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Kapitel 1

Hypothekenanleihen

von Pino Sergio

Ein wenig Geschick und Sachverstand vorausgesetzt, lassen sich mit Immo-
bilieninvestments beachtliche Renditen erzielen. Der folgende Beitrag be-
schreibt die besonderen Eigenschaften von Hypothekenanleihen, ihre Vorziige
im Vergleich zu anderen Anlageformen und stellt die Grundtypen von Hypothe-
kenanleihen vor. Auferdem werden die in Deutschland agierenden Emittenten

und ihre Geschdftsstrategien portrdtiert.

Bis die Auswirkungen der Finanzkrise bereinigt sind, diirften noch Jahre verge-
hen. Denn nicht nur viele Privatpersonen, sondern auch die von der Krise be-
troffenen Lander sitzen auf einem hohen Schuldenberg. Als Konsequenz dar-
aus werden die Akteure an den Finanzmarkten ihre Portfoliostrukturierung neu
tiberdenken miissen. Themen wie Sicherheit und Nachhaltigkeit der Investments
sind erkennbar in den Vordergrund institutioneller und privater Anlagestrategien
geriickt. Der GroBteil der Investoren diirfte kiinftig den Rendite-Risiko-Aspekt
in ihrer Asset-Allokation stiarker beriicksichtigen und dabei auf Anlageformen
setzen, mit denen sie stetigere und verlasslichere Ertrdge generieren konnen. Ge-
nerell bietet die Assetklasse der Immobilienanleihen eine gute Moglichkeit, ein
Portfolio zu diversifizieren beziehungsweise das Gesamtrisiko eines Portfolios
zu reduzieren. Die Entwicklung seit Ausbruch der Finanzkrise verdeutlicht, dass
Investoren mit der 6,35%-WGF-Hypothekenanleihe eine spiirbar hhere Rendite
einfahren kdnnen als mit Anleihen 6ffentlich-rechtlicher Emittenten oder Fest-
geldanlagen, unter Beriicksichtigung des hoheren Risikos selbstversténdlich.

Zudem korrelieren Immobilienanleihen, wenn das zugrunde liegende Portfo-
lio breit aufgestellt ist, weniger stark mit dem heimischen Aktienmarkt. Der An-
leger sollte aber in gewissen Grenzen risikobereit sein und auf das Know-how des
Managements vertrauen, was die jeweiligen Immobilienmarkte angeht.

Neben Investoren bedarf es aber auch Emittenten, die in dieser Anlageklasse
iiber eine hohe Expertise verfiigen. Dazu zéhlt die Disseldorfer WGF Finanz-

gruppe, Deutschlands erster Emittent von borsennotierten erstrangigen besi-
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cherten Inhaberschuldverschreibungen, dem Vorldufer der heutigen Hypothe-
kenanleihen. Auf der Grundlage des Kerngeschifts Immobilienhandel emittiert
die WGF mit Immobilien besicherte Investmentprodukte. Alle bislang (Stand:
November 2009) herausgegebenen Hypothekenanleihen sind mit einem Festzins
von 6,35 Prozent p. a. ausgestattet und kdnnen unmittelbar tiber die WGF AG
oder bei allen Banken und Sparkassen in einer geringen Stiickelung {iber die Borse
erworben werden. Die meisten Anleihen sind von mehreren Amtsgerichten als
miindelsicher eingestuft und mit einem Rating der Creditreform Rating AG
(www.creditreform-rating.de) versehen. Lediglich die jiingste, noch in der Plat-
zierungsphase befindliche Anleihe mit der Wertpapierkennnummer WGFHO05
wurde bislang (Stand: November 2009) noch nicht als miindelsicher eingestuft.

Anhand der WGF-Anleihe wollen die Autoren in diesem Buch die Chancen
der Hypothekenanleihe als alternatives Finanzierungsinstrument beleuchten
und die Stirken dieses Produkts sowohl als Alternative zur Bankfinanzierung
als auch als Depotbeimischung herausfiltern. Die Anleihe mit der Wertpapier-
Kennnummer WGFHO05 wurde bislang (Stand: November 2009) nicht als miin-

delsicher eingestuft.

