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Erfolgsstory wird sich zunachst eingeschrankt fortsetzen — Pfandbriefbanken profitieren auch in Krisen von den strengen Regelungen des Pfandbriefgesetzes

Borsen-Zeitung, 3.7.2021
Der Pfandbrief ist als Refinanzie-
rungsinstrument fiir Immobilienfi-
nanzierungen ein deutsches Uni-
kum. Keine andere Rechtsordnung
bietet eine derart sichere und solide
Moglichkeit fiir Kreditinstitute, aus-
gegebene Immobiliendarlehen am
Kapitalmarkt zu refinanzieren. Eta-
bliert hat sich der Pfandbrief in
Deutschland bereits vor anndhernd
100 Jahren. Der Pfandbrief bietet
den Banken die Moglichkeit, zu giins-
tigeren Konditionen als am iibrigen
Geldmarkt Kredite zu refinanzieren.
Doch die Covid-19-Pandemie und
deren Folgen haben den Immobilien-
markt stark durcheinandergewir-
belt. Beispielsweise notiert der Biiro-
marktindex fiir gewerbliche Biiroim-
mobilien pbbIX, welcher die Gesamt-
wirtschaft in einen Zusammenhang
mit dem Immobilieninvestment- und
dem Vermietungsmarkt setzt, auf
einem Stand so tief wie seit der
Finanzkrise 2008 nicht mehr. Blei-
ben in so einem Umfeld die Vorteile
des Pfandbriefes erhalten oder dro-
hen den Banken nun héhere Refinan-
zierungskosten, die in der Konse-
quenz an den Kreditnehmer weiter-
gegeben werden?

Zu erfiillende Kriterien

Das Pradikat Pfandbriefbank
erhilt eine Bank durch die Erlaubnis
der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin), wenn sie
als ein zugelassenes Kreditinstitut
weitere strenge Kernkapitalvoraus-
setzungen erfiillt und Risikovermei-
dungsinstrumente entsprechend des
PfandBG installiert. Unterteilt wer-
den die Pfandbriefe vom Verband
deutscher Pfandbriefbanken (vdp),
einem Zusammenschluss von iiber
40 Kreditinstituten, die gemeinsam
mehr als 90 % der sich insgesamt im
Umlauf befindlichen Pfandbriefe
reprasentieren, in traditionelle und
Jumbo-Pfandbriefe. Insbesondere

die Letzteren stellen dabei ein hochli-
quides Refinanzierungsinstrument
dar, da diese als Inhaberpfandbriefe,
anders als die traditionellen Briefe,
an den Borsen gehandelt werden
konnen. So werden allein an der Bor-
se Stuttgart aktuell ca. 750 dieser
Papiere zum Kauf angeboten. Die
Laufzeiten variieren von zwei Jahren
bis hin zu 40 Jahren.

schuldsicherheiten diirfen gemaf}
§ 14 PfandBG nur 60% des von dem
Kreditinstitut festgestellten Belei-
hungswertes des Grundstiicks zur
Deckung von Pfandbriefen verwen-
det werden.

Zudem ist erforderlich, dass das
Grundstiick nebst dem dazugehéri-
gen Gebdude gegen die géngigsten
drohenden und lokal variierenden
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lige Darlehensgeber in
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gefiihrtes Deckungsre-
gister einzutragen.
Schlief3lich wird von der
BaFin ein Treuhdnder
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Damit ein ausgezahltes Darlehen
durch einen Pfandbrief refinanziert
werden kann, muss es die Vorausset-
zungen des Pfandbriefgesetzes erfiil-
len. Das bedeutet vor allem, dass die
Pfandbriefe mit Sicherheiten hinter-
legt werden miissen, die im Zusam-
menhang mit den ausgegebenen
Darlehen stehen. Dies konnen neben
der Hypothek beziehungsweise
Grundschuld als praxisrelevanteste
Sicherheit auch Schiffshypotheken,
Flugzeughypotheken oder
(Geld-)Forderungen gegen staatli-
che Stellen sein. Damit reihen sich
die deutschen Pfandbriefe in die
Uberkategorie der Asset Backed
Securities ein.

Aus dieser Gruppierung stechen
die Pfandbriefe nun deshalb hervor,
weil das Gesetz den Pfandbriefban-
ken strenge Auflagen dahingehend
macht, welche Darlehensvertrdge
und dazugehorige Sicherheiten
pfandbrieffahig sind. Bei der prak-
tisch relevanten Gruppe von Grund-

Fiihrung des Deckungs-
registers bei der jeweiligen Pfand-
briefbank iiberwacht und der BaFin
gegeniiber auskunftspflichtig ist.

Nachhaltigkeitsaspekte

Mochte eine Pfandbriefbank einen
der im Jahr 2019 neu eingefiihrten
,Griinen Pfandbriefe“ emittieren,
kommen noch Nachhaltigkeitsaspek-
te hinzu. Diese richten sich nach dem
Green Bond Framework der Interna-
tional Capital Market Association
und betreffen ausschliellich Hypo-
theken- beziehungsweise Grund-
schuldpfandbriefe. Die Banken wéh-
len zur Verwirklichung dieser
Voraussetzungen unterschiedliche
Wege. Einige hinterlegen den nach-
haltigen Pfandbrief nur mit Gebéu-
desicherheiten, die sich an bestimm-
te Hochstwerte fiir den Energiever-
brauch der jeweiligen Immobilien-
klasse halten. Andere wéhlen fiir den
griinen Pfandbrief nur Grundstiicke
aus, deren Bebauung insgesamt zu

den 15% der Immobilien mit dem
niedrigsten Energiebedarf im Ver-
gleich aller in Deutschland existie-
renden Bestandsimmobilien z&hlt.

Letzten Endes hédngt jedoch die
Pfandbrieffahigkeit bei allen Arten
von Pfandbriefen von dem Belei-
hungswert des unterliegenden
Grundstiickes ab. Die Ermittlung des
Beleihungswertes fiir das jeweilige

Die BaFin arbeitet bereits an einem
Entwurf zur Anderung der Verord-
nung und will diesen den Spitzenver-
banden der Kreditwirtschaft zeitnah
vorlegen. Durch einen am tatsichli-
chen Mietertrag orientierten Kapita-
lisierungszins lief3e sich die Diskre-
panz zwischen Beleihungswert und
tatséchlichem Kaufpreis relativ leicht
auflosen.

Das gleiche Problem
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stellt sich in noch deutli-
cherer Form bei Hotels,
Shopping-Centern, Kran-
kenh&usern oder Pflege-
heimen. Die Beleihungs-
wertermittlungsVO sieht
vor, dass bei der Begut-
achtung der finanzierten
Objekte deren Nutzbar-
keit durch Dritte eine
herausgehobene Stellung
einnimmt. Fehlt es daran,
sind erneut Abschlage
hinsichtlich des Belei-

Objekt richtet sich nach der Belei-
hungswertermittlungsVO, welche
fiir die gewerbliche Nutzung eines
Gebidudes einen Mindestkapitalisie-
rungszinssatz von 6% festlegt. Das
bedeutet, dass der Gesetzgeber
davon ausgeht, dass das Gebaude
einen Wert vom 16,67-fachen des
Mietertrags hat.

Bereits vor der Pandemie waren
die Top-Adressen beispielsweise in
Miinchen oder Frankfurt mit dem 20-
bis 30-fachen des Mietertrags bewer-
tet. Inzwischen ist dieser Faktor wei-
ter deutlich gestiegen — trotz Pande-
mie und zum Teil leicht gesunkener
Mietpreise. Folglich ist ein immer
kleinerer Teil der Erwerbspreise tat-
séchlich beleihungsféhig. Das Pro-
blem des Auseinanderfallens von
Beleihungswert nach dem Pfand-
briefgesetz und dem tatsichlichen
Kaufpreis hat der Gesetzgeber jedoch
erkannt, so dass aktuell {iber eine
Anderung der Beleihungswerter-
mittlungsVO debattiert wird.

hungswertes zu machen.
Schlief3lich ist auch bei Projektent-
wicklungen eine Refinanzierung
durch Pfandbriefe schwierig. Hier
konnen zwar Beleihungswerte
anhand des spéter fertiggestellten
Gebdudes berticksichtigt werden,
jedoch diirfen nicht mehr als 10%
des Gesamtportfolios der jeweiligen
Pfandbriefbank durch nicht fertigge-
stellte Projekte besichert sein.
Dies alles fiihrt dazu, dass die Ban-
ken immer geringere Teile ihrer Dar-
lehen durch Grundschulden bezie-
hungsweise Hypotheken anhand des
Beleihungswertes hinterlegen kon-
nen und sich mit anderen Kapital-
marktinstrumenten zu einem hohe-
ren Zinssatz refinanzieren miissen.
Zwangslaufig konnen die Pfandbrief-
banken deshalb mit ihrer grund-
pfandrechtlich besicherten Finanzie-
rung nur noch geringere Teile der
Kaufpreise finanzieren. In diesem
Fall muss sich der Darlehensnehmer
teures Eigenkapital oder eine eben-
falls teure andere Finanzierung (zum

Beispiel durch sogenannte Mezzani-
ne-Darlehen) besorgen, um den Kauf
realisieren zu konnen.

Insgesamt ist aktuell wegen der
hohen Immobilienpreise die Attrakti-
vitdt der deutschen Pfandbriefe ein-
geschrankt. Verstdrkt durch den
hohen Kapitalisierungszins fallen
tatséchlich die giinstigen Refinanzie-
rungsmoglichkeiten der Pfandbrief-
banken teilweise weg. Gleichzeitig
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Keine andere Rechts-
ordnung bietet eine
derart sichere und
solide Méaglichkeit fiir
Kreditinstitute, ausgege-
bene Immobiliendar-
lehen am Kapitalmarkt
zu refinanzieren.
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bieten Pfandbriefe aber fiir den grof3-
ten Teil der Gewerbebestandsimmo-
bilien immer noch die effizienteste
und kostengiinstigste Refinanzie-
rungsmoglichkeit. Auch in Krisenzei-
ten profitieren die Pfandbriefbanken
von den strengen Regelungen des
Pfandbriefgesetzes und der Sicher-
heit der zugrundliegenden Hypothe-
ken und Grundschulden. Der Pfand-
brief ist eine Erfolgsstory, die sich —
zunéchst eingeschrénkt — fortsetzt.





