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Dass die Hypo Real Estate Holding AG 
(HRE), München, als streng auf gewerb-
liche Immobilien fokussierter Finanzie-
rer sich den irisch-deutschen Staats-
kreditgeber Depfa Bank plc, Dublin,  
für 5,7 Milliarden Euro noch im Herbst 
dieses Jahres einverleiben will, erfährt 
in den Märkten nicht nur wegen der 
Größe der Transaktion Beachtung. Denn 
die Übernahme stellt vor allem den 
Erfolg der bisherigen Geschäftsmodelle 
beider Banken in Frage.

Zuerst wird dekonsolidiert …

Schließlich ist es gerade einmal fünf 
Jahre her, dass große deutsche Hypo-
thekenbanken vernehmlich über die 
Vorteile einer Trennung von Immobili-
en- und Staatskreditgeschäft nach-
dachten. Nur zwei wagten die 
Spaltung und vollzogen damit 
den Bruch mit einer mehr als 
100-jährigen Tradition: Die 
damalige Depfa Deutsche 
Pfandbriefbank stieß ihr 
nicht sonderlich ren-
tierliches und – wie 
sich zeigen sollte – in 
höchstem Maße risiko-
behaftetes Immobili-
engeschäft als Aareal 
Bank ab und siedelte 
ins irische Dublin um – 
des günstigeren Zu-
gangs zum angelsäch-
sischen Markt wegen. 
Auch die Bayerische 
Hypo- und Vereins-
bank packte 2003 ihre 
mit hohen Risiken und 
geringen Margen be-
hafteten gewerblichen 
und zum Teil auch privaten Immobi-
 lienfinanzierungen in die Hypo Real 
Estate.

Beide Konzernaufspaltungen wurden 
seinerzeit als großer Durchbruch ange-
priesen: Klarer und verlässlicher sollte 
die Geschäftsstrategie sein. Zudem 
würden Risiken durch die Spezialisie-
rung minimiert und mit der fokussier-
ten Kompetenz die Schnelligkeit und 
Schlagkraft in den Märkten verbessert. 
Und nun? Beide, Depfa und HRE, feiern 
den seit 18 Monaten im Verborgenen 
verhandelten Coup als entscheidenden 

Im Blickfeld

Meilenstein und verkünden frohgemut: 
„Wir stehen wieder auf zwei Beinen.“ 
Was war es denn bisher? Dies fragen sich 
jetzt nicht nur Aktionäre, Analysten und 
Medien, die den beiden Unternehmens-
konzepten bislang überwiegend eine 
positive Perspektive zutrauten. Indes 
dürften beide Unternehmen die Grenzen 
ihrer engen Fokussierung erkannt haben. 

Zwar startete die neue Depfa 2002 mit 
bemerkenswerten Wachstumsraten beim 
Umsatz und Gewinn, doch zeigte das mit 
nur einer Milliarde Euro dotierte Eigen-
kapital alsbald die Grenzen des Wachs-
tums, während der Wettbewerber Dexia 
mit 16 Milliarden Euro Eigenkapital noch 
munter weiter akquirieren konnte. Fri-
sches Geld hätte zwar der Verkauf der 
Tochtergesellschaft Depfa Deutsche 
Pfandbriefbank AG, Frankfurt am Main, 

gebracht, doch scheiterte 
dieser auch weil seit Juli 
2005 eine Pfandbrieflizenz 
günstiger zu haben ist. 

Gleichfalls floppte der 
Einstieg ins US-ameri-
kanische Versiche-
rungsgeschäft.

Dagegen hatte die 
HRE einen denkbar 
ungünstigeren 
Start, galt sie doch 
Marktbeobachtern 
als „Ablade“ für 
unrentable und 
womöglich notlei-
dende Immobilien-
finanzierungen der 
HVB. Dass diese 
Befürchtungen 
nicht ganz von der 
Hand zu weisen 

waren, zeigten die Paketverkäufe von 
Perfoming und Non-performing Loans in 
Milliardenhöhe. Zudem wurde, was nicht 
strategiekonform war, verkauft oder in 
die Obhut externer Servicer gegeben. 
Zeitweise ruhte das Inlandsgeschäft. 