Abbildung 1: Die Rentabilitat der Hypothekenanleihen im Vergleich
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Anlageform mit reduzierten Risiken

Anleihen sind ein optimales Investment fiir sicherheitsorientierte Anleger, die
sich nicht mit den schmalen Ertrdgen aus Sparbiichern oder Festgeldanlagen zu-
friedengeben mochten. Neben einer klaren Ausrichtung auf Wachstum, hoher
Flexibilitdt und vielseitigen Ausstattungsmerkmalen, um individuelle Anlageziele
zu erreichen, versprechen Anleihen in der Regel eine hundertprozentige Riick-
zahlung zum Laufzeitende.

Eine Hypothekenanleihe ist eine Unternehmensanleihe (Inhaberschuldver-
schreibung), die hypothekarisch besichert ist. Bei dieser Anlageform werden
somit die Vorteile der Immobilienanlage und des Anleiheinvestments in einem
Wertpapier gebiindelt, wobei die Hohe des Zinssatzes, die Art der Kuponaus-
zahlungen und die Laufzeit im Voraus feststehen. Zudem gibt es noch einen
wichtigen, wenn auch nur im seltenen Ernstfall gebrauchten, dinglichen Schutz.
Letzteren bieten aber nur Papiere, die durch eine erstrangige hypothekarische
Grundschuld gesichert sind. Denn diese garantiert im Insolvenzfall, dass die
Anspriiche der Zeichner vor allen sonstigen Forderungen beglichen werden. Da-
mit haben Immobilienanleihen durch diese Art der Besicherung in der Regel ein
geringeres Risiko.

Waihrend die Immobilien die Riickzahlung des Kapitals zum Laufzeitende si-
chern, dienen die laufenden Mieteinnahmen im Insolvenzfall des Emittenten zur
Deckung der Zinszahlungen zugunsten der Anleger. Durch den Erwerb dieser
Anlage kdnnen Anleger nicht nur ihr Rendite-Risiko-Profil optimieren, sondern
ihr Vermogen auch innerhalb einer Nutzungsart, zum Beispiel in Wohn- und Ge-
werbeimmobilien, breiter streuen. Das ist umso bedeutender, weil die Immobi-
lienrenditen in Deutschland in der Vergangenheit — insbesondere im Vergleich
zu vielen européaischen Nachbarlandern — niedrig waren. Grundsétzlich ist die
Hypothekenanleihe fiir alle defensiv orientierten Anleger geeignet, die eine feste
Verzinsung oberhalb der langfristigen Inflationsrate (circa 2 Prozent p.a.) anstre-
ben, auBerdem fiir alle Anleger, denen eine direkte Anlage in Immobilien zu starr
ist und die nach einer lukrativen Moglichkeit suchen, von einer indirekten Anlage
in Immobilien zu profitieren.

Die Funktion dieser Anleihe lasst sich gemdB dem Schaubild auf Seite 28 in
sechs Schritte unterteilen. Zu Beginn werden die Anlagegelder in ausgewdhlte
Wohn- und Gewerbeimmobilien investiert (Bild 1+2). Die Immobilienkéufe erfol-
gen anhand einer umfassenden Bewertung und entsprechend den Investitionskri-
terien des Wertpapierprospekts. Schon mit dem Erwerb der Objekte werden die

erstrangigen Grundpfandrechte an diesen Immobilien Giber einen externen Treu-
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hinder zugunsten der Anleger eingetragen. Das nicht in Immobilien investierte
Kapital unterliegt weiterhin der Kontrolle eines externen Mittelverwendungskon-
trolleurs. Ziel ist, den Wert der Objekte durch ein aktives Asset Management zu
steigern (Bild 3+4), wobei die Sanierung, Modernisierung oder der Umbau durch
hauseigene Architekten erfolgt. Die Mieteinnahmen der im Bestand befindlichen
Immobilien stellen wiahrenddessen fiir den Anleger die jahrliche Verzinsung von
6,35 Prozent sicher. Zur Deckung der Kosten wahrend der Bestandhaltung und
anfallender Unternehmenskosten im Rahmen von Due Diligence und Immobi-
lienakquisitionen darf das Unternehmen tiber 15 Prozent der Anlagegelder frei
verfiigen und kann dadurch eine schnelle Entwicklung der Immobilien gewéhr-
leisten. Dariiber hinaus wird moglicher Leerstand mit Unterstiitzung von Immo-
bilienexperten abgebaut, die tiber regionale Expertise verfligen.

