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 Sie haben am 1. August 2007 
 Ihre Funktion als Kapitalmarkt-
vorstand bei der Westdeutschen Immobi-
lienbank angetreten, damals war die 
Welt noch eine andere. Wie empfanden 
Sie Ihre Startbedingungen?

Stimmt, die Welt hat sich verändert.  
Am 1. August hat noch niemand die 
Langfristigkeit der Auswirkungen rich-
tig überblicken können. Es war den  
meisten klar, dass sich Veränderungen 
ergeben, aber in welcher Tiefe und  
von welcher Dauer war noch nicht ab-
sehbar. 

In den vergangenen Monaten hat man 
gesehen, dass die Auswirkungen 
gravierender waren, als die meisten 
vermutet haben. Für mich waren 
die Startbedingungen in der West-
deutschen Immobilienbank aber so, 
wie wir sie besprochen hatten. Ich 
konnte das weiterführen, was 
schon in Ansätzen vorhanden war, 
und gleichzeitig etwas Neues auf-
bauen.

 Was reizt Sie an dieser 
 Bank?

Die Westdeutsche Immobilienbank 
ist im Gegensatz zu meinem vor-
herigen Arbeitgeber von mittlerer 
Größe. Der Fokus liegt auf der 
gewerblichen Immobilienfinanzie-
rung, allerdings kommt die Einbin-
dung in den Sparkassenverbund 
hinzu, die neue, reizvolle Möglich-
keiten bietet. Wir wollen die Zu-
sammenarbeit mit den Sparkassen 
verstärken, indem wir sie an un-
serem Geschäft beteiligen und sie 
mit unserem immobilienspezi-
fischen Know-how unterstützen. 

„Verbriefungen sind neben dem 
Pfandbrief das Produkt der Zukunft“

Redaktionsgespräch mit Peter Knopp

Als Spezialist für Syndizierung und Securitization kam Peter Knopp im Sommer 
2007 zur Westdeutschen Immobilienbank, um das Kapitalmarktgeschäft  

als eigenständige Säule im Unternehmen aufzubauen. Dass die Finanzkrise 
derzeit Verbriefungen fast unmöglich macht, bedauert er, denn in seinen  
Augen sind sie kein „Teufelszeug“, sondern – neben dem Pfandbrief – das 

Refinanzierungsinstrument der Zukunft. Bis dies der Markt auch wieder so sieht, 
konzentriert er sich auf Konsortialkredite, die sein Haus künftig gerne auch mit 

den Sparkassen modellieren möchte. (Red.)

 Was muss ein Treasury-  
 Vorstand in der aktuellen Kapi-
talmarktlage mitbringen?

Im Moment braucht er ein dickes Fell. 
Für uns als Immobilienbank erweist sich 
der Pfandbrief in der aktuellen Situation 
als Segen. In den vergangenen Jahren 
wurden die Begriffe Pfandbrief, Covered 
Bond und strukturierte Finanzierung 
häufig synonym verwendet. 

Doch der Pfandbrief ist etwas Beson -
deres und das muss stärker herausgeho-
ben werden, weil er aufgrund der ge-
setzlichen Grundlage, der Systematik,  
der gesamten Einbindung ein deutlich 

höheres Qualitätsniveau aufweist als 
strukturierte Produkte. 

Ein Treasury-Vorstand muss gegenwär-
tig darauf hinwirken, dass in der Bank 
wieder mehr Wert darauf gelegt wird, 
die Deckungsmasse entsprechend zu 
befüllen. In Zeiten, in denen Liquidi- 
tät leichter zu bekommen ist, wird da-
rauf nicht so intensiv geachtet. Inzwi-
schen hat sich die Attraktivität des 
Pfandbriefs für uns weiter erhöht. 

Darüber hinaus hat uns bei ungedeckten 
Refinanzierungen, die vom langfristigen 
Rating der Bank abhängen, die Aufnah-
me in die Reservefonds der nordrhein-
westfälischen Sparkassenverbände ge-
holfen. 

Somit stellt sich unsere Refinanzierungs-
situation als sehr stabil dar. Was bei der 
aktuellen Marktverwerfung aber sehr 
stört, ist der stockende Kapitalfluss zwi-
schen den Banken. Das wird sich aber 
hoffentlich im Laufe des Jahres deutlich 
verbessern.

