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Der deutsche Pfandbriefmarkt 2010

Vorwort

Der deutsche Pfandbrief ist ein Finanzprodukt, das die Bedirfnisse nach Sicherheit
und Transparenz der Investoren in hohem MaBe erfillt. Das Vertrauen der Anleger in
dieses Produkt ist auch wahrend der Krise nicht verloren gegangen und der Pfandbrief
hat seine groBe Bedeutung als langfristiges Refinanzierungsinstrument behauptet.

In den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres konnten Pfandbriefe mit einem
Volumen von rund 49 Milliarden Euro emittiert werden und sicherten sich die Spitzen-
position unter den Covered Bonds. Grund fur diese erfreuliche Entwicklung sind neben
dem Vertrauen der Investoren die hohen Anforderungen des deutschen Pfandbrief-
gesetzes und der stabile heimische Immobilienmarkt.

Vor dem Hintergrund der Entwicklungen auf den Kapitalmérkten in den vergangenen
Jahren hat der Gesetzgeber das Pfandbriefgesetz im Marz 2009 novelliert und hin-
sichtlich der Liquiditatsvorhaltung und Transparenz weiter verbessert. Aufgrund der
hohen Geschwindigkeit, mit der sich das Wettbewerbsumfeld und die Anforderungen
der Anleger weiterentwickelt, steht noch in diesem Jahr eine — bereits vom Kabinett
verabschiedete — weitere Novelle des Pfandbriefgesetzes auf der Agenda.

Ziel der Novelle ist die Klarstellung beziehungsweise Beseitigung bestehender Unklar-
heiten auf Seiten des Pfandbriefgesetzes hinsichtlich der praktischen Durchfihrbarkeit
von Refinanzierungsgeschaften des bei Insolvenz einer Pfandbriefbank eingesetzten
Sachwalters mit der Deutschen Bundesbank. In diesem Zusammenhang sollen unter
anderem auch die Transparenzanforderungen weiter verscharft werden, indem die zu
verodffentlichenden Informationen zur Deckungsmasse mindestens zwei Jahre zugang-
lich sein mussen.

Bei der BaFin als Pfandbriefbank lizenziert ist die DG HYP ermachtigt, Pfandbriefe zur
Refinanzierung von grundpfandrechtlich gesicherten Darlehen und Staatsfinanzierungs-
krediten zu nutzen. Mit der Einbindung in den genossenschaftlichen FinanzVerbund,
der Uber eine starke Stellung im Markt mit hoher Sicherheit und Bonitat verfigt, ist die
DG HYP in diesem Geschaftsfeld gut positioniert.

,Pfandbriefe — krisenfest und sicher” ist das zentrale Thema, mit dem sich der vor-
liegende Bericht zum deutschen Pfandbriefmarkt 2010 beschaftigt. Die Publikation
gibt einen Uberblick tber die aktuelle Entwicklung des Covered-Bond Markts sowie
die Emittentenlandschaft und die rechtlichen Grundlagen des deutschen Pfandbriefs
unter Berticksichtigung der bevorstehenden Novellierung des Pfandbriefgesetzes.

Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG

September 2010
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EXECUTIVE SUMMARY
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Pfandbriefe haben die Finanzkrise — insbesondere im Vergleich zu anderen
Covered-Bond-Segmenten — vergleichsweise gut verkraftet, die Spreadauswei-
tungen nach dem Kollaps von Lehman nahmen sich recht verhalten aus. Die
Investoren waren scheinbar Gberzeugt, dass aufgrund der systemischen Wich-
tigkeit der Pfandbriefe fur den Kapitalmarkt und besonders fiir das deutsche
Rentensystem alles getan werden wiirde, um auch nur den Ausfall einer einzi-
gen Zinszahlung aus einem Pfandbrief zu verhindern. Und auch die Bundesre-
gierung, die in der Begriindung des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes eine
implizite Staatsgarantie fur Pfandbriefe aussprach, hat zu dem positiven Senti-
ment beigetragen. Pfandbriefe wurden zwar durch die generell negative Ent-
wicklung des gesamten Covered-Bond-Marktes in Sippenhaft genommen, die
angefiihrten Positiva verhinderten jedoch ein starkeres Abstiirzen.

