bahngesellschaften sehen
trotzdem, dass der Trend im Giiterver-
kehr — abgesehen vom Energiesektor
— grundsétzlich in die richtige Rich-
tung geht, haben aber auf operativer
Ebene sofort reagiert: weniger, aber
langere und im Durchschnitt schnel-
lere Ziige ziechen mehr Fracht. Auch
dies ist wieder ein Mix aus Corona-
MalBnahmen und PSR. In Europa sta-
bilisieren sich die Volumina zum
groften Teil. Insgesamt ist die euro-
péische Bahnwelt stérker politisch ge-
pragt. Schon lange war der Bahnsek-
tor nicht mehr so positiv im Fokus der
Regierungen. Mit den richtigen Spiel-
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Erlauterungen

Railwatch betreibt Messstationen
mit Kameras und Sensoren zur Be-
obachtung vom technischen Zu-
stand von Giiterziigen auf der Stre-
cke.

Das ZEW befragt monatlich 300
Analysten und institutionelle Anle-
ger zu ihren 6konomischen Erwar-
tungen.

Precision Scheduled Railroa-
ding beschreibt Fahrplan basiertes
Fahren, wie wir ¢s in Europa schon
lange kennen.

regeln, finanzieller Unterstlitzung im
Bereich der Infrastruktur und Innova-
tion wird auch in Europa der Auf-
wartstrend fortgesetzt werden kénnen.

Wird der Staat wieder die Oberhand
gewinnen?

Martin Metz: Es gibt Anzeichen, dass
sich die Dynamik der in den 1990er-Jah-
ren angesto3enen Bahnliberalisierung
abschwécht. Aber die agilen Firmen rea-
gieren, und es gibt ausreichend Plattfor-
men, auf denen mogliche Verdnderun-
gen transparent und kritisch gewiirdigt
werden. Mittel- bis langfristig werden
Schwichen bei Akteuren nicht durch-
haltbar sein. Dies gilt vor allem, wenn
die Corona-Mittelzuweisung nicht aus-
gewogen ist. Die Schweiz bleibt hier ih-
rer Vorbildrolle treu; alle Betroffenen
sollen moglichst in gleicher Weise pro-
fitieren. Im Ubrigen glaubt Roland Ber-
ger, Berater von UNIFE, an eine wach-
sende Nachfrage nach Privatinvestitio-
nen ohne staatliche Involvierung und
eine direkte Korrelation von Sektor-Li-
beralisierung und der Notwendigkeit
von Marktinvestitionen — keine Uberra-
schung. Corona wird als ein Treiber fiir
den mittelfristigen Riickzug des Staates
aus der Finanzierungsverantwortung ge-
sehen, und im Zusammenhang mit dem
Luxemburg-Protokoll die Ablosung 6f-
fentlicher Finanzierung durch Marktmit-
tel zu gilinstigeren Sdtzen erwartet.
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Schienenglterverkehr an Messstationen - Verdnderung in Prozent zu Vorwoche -

Messungen pro Stationtyp

Industrie Hafen

Korridore
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Schienengtiterverkehr an Messstationen der Railwatch und die Verdinderungen in Prozent zur Vorwoche.

Vielleicht eine gute Uberleitung zu Me-
gatrends: Wie sehen Sie die Zukunft
im Bahnmarkt?

Makrodkonomisch kann nachgewiesen
werden, dass nach Pandemien fiir meh-
rere Dekaden niedrige Realzinsen und
Kapitalertrage bestehen kdnnen, was
historisch zu langeren Niedrig-Investiti-
onsperioden geflihrt hat. Einerseits wiir-
de dies im Bahnsektor zu Wertsteigerun-
gen bei Assets flihren, das heil3t fiir Roll-
materialeigner positiv sein. Andererseits
wirden Hersteller sich auf riicklaufige
Bestellungen einstellen missen. Dies
kontrastiert mit Aussagen, nach denen
Investitionsentscheidungen fir Flotten-
besitzer in jedem Fall gefallt werden
mussen —und daher Nachfrage erzeu-
gen. Die Alternativen sind also tektoni-
sche Verschiebung versus eher leichte
\Verzdgerung in den Investitionen.
Ahnliche Fragen mussen sich OPNV-
Betreiber und Aufgabentréger stellen —
gerade ein heilRes Thema in den USA.
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Kommen die coronabedingt niedrigen
Passagierzahlen bei StraRenbahnen und
Metrosystemen zurtick? Verandert sich
die Mobilitat in einer Weise, dass Pas-
sagierkilometervolumina konstant ab-
sinken — durch Homeoffice etc. — und
damit Takte nicht mehr gehalten werden
kénnen? Verschiebt sich die Nutzung
von Spitzenzeiten zu mehr nivellierten
Passagierzahlen Uiber den Tag hinweg?
Wie viele Ziige werden dann noch ge-
braucht? Wer stellt das Budget fiir mdg-
liche Neuinvestitionen? Vielleicht ist das
der Eintritt von mehr Leasingtransaktio-
nen in den OPNV.