 Ist Ihr Ressort bereits vollstän-  
-  dig?

In der Planung ist es vollständig, aber 
praktisch ist noch die eine oder andere 
Position zu besetzen. Wir werden den 
Aufbau entsprechend der Entwicklungen 
im Kapitalmarkt forcieren, denn es 
macht wenig Sinn, jetzt Ressourcen 
vorzuhalten, obwohl das entsprechende 

Konzernstrategie

Dr. Peter Knopp,  
Mitglied des Vorstands,  
Westdeutsche ImmobilienBank AG, 
Mainz

„Wir wollen die  
Sparkassen an  
unserem Geschäft  
beteiligen.“
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Produkt gar nicht am Markt gefragt ist. 
Sehr schnell wird derzeit das Emissions-
team und der Bereich strukturierte Fi-
nanzierung verstärkt. Diese unterstützen 
die Kollegen im Portfolioankauf. Dort soll 

das akquiriert werden, was wir uns wün-
schen. 

 Woher bekommen Sie die Mit-  
 arbeiter?

Viele kennen mich oder wissen zumin-
dest, wo und in welchem Geschäftsbe-
reich ich gearbeitet habe. Entsprechend 
erreichen uns Anrufe von Personen,  
die gerne bei dem, was wir hier vorha-
ben, mitmachen möchten. Sie finden das 
Institut und die dahinter stehende Idee 
interessant. Zudem kommen zahlreiche 
Angebote über Personalberater, die im-
mer einen gewissen Bestand an Arbeits-
platzsuchenden und Wechselwilligen 
haben. 

 Wie viel Ihres Geschäftes müssen 
 Sie mit dem Mutterkonzern ab-
stimmen?

Bei der Einrichtung dieses Vorstandsres-
sorts wurde in Düsseldorf beschlossen, 
dass das Kompetenzcenter für Immobili-
en die Westdeutsche Immobilienbank ist, 
das heißt auch sämtliche Kapazitäten für 
Verbriefung, Syndizierung und Exit-
Management im Immobiliensegment in 
Mainz angesiedelt sind und von dort aus 
betrieben werden. 

 Inwieweit können Sie das Aktiv-  
 geschäft der Bank mitbestimmen, 
wie weit werden Sie eingebunden?

In unserem Neugeschäftskomitee werden 
alle größeren Transaktionen vorbespro-
chen und der „Markt“, also die Kollegen, 
die an Vorstandsmitglied Claus-Jürgen 
Cohausz berichten, bekommen von den 
Kapitalmarktmitarbeitern eine Rückmel-
dung, wo der Kapitalmarkt derzeit steht 
und wie die Transaktion strukturiert und 
bepreist werden muss, um platzierbar zu 
sein. Diese Zusammenarbeit ergibt sich 
automatisch. 

 Müssen Sie den Marktbereich 
 derzeit bremsen, weil Sie nur 

deckungsfähiges Material nehmen kön-
nen?

Nein, wir können auch nicht deckungs-
fähiges Geschäft abschließen, aber wir 

versuchen, möglichst viel von Anfang an 
in die Deckung zu bekommen. 

 Investmentbanking ist nicht 
 mehr Thema der Westdeutschen 
Immobilienbank. Bedauern Sie das?

Wir verstehen uns als Kreditgeber, der – 
im Gegensatz zu einer typischen Invest-
mentbank – seine Assets auch über eine 
lange Laufzeit auf der Bilanz halten will. 
Wir schließen nur Kredite ab, von deren 
Qualität wir überzeugt sind, und von 
denen möchten wir stets einen signifi-
kant großen Teil behalten. Das unter-
scheidet uns ein wenig vom „Buy and 
Sell“-getriebenen Investmentbanking. 
Für unser Geschäftsmodell gibt es unter-
schiedliche Beschreibungen: Einige nen-
nen es „Buy and Manage“ – das trifft es 
wohl am allerbesten. 

 Der Kapitalmarkt misstraut der- 
 zeit noch allem, was mit Immo-
bilien zu tun hat. Inwieweit betrifft das 
Ihr Haus?