In den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres wurden Pfandbriefe im
Volumen von insgesamt 49,4 Mrd. Euro begeben, davon 13 Mrd. Euro im (klas-
sischen) Jumboformat. Traditionelle Pfandbriefe stellen mit rund 36 Mrd. Euro
den Léwenanteil der abgesetzten Anleihen, der Anteil der Namenspfandbriefe
lag im ersten Halbjahr bei insgesamt 17,6% (8,7 Mrd. Euro). Einer der Haupt-
griinde fur den weiter sinkenden Jumboanteil ist, dass im ersten Halbjahr insge-
samt 21 Emissionen im Sub-Jumbo-Volumen zwischen 500 Mio. Euro und

1 Mrd. Euro platziert wurden; so viele wie noch nie zuvor.

Liquiditat bleibt ein groRes Problem fur den Sekundarmarkt. Der Stopp des
Market Making und somit des Zur-Verfiigung-Stellens von ,Pseudo“-Liquiditat
fuhrte zu einem Austrocknen selbiger zum Héhepunkt der Krise. Und bis zum
heutigen Tag ist auf breiter Basis noch lange keine Normalisierung eingetreten.
Pfandbriefe werden aktuell nur in deutlich geringeren Volumina umgesetzt als
vor dem Lehman-Kollaps. Auch die Européische Zentralbank hat sich schon
besorgt in Richtung Sekundarmarktliquiditat geduRert — nur an Lésungsvor-
schlagen oder auch nur Ansétzen, diese Problematik anzugehen, mangelt es
derzeit noch.

2010 steht eine erneute Uberarbeitung des Pfandbriefgesetzes auf dem Pro-
gramm. Ziel der Novelle ist die Klarstellung beziehungsweise Beseitigung be-
stehender Unklarheiten seitens des PfandBG im Hinblick auf die praktische
Durchfiihrbarkeit von Refinanzierungsgeschéaften des Sachwalters mit der
Deutschen Bundesbank. Im Kern geht es darum, ob ein Sachwalter auch aus
Sicht der Bundesbank/EZB die Méglichkeit besitzt, mit ihr Repo-Geschéfte
durchzufiihren, um Inkongruenzen, die aus unterschiedlichen Zahlungsstrémen
bei Deckungsaktiva und Pfandbriefen entstehen kdnnen, auszugleichen.

In Deutschland gibt es aktuell 24 Emittenten, die Pfandbriefe im Jumbo-Format
ausstehen haben — ein Rickgang um vier Emittenten innerhalb von zwei
Jahren. Hintergrund waren zum einen die Integration der EssenHyp in die Euro-
hypo sowie die Gruppenkonsolidierung innerhalb der in Schieflage geratenen
Hypo-Real-Estate-Gruppe. Auch die Eingliederung der Landesbank Rheinland-
Pfalz und der SachsenLB in den LBBW-Konzern haben die Emittentenland-
schaft weiter reduziert.
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MARKTENTWICKLUNG