Wenn die Immobilien nach der baulichen Optimierung weitgehend vollver-
mietet sind, werden die Objekte zu attraktiven Portfolios gebiindelt, die den
Anspriichen nationaler und internationaler Immobilieninvestoren entsprechen

(Bild 5+6). Nach der Biindelung wird die schnelle Transaktion angestrebt. Es

Abbildung 2

Anlagegelder Immobilienkauf ‘ Aufwertung

e

Anleger erwerben = Immobilienbewertung ® Bestandsoptimierung

WGF 6,35 % Hypothekenanleihe = Immobilienerwerb " Portfoliozusammenstellung
Vermietungsmanagement Immobilienverkauf } Riickzahlung der Anleihe
\
Ertrige aus Mieteinnahmen m Sicherstellung der Anleihe-
fiir Zinszahlung der riickzahlung 100 % am Ende der Laufzeit

WGF 6,35 % Hypothekenanleihe = Unternehmensgewinn
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werden im Anschluss Asset-Management-Vertrage abgeschlossen, um so fiir
mehrere Jahre die Bestandsverwaltung und Mieterbetreuung der Objekte sicher-
zustellen. Auch mit den daraus resultierenden Gewinnen kann die hundertpro-
zentige Riickzahlung des Anlagekapitals nach Ablauf der Laufzeit von fiinf bzw.

sieben Jahren gedeckt werden.

Eigenschaften von Anleihen im Uberblick

Klassische Anleihen sind Wertpapiere mit einem festen Zinssatz und einer festen
Laufzeit. Alternativ werden Anleihen auch als ,,Bonds®, ,Schuldverschreibun-
gen” oder ,,Obligationen” bezeichnet. Anleihen beziechungsweise festverzinsliche
Wertpapiere geben in der Regel der Staat, Banken und Unternehmen heraus.
Anleihen laufen iiber den Gesamtbetrag (Emissionsvolumen) des Kredits und
werden am Kapitalmarkt als sogenannte Teilschuldverschreibungen (anonym)
gehandelt. Die Kreditkonditionen, also die Anleihebedingungen, wie etwa die
Verzinsung, die Laufzeit oder die Tilgung, sind dabei fest definiert. Bei festver-
zinslichen Anleihen bleibt die Verzinsung wéhrend der gesamten Laufzeit kon-
stant. Bei variabel verzinslichen Anleihen wird sie periodisch, gemaf den An-
leihebedingungen, angepasst. Am Ende der Laufzeit besteht die Verpflichtung
des Emittenten zur hundertprozentigen Riickzahlung der Anleihe. Wahrend der
Laufzeit kann es zu Kursschwankungen kommen, da sich das Wertpapier tiber
den Kurs der jeweiligen Zinssituation am Markt anpasst.

Anleihen werden an der Borse in Prozent gehandelt (Prozentnotiz). Man
kauft nicht eine bestimmte Stiickzahl einer Anleihe, sondern einen bestimmten
Nominalbetrag und bezahlt ihren Kurs in Prozent. Fiir den Anleiheschuldner ist
die Anleihe eine Alternative zum normalen Bankkredit. Er hat hier den Vorteil,
dass er Liquiditat erhalt. Der Kaufer einer Anleihe erwirbt das Recht auf Riick-
zahlung und Verzinsung wéhrend der Kreditlaufzeit, die in der Praxis zwischen
5 und 30 Jahre betragt.

Auch Unternehmensanleihen werden mit einer langen Laufzeit platziert. Im
Insolvenzfall hat der Kdufer vorrangige Rechte gegeniiber den Aktiondren des
Unternehmens. Im Gegensatz zur Aktie hat der Anleger jedoch keine Stimm-
oder Teilhaberrechte.