Dem Unternehmen tat das nur gut. Wie 
Georg Funke sein Haus in atemberauben-
der Geschwindigkeit säuberte und mo-
dernisierte, verdient höchste Anerken-
nung. So gelang den Münchenern zwar 
der Aufstieg in den Dax, doch waren 
damit auch erhöhte Wachstumserwar-
tungen verbunden, die allein organisch 

nicht zu erfüllen waren. Doch während 
kräftig Portfolios – unter anderem von 
der AHBR – eingekauft wurden, glückte 
der große Wurf nicht: die Übernahme 
des leidigen Konkurrenten Eurohypo.

Folglich können sich die Münchener 
zwar darüber ärgern, dass die Eurohypo 
jetzt mit jovialer Lässigkeit das neue 
Geschäftsmodell des Wettbewerbers 
lobt, denn es sei ja das eigene – wun-
dern dürfen sie sich jedoch nicht. Denn 
faktisch kehren HRE und Depfa zu ihren 
geschäftspolitischen Wurzeln zurück – 
der Integration von Staats- und Immo-
bilienkredit. Und dennoch war die De-
konsolidierung kein Irr-, allenfalls ein 
Umweg. Diesen zu beschreiten hat bei-
den Banken nicht geschadet. Dass die 
Börsen angesichts dieser im Großen und 
Ganzen positiv zu nennenden Track 
Records ihre Begeisterung für das ver-
größerte Kreditinstitut noch zügeln, ist 
indes verständlich. Zwar würde die HRE 
durch die Übernahme zu einer der 
größten deutschen Banken, mehr 
Marktmacht dürfte ihr das Zusammen-
gehen jedoch kaum verschaffen. 

… jetzt wieder integriert

Maßgeblich in der Refinanzierung dürf-
te sich das gebündelte Know-how be-
merkbar machen, denn hier sind beide 
Unternehmen international breit aufge-
stellt und können sich ergänzen. In den 
Kerngeschäftsfeldern Staats- und Im-
mobilienkredit bringt die Fusion dage-
gen kaum Zuwächse. Folglich bleibt 
abzuwarten, wie ab 2010 zusätzliche 
Umsatz- und Wachstumssynergien in 
Höhe von 150 Millionen Euro pro Jahr 
realisiert werden sollen. Potenziale be-
stehen freilich noch bei Infrastruktur- 
und PPP-Finanzierungen. Dass durch die 
Fusion beachtliche 60 Millionen Euro 
bei den Aufwendungen eingespart wer-
den könnten, verwundert nur insofern, 
als dass beide Unternehmen in der Ver-
gangenheit stets auf ihre schlanke Kos-
tenstruktur verwiesen.

Beruhigen dürfte den Markt und den 
HRE-Kurs aber schon bald, dass mit 
Georg Funke ein integerer Westfale das 
fusionierte Unternehmen leiten wird, 
der seine Ankündigungen bisher auch 
stets wahrzunehmen verstand.  (Red.)

19. September 2007

19.00 Uhr Dämmerschoppen im Raum Hoffmann

20. September 2007

8.30 Uhr Einlass und Kaffee

9.00 Uhr Begrüßung zum Tag
Redaktion „Immobilien & Finanzierung“ 

9.15 Uhr Processing für Zahlungsverkehr, Wertpapier, 
Kredite – dauerhaft getrennte Wege?
Dietrich Voigtländer, Mitglied des Vorstands, 
DZ Bank AG, Frankfurt am Main

9.50 Uhr Fragen und Antworten

10.00 Uhr Kreditprocessing im Verbund – 
Erfahrungen der Münchener Hypothekenbank
Ingo Schramm, Bereichsleiter Immobilienfinanzierung
Privatkunden, Münchener Hypothekenbank eG, München

10.35 Uhr Fragen und Antworten

10.45 Uhr Gespräche beim Kaffee

11.00 Uhr Non-Conforming/Sub Prime Lending: Neue
Immobilienprodukte für die Marktteilnehmer
Clarence E. Dixon, Managing Director, European Business
Development, Crown NorthCorp Inc., Frankfurt am Main