Pfandbriefe haben die Finanzkrise vergleichsweise gut verkraftet. Nach dem Kollaps
von Lehman haben sich die Swapspread der gedeckten Bonds aus Deutschland
zwar ebenfalls — und vor allem fur ihre Verhaltnisse — deutlich ausgeweitet. Im Ver-
gleich zu den anderen Segmenten nahm sich die ,Spreadexplosion® jedoch verhal-
ten aus. Die Griinde fiir diese recht erfreuliche Entwicklung lagen vor allem in der
Sichtweise der Anleger auf Pfandbriefe per se, das deutsche Pfandbriefgesetz und
den heimischen Immobilienmarkt bzw. seine Stabilitdt begriindet — und das, obwohl
etliche Deckungsstdcke in Deutschland einen nicht zu vernachlassigenden Aus-
landsanteil aufweisen. Die Geschichte des Pfandbriefs, der mehr als 250 Jahre ohne
Zahlungsverzdgerungen oder gar Ausfélle die Anleger erfreut hat, lie in den Képfen
der Anleger Gedankenspiele, die etwas anderes zum Ergebnis hatten, schlicht nicht
zu — und das auch nicht vor dem Hintergrund der Krise. Zudem hatte der deutsche
Immobilienmarkt keine gravierenden Probleme, da die (Miet)Preisentwicklung keine
Anzeichen einer Blasenbildung, wie beispielsweise in Spanien und Grof3britannien,
indizierte. Auch waren die Investoren Uberzeugt, dass aufgrund der systemischen
Wichtigkeit der Pfandbriefe fir den Kapitalmarkt und besonders fur das deutsche
Rentensystem alles getan werden wiirde, um auch nur den Ausfall einer einzigen
Zinszahlung aus einem Pfandbrief zu verhindern. Diese Denkweise erhielt Nahrung
nicht zuletzt durch die Bundesregierung, die in der Begriindung des Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetzes eine implizite Staatsgarantie fur Pfandbriefe aussprach.
Pfandbriefe wurden zwar durch die generell negative Entwicklung des gesamten
Covered-Bond-Marktes in Sippenhaft genommen, die angefiihrten Positiva verhin-
derten jedoch ein starkeres Abstilirzen des Segments beziehungsweise ein kraftige-
res Nach-Oben-Schiel3en der Swapspreads. Seit nun fast einem Jahr zeigt die
Spreadentwicklung der Pfandbriefe jedoch keine groRe Regung mehr.

Primdrmarkt — Jumbo-Pfandbriefe, ein schrumpfendes Segment

In den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres wurden insgesamt Pfandbriefe
im Volumen von 49,4 Mrd. Euro begeben, davon 13 Mrd. Euro im Jumboformat. Tra-
ditionelle Pfandbriefe stellen mit rund 36 Mrd. Euro den Léwenanteil der abgesetzten
Anleihen, die grétenteils als Privatplatzierungen begeben werden konnten. Der
Vorteil gegeniber 6ffentlichen Emissionen besteht darin, dass die Laufzeit und Aus-
stattung auf die individuellen Bedurfnisse der vorwiegend institutionellen Investoren
angepasst werden kénnen und die Pfandbriefe nicht nur in Form von Inhaberpapie-
ren, sondern auch als Namenspfandbriefe ausgestattet werden kénnen. Der Anteil
der Namenspfandbriefe lag im ersten Halbjahr bei insgesamt 17,6% (8,7 Mrd. Euro).
Auf das gesamte Jahr hochgerechnet, liegt das Bruttoabsatzvolumen aller Pfand-
briefe bislang hinter dem Vorjahr (110 Mrd. Euro) zuriick.

Auch wahrend der Krise...

...haben Investoren ihre positive
Sicht auf Pfandbriefe nicht verloren

Knapp 50 Mrd. Euro Neuemissions-
volumen im ersten Halbjahr
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BRUTTOABSATZVOLUMEN PFANDBRIEFE (IN MRD. EURO)
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Einer der Hauptgriinde fir den immer weiter sinkenden Jumboanteil (26,7%) ist, Anteil der Jumboemissionen nimmt
dass im ersten Halbjahr insgesamt 21 Emissionen im Volumen zwischen 500 Mio. zugunsten von kleinvolumigeren
Euro und 1 Mrd. Euro platziert wurden; so viele wie noch nie zuvor. Hintergrund fir Emissionen weiter ab

das kleinere Volumen durfte unseres Erachtens die Tatsache sein, dass die Emitten-

ten auf Nummer sicher gehen wollen. Der Blick auf die Orderblicher zeigt, dass es

jungst immer schwieriger geworden ist, ausreichend Nachfrage fiir Jumbos zu gene-

rieren. Daher wird das Emissionsvolumen lieber niedriger angesetzt, um einen még-

lichen Misserfolg von vorne herein zu vermeiden. Und wenn die Nachfrage ausrei-

chend hoch ist, kann das Volumen einfach erhéht werden. Wir rechnen damit, dass

sich dieser Trend auch in der zweiten Jahreshalfte fortsetzen wird. Neben dem Vor-

teil der besseren Platzierbarkeit kleinvolumiger Emissionen kénnte sich die eine

oder andere Bank auch aufgrund gestiegener Anforderungen an die Aktiv-/

Passivsteuerung und der damit verbundenen Kosten zukiinftig gegen die Emission

von Jumbopfandbriefen entscheiden.