Emittenten von Anleihen kdnnen die offentliche Hand (zum Beispiel der
Staat), Banken (Bankschuldverschreibungen) oder Spezialkreditinstitute, priva-
te Banken (besonders Hypothekenbanken), aber auch Industrie- oder Dienstleis-

tungsunternehmen (Industrieschuldverschreibungen) sein.
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Verschiedene Typen von Anleihen

Staatsanleihen

Staatsanleihen sind vom Staat, das hei3t vom Bund und den Bundesléndern aus-
gegebene, kurz-, mittel- und langfristige Schuldverschreibungen, die an jeder
Borse ohne Prospekt zugelassen sind. Die von der Bundesrepublik Deutschland
ausgegebenen Bundesanleihen nehmen inzwischen eine zentrale Stellung am
gesamten deutschen Kapitalmarkt sowie im ausléandischen Kapitalverkehr ein.

Der Staat emittiert in unregelméBigen Abstéanden, in der Regel mehrmals pro
Jahr, Bundesanleihen, deren Erwerb keinerlei Beschrankungen unterliegt. Sie
sind mit einem Jahreskupon ausgestattet, das heiB3t, die Zinsen werden jahrlich
im Nachhinein vergiitet. Die Laufzeit von Bundesanleihen betrdgt in der Regel
zehn Jahre. Allerdings wurden auch schon Anleihen mit einer Laufzeit von 12,
15 und 25 Jahren ausgegeben. Bedingt durch den Amtlichen Handel, kdnnen
Bundesanleihen iiber die Borse mit Restlaufzeiten von etwa einem Monat bis zu
circa 25 Jahren erworben werden. Allerdings lassen sich Bundesanleihen auch
vor Laufzeitende tiber die Borse verkaufen. Bei Endfilligkeit werden sie zum
Nennwert zuriickbezahlt.

Zu unterscheiden ist zwischen den Anleihen der Bundesrepublik Deutschland
und den Anleihen ausldndischer Staaten in Euro oder anderen Wahrungen. Als
offentliche Hand in Deutschland gelten der Bund sowie seine Sondervermdgen.
Auch Lénder und Gemeinden gelten als 6ffentliche Hand.

Die Bundeswertpapiere, die Anleihen der Sondervermdgen und die festver-
zinslichen Papiere von Landern und Gemeinden sind in der Regel ohne Emissi-
onsprospekt an jeder deutschen Borse zum amtlichen Handel zugelassen.

Wie die Bundesrepublik Deutschland nutzen auch ausléandische Staaten die
Ausgabe von Anleihen, um ihren Haushalt zu finanzieren. Die Rendite der
Staatsanleihen wird auch durch die Bonitét des Landes beeinflusst. Die Kredit-
wirdigkeit der Lander iiberwachen Ratingagenturen wie Moody's, Standard &
Poors oder Fitch Ratings.

Staaten emittieren ihre Anleihen nicht nur in heimischer Wahrung wie dem
Euro, sondern auch in Fremdwahrungen wie dem Dollar, dem Schweizer Fran-
ken oder dem britischen Pfund. Kauft der Anleger Staatsanleihen auch in frem-
der Wiahrung, muss er neben der Rendite und dem Ausfallrisiko auch noch die
Waihrungsrisiken beachten.

Innerhalb Europas gab es zwischenzeitlich gewaltige Zinsunterschiede bei
Staatsanleihen, was besonders angesichts der Wirtschafts- und Finanzkrise zum

Tragen kam. So verlangten Investoren von hochverschuldeten Mittelmeerstaaten
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hdhere Zinsen. Denn nur mit hohen Zinsaufschlégen kdnnen die als weniger sol-
vent eingestuften Lander noch Anleger locken, in Staatsanleihen zu investieren.

Im Allgemeinen entspricht der hdheren Rendite auch ein gréferes Risiko.

Industrieanleihen/Corporates

Eine Alternative zu Staatsanleihen konnen Unternehmensanleihen sein. Anstatt mit-
tels Bankkredit bestimmte Investitionen zu finanzieren, geben Industrieunternehmen
auch Anleihen heraus. Dadurch kommt es zu einer Verlagerung der Verschuldung
von den Banken zu einzelnen Anlegern, den individuellen Geldgebern. Die Ausgabe
ist mittlerweile auch ohne Genehmigung des Bundesfinanzministeriums moglich.

