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I Konzernstrategie B

,uUnser Markenwert ist der
Commerzbank bewusst”

Redaktionsgesprach mit Joachim Plesser

Als am 13. August 2002 drei Hypothekentdchter der Frankfurter GroBbanken zur
Eurohypo AG fusionierten, waren das Marktumfeld schwierig und die
Erwartungen hoch. Nicht alle - zum Beispiel die eigenstandige Bérsennotierung -
haben sich erfiillt, dafiir wurden andere weit iibertroffen. Vor allem der Wandel
zur Immobilien-Investmentbank ist durch die Internationalisierung der
Hypothekenmérkte beschleunigt worden, gibt Joachim Plesser im Gesprich mit
der Redaktion zu. Dariiber hinaus habe die Zugehorigkeit zur Commerzbank die
Handlungsoptionen erweitert und vom Privatkundengeschift befreit. (Red.)

Vor flinf Jahren wurde die heu-
tige Eurohypo durch Zusammen-
schluss von Deutscher Hyp der Dresdner
Bank, Rheinhyp der Commerzbank und
Eurohypo (alt) der Deutschen Bank ge-
formt. Ist die Bank heute das, was die
Fusion damals versprochen hat?

1&F

Filinf Jahre Eurohypo kénnen nicht losge-
[6st von der Entwicklung an den natio-
nalen und internationalen Immobilien-
und Kapitalmarkten der vergangenen
Jahre gesehen werden. Das Umfeld, in
dem die Bank heute agiert, hat sich in
dieser Zeit gravierend verandert. Als
Eurohypo ,alt", Rheinhyp und

ganz bewusst zu unserem Heimatmarkt
bekannt. Gleichwohl liberraschte auch
uns, wie schnell sich die Markte wieder
erholt haben, wie groB das Interesse
auslandischer Investoren an deutschen
Immobilien inzwischen ist und welche
enorme Liquiditat Gber Private Equity in
diese Assetklasse flieBt. All diese Ent-
wicklungen waren vor fiinf Jahren zu-
mindest in diesem AusmalB noch nicht
absehbar.

Begreift sich die Eurohypo als
einer der Treiber oder als Getrie-
bener dieser Entwicklung?

1&F

Das eine schlieBt das andere nicht aus.
Durch die Fusion hatte die Eurohypo die
Maoglichkeit, die personellen Ressourcen
und das Know-how, um sich im Immobi-
lien-Investmentbanking und hier vor
allem bei der Verbriefung an die Spitze
der Bewegung in Deutschland zu setzen.
Funktionierenden Exit-Kanédlen kommt
heute besondere Bedeutung zu.

Zum einen geht es bei den immer gréBer
werdenden Einzelgeschaften darum, das
Risiko auf mehrere Schultern zu vertei-
len. Dies ist gerade fiir die Eurohypo als
Relationship-Bank von besonderer Be-
deutung, will sie ihren Kunden doch
auch bei der nachsten Transaktion zur
Verfligung stehen. Zum anderen gilt es,
die Rentabilitdt durch einen schonenden
Einsatz des Eigenkapitals zu optimieren.

Riickblickend ist aber auch festzustellen:
Die Hypothekenbanken alter Pragung
waren von der ungeheuren Dynamik der
Markte schlichtweg liberrollt worden,
wenn sie den Wandel nicht mitgemacht
und begleitet hatten. Insofern haben
auch wir reagiert - vor allem auf das
Hinzutreten der Investmentbanken, die
als Finanzierer von Immobilien und
Strukturierer von Verbriefungen in un-
serem Revier unterwegs sind. Auch der
Wechsel von Recourse- zu Cash-Flow-
orientierten Non-Recourse-Strukturen,
bei denen die Investoren ihr Risiko auf
das eingesetzte Eigenkapital beschran-
ken, sind Marktusancen, de-

Deutsche Hyp verschmolzen wur-
den, begannen sich Wettbewer-
ber aus dem deutschen Markt
zurlickzuziehen, weil keine ange-
messenen Fees zu verdienen wa-
ren und die Margen im Kreditge-
schaft am Boden lagen.