Wouter Radstake: Nattrlich glauben wir
an einen stabilen und langfristig ausge-
richteten Bahnmarkt. Das McKinsey
Global Institute rechnet, dass zwischen
16 und 26 Prozent der weltweiten Wa-
renausfuhr im Wert von 2,9 bis 4,6 Mil-
liarden Dollar in den nachsten flinf Jah-
ren in neue L&nder verlegt werden konn-
ten. Auch dies ist kein Nachteil fur die
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Bahn, die zwar eine globale Industrie ist,
operativ aber in regionalen beziehungs-
weise kontinentalen Markten arbeitet.
Martin Metz: Corona kann bestehende
Trends deutlich verstérken: Auch bei der
Bahn stehen Schibe technologischer
Veranderungen an, seien es mehr digi-
tale Vernetzung und Bezahlung, noch
mehr Automatisierung —wie zum Bei-
spiel die automatische Glterwaggon-
kupplung — oder die schnellere Einfiih-
rung alternativer Antriebstechniken. Der
Wagenladungsverkehr kénnte eine Re-
naissance erleben — vielleicht sogar mit
Einbindung von Paketsendungen, wie
in einigen Léandern getestet wird. Offen-
sichtlich ist auch ein Trend zu langeren
Zligen auf weiteren Distanzen, wie zum
Beispiel die SeidenstraRenverbindung
nach China. Und es wird sicherlich ein
Umdenken geben bei der Klimatisie-
rungs- und Lftungstechnik in Perso-
nenzlgen.



Nachhaltigkeit wird eine wesentlich gro-
Bere Rolle spielen, gerade bei Finanzie-
rungen. Dies sichert die Dynamik fiir
mehr Einfallsreichtum, mehr privatwirt-
schaftliche Einbindung und den Zufluss
von mehr Kapital.

Wouter Radstake: Nach der ersten Ein-
fithrung von hybriden Fahrzeugen mit
zwei oder sogar drei Antriebsarten in
Grofbritannien und Frankreich sind die-
se Fahrzeugarten auch im Fokus ande-
rer Lander, vor allem in Deutschland.
Triebfedern sind hier das Vermeiden von
Elektrifizierungskosten und die fortge-
schrittene Batterietechnik. Und dies, ob-
wohl es noch keinen Batteriestandard
gibt. Die Forderung von Wasserstoffzii-
gen wird besonders vorangetrieben von
politischer Seite durch den Ausbau von
griilner Wasserstoffproduktion. Dies
konnte sich vornehmlich fiir langere
Strecken ohne Fahrdraht anbieten.
Die Corona-Krise zeigt wunderbar, dass
Schienenverkehr eine systemrelevante
Rolle spielt und dann politisch unter-
stiitzt wird. Die Pandemie ist als klares
Signal fiir mehr Investitionen in die In-
frastruktur zu sehen: Der Ausbau von
Strecken, die bislang Verkehre nicht aus-
reichend aufnehmen konnten, ist {iber-
fallig. Diese Investitionen wéren eindeu-
tig wettbewerbsneutral und adidquat fiir
ein notwendiges Voranbringen des
Bahnsektors. Auch die Absenkung von
Trassenpreisen leistet hier einen guten
Beitrag. Das politische Engagement
wird zeigen, ob es den Modalshift zur
Schiene dauerhaft geben wird.

Haben sich die Finanzierungen geéin-
dert wiihrend der ersten beiden Quar-
tale? Wie haben die Finanzmérkte rea-
giert?

Martin Metz: Das Misstrauen in der neu-
en Krise hat unmittelbar zu stirkeren

Spezial

Martin Metz
Head of Land Transport Finance
bei der Helaba

Schwankungen in den Refinanzierungs-
satzen gefiihrt. Die Kurven sind aber
deutlich nach unten gekommen. Mittel-
fristig werden sich sicherlich Einzelpa-
rameter in den Finanzierungsbedingun-
gen dndern. Nach einer Studie von Lin-
coln International zu
Unternehmensfinanzierungen durch in-
stitutionelle Kreditgeber entsteht mo-
mentan verstdrkter Bedarf nach Anpas-
sungen bei Liquiditdtscovenants sowie
kleineren Beteiligungsvolumina an Dar-
lehen und Revolvern. Banken werden
grundsétzlich nicht anders reagieren als
andere Kapitalgeber, haben aber den
Vorteil einer ausgefeilten internen Risi-
koanalyse. Corona hat zu einem gewis-
sen Grad zu einer Renaissance des
Bankkredites gefiihrt. Der Vormarsch in-
stitutioneller Investoren in die Kredit-
markte ist in den ersten Monaten dieses
Jahres langsamer geworden.

Gehen grofie Transaktionen noch?

Martin Metz: Ja, natiirlich gibt es die
noch. Wie bekannt, hat die VTG AG
direkt unter den dunklen Wolken von
Corona ihre Benchmark-Finanzierung

Wouter Radstake
Head of Land Transport Research
bei der Helaba

iiber die Biihne gebracht. Die Helaba hat
zwei grofle SPNV-Transaktionen im
zweiten Quartal unterzeichnet und meh-
rere signifikante Bahnfinanzierungspro-
jekte sind am Horizont. Wir freuen uns
sehr dartiber, dass wir dabei sein konnen.
Dies unterstreicht, dass der Markt Ver-
trauen in die Expertise der Helaba hat.

Welchen Einfluss hat die Krise auf
bestehende Portfolien?

Martin Metz: Wir haben sehr friith unser
Portfolio unter Corona-Gesichtspunkten
betrachtet, sind aber zur Einschétzung
gekommen, dass unser Buch stabil, gut
besichert und voll diversifiziert ist, so-
dass wir bislang keine dramatischen Ver-
schiebungen erwarten. Nur eine Hand-
voll von ,,Beinahe-Sorgenkindern® gilt
es zu beobachten; die meisten werden
von den derzeitig wieder eher positiven
Marktbewegungen gestiitzt. Bahnfinan-
zierung passt.

Herr Metz, Herr Radstake, vielen
Dank fiir das Gesprich.

Das Interview fiihrte Dennis Tesch.
ANZEIGE
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