Industrieanleihen (auch Unternehmensanleihen genannt) dienen in der Regel
der Beschaffung von langfristigem Fremdkapital fiir neue Investitionen, deshalb
liegen die Laufzeiten bei 5 bis 10, in Ausnahmefillen sogar bei 20 Jahren. Die-
se Schuldverschreibungen sind in der Regel unbesichert. Als Sicherheit dienen in
Einzelfallen erstrangige Grundschulden beziehungsweise Hypotheken oder auch
die Biirgschaft eines anderen Unternechmens. In Ausnahmefillen kommen auch 6f-
fentliche Biirgschaften infrage. Kommt es nicht zur Eintragung einer Grundschuld
oder einer dhnlichen Absicherung, haftet das Unternehmen nur mit seinem Vermo-
gen und seinem guten Namen, dann kann von einer ungesicherten Schuldverschrei-
bung gesprochen werden, im Jargon auch ,,Plain Vanilla“-Anleihen genannt.

Anleger, die in diese Assetklasse investieren, sollten sich vor einem Invest-
ment griindlich tiber den Emittenten informieren und sich nicht nur von der
Rendite beeinflussen lassen.

Borsennotierte Industrieanleihen beziehungsweise -obligationen konnen
grundsatzlich vor Félligkeit iiber die Borse verkauft, Restlaufer, also Papiere mit
einer geringeren Restlaufzeit, auch iiber die Borse gekauft werden.

Weil zahlreiche Unternehmen im Jahr 2009 an die Finanzmarkte zurickkehrten,
erfuhren Anleihen dieser Gattung inmitten der Finanzkrise ein beeindruckendes
Comeback. Motivation fiir eine verstarkte Emissionsfahigkeit war die Notwendig-
keit der Firmen, sich mangels Bankkrediten an den Kapitalméarkten zu finanzie-
ren. Unternehmensanleihen stehen bei Investoren deswegen so hoch im Kurs, weil
sich die Differenz zwischen ihren Renditen und den Renditen von Staatsanleihen
(,,Credit Spread”) auf einem historischen Hochststand bewegt. Aus diesem Grund
wollen viele Investoren, darunter institutionelle Adressen wie Pensionsfonds, Ver-
sicherungsunternehmen und Privatbanken, jetzt bei dieser Anlageklasse einsteigen.
Zudem sehen institutionelle Investoren bei Unternehmensanleihen aufgrund deren

attraktiver Nominalverzinsung einen guten Partner bei drohender Inflation.
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Staatlich garantierte Bankanleihen

Mit dem Ausbruch der Finanzkrise hat sich ein Markt fiir staatlich garantierte
Anleihen entwickelt. Banken, die milliardenschwere Wertberichtigungen vor-
nehmen mussten, konnten durch Garantieanleihen, deren Zins- und Tilgungs-
zahlungen durch den Bund beziehungsweise den staatlichen Bankenrettungs-
fonds SoFFin garantiert wurden, ihre geschwichte Kapitalbasis aufbessern.
Diese Bankanleihen werden von der Finanzaufsicht genauso behandelt wie An-
leihen des Bundes oder seiner Forderbanken wie etwa der KfW Bankengruppe
oder der Landwirtschaftlichen Rentenbank. Der Vorteil fiir die Banken bestand
darin, dass sie fiir diese Titel kein wertvolles Kapital bereithalten mussten. Fiir
Ausfallrisiken musste also kein Kapital zuriickgestellt werden, sondern konnte
fiir andere Segmente wie Unternehmenskredite verwendet werden.

Fiir seine Garantie bekommt der Bund von den Banken eine Gebiihr. Der Zins-
kupon fiir die drei bislang von deutschen Banken emittierten Garantieanleihen be-
tragt jeweils 2,75 Prozent. Trotz der Provision sind die Refinanzierungskosten fiir
die Banken giinstiger als fiir nicht garantierte Schuldtitel. Neben der Commerz-
bank gaben auch noch die IKB Deutsche Industriebank und die HSH Nordbank
Garantieanleihen aus. Insgesamt garantierte der Bund Bankanleihen im Volumen

eines deutlich dreistelligen Milliarden Euro-Betrags.