Wir können uns den Spread-Bewe-
gungen nicht entziehen. Unsere Spreads 
bewegen sich aktuell nicht mehr unter 
Null, sondern wir verzeichnen Aufschläge 
zwischen einem und fünf Basispunkten 
je nach Strukturgröße. Damit sind wir 
mit anderen Pfandbriefemittenten ver-
gleichbar. Wir haben im vergangenen 
Jahr rund zwei Milliarden Euro an Pfand-
briefen abgesetzt. 

Die ungedeckte Refinanzierung hat bei 
der Westdeutschen Immobilienbank in 
den vergangenen drei Jahren keine große 
Rolle gespielt, weil sie mit Liquidität 

versorgt war. Jetzt, beim Ausbau des 
Geschäftsmodells, werden wir voraus-
sichtlich wieder mehr ungedeckt refinan-
zieren. 

Insgesamt bewegt sich der Absatz von 
Hypothekenpfandbriefen noch nicht 
wieder auf dem Vorkrisenniveau, was 
teilweise auch den Verwerfungen im 
Market Making von Pfandbriefen ge-
schuldet ist. An dieser Stelle gilt es  
noch zu arbeiten. Wenn man einen 
Pfandbrief als besonders liquide dar-
stellen möchte, muss der Handel funk-
tionieren. Das wird auch im Verband 
so gesehen und gemeinsam nach Lö-
sungen gesucht. 

 Werden Sie 2008 im Jumbo-  
 Markt aktiv?

Derzeit sind Jumbo-Pfandbriefe für den 
Emittenten etwas teurer und daher noch 
nicht wieder attraktiv. Wir haben noch 
einen Jumbo im Markt, der Ende 2009 
fällig wird. Aber wir sehen keine Pro-
bleme, hierfür Ersatz zu schaffen. Haupt-
sächlich emittieren wir Inhaberschuld-
verschreibungen an nationale und inter-
nationale Investoren. 

 Die WestLB ist einer der großen 
 Market Maker. Was muss aus 
Ihrer Sicht noch beim Market Making 
getan werden und lässt Ihr Eigentümer 
da mit sich reden?

Das Market Making ist sehr wichtig für 
uns und es muss erfüllt werden. Wir 
erkennen die Bedeutung des Market 
Makings, weil wir vielleicht in naher 

Zukunft auch wieder auf Größenord-
nungen zurückkommen, die nahe an 
Jumbo-Emissionen herankommen, viel-
leicht sogar Jumbo-Emissionen sind.  
Da arbeiten wir eng mit der WestLB  
zusammen.

 Warum laufen Verbriefungen 
 jetzt gar nicht mehr? Hat man 
das Instrument in Europa nicht richtig 
verstanden?

Diese Fragen sollten sich die Emittenten 
und Investoren von MBS durchaus stel-
len. Im Moment wird die Verbriefung als 

„Beim Ausbau des Geschäftsmodells werden wir wieder  
mehr ungedeckt refinanzieren.“

„Bei uns soll man die Immobilie sehen und das Papier,  
das zeigt, wie strukturiert wurde.“
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eine Art Teufelszeug gesehen – das ist 
sie aber nicht. 

Sicherlich gibt es gewisse Strukturen 
und Papiere, bei denen genau in die 
Dokumentationen und Besicherung 
gesehen werden muss. Besonders kom-
plex wird es, wenn diese selbst wieder in 
größeren Pools zusammengefasst und 
erneut strukturiert werden. Bei diesen 
Konstruktionen verliert der Investor den 
Bezug zum originären Cash-Flow, also 
zur Immobilie. In diesem Segment hat 
sich die Westdeutsche Immobilienbank 
bewusst nie bewegt. Bei uns soll man die 
Immobilie sehen und das Papier, das 
zeigt, wie strukturiert wurde. Es ist fast 
immer eine Eins-zu-Eins-Beziehung. 
Insofern sind die Verbriefungen eigent-
lich sehr einfach und nicht komplizierter 
als ein normaler Kredit. Diese Strukturen 
werden – neben dem Pfandbrief – die 
Produkte der Zukunft sein. Für komple-
xere Produkte ist der Markt auf abseh-
bare Zeit nicht aufnahmefähig. 

 Wann wird sich der Verbrie- 
  fungsmarkt erholen?

Wir werden dieses Jahr noch abwarten 
müssen.

 Ist es momentan günstiger,  
 selbst zu syndizieren oder Syndi-
zierungen zu kaufen?

Am besten ist es, beides zu können. Wer 
Syndizierungen kauft, bekommt in der 
Regel eine sehr gut aufgearbeitete Do-
kumentation, ohne den Akquisitionsauf-
wand zu haben. Das ist dann sinnvoll, 
wenn diese Kredite nur als Beimischung 
gebraucht werden, um das Portfolio 
auszusteuern. Selbst zum Konsortialfüh-
rer zu werden, ist dagegen vorteilhaft, 
wenn die Bank in dem betreffenden 
Markt ganz vorne mitspielt. Beide Mo-
delle werden von uns verfolgt. So gibt es 
Märkte, die wir zunächst über Beteili-
gungen erschließen, wie im vergangenen 
Jahr in Japan geschehen. So lernen wir, 
um später vielleicht selbst zum Arranger 
von Transaktionen zu werden.

 Wann ist die Pool-Emission der 
 Sparkassen serienreif?

Wir haben in den Jahren 2006 und 2007 
einen Prototyp entwickelt. Die Frage ist 
jetzt, wie sich daraus eine Massenpro-
duktion aufbauen lässt. Dazu arbeiten 
wir derzeit eng mit der Sparkassen-In-
formatik zusammenarbeiten, die hof-
fentlich im Laufe dieses Jahres die tech-
nische Plattform liefern kann. 

 Was können Sie den Sparkassen 
 noch anbieten?

Wir bieten den Sparkassen die Zusam-
menarbeit bei gewerblichen Immobi-
lienfinanzierungen an. Dies umfasst 
beispielsweise Fälle, in denen eine Fi-
nanzierung aufgrund kreditpolitischer 
Grundsätze nicht allein durch die Spar-
kassen darstellbar ist oder eine Risikore-
duzierung bei Neuanträgen oder im 
Bestandsgeschäft erreicht werden soll. 
Auch Syndizierungen sind für Sparkassen 
interessant. Eine weitere Kooperations-
form ist die Immobilien-Joint-Venture-
Finanzierung. Darüber hinaus stehen wir 
den Sparkassen auch bei privaten Baufi-
nanzierungen als Produktlieferant zur 
Verfügung.
 

 Funktioniert das nur für Finan-  
 zierungen innerhalb Nordrhein-
Westfalens oder auch darüber hinaus, 
zum Beispiel bei Transaktionen im Aus-
land?

Dass sich Sparkassen an unseren Finan-
zierungen im Ausland beteiligen wollen, 
sehe ich im Moment nicht. Hier herrscht 
das Regionalprinzip vor. Wie dieses im 
Einzelfall interpretiert wird, überlasse ich 
anderen.

Neue Normen 
Neue Strategien 
Neue Märkte

Offene 
Immobilienfonds 2008

am Mittwoch, dem 11. Juni 2008 
im Hilton Frankfurt/Main 

Immobilien
Finanzierung

 9.00 Uhr Begrüßung zum Tag

 9.15 Uhr Offene Immobilienfonds 2008 –  
  Status quo und Ausblick 
  Dr. Reinhard Kutscher,  
  Vorsitzender des BVI-Immobilienausschusses 
  und Vorstandssprecher der Union Investment 
  Real Estate AG, Frankfurt am Main

 9.50 Uhr Fragen und Antworten

 10.00 Uhr Offene Immobilienfonds 2008 –  
  neue Anforderungen an das  
  strategische Management  
  Bärbel Schomberg,  
  Vorsitzende der Geschäftsführung der DEGI, 
  Aberdeen Property Investors Unternehmens- 
  gruppe, Frankfurt am Main

 10.35 Uhr Fragen und Antworten

 10.45 Uhr Kaffeepause

 11.05 Uhr Offene Immobilienfonds 2008 –  
  welche Produkte ziehen, welche  
  Vertriebswege kommen an? 
  Dr. Matthias Danne,  
  Mitglied des Vorstands, DekaBank 
   Deutsche Girozentrale, Frankfurt am Main

 11.40 Uhr Fragen und Antworten

Immobilien & Finanzierung – Verlag Helmut Richardi GmbH 
Sandra Gajewski 
Postfach 111151 | D-60046 Frankfurt am Main 
Telefon: +49 (0)69/97 08 33-20 | Telefax: +49 (0)69/7 07 84 00 
E-Mail: tagungen@kreditwesen.de | Internet: http://www.kreditwesen.de

Hilton Frankfurt | Hochstraße 4 | 60313 Frankfurt am Main

Für den Fall, dass Sie bereits am Tag vor der Veranstaltung anreisen möchten  
und eine Übernachtungsmöglichkeit benötigen, haben wir im Hilton Frankfurt  
ein Zimmerkontingent unter dem Stichwort „Immobilienfonds 2008“ für Sie  
reserviert. Preis pro Übernachtung 249,– Euro zuzüglich 31,– Euro  
Frühstücksbuffet. Telefon: +49 (0)69/1 33 80 00

Die Teilnehmergebühr beträgt 690,– Euro zzgl. der gesetzlichen MwSt. 

Als I&F-Abonnent
erhalten Sie 

15% Vorzugsrabatt

Ihr Vorteil:

Unser Programm für Sie:

Sind die Offenen Immobilienfonds wirklich schon zurück? 2007 summierten sich die Mittelzuflüsse auf fast sieben 
Milliarden Euro. Und auch die Rendite ist mit durchschnittlich 5,7 Prozent ansehnlich. Danach sah es vor zwei Jahren 
nicht aus. Mehrere Vehikel wurden geschlossen, die Mittelabflüsse gingen in die Milliarden. Doch die Branche hat 
reagiert. Die Fonds wurden deutlich kleiner. Das Liquiditätsmanagement wurde spürbar verschärft. Die Deutschland-
Anteile wurden merklich reduziert. Reicht das schon aus? Welche Konsequenzen haben stagnierende und fallende 
Mieten? Wie wirken sich steigende Leerstände aus? Wie nachhaltig, wie gut sind die Bewertungen der Objekte?  
Und was heißt das alles für die „Immobilien“-Renditen?  

 11.50 Uhr Offene Immobilienfonds 2008 –  
  wirklich alles besser? 
  Podiumsdiskussion mit Referenten  
  und Gästen

 12.30 Uhr Mittagessen

 14.00 Uhr Listed versus unlisted investments – 
  proactive investments in changing markets 
  Hermann Aukamp,  
  Abteilungsdirektor, Nordrheinische 
  Ärzteversorgung, Düsseldorf

 14.30 Uhr Offene Immobilienfonds 2008 in der 
  strategischen Asset Allocation 
  Prof. Dr. Raimond Maurer,  
  Lehrstuhl für Investment, Portfolio 
  Management und Alterssicherung, 
  Fachbereich Wirtschaftswissenschaften,  
  Johann Wolfgang  Goethe-Universität,  
  Frankfurt am Main

 15.00 Uhr Offene Immobilienfonds 2008 –  
  was können sie, was können sie nicht? 
  Podiumsdiskussion mit Referenten  
  und Gästen

 15.30 Uhr Schlusswort und Ende der  Veranstaltung

 Ist dadurch eine Erschwernis bei 
 der Refinan zierung zu spüren?

Die Bank hat genügend liquide Mittel, 
um ihr Geschäft nicht einschränken zu 
müssen. Allerdings zeigen unsere Szena-
rien, dass auch wir uns den Verwer-
fungen am Kapitalmarkt nicht entziehen 
können, wenn sie über das Jahr 2008 
hinaus bestehen bleiben sollten. Wir 
beziehen aber auch diesen Fall in unsere 
Planungen ein.

 Gibt es für Syndizierung derzeit 
 ein günstiges Marktumfeld?

Ja, gibt es. Diejenigen, die Syndizierungen 
strukturieren, legen im Moment besonde-
ren Wert darauf, Kredite zu akquirieren, 
die deckungsstockfähig sind und sich 
damit über Pfandbriefe refinanzieren 
lassen. Damit sind diese Finanzierungen 
auch für jene Banken interessant, die 
nicht direkt in einem Markt präsent sind. 
Sie bekommen eine komplett durch-
strukturierte Transaktion, die qualitativ 
hochwertig und vom Risiko vertretbar 
ist. Für Syndizierungen besteht derzeit 
ein interessanter Markt. Davon profitie-
ren vor allem die klassischen deutschen 
Immobilienfinanzierer.