11.35 Uhr Fragen und Antworten

11.45 Uhr Processing-Strategien einer (Immobilien)Großbank
Andreas Schimmele, Fachbereichsleiter Prozess- und 
Projektmanagement, Commerzbank AG, Frankfurt am Main

12.20 Uhr Fragen und Antworten

12.30 Uhr Mittagsbuffet

14.00 Uhr Das Kreditwerk im Postbank/BHW-Verbund: 
Was kann’s für wen?
Claus Hölscher, Leiter des BHW Kreditcenters, 
BHW Bausparkasse AG, Hameln

14.35 Uhr Fragen und Antworten

14.45 Uhr Kreditprocessing in der S-Organisation – 
Erfahrungen der West-Immo
Michael Rossitsch, Leiter Prozessmanagement, 
Westdeutsche ImmobilienBank AG, Mainz

15.20 Uhr Fragen und Antworten

15.30 Uhr Ausverkauf von Performing Mortgage Portfolios – 
ist die Angst der deutschen Finanzwelt berechtigt? 
Hans-Joachim Michel, Head of Residential Mortgage
Germany, NIBC Bank N.V., Frankfurt am Main

16.05 Uhr Fragen und Antworten

16.15 Uhr Ende der Veranstaltung

Hypotheken- und Hypotheken- und 
KreditprocessingKreditprocessing
Steigern Kreditfabriken die Rentabilität 
im Kreditgeschäft? Von Non-Performings und
Performings: Alles verkäuflich?

Kosten senken, Erträge steigern, Wertschöpfungsketten ver-
kürzen, Prozesse verschlanken – die mit Kreditfabriken ver-
bundenen Wünsche und Anforderungen sind klar umrissen.
Die Spezialisten können dies sicherlich erfüllen. Doch der
Wettbewerb um die Mandate drückt auf die Margen, die
Geschwindigkeit bei der Migration dagegen muss immer
mehr zunehmen. Steigt dabei für die beteiligten Banken
wirklich die Rentabilität im Kreditgeschäft? Wird die
Auslagerung weiter zunehmen oder bleibt das Processing
„im Hause“? Was sind die optimalen Volumina?

Und was ist mit Europa? Ein einheitlicher europäischer
Zahlungsverkehrsraum ermöglicht ausländischen Spielern
den Schritt in den deutschen Markt. Das erhöht die
Konkurrenz. Bleibt das Kreditprocessing hiervon verschont?
Wie viele Fabriken haben überhaupt Platz im Markt? Und:
Gilt dauerhaft die derzeitige Trennung nach Kredit-,
Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungen – wann
kommt der Multi-Servicer?

Hypotheken- und Kreditprocessing 2007: Die Redaktion 
der Fachzeitschrift „Immobilien & Finanzierung“ lädt 
ein nach Frankfurt am Main. Informationen, Gespräche und
Diskussionen aus erster Hand von Fachleuten für Fachleute:
Wir möchten Ihnen die Erfahrungen und den Forschritt im
Hypothekenprocessing namhaft präsentieren.

20. September 2007 | ArabellaSheraton Grand Hotel | Frankfurt am Main

Fachkonferenz

Verlag Helmut Richardi GmbH, 
Sandra Gajewski, 
Postfach 111151 · 60046 Frankfurt am Main

Telefon 0 69/97 08 33-20 · Telefax 0 69/7 07 84 00
E-Mail tagungen@kreditwesen.de
Internet http://www.kreditwesen.de

Ort der Veranstaltung: ArabellaSheraton Grand Hotel, 
Konrad-Adenauer-Straße 7, Frankfurt am Main 

Die Teilnehmergebühr für die Veranstaltung beträgt Euro 790,– 
zzgl. MwSt. Sie wird bei Übersendung der Anmeldebestätigung 
erhoben.

Ermäßigung: Abonnenten der Zeitschrift „Immobilien &
Finanzierung“ erhalten 15 Prozent Ermäßigung auf die
Teilnehmergebühr. Bitte nennen Sie bei der Anmeldung die
Kundennummer Ihrer letzten Abonnementsrechnung.
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Hypo Real Estate und Depfa: Fusion beendet Experimente
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