Zudem waren in unserer Branche
die Altlasten, die sich primar
durch das zu forsche Engagement
in den neuen Bundeslandern
aufgetiirmt hatten, noch nicht
bewaltigt. Und wahrend unsere
drei Vorgangerinstitute fusio-
nierten, gliederten Depfa und
HVB ihr jeweiliges gewerbliches
Immobiliengeschaft aus. Heute
erleben wir, wie einiges davon
wieder zusammengefihrt wird.

Wir sind zum Zeitpunkt unserer
Fusion davon ausgegangen, dass
sich die Immobilienmarkte wie-
der positiver entwickeln werden
und haben uns deshalb parallel
zu der natiirlich auch von uns
verfolgten Wachstumsstrategie
im internationalen Geschaft
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nen wir gefolgt sind. Insofern
waren und sind wir natiirlich
auch den Spielregeln des
Marktes ausgesetzt.

+Wir sind auf
Gedeih und
Verderb mit dem
Immobilienmarkt
verheiratet."

Joachim Plesser,
Mitglied des Vorstands,
Eurohypo AG, Eschborn



Seit der Fusion gab sich die Euro-
hypo nach auBen stets sehr
selbstbewusst — manche sagen auch
stolz. Wie wichtig war die Betonung der
Corporate Identity fiir die Uberwindung
der alten Farbenlehre - blau, griin, gelb
- im Konzern?

1&F

Eine gemeinsame ldentitat zu finden
war eine unserer groften und schwie-
rigsten Herausforderungen. Denn vor der
Fusion war bei zwei unserer Vorgdnger-
institute die Integration in den jewei-
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Farbe - diskutiert. Hier waren wir uns
allerdings sehr bald einig.

Einzig die am Ende viel zu geringe Risi-
koabschirmung der Altaktiondre hat
dazu gefiihrt, dass uns bei der Altlasten-
bewiltigung die Farbenlehre noch eine
ganze Weile beschaftigt hat. Denn es
musste akribisch nachgehalten werden,
von welchem Vorgéngerinstitut das be-
treffende Engagement eingebracht wor-
den war. Trotzdem ist es uns gelungen,
innerhalb von nur ein, zwei Jahren eine

.Es gibt flir die Eurohypo derzeit keinen Druck,
tber weitere Fusionen und Zukdufe nachzudenken."

ligen Konzernverbund schon sehr weit
fortgeschritten, auch um den Einschran-
kungen, die den Hypothekenbanken
damals noch per Gesetz auferlegt waren,
zu begegnen und im Konzern auch tiber
die klassische Hypothekenfinanzierung
hinausgehende Geschéfte betreiben zu
konnen. Insofern galt es, sich nicht nur
in der neuen Formation zurechtzufinden,
sondern ebenso die ,Nabelschnur" zur
ehemaligen Muttergesellschaft zu kap-
pen.

Hinzu kam, dass die Vorstinde der Vor-
gangerinstitute im Vorfeld der Fusion fiir
ihre jeweiligen Konzerne die Verhand-
lungen eng begleitet und natiirlich ver-
sucht haben, einen moglichst hohen
Anteil ihres ,Lagers” am fusionierten
Institut durchzusetzen. Dabei wurden
verstandlicherweise nicht nur Kompli-
mente ausgetauscht. Nach der Fusion
hatten aber genau diese sechs beteilig-
ten Vorstiande, von denen heute noch
vier im Amt sind, die neue Eurohypo
losgeldst von den einstigen Mutterkon-
zernen als Kollegium zu fiihren. Wenn
auf dieser Ebene dann kein Corpsgeist
gelebt wird, kann er auch nicht den Mit-
arbeitern vermittelt werden.

Auch bei der Personalselektion ver-
folgten die Mitarbeiter sehr genau und
kritisch, aus welcher ehemaligen ,Frakti-
on" die jeweiligen Kollegen kamen. Vor
allem die Stabsbereiche wie zum Beispiel
Personalwesen, Recht, Finanzen und
Controlling und so weiter waren betrof-
fen, denn von jeweils drei Leitern konnte
es kiinftig nur noch einen geben; etwas
einfacher war es da auf der Marktseite,
auf der sich die Profile der Vorgangerins-
titute ganz gut erganzten. Natiirlich
wurde auch intensiv lber die Optik -
also den Namen, das Logo und dessen

starke, einheitliche Corporate Identity
aufzubauen. Mit diesem Corpsgeist war
die Mannschaft dann auch fiir den er-
weiterten Bérsengang bereit, wie er von
den drei Gesellschaftern bei der Abspal-
tung strategisch vorgesehen war.

Daraus wurde aber bekanntlich
nichts, und heute gehort die
Bank wieder zur Commerzbank. Was
bedeutet das fir die eigene Identitat, flir
das Selbstbewusstsein und Selbstver-
standnis lhres Hauses?

1&F

Wir waren damals anders orientiert, da-
raus haben wir nie ein Geheimnis ge-
macht. Mittlerweile ist die Integration
in den Commerzbank-Konzern inklusive
aller damit verbundenen Strategiedis-
kussionen zur Zufriedenheit aller ab-

ist, dass der Kunde weiB3, die Eurohypo
finanziert ausschlieBlich Immobilien und
betreibt dartiber hinaus lediglich das
Staatskreditgeschaft. Als Spezialisten
haben wir keine Mdglichkeit, auf andere
Geschaftsfelder auszuweichen, auch
wenn dort bessere Margen zu erzielen
waren oder das Immobiliengeschaft mal
schlechter lauft. Wir sind damit auf
Gedeih und Verderb mit dem Immobili-
enmarkt verheiratet und der Kunde
weiB, wo Eurohypo draufsteht, ist auch
Eurohypo drin.

Dies hat dazu beigetragen, dass die Euro-
hypo heute im Bereich der gewerblichen
Immobilienfinanzierung auch bei den
Nichtkunden eine Markenbekanntheit
hat, die in der Breite kein anderes Insti-
tut erreicht. Dieser Markenwert ist der
Commerzbank sehr wohl bewusst und sie
nutzt ihn auch. Es macht daher wenig
Sinn, wenn die Eurohypo in der Com-
merzbank aufgehen und nur noch als
eine Real-Estate-Abteilung weiterge-
flihrt wiirde. Denn damit wiren wesent-
liche Teile der Fahigkeiten, die wir auf-
grund unserer starken Marke haben und
die die Commerzbank im Zuge der Uber-
nahme auch bezahlt hat, ohne Not ver-
schiittet. Hinzu kommt, dass Commerz-
bank und Eurohypo in ihren jeweiligen
Geschiftsfeldern nicht unmittelbar mit-
einander konkurrieren, sondern sich
erganzen.

Nattirlich miissen wir uns im Kreditge-
schaft in das Risikomanagement des
Konzerns einordnen und dessen Spielre-
geln beachten. Mancher Wettbewerber
mag die Hoffnung gehegt haben, dass

LEs ist zu hoffen, dass die Uberreaktionen nicht
den Verbriefungsmarkt beschadigen.”

geschlossen. Durch die Konzernzuge-
horigkeit kdnnen wir nunmehr auch
Geschifte tatigen, die wir auf Stand-
alone-Basis nicht hatten stemmen kon-
nen. Angesichts der im Markt heue anzu-
treffenden groBen Deals kommt gerade
der Underwriting-Kapazitat besondere
Bedeutung zu.

Wird die Eurohypo intern und
extern schon als Commerzbank
wahrgenommen? Wiirde das tiberhaupt
Sinn machen, oder muss man sich nicht
unbedingt den eigenen Namen erhalten?

1&F

Unser wesentliches Asset und damit
auch der Treibsatz fiir das Markenbild
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wir dadurch an Prozessgeschwindigkeit
einbliBen wiirden. Diesen Gefallen haben
wir, wie unsere Vertriebsergebnisse zei-
gen, der Konkurrenz jedoch nicht getan.
Auch konnten wir den gesamten Privat-
kundenbereich der Eurohypo, der uns
seit geraumer Zeit in unserem Hause
ohne Zukunft schien, weil er ohne pri-
mares Vertriebsnetz auskommen musste,
keine Moglichkeiten des Uberkreuz-
geschafts bot und unter wachsendem
Wettbewerbsdruck stand, komplett mit
insgesamt 450 Mitarbeitern in die Com-
merzbank tberfiihren. Dies hat uns einen
strategischen Fit gegeben, den wir in
einer anderen Konstellation wohl nicht
gehabt hatten.
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Warum wurde dann das Privat-
kundengeschaft bei der Fusion
noch als eines der Kerngeschaftsfelder
der neuen Eurohypo definiert?

1&F

Es gab hierzu unterschiedliche Erfah-
rungshorizonte bei den drei Vorgénger-
instituten und ihren handelnden Per-
sonen. Eines der Vorgéangerinstitute
hatte bis zuletzt iiber eigene Filialen
und ein Netz freier Finanzdienstleister
private Baufinanzierungen verkauft.
Und auch ich lebte in der Vorstellung,
dass die Kollegen das Geschaft besser
organisieren konnten, als das bei meiner
alten Bank der Fall war. Doch auch die
neue Eurohypo machte bald vergleich-
bare Erfahrungen. Die Marktverdnde-
rungen waren nicht so korrigierbar,

als dass man das Geschéft risiko- und
margenorientiert hatte ausbauen kon-
nen.

Die Entscheidung, mit der Ubernah-

me durch die Commerzbank dieses
Geschaftsfeld abzugeben, war richtig.
Unsere Muttergesellschaft hat jetzt im
Gegensatz zu uns die Mdglichkeit, die
Kunden mit ihrer umfangreicheren Pro-
duktpalette zu bedienen. Dies ist auch
notig, da die Margen in der privaten
Baufinanzierung inzwischen - lassen
Sie mich das mit einem Schuss lronie
sagen - ein Niveau erreicht haben, dass
ich noch auf den Tag warte, an dem ein
Kunde fiir seine Baufinanzierung Haben-
zinsen bekommt.

I&F Wie viel von den drei Vorganger-
& instituten ist heute noch spiir-
bar? Was ist fiir die Bank - im Riickblick
- als ,Erbe" wichtig und sollte auch zu-

kiinftig bewahrt bleiben?

Wir bekennen uns zu unseren Wurzeln -
der traditionellen, langfristigen Immobi-
lienfinanzierung. Wir haben noch Kredite
im zweistelligen Milliardenvolumen in
den Biichern stehen, die von den Vor-

sind um ein vielfaches professioneller
geworden. Aus einem klassischen ,Buy-
and-hold-Anbieter" ist ein aktiver Mana-
ger der Bestdnde geworden. Das gilt
tibrigens gleichermaBen fiir die Staatsfi-
nanzierung.

Wir haben in wesentlichen Teilen noch
die gleiche Mannschaft an Bord, die sich
aber intellektuell mit den Veranderungen

durch Vorstandsmitglieder der Commerz-
bank ersetzt. Darliber hinaus wird ein
Beherrschungs- und Ergebnisiibernah-
mevertrag zwischen der Eurohypo und
der Commerzbank geschlossen. Dieser
geht fiir die Commerzbank mit steuer-
lichen Vorteilen einher.

Allerdings hat sich auch in der Com-
merzbank seit der Ubernahme der Euro-

.Die Hypothekenbanken alter Pragung waren von der
Dynamik der Markte schlichtweg Gberrollt worden.”

im Geschaftsumfeld mitentwickelt hat.
Auch die Kunden sind - sieht man ein-
mal von den rasanten Verdnderungen in
Deutschland ab - weitgehend die glei-
chen und sie werden im gewerblichen
Bereich noch an allen Standorten wie
vor fiinf Jahren, zu denen natiirlich noch
einige neue hinzugekommen sind, be-
treut. Natiirlich findet sich in der moder-
nen Eurohypo auch noch der strukturelle
Beipack einer klassischen Pfandbrief-
bank, die wir noch sind und auch bleiben
wollen. Dazu gehoren zum Beispiel das
Deckungsstockmanagement und das
Treuhdnderbiiro.

1&F Wie weit ist der Squeeze-out
und was bringt er fir die Euro-

hypo?

Ende August 2007 findet die ordentliche
Hauptversammlung statt. Angesichts der
herrschenden Mehrheitsverhdltnisse
besteht kein Zweifel, dass der Squeeze-
out beschlossen wird. AnschlieBend wird
die Eurohypo, deren Vorgangerinstitute
schon seit 1862 bdrsennotiert sind, von
der Borse genommen. Dies wird Kosten
sparen, weil wir die Bérsenauflagen nicht
mehr erflillen missen. Daneben entfallt

.Eine gemeinsame ldentitat zu finden, war eine unserer
groBten und schwierigsten Herausforderungen.”

gangerinstituten eingeworben worden
sind. Aber ansonsten hat sich die Welt
der Immobilienfinanzierung komplett
verdndert. Das fangt bei der Akquisition
des Geschafts an und setzt sich tber die
Qualitat der Kreditprozesse bis hin zur
Organisation der von mir bereits ange-
sprochenen Exit-Kanile fort. Kurzum, wir

beispielsweise der jahrliche Abhangig-
keitsbericht, in dem jeder Finanzstrom
zwischen Mutter- und Tochtergesell-
schaft im Konzern aufgezeigt werden
muss. Dieser Bericht dient dem Schutz
der Minderheitsaktiondre. Zudem werden
sich die externen Aufsichtsratsmitglieder
aus dem Gremium zuriickziehen und

566

hypo strukturell einiges verandert. So
wurde ein neuer Bereich Commercial
Real Estate (CRE) geschaffen, in dem -
neben der Eurohypo - die demnéchst
fusionierten Unternehmen Commerz
Grundbesitz Gruppe und Commerz Lea-
sing und Immobilien zusammengefasst
worden sind. Die Zusammenfihrung
von Finanzierungs- und Anlageseite auf
Konzernebene wird zu einer noch grdBe-
ren Schlagkraft im Markt fiihren. Das
Wachstumspotenzial wird insbesondere
deutlich, wenn man sich die Bedeutung
vor Augen fiihrt, die die Immobilie als
eigenstandige Assetklasse national und
international inzwischen gewonnen hat.

Nach der Fusion ist vor der Fusi-
on, heiBt es. Wie geht es mit der
Eurohypo weiter?

1&F

Es gibt fiir die Eurohypo derzeit keinen
Druck, liber weitere Fusionen und Zu-
kdufe nachzudenken. Denn wir haben
bereits einen umfassenden Franchise und
vor allen Dingen auch die notwendige
GroBe. Wenn bei einer Bankentiibernah-
me der Preis liber den materiellen Ver-
mogenswerten liegt, zahlen wir flir einen
Firmenwert, den wir meinen schon zu
haben. Und wir miissten uns mit Risiken
sowie mit Personen und einer Unterneh-
menskultur auseinandersetzen, die wir
moglicherweise nicht abschlieBend ein-
schitzen kdnnen. Ich sehe also keinen
Mehrwert darin, jetzt groB auf Einkaufs-
tour zu gehen. Auch im Ausland stellen
wir seit Jahren erfolgreich unter Beweis,
dass ein organisches Wachstum die Res-
sourcen schont und uns vor schwer ein-
schitzbaren Risiken bewahrt.

Wir haben rund 100 Milliarden Euro
Immobilienfinanzierungen in den Bi-
chern. Unser Kapital ist damit gut be-
schaftigt; unser Ziel ist es, die Profitabili-
tiat der Bank, nicht das Volumen zu stei-




gern. Dazu miissen wir die unrentablen
Teile aus dem Portfolio drangen, den
Bestand also weiter optimieren sowie die
Maschine ,Buy and Manage" noch besser
schmieren.

. ) ,
|&F Was wird aus der Essen Hyp?

Dies ist eine Frage, die Sie nicht dem
Vorstand der Eurohypo, sondern der
Eigentiimerseite - und hier ist die Com-
merzbank, wie Sie wissen, nicht alleine -
stellen miissen. Auch das Staatsfinanzie-
rungsgeschaft hat sich in den letzten
Jahren stark verandert. Auch hier verfol-
gen wir eine auf das aktive Management
der Assets ausgerichtete Strategie und
internationalisieren unser Portfolio. Wie
Sie sehen, gibt es auch in der strate-
gischen Ausrichtung einige Parallelen
zum Immobiliengeschaft, die sich einem
auBenstehenden Beobachter mitunter
erst auf den zweiten Blick erschlieBen.

|&F Muss man die Konsolidierung

unter den deutschen Hypothe-
kenbanken, heute Pfandbriefbanken,
bedauern? Wie viele Institute wird es
kiinftig noch geben?

Den einen oder anderen Immobilienfi-
nanzierer mit klassischem Hypotheken-
bank-Hintergrund wird es womdglich
bald nicht mehr geben. Ubrig bleiben die
groBen Player, die auch international in

Unser Markenwert ist der Commerzbank bewusst

Chronologie der Eurohypo AG

eingetragen.

(37,72 Prozent) fiir 4,56 Milliarden Euro.

13. August 2002: Der Zusammenschluss von Deutsche Hyp Deutsche Hypothekenbank
Frankfurt-Hamburg AG, der Eurohypo AG Europdische Hypothekenbank der Deutschen Bank
und der Rheinhyp Rheinische Hypothekenbank AG zur Eurohypo AG wird ins Handelsregister

15. Dezember 2005 bis 31. Marz 2006: Die'Commerzbank libernimmt in zwei Schritten
die Eurohypo-Anteile von der Allianz-Gruppe (28,48 Prozent) und von der Deutschen Bank

29. August 2007: Auf der Hauptversammlung soll beschlossen werden, dass die Minder-
heitsaktionare (1,96 Prozent) fiir die Ubertragung ihrer Eurohypo-Aktien an die Commerz-
bank Inlandsbanken Holding GmbH, Frankfurt am Main, eine 100-prozentige Tochtergesell-
schaft der Commerzbank AG, gemiB §§ 327a ff. AktG (Squeeze-out) eine Barabfindung in
Hoéhe von 24,32 Euro je Stiickaktie und einen jahrlichen Ausgleich gemaB § 304 AktG in
Hohe von brutto 1,24 Euro je Stiickaktie erhalten. Desweiteren hat die Commerzbank In-
landsbanken Holding GmbH mit der Eurohypo AG einen Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag geschlossen, der der Zustimmung der Hauptversammlung bedarf.

diskutierten Verdnderungen im Bereich

der Landesbanken beriihren demzufolge
auch die Wettbewerbslandschaft in der

Immobilienfinanzierung.

1&F Beim Blick auf die Wettbewer-
ber - hat die Eurohypo bisher
alles richtig gemacht?

Wenn man sieht, dass mit der Eurohypo
und der Hypo Real Estate gleich zwei
deutsche Institute in der gewerblichen
Immobilienfinanzierung die groBten und
bedeutendsten Akteure in Europa sind,
dann ist das schon ein gewaltiger Erfolg.
Die Hypo Real Estate verfolgte zunichst

.Die Integration in den Commerzbank-Konzern
ist zur Zufriedenheit aller abgeschlossen.”

der Spitzengruppe zu finden sind. Darii-
ber hinaus kdnnte noch eine Handvoll
kleiner Hypotheken-Pfandbriefbanken
iberleben, die sich in ihrer Nische einge-
richtet haben, im Markt jedoch von un-
tergeordneter Bedeutung sein werden.

Mit Interesse verfolgen wir natiirlich
auch die Immobilienaktivitaten der
Landesbanken, von denen die meisten
die gewerbliche Immobilienfinanzierung
inzwischen als eines ihrer Kerngeschafts-
felder definieren. Auch wenn diese das in
der 6ffentlichen Wahrnehmung nicht so
deutlich herausstellen, akquiriert doch
manche Landesbank jahrlich mehr Neu-
geschéft als der eine oder andere Spezia-
list. Dass dabei ungeniert auch im Revier
der Nachbarn gewildert wird, ist eine
Beobachtung, die sich einem Privatban-
ker nicht unbedingt erschlieBen muss. Die

eine etwas andere Strate.gie als wir, ent-
deckt aber jetzt mit der Ubernahme der
Depfa jenes Geschaftsmodell wieder, das
wir seit jeher praktizieren. Augenschein-
lich hat sich auch in Miinchen die Er-
kenntnis durchgesetzt, dass man am Ende
auf zwei Beinen besser steht als auf
einem.

Im Ubrigen ist die Eurohypo wie die
Hypo Real Estate bei der Finanzierung
von Public Private Partnerships und
offentlicher Infrastruktur aktiv und
sieht hier ein Wachstumsfeld. Die Finan-
zierung von Eisenbahnwaggons, Schif-
fen und Flugzeugen lberlassen wir da-
gegen der Commerz Leasing und Immo-
bilien sowie der Commerzbank, die fiir
jede Industrie - auBer Immobilien -
eigenes Finanzierungs-Know-how vor-
halt.
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1&F Sind Sie etwas neidisch, wenn Sie
die Borsen-Story der Hypo Real
Estate sehen?

Die Entwicklung verdient Respekt jen-
seits der positiven Entwicklung der Im-
mobilien- und Aktienmarkte in den letz-
ten Jahren. Im Ubrigen hat jeder Wett-
bewerber, der sich direkt oder indirekt
den GesetzméaBigkeiten des Kapital-
marktes stellen muss, ein gesundes Ge-
spur fiir die Notwendigkeit, eine ange-
messene Rendite erwirtschaften zu miis-
sen. Dies begriiBen wir ohne Wenn und
Aber.

T Was bereitet Ihnen mit Blick auf
&Ml den Markt Sorge?

Die aktuelle Subprime-Krise in den USA
beherrscht zurzeit die Schlagzeilen. Es
ist zu hoffen, dass die augenblicklichen
Uberreaktionen nicht andere Kapital-
marktbereiche infizieren und den auch
in Deutschland wachsenden Verbrie-
fungsmarkt beschadigen. Im Moment
beobachten wir eine Flucht in Qualitat -
sowohl in Staatstitel als auch in Pfand-
briefe.

Jenseits der momentanen Verwerfun-
gen ist eine Riickbesinnung auf risiko-
addquate Spreads nur zu begriiBen.
Dies wird fiir eine gewisse Selbstreini-
gung sorgen und zuletzt zu beobach-
tende Ubertreibungen hoffentlich be-
enden.

Der Immobilienmarkt selbst profitiert
von der gilinstigen wirtschaftlichen Ent-
wicklung. Der Zinsanstieg hat zudem
dafiir gesorgt, dass wieder mehr die
Qualitat und langfristige Perspektive der
Immobilien selbst gefragt ist - und zwar
jenseits der reinen Finanzarchitektur.
Auch dies ist nur zu begriiBen. 4