Pfandbriefe

Pfandbriefe sind besonders besicherte festverzinsliche Anleihen. Die Sicherung,
Deckungsmasse genannt, besteht aus Darlehensforderungen der Pfandbriefbanken
gegeniiber der 6ffentlichen Hand (bei 6ffentlichen Pfandbriefen) oder aber aus Dar-
lehensforderungen, die entweder mit Grundpfandrechten (bei Hypothekenpfand-
briefen) oder Schiffshypotheken (bei Schiffspfandbriefen) besichert sind. Wegen
dieser besonderen Sicherung gelten Pfandbriefe als Alternative zu Bundeswertpa-
pieren oder zum Sparbuch. Das Geld aus der Ausgabe dieser Papiere verleihen die
Institute wiederum an Bund, Lander und Gemeinden. Finanziert werden dadurch
offentliche Vorhaben jeder Art.

Bis in die sechziger Jahre wurden Pfandbriefe oft mit einer Laufzeit von 30 bis
50 Jahren emittiert. Danach wurden Pfandbriefe nur noch mit einer Laufzeit von bis
zu zehn Jahren ausgegeben.

Bis vor zehn Jahren noch fehlte dem Pfandbriefhandel das notwendige Volumen,
um als liquides Marktsegment zu gelten. Und der wesentliche Schritt dorthin hatte
wieder einmal seinen Ausloser in Deutschland. Denn den richtigen Schwung als

wichtiges Refinanzierungsinstrument am internationalen Kapitalmarkt bekamen
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Pfandbriefe erst 1995. Im Mai dieses Jahres emittierte die Frankfurter Hypothe-
kenbank, die spater in der Eurohypo aufging, den ersten Jumbo-Pfandbrief; dieser
hatte seinerzeit ein Volumen von mehr als 500 Millionen D-Mark. Aufgrund der
hohen Kundennachfrage wurde die Emission innerhalb von nur drei Monaten auf
1 Milliarde aufgestockt.

Uber lange Zeit hinweg waren Pfandbriefe das dominierende Segment am
Jumbo-Covered-Bond-Markt. Noch etliche Jahre, nachdem die grofvolumig ge-
deckten Bonds aus der Taufe gehoben wurden, nahmen sie einen Anteil von rund
90 Prozent des Gesamtmarktes in der jlingeren Vergangenheit ein. Erst in den
vergangenen vier bis fiinf Jahren fand das Konzept der Pfandbriefe mehr und
mehr Nachahmer — nicht nur innerhalb Europas, sondern jiingst auch auBBerhalb
seiner Grenzen. Aus Emittentensicht lockte die glinstige Refinanzierung im Ver-
gleich zu ungedeckten Begebungen, aus Sicht der Anleger die hohe Sicherheit
der Papiere. Und da die Nachfrage iiber viele Jahre hinweg das Angebot deut-
lich tiberstieg, wurde der Kreis der Covered-Bond-Emittenten — auch auBBerhalb
Deutschlands — stets grofer. Die logische Folge davon war, dass der Anteil der
Pfandbriefe am gesamten Markt der gedeckten Bonds zunehmend abnahm.

Innerhalb Deutschlands haben Pfandbriefe mit einem Emissionsvolumen von
weniger als 1 Milliarde Euro (traditionelle Pfandbriefe) auch fast 13 Jahre nach
,Erfindung” des Jumbo-Pfandbriefs noch immer die Nase vorn — auch wenn das aus-
stehende Volumen der Pfandbriefe insgesamt prozentual sinkt. Die Ursache dieser
Aufteilung ist wohl vor allem in der Geschichte des Pfandbriefmarktes zu suchen

und hier im traditionell sehr hohen Anteil der kleinvolumigen Papiere am gesamten

Abbildung 3: Umlauf festverzinslicher Wertpapiere*

M Hypotheken-  m Offentliche Schuldverschreibungen M Sonstige M Anleihender M Industrie-
pfandbriefe** Pfandbriefe von Spezialkredit- Bankschuld- dffentlichen obligationen
instituten verschreibungen Hand
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* einschl. Namensschuldverschreibungen, ** inkl. Schiffspfandbriefe Quelle: Deutsche Bundeshank, Statistische Beihefte zu den Monatsherichten
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Refinanzierungsvolumen der deutschen Pfandbriefbanken. Denn dieses Instrument
hatte sich schon tiber Jahrzehnte etabliert, bevor der erste Jumbo-Pfandbrief aufge-
legt wurde.