ANTEIL JUMBOEMISSIONEN AN DEN NEUEMISSIONEN ANTEIL JUMBOEMISSIONEN AM BESTANDSVOLUMEN
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Wie bereits im Vorjahr wurde der Primarmarkt in den ersten sechs Monaten nicht
mehr von Offentlichen Pfandbriefemissionen dominiert. So lag der Anteil der mit
offentlichen Deckungswerten besicherten Anleihen im ersten Halbjahr mit 23 Mrd.
Euro unterhalb des Neuemissionsvolumens von Hypothekenpfandbriefen (26 Mrd.
Euro). Wéahrend bei den Hypothekenpfandbriefen die Neuemissionen die Falligkei-
ten in diesem Jahr bereits jetzt anndhernd kompensiert haben, sinkt der Bestand der
Offentlichen Pfandbriefe immer weiter ab. Insgesamt wurden oder werden dieses
Jahr noch Jumbo-Pfandbriefe im Volumen von fast 80 Mrd. Euro fallig. Der Groliteil
dieser Riickzahlungen (58,5 Mrd. Euro) entfllt dabei auf Offentliche Pfandbriefe. Da
sich die Hypothekenbanken bzw. Pfandbriefemittenten gerade im Staatsfinanzie-
rungsgeschaft noch nach wie vor zurlickhalten beziehungsweise sogar gezwungen
sind, Bestande abzubauen, diirften die hohen Falligkeiten bei den Offentlichen
Pfandbriefen auch in der zweiten Jahreshalfte nur zu einem Bruchteil ersetzt wer-
den.

BESTANDSVOLUMEN PFANDBRIEFE (IN MRD. EURO)
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Auch in den kommenden Jahren diirften Offentliche Pfandbriefe mehr und mehr an
Bedeutung verlieren — und das nicht nur im Jumbo-Bereich. Eine deutlich schwieri-
gere Margensituation in der Staatsfinanzierung (seit jeher ein eher opportunistisches
Geschéft) und damit einhergehend auch weniger Interesse an Neugeschaft mit der
offentlichen Hand fuihren dazu, dass der Bedarf an Refinanzierungen sinkt. Zudem
wird die Staatsfinanzierung auch von den Investoren immer kritischer bedugt; gera-
de die wenigen Geschafte, die aktuell noch interessante Margen - in vielen Fallen
sogar ohne Fristentransformation - bieten, diirften diejenigen sein, die nicht gerade
auf das Wohlwollen der Anleger treffen. Dieser Trend wird nicht zuletzt untermauert
von einer Neuausrichtung der Geschéftsfelder einzelner Akteure am Pfandbrief-
markt, die eine starkere Hinwendung zur Immobilienfinanzierung erkennen lasst. Die
Staatsfinanzierung befindet sich auf dem absteigenden Ast; sie wird zwar nicht voll-
sténdig aufgegeben werden, aber die Bedeutung dieser Geschéftssparte dirfte zu-
kunftig jedoch kontinuierlich zuriickgehen.

Bestand an Offentlichen
Pfandbriefen geht immer
weiter zuriick...

...und sie verlieren an Bedeutung
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Fur Investoren ergibt sich daraus die nicht unberechtigte Erwartung, dass Offentli-
che Pfandbriefe in Zukunft mehr und mehr von einem gewissen ,Raritatenstatus*
profitieren durften — auch wenn zumindest ihr ausstehendes Volumen gerade im
Vergleich zu Hypothekenpfandbriefen noch recht hoch erscheint. Diejenigen Emit-
tenten, die ihr Geschaft hauptséachlich auf Deutschland ausgerichtet haben, werden
dabei die Nase vorne haben. Denn die jingst aufgekommen Zweifel an der Be-
herrschbarkeit zu hoher Staatsverschuldung in etlichen européischen Léndern kénn-
te Pfandbriefe, deren 6ffentliche Deckung stark in den Peripheriestaaten liegt, zu-
kiinftig etwas schlechter dastehen lassen. Zumindest ist der uneingeschrankte
Bonus, den Offentliche Pfandbriefe seit jeher im Vergleich zu Bonds mit Hypothe-
kendeckung hatten, so gut wie aufgebraucht. Dass die Swapspreads von Hypothe-
kenpfandbriefen Gber denen ihrer Pendants mit 6ffentlicher Deckung zu liegen
haben, kann folglich auch nicht mehr als gegeben angesehen werden.

HYPOTHEKENPFANDBRIEFE UND OFFENTLICHE PFANDBRIEFE IN ETWA GLEICH AUF

80

70 — - Hypothekenpfandbriefe |

60— —— Offentliche Pfandbriefe \

50 1
Differenz

40 |- h\

30

20 ‘

10 i dﬂ*"w

OW My, ARSI

-10 - Y

-20 T T T T T T T T T T T T T T
1/07 4/07 7/07 10/07 1/08 4/08 7/08 10/08 1/09 4/09 7/09 10/09 1/10 4/10 7/10

Swapspread in Bp.

Quelle: DZ BANK

Hypothekenpfandbriefe hingegen werden den Papieren mit 6ffentlicher Deckung
langsam aber sicher den Rang ablaufen. Zwar &ndert sich auch die Fokussierung
der Geschéftstétigkeit der Emittenten im Bezug auf das Hypothekengeschéaft. Doch
gerade diese auch durch die Krise notwendig gewordenen Anpassungen in diesem
Bereich (auch wenn ihre abschlieRende Umsetzung noch etwas auf sich warten
lassen dirfte), wie beispielsweise die kritischere Betrachtung von Gewerbeimmobi-
lienfinanzierungen, diirften Hypothekenfinanzierungen in Zukunft sicherer und damit
noch einmal attraktiver machen. Hypothekenpfandbriefe miissen sich zudem mitt-
lerweile verstarkt im weltweiten Wettbewerb behaupten, vor allem, da der Anteil an
Gewerbeimmobilien in den Deckungsstdcken in Deutschland vergleichsweise hoch
ist. Juridiktionen, aus denen auch Covered Bonds mit &ffentlicher Deckung emittiert
werden, sind ohnehin fast an einer Hand abzuzahlen.

Sekundarmarkt — Liquiditatssituation und Ausblick

Ausgehend von einem sehr, in den Augen mancher Betrachter sogar zu homogenen
Spreadniveau, auf das sich der gesamte Jumbo-Covered-Bond-Markt vor dem doch
ziemlich Uberraschenden Ausbruch der Krise eingestellt hatte, weiteten sich die
Renditeaufschldge der deutschen gedeckten Bonds gegen Swap im funfjahrigen

Unterstiitzung durch Raritatenstatus

Harterer Wettbewerb fiir
Hypothekenpfandbriefe

Im Vergleich zu anderen Segmenten
nur verhaltene Spreadausweitungen
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Laufzeitenbereich (dem zum damaligen Zeitpunkt noch liquidesten und somit aus-
sagekraftigsten Laufzeitenbereich) im Schnitt auf maximal rund 70 Basispunkte aus
— ein Wert, der zwar zum damaligen Zeitpunkt und vor dem Hintergrund, dass die
Spreads aus einem teils zweistelligen Minusbereich kamen, fir das Pfandbriefseg-
ment durchaus dramatisch erschien; im Vergleich zu den Spreadbewegungen in
allen anderen Segmenten kamen die Ausweitungen jedoch eher bescheiden daher.
So weiteten sich spanische Cédulas und franzdsische Covered Bonds auf Niveaus
um Swap plus 130 Basispunkte aus, irische ACS explodierten sogar zwischenzeit-
lich auf Swapspreads von knapp 400 Basispunkten.

JUMBO-SWAPSPREADS: PFANDBRIEFE VERGLEICHSWEISE STABIL
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Dann trat Anfang Mai 2009 die Européische Zentralbank (EZB) auf den Plan - und
stellte die Marktentwicklung auf den Kopf. Seit Ankiindigung des EZB-Kauf-
programms im Volumen von insgesamt 60 Mrd. Euro (bis Ende Juni 2010) haben
sich die Swapspreads der ausstehenden Jumbo-Covered-Bonds drastisch einge-
engt — auch bei Pfandbriefen. Die gedeckten Bonds einiger deutscher Emittenten
liegen auf Swapspreadbasis bereits wieder auf Niveaus, auf denen sie sich vor der
Krise befunden haben. Auch die anderen Segmente haben sich seit Mai vergange-
nen Jahres wieder sehr positiv entwickelt, doch zeigt der Markt momentan eine
deutlich ausgepragtere Differenzierung einzelner Covered-Bond-Produkte — und
dieser Zustand durfte auch mittel- bis langfristig Bestand haben. Denn wenn die
Investoren in der Krise eines gelernt haben, dann ist es eine intensivere Analyse der
Starken und Schwachen der unterschiedlichen Segmente und ein daraus abgeleite-
tes Pricing am Sekundarmarkt. Doch muss in diesem Zusammenhang immer im
Hinterkopf behalten werden, dass die EZB an der Marktverfassung fundamental
nichts gedndert hat — dazu war das angestrebte Gesamtvolumen des Programms
einfach nicht hoch genug. Es dreht sich also wieder einmal alles um das Sentiment
— und hier war es nur mehr als natirlich, dass Pfandbriefe, deren Swapspreads aus
Sicht der meisten Investoren ohnehin nur ,aus Versehen* mit herausgelaufen waren,
auch am schnellsten fast auf Vorkrisenniveaus zuriickkehrten.

EZB-Kaufprogramm treibt Spreads
nach unten...

...und Pfandbriefe fast auf
Vorkrisenniveau
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Zudem war, ist und bleibt Liquiditat ein groRes Problem fir den gesamten Covered-
Bond-Sekundarmarkt — und somit auch, aber nicht nur fir Pfandbriefe. Der Stopp
des Market Making und somit des Zur-Verfugung-Stellens von ,Pseudo“-Liquiditat
fuhrte zu einem Austrocknen selbiger zum HOhepunkt der Krise. Und bis zum heuti-
gen Tag ist auf breiter Basis noch lange keine Normalisierung eingetreten — selbst
von einer deutlichen Besserung zu sprechen, fallt uns aktuell noch schwer. Pfand-
briefe werden nur in deutlich geringeren Volumina umgesetzt als vor dem Lehman-
Kollaps. Teilweise fiihren noch immer insbesondere Kaufanfragen zu etlichen Ent-
tduschungen, da einerseits viele Investoren ihre Bestande in voller GréRe halten
md&chten und die Banken andererseits keine Papiere mehr besitzen, aus denen sie
die Orders erfiillen kdnnten (Short-Positionen eingehen méchte und darf im aktuel-
len Marktumfeld ohnehin fast kein Akteur mehr). Doch im Vergleich zum Gesamt-
markt werden neben franzésischen Covered Bonds Pfandbriefe noch immer am
meisten gehandelt — auch wenn diese Volumina keinen Anlass bieten, mit der
Sekundarmarktsituation auch nur im Geringsten zufrieden zu sein. Auch die Europa-
ische Zentralbank hat sich schon besorgt in Richtung Sekundarmarktliquiditat
gedulert — nur an Lésungsvorschldgen oder auch nur Ansétzen, diese Problematik
anzugehen, mangelt es aktuell noch.

Sekundarmarkt fehlt (nach
wie vor) Liquiditat
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EMITTENTENLANDSCHAFT

In Deutschland gibt es aktuell 24 Emittenten, die Pfandbriefe im klassischen Jumbo-
Format ausstehen haben. Vor zwei Jahren, vor Ausbruch der Finanzkrise, waren es
noch vier mehr. Hintergrund fir den Riickgang waren zum einen die Integration der
EssenHyp in die Eurohypo sowie die Gruppenkonsolidierung innerhalb der in Schief-
lage geratenen Hypo-Real-Estate-Gruppe, aus der die Deutsche Pfandbriefbank
hervorgegangen ist. Im Rahmen des Umbaus der neuen Einheit wird nunmehr das
Pfandbriefgeschéft zur Kernkompetenz ausgebaut und so die Kapitalmarkt- und
letztlich auch die Privatisierungsfahigkeit der Deutschen Pfandbriefbank wieder her-
gestellt. Aber auch die Eingliederung der Landesbank Rheinland-Pfalz und der
SachsenLB in den LBBW-Konzern haben die Emittentenlandschaft weiter reduziert.

Unter den 24 Emittenten befinden sich derzeit noch sieben Landesbanken sowie die
Dekabank Deutsche Girozentrale und die Westdeutsche Immobilienbank. Bei den

anderen Emittenten handelt es sich um Privatbanken, wobei die Anzahl der ,reinen®
Hypotheken- beziehungsweise Pfandbriefbanken inzwischen auf neun gesunken ist.

Wir gehen davon aus, dass in Zukunft die Anzahl der bisher am Markt bekannten
und aktiven Emittenten noch leicht abnehmen wird. Denn faktisch befindet sich der-
zeit noch ein GroRteil der Emittenten im Restrukturierungsprozess, der in einzelnen
Fallen sogar zum Stopp der Emissionstéatigkeit bestimmter Pfandbriefgattungen
fuhren kann. Die MaRnahmen reichen bei den einzelnen Banken von einer Umstruk-
turierung der Portfolios bis hin zu kréaftigen Bilanzverkiirzungen und durch die EU-
Kommission aufgelegten Zwangsverkaufen. So haben beispielsweise die LBBW, die
BayernLB sowie die WestLB vor dem Hintergrund der gewahrten &ffentlichen Stut-
zungsmafRnahmen von der EU-Kommission Auflagen erhalten, die Bilanzsummen
um bis zu 50% zu reduzieren. Aber auch die Commerzbank muss sich innerhalb der
nachsten vier Jahre von ihrer Tochter, der Eurohypo, trennen. In dem Zusammen-
hang wurde eine grundlegende Restrukturierung der Geschaftsbereiche Immobilien-
finanzierung und Staatsfinanzierung eingeleitet. Eine mégliche Option ist, dass die
Finanzierung der 6ffentlichen Hand bei der Eurohypo in Zukunft sogar génzlich ein-
gestellt wird. Es bleibt daher abzuwarten, wie stark die einzelnen Einschnitte aus-
fallen werden, bevor eine genauere Prognose Uber die Entwicklung der Emittenten-
landschaft getroffen werden kann.

Zumal die Anpassung der Geschéaftsmodelle letztendlich auch noch durch die
Unsicherheit im Bezug auf die endglltige Gestaltung der neuen Bankenregulierung
erschwert wird, die gegenwartig in Reaktion auf die Finanzkrise deutlich verschéarft
wird. Eine endglltige Entscheidung Uber die zukinftige Ausrichtung der einzelnen
Institute durfte daher erst fallen, wenn die finalen Anforderungen sowie der Zeitpunkt
der Einfiihrung der Regelungen feststehen.

Auf der anderen Seite ist mit der Deutschen Bank aber auch in den vergangenen
beiden Jahren wieder ein neuer Emittent hinzugekommen — und es kénnten noch
weitere werden. Zudem hat der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) jingst in
einem Interview gesagt, dass gegenwartig mehrere auslédndische Bankengruppen
erwagen, eine Pfandbrieflizenz zu beantragen, um somit von den glinstigen Refi-
nanzierungskonditionen profitieren zu kénnen. Allerdings bleibt hier abzuwarten, ob
diese Plane wirklich umgesetzt werden und in einem weiteren Schritt, ob die auslén-
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dischen Institute von den deutschen Pfandbriefbanken dann mit offenen Armen
empfangen werden, oder ob Bedenken hinsichtlich einer eventuellen Verwasserung
der guten Qualitat der Pfandbriefe die Uberhand gewinnen.

Unter den Pfandbriefemittenten gibt es einerseits kleine Emittenten, die nur wenige Drei Bankengruppen dominieren
Pfandbriefe ausstehen haben. Auf der anderen Seite gibt es drei Bankengruppen, den Pfandbriefmarkt

die mehr als ein Drittel des ausstehenden Pfandbriefvolumens (traditionelle und

Jumbos) auf sich vereinen.

Eine Ubersicht aller Emittenten finden Sie auf den Seiten 28 und 29.

AUSSTEHENDES VOLUMEN DER ZEHN GROSSTEN PFANDBRIEF-EMITTENTEN (IN MRD. EURO)
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RECHTLICHE GRUNDLAGEN
Novelle des Pfandