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IZ: Wie ist es eigentlich möglich, frühzeitig
risikobehaftete Engagements zu erkennen?
Christau:Wegen der aktuellen, dynamischen
Entwicklung tritt die Simulation unterschied-
licher Szenarien für die zukünftige Entwick-
lung in den Vordergrund. Eine Prognose aus
der Vergangenheit beispielsweise durch die
Auswertung von Jahresabschlüssen wird der
derzeitigen Situation nicht gerecht. Hier gilt
es, drei Faktoren zu analysieren: erstens die
volkswirtschaftlichen Indikatoren, insbeson-
dere die Entwicklung in den unterschiedli-
chen Branchen. Zweitens sind objektspezifi-
sche Daten und individuelle Besonderheiten
wie beispielsweise die Dauer der Mietver-
träge, die Solvenz derMieter unddieMietein-
gänge zu prüfen. Unddrittens ist das Portfolio
– insbesondere im Hinblick auf Klumpenrisi-
ken – laufend zu überwachen. Wie wichtig
das ist, zeigt das Beispiel Galeria Karstadt
Kaufhof. Die sind in vielen Retailimmobilien
mit großen Flächen vertreten.

IZ: Benötigen Banken Ihre Expertise? Sie
haben doch eigene Mitarbeiter.
Christau: Natürlich haben Banken ihre Spe-
zialisten.Wichtig ist aber derBlick vonaußen,
denn die internen Mitarbeiter stecken oft im
System fest. Zudem brauchen die Institute
Unterstützung bei Konzeption, Prozessopti-
mierung und Technologie. Cofinpro setzt auf
eine Mischung aus Kredit-, Methodik- und
IT-Know-how.

Immobilien Zeitung: Wie sind die Banken in
den vergangenen Jahren mit faulen Krediten
umgegangen?
Alexander Christau: Die Banken waren in
den vergangenen Jahrennicht nachlässig und
haben ihre Risiken gut gemanagt. Ein Beleg
dafür sind die niedrigen Ausfallquoten. Sie
haben ihre harte Kernkapitalquote seit der
Finanzkrise bedeutend erweitert und sind
durch die Auflösungweiterer, in der konjunk-
turellen Hochphase aufgebauter Kapitalpuf-
fer in der Lage, Ausfälle zu kompensieren.Die
positive Entwicklung der Konjunktur und der
Immobilienmärkte hat ihnen dabei natürlich
auch geholfen. Allerdings kommen die beste-
henden, oft vergangenheitsbezogenen Para-
meter der Risikofrüherkennung und die
Modelle für den Umgang mit Problemkredi-
ten jetzt in vielen Fällen an ihre Grenzen. Das
erfordert ein Umdenken. Die Institute sollten
ihre Prozesse und Modelle kurzfristig so ver-
ändern, dass notlei-
dende Kredite schneller
erkannt werden. Es gilt,
das Kreditportfolio sta-
biler auszurichten.

IZ:Hat sich seit Mitte März etwas an der Ein-
stellung der Banken zu NPL geändert?
Christau: Selbstverständlich gibt es Szenario-
Betrachtungen, umdie Risiken abschätzen zu
können. Diese fließen auch in das laufende
ScoringderEngagements ein.Die Solvenzder
Mieter rücktwieder stärker indenFokus. Eine
grundlegende Anpassung in den Modellen
und Prozessen zum Umgang mit NPL-Enga-
gements konntenwir noch nicht beobachten.

IZ: Die BaFin rechnet in den kommenden
Monaten mit mehr Kreditausfällen bei den
Banken? Sie auch?
Christau: Im Moment gehen wir davon aus,
dass es zu einem generellen Anstieg der Kre-
ditausfälle kommt. Welche Branchen davon
betroffen sind und wie stark diese sein wer-
den, lässt sich aktuell jedoch nicht seriös
beurteilen. Durch die Unsicherheit amMarkt
ist mit einer größeren Zurückhaltung bei
Neuinvestitionen und der Unternehmensex-
pansionen zu rechnen. Zusätzlich zum

Anstieg der Kreditrisiken ist eine sinkende
Nachfrage mit größeren Auswirkungen auf
das Neukreditgeschäft der Banken zu erwar-
ten.

IZ: Ab wann wird es Ihrer Meinung nach zu
nennenswerten Problemen kommen?
Christau: Die Auswirkungen werden voraus-
sichtlich im dritten und vierten Quartal deut-
lich.

IZ: Was raten Sie den Immobilienbanken
konkret?
Christau: Die oberste Priorität besteht jetzt
darin, im Neukreditgeschäft Risiken noch
stärker abzuwägen und risikobehaftete Enga-
gements im bestehenden Portfolio zu identi-
fizieren. Die vielfach im Einsatz befindlichen
vergangenheitsorientierten Prognosemo-
delle stoßen in der aktuellen Situation an ihre
Grenzen. Die Banken müssen schnellstmög-

lich passende Progno-
semodelle für die ver-
änderte Marktsituation
entwickeln. Auch stellt
die hohe Dynamik der

Situation höhere Anforderungen an die
Geschwindigkeit und Flexibilität der Pro-
zesse. Die sind auf Effizienz- und Automati-
sierungspotenziale zu untersuchen. Eine
Automatisierung wie im Retail-Massenge-
schäft ist aus Kosten- und Zeitgründen nicht
sinnvoll.
IZ: Ist es zum jetzigen Zeitpunkt überhaupt
noch möglich, das baldige Anwachsen der
faulen Immobilienkredite zu bremsen?
Christau: Der Verlauf lässt sich abmildern.
Wenn der Ausfall eingetreten ist, reden wir
nur noch über die Recovery-Quote. Daher ist
es für die gesamte Branche wichtig, das Aus-
lösen einer Abwärtsspirale der Preise am
Immobilienmarkt durch eine steigende
Anzahl an Zwangsverkäufen zu verhindern.

IZ: Wie reagieren die Bankenvertreter auf
Ihre Vorschläge?
Christau: Die Bankenvertreter sind offen für
Vorschläge. Aus Sicht der Problemkredite ste-
henwir jedoch noch amAnfang der Krise, auf
die sich die Banken jetzt vorbereitenmüssen.

IZ: Wie viele immobilienspezifische Bera-
tungsdienste führen Sie aktuell durch? Ist der
Beratungsbedarf deutlich gestiegen?
Christau:Zu einzelnenEngagements können
und dürfen wir leider keine Aussagen
machen. Korrekt ist aber, dass der Beratungs-
bedarf deutlich gestiegen ist.

IZ:Wiewird sichdieNPL-Situation zumEnde
des Jahres darstellen?
Christau: Dafür brauchen wir die Glaskugel.
Viele Fakten – wie beispielsweise die aktuel-
len Lockerungen und deren Wirkungen auf
den Handel, Tourismus und natürlich die
weitere Verbreitung des Virus – können noch
nicht mit ausreichender Sicherheit prognos-
tiziert werden. Insgesamt rechnen wir aller-
dings mit einem Anstieg des Portfolios an
Problemkrediten mit einem überproportio-
nal steigenden Bearbeitungsaufwand.

IZ: Herr Christau, wir danken Ihnen für das
Gespräch.
Das Interview führte Daniel Rohrig.

Umdenken bei
faulen Krediten
ist notwendig
Die Corona-Krise könnte zu einer wachsenden Zahl an

faulen Immobilienkrediten bei den Banken führen.
Alexander Christau ist beim Frankfurter

Beratungsunternehmen Cofinpro Experte für solche
Non-Performing Loans (NPL) und rät Banken dringend

zu effizienteren Prognose- und Scoringmodellen.

Der Beratungsbedarf
ist deutlich gestiegen

Alexander Christau erwartet vor
allem im dritten und vierten Quartal

2020 eine wachsende Zahl an
Non-Performing Loans.
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Der Spezial-AIF Deutsche Pflege Invest II der
INP-Gruppe ist in den vergangenen drei
Monaten um sechs Pflegeimmobilien und
Wohnanlagen gewachsen. Das Volumen der
jüngsten Ankäufe beträgt 68 Mio. Euro. Bei
den Immobilien handelt es sich umeinenoch
im Bau befindliche Demenz-Pflegeanlage in
Duisburg, die von bonafide oder der Veritas
Kranken- und Seniorenpflege betriebenwird,
einen ebenfalls noch im Bau befindlichen
Pflege- und Wohncampus in Dortmund
(betrieben von Alter-nativ Wohnen und
Living28), zwei Immobilien in der Stadt Lage
im Kreis Lippe (eine Seniorenresidenz und
eine Demenz-Wohngemeinschaft) sowie
eine Pflegeanlage in Arnstadt in Thüringen
und ein Pflegeheim in Berlin-Reinickendorf.
Betreiber des Hauses in Thüringen ist die
Linimed-Gruppe, in Berlin ist es Vivantes.
Insgesamt wurden nach den jüngsten Käufen
bislang etwa 118 Mio. Euro in den Fonds
investiert. Robin Göckes

Pflegefonds von INP
wächst um sechs
Immobilien

D ie Corona-Krise wird die Gewinn- und
Verlustrechnung der deutschen Immo-

bilienbanken stark beeinflussen. Der Schwei-
zer Researchdienstleister Independent Credit
View (I-CV) erwartet deutliche Einbußen
beim Ertrag und Neugeschäft sowie deutlich
steigende Risikokosten in diesem und dem
kommenden Jahr.

Das Zinsergebnis werde infolge von Volu-
menrückgängen und
höheren Refinanzie-
rungskosten 2020 leicht
und 2021 stärker sin-
ken. Immerhin glauben
Michael Dawson-Kropf
und Guido Versondert, beide Senior Credit
Analysts bei I-CV, dass die Immobilienban-
ken von Verlusten im Vorsteuerergebnis ver-
schont werden – vorausgesetzt, es zeichnet
sich „im dritten Quartal 2020 eine klare Ten-
denz hin zu einer Normalisierung der
Lebensumstände“ ab. In Stressszenarien
seien operative Verluste aber sicher möglich.
Immobilienfinanzierer mit Portfolioschwer-
punkt in Deutschland und hier im Woh-

nungsbau sowie bei Büro- und Logistikim-
mobilien dürften weniger Blessuren erleiden.

Dawson-Kropf und Versondert blicken
insgesamt kritisch auf die Geschäftsgrund-
lage der zunehmend kleiner werdenden
Gruppe der Immobilienbanken, die ihrer
Ansicht nach „ein ausgeprägt zyklisches
Geschäft mit niedrigen Eintrittsbarrieren“
betreiben, das „im Kern eine hohe Kapital-

intensität über den
Zyklus und nur mäßige
Margen aufweist“. Die
Hypothekenbanken
seien im Grunde im
Laufe der Jahre alle

gescheitert und nur wenige dank externer
Hilfe noch existent. „Nur als Teil einer größe-
ren, soliden Finanzgruppe sind sie überle-
bensfähig.“ Die Aareal Bank und die Deut-
sche Pfandbriefbank würden „noch“ die Aus-
nahme bilden. Der Konsolidierungsdruck
könnte sich infolge der Corona-Krise noch
verstärken: „Für die ein oder andere Hypo-
thekenbank stellt sich sicher verstärkt die
Frage nach der Existenzberechtigung.“

I-CV, 2003 gegründet, bezeichnet sich als
erste unabhängige Research-Boutique für
Bondinvestoren. Das Unternehmen analy-
siert und überwacht im Auftrag seiner Kun-
den die Kreditqualität von nationalen und
internationalen Emittenten, wozu auch deut-
sche Hypothekenbanken zählen. Für die
Ratingdienstleistungen wird I-CV von den
Investoren vergütet – im Unterschied zur
Dienstleistung anderer Ratingagenturen.

Für ihre Kunden, also die Zeichner von
Bankschuldverschreibungen, sehen Daw-
son-Kropf und Versondert akut keine erhöh-
ten Risiken von Verlusten. „Wir haben das
durchgerechnet: Schäden für Gläubiger sind
wenig wahrscheinlich, da die Bilanzenmehr-
heitlich robust sind.“ Grundsätzlich seien die
deutschen Immobilienbanken besser kapita-
lisiert und hätten somit einen größeren Puf-
fer, um unerwartete Verluste aufzufangen als
vor der Finanzkrise 2008/09. Allerdings hätte
nicht jedeBank dasKapital, um sich über län-
gere Zeit deutlich höhere Risikokosten leisten
zu können, „vor allem wenn auch noch mar-
genstärkeres Neugeschäft ausbleibt“.

In der Folge werde es zu vermehrten Ver-
käufen von Problemkrediten (NPL) kommen.
Die beiden Analysten erwarten ein Ansprin-
gen des NPL-Markts. Einerseits werde die
Problemkreditquote bei den Banken durch
die Krise steigen, auf der anderen Seite gebe
es genügend Nachfrage bei alternativen
Asset-Managern nach ebensolchen faulen
Krediten. Nicolas Katzung

Auf die Immobilienbanken kommen
schwere Zeiten zu
Die Corona-Krise stellt die Immobilienfinanzierer vor
enorme Herausforderungen. Das Analysehaus
Independent Credit View glaubt, dass sich für manche
Banken verstärkt die Frage nach der
Existenzberechtigung stellen wird.

„Die Hypothekenbanken
sind im Laufe der Jahre
alle gescheitert“

D er DV begrüßt die Eckpunkte des
Corona-Konjunkturpakets der Bundes-

regierung, ganz besonders etwa die geplante
finanzielle Entlastung der Kommunen. Das
Programm setze wirksame Impulse für die
Wirtschaft und bereite „gleichzeitig den Weg
für wesentliche Fortschritte bei Klimaschutz
und Digitalisierung“. Allerdings sieht der DV
an vielen Stellen noch weitere Potenziale.

Enttäuscht ist der DV davon, „dass die
Bundesregierung die Notwendigkeit der Stär-
kung und Stabilisierung unserer Innenstädte,
Stadtteil- und Quartierszentren im vorliegen-
den Konjunkturpaket ignoriert und keine
Erhöhung der Städtebauförderung dafür vor-
sieht“. Zudem sei es für die Zukunft wichtig,
Prozesse und rechtliche Vorgaben für die
Zukunft zu vereinfachen. Dafür seien nun
erste Schritte gegangen worden. Allerdings
gebe es weiteren Bedarf.

Die Aufstockung derMittel für die energe-
tische Gebäudesanierung findet Applaus,
ebenso wie der Wegfall von Beschränkungen
beim Thema Photovoltaik. Allerdings müsse
das Fördervolumen in den kommenden Jah-
ren weiter aufgestockt werden, „um die
enorme Finanzierungslücke für die sozialver-

trägliche Modernisierung des Gebäudebe-
stands auf Klimaneutralität zu schließen“.

Der Deutsche Verband hat vor Bekannt-
werden der Eckpunkte des Konjunkturpro-
gramms bereits mit einem Empfehlungspa-
pier dafür geworben, bei allen Programmen,
die in der Folge vonCorona aufgelegtwerden,
den Fokus auf nachhaltige Entwicklungen zu
legen. „Corona ist so etwas wie ein Weckruf
aus der Zukunft und lenkt unseren Blick auf
die existenziellen Probleme, die uns drohen.
Der Klimawandel wird sich unmittelbar auf
unsere Städte und Gemeinden auswirken
und wir müssen aus der aktuellen Krise die
positive Kraft ziehen, nachhaltiger zu wer-
den“, sagtWerner Spec, ehemaliger Oberbür-
germeister von Ludwigsburg und Vorsitzen-
der der Arbeitsgruppe Energie beim DV.

Der Verband hat in seinem Empfehlungs-
papier besonders die Chancen der Sektor-
kopplung bei der Energiewende sowie die
Notwendigkeit hervorgehoben, Klima-
schutzmaßnahmen künftig nicht isoliert an
einzelnen Gebäuden zu betrachten, sondern
das Quartier als Bezugsrahmen für alle
Anstrengungen zu setzen. „Nur über das
Quartier als Handlungsraum lassen sich
Bestandssanierungen sozialverträglich reali-
sieren. Wir müssen dringend weg davon, den
Blick auf die Einzelimmobilie zu richten. Das
hängt auch stark damit zusammen, dass nur
im Quartier die Sektorkopplung angegangen
werden kann, also etwa die Verknüpfung von
Maßnahmen aus dem Katalog der Bestands-
sanierung mit neuen Mobilitätsformen und
neuen Technologien“, erklärte DV-Präsident
Michael Groschek. Robin Göckes

Nachhaltig aus der Krise
Der Deutsche Verband für
Wohnungswesen, Städtebau und
Raumordnung (DV) will bei den
Corona-Hilfen den Fokus auf das
Thema Nachhaltigkeit legen.

Allianz Real Estate und ein Fonds vonCharter
Hall Group haben als Joint Venture vier Dis-
tributionszentren von Aldi in Australien
erworben. Die Objekte liegen in Sydney, Mel-
bourne and Brisbane. Das Portfolio kostet
rund 648 Mio. AUD, das sind knapp 400 Mio.
Euro. Die Immobilien wurden vom Discoun-
ter Aldi gebaut, verkauft und zurückgemietet.
In Budapest hat AllianzReal Estate imAuftrag
mehrerer Allianz-Versicherungsgesellschaf-
ten den Bürokomplex Eiffel Square in Buda-
pest übernommen. Laut Allianz wurde der
Kauf off-market abgewickelt. Beim Verkäufer
dürfte es sich um den Fondsmanager KGAL
handeln, der die Immobilie 2016 übernom-
men hatte. Peter Dietz, Monika Leykam

Allianz Real Estate
kauft in Ungarn und
Australien

Der Bundesrat hat der Teilung der Makler-
courtage beimVerkauf vonWohnimmobilien
zugestimmt. In einer Sitzung am vergange-
nen Freitag hat das Gremium einen entspre-
chenden Gesetzesbeschluss des Bundestags
gebilligt. Danach müssen Käufer eines Hau-
ses oder einer Wohnung nur noch maximal
dieHälfte derMaklerkosten zahlen.MitteMai
hatte der Bundestag in zweiter und dritter
Lesung beschlossen, dass beim Erwerb von
Wohnimmobilien die Courtage des beteilig-
ten Maklers maximal zur Hälfte auf den Käu-
fer abgewälzt werden darf. Diesen Beschluss
hat nunderBundesrat gebilligt unddamit das
parlamentarische Gesetzgebungsverfahren
abgeschlossen. Das Gesetz wird nun über die
Bundesregierung dem Bundespräsidenten
zur Unterzeichnung vorgelegt. Danach kann
es im Bundesgesetzblatt verkündet werden.
Es soll sechsMonate nach der Verkündung in
Kraft treten. Peter Dietz

Bundesrat winkt
Teilung der
Maklerkosten durch