Nach Ausbruch der Finanzkrise im Herbst 2008 belebte sich das Pfandbrief-
geschift im Jahr 2009 wieder. In den ersten sechs Monaten des Jahres wurde in
Deutschland laut Verband Deutscher Pfandbriefbanken ein Pfandbriefvolumen von
knapp 66 Milliarden Euro emittiert. Das lésst den Schluss zu, dass das Vertrauen
der Investoren in das Produkt schrittweise zurlickgekehrt und der Pfandbrief auf
gutem Weg ist, seine groe Bedeutung als langfristiges Refinanzierungsinstrument
wiederzugewinnen. Die Erholung ist zum Jahresende 2009 in Sicht, doch wird diese
momentan noch durch den gezielten Ankauf von Covered Bonds durch die EZB
gestiitzt. Dennoch ist es zu frith, um von einem funktionierenden Sekundarmarkt zu
sprechen. Hinzu kommt, dass sich speziell das Pfandbriefsegment durch die jiingst
verabschiedete Ausweitung des Garantierahmens fiir unbesicherte Bankanleihen in

Deutschland neuen Schwierigkeiten gegeniibersieht.

Besonderheiten bei Hypothekenpfandbriefen

Als Deckungswerte fiir Hypothekenpfandbriefe kommen nur Hypotheken in
Frage, die bestimmte Anforderungen erfiillen. So kénnen unter anderem nur
Hypotheken als Deckungswerte eingesetzt werden, die auf Grundstiicken,
grundstiicksgleichen Rechten oder solchen Rechten einer auslédndischen Rechts-
ordnung lasten, die mit entsprechenden Rechten der deutschen Gesetzgebung
vergleichbar sind.

Weitere Anforderungen werden an die Hypotheken durch Versicherungs-
pflicht und Beleihungswertermittlung gestellt. Hinsichtlich der Berechnung des
Beleihungswerts findet nur der langfristige, nachhaltige Substanz- und Ertrags-
wert einer Immobilie Berticksichtigung. Laut dem Pfandbriefgesetz konnen dann
als Deckung fiir Hypothekenpfandbriefe nur Immobilienkredite in Hohe von bis
zu 60 Prozent des ermittelten Beleihungswertes eines Grundstiicks genutzt wer-
den. Diese Grenze gilt unabhéngig davon, ob es sich um ein wohnwirtschaftlich
oder gewerblich genutztes Gebdude handelt. Dies ist im Vergleich zu anderen
Covered-Bond-Gesetzen in Europa eine recht strenge Regelung, die dem Schutz

des Pfandbriefglédubigers dient.
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Kontrolle von Pfandbriefen

Pfandbriefemittenten stehen unter der besonderen Aufsicht der Bundesanstalt
fiir Finanzaufsicht (BaFin), die ihre Aufgaben nach den Vorschriften des Pfand-
briefgesetzes und des Kreditwesengesetzes ausiibt. Dabei ist die BaFin befugt
(§ 3 PfandGB), alle Anordnungen zu treffen, die geeignet und erforderlich sind,
um das Geschiéft der Pfandbriefbanken mit diesem Gesetz und den dazu erlasse-
nen Rechtsverordnungen in Einklang zu halten. Von zentraler Bedeutung ist das
Recht der Aufsicht, spétestens alle zwei Jahre stichprobenartig die Deckung der
Pfandbriefe und damit die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben zu priifen. Zu
diesem Zweck sind die Pfandbriefbanken verpflichtet worden, ein ,,Deckungs-
register” zu fiihren. Auf diese Weise werden die bislang schon von der BaFin in
regelméBigen Abstanden durchgefiihrten Priifungen bei Hypothekenbanken auf
alle Pfandbriefinstitute ausgeweitet. Weiterhin kann die BaFin eigene MaBnah-
men treffen, zum Beispiel den Erlass von Anweisungen fiir die Geschéftsfithrung

oder das Bestellen von Aufsichtspersonen in Bezug auf die Deckungsmasse.

Im Insolvenzfall
Die Insolvenzvorschriften des PfandGB entsprechen im Wesentlichen den Vor-
schriften des HGB. Die der Pfandbriefdeckung dienenden Darlehen/Forderun-
gen zéhlen im Insolvenzfall nicht zur allgemeinen Konkursmasse. Die Deckungs-
stocke fiir Pfandbriefe des Kreditinstituts werden als Sondervermdgen aus der
Insolvenzmasse ausgegliedert. Pfandbriefglaubiger erhalten so das Recht, vor
allen anderen Glaubigern aus dem Deckungsregister befriedigt zu werden. Erst
wenn alle Anspriiche der Pfandbriefglédubiger vollstdndig und zeitgerecht erfiillt
sind, kann ein eventuell verbleibender Betrag aus den Deckungswerten fiir die
Befriedigung der anderen Bankglaubiger verwendet werden. Reichen die De-
ckungswerte hingegen nicht zur Bedienung der Pfandbriefe aus, kdnnen also die
Zins- oder Tilgungsanspriiche der Pfandbriefgldubiger nicht mehr termingerecht
erfiillt werden, so muss tiber das jeweilige Sondervermdgen ein gesondertes In-
solvenzverfahren erdffnet werden.

Die Pfandbriefglaubiger haben im Umfang der Forderungen, die nicht iiber
die Liquidationserlose der Deckungsmasse befriedigt werden kdnnen, einen
gleichberechtigten Anspruch an die Insolvenzmasse der Bank wie Glaubiger un-

gedeckter Forderungen.
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ABS (Asset Backed Securities)

Bei Asset Backed Securities (ABS) handelt es sich um mit Vermogensgegenstén-
den (Assets) unterlegte (Backed) Wertpapiere (Securities). ABS sehen in ihrer
Grundform die VerduBerung des Forderungsbestands eines Unternehmens oder
eines Kreditinstituts an eine eigens dafiir gegriindete Gesellschaft vor. Die Auf-
gabe dieser Zweckgesellschaft besteht ausschlieBlich im Ankauf der Forderungs-
bestande und in deren Refinanzierung durch die Emission von Wertpapieren,
die durch den Forderungsbestand gesichert sind. Besonders fiir Unternehmen
mit schlechter Bonitét stellen ABS-Papiere eine interessante Finanzierungsquelle
dar, da in einem Rating lediglich die Qualitat der verkauften Forderungen beur-
teilt und die Bonitét des Glaubigers hierbei nicht betrachtet wird.

ABS bieten Banken, aber auch anderen Unternehmen, groBe Vorteile, ins-
besondere ermdglichen sie ein effektives Risiko- und Bilanzmanagement. So
kénnen zum Beispiel sogenannte Klumpenrisiken, die durch vermehrte Kredit-
vergabe an einen bestimmten Wirtschaftssektor oder Kunden entstehen, ver-
mieden oder verteilt werden. Insofern leisten ABS im Grundsatz einen Beitrag
zur Stabilitdt des Finanzsystems. Die Kehrseite liegt in der Anreizwirkung der
ABS: Normalerweise miissen Banken zur eigenen Absicherung die Bonitét des
Schuldners priifen und danach ihre Kredite vergeben. Da sie — vor Ausbruch der
Kreditkrise — den Kredit im Anschluss verkaufen konnten, verlor die Bonitats-
priifung fiir sie an Bedeutung. Weiterhin fiihrten die mehrfache Verbriefung und
die komplexe Transaktionsstruktur zu einer Verschleierung der Risiken, sodass
sich die Investoren in Zeiten der Finanzkrise auf die Ratingagenturen verlieBen,

die ihrerseits jedoch versagten.

ABS-Sonderformen

Der Begriff Asset Backed Securities wird im Fachjargon sowohl als Oberbe-
griff verstanden wie auch als Bezeichnung fiir eine konkrete Produktgruppe.
So wird unterschieden zwischen: Asset Backed Securities (ABS), Asset Backed
Commercial Paper (ABCP), Mortgage Backed Securities (MBS), Residenti-
al MBS (RMBS), Commercial MBS (CMBS), Collateralised Debt Obligations
(CDOs), Collateralised Loan Obligations (CLOs), Collateralised Bond Obliga-
tions (CBOs) und Collateralised Mortgage Obligations (CMOs).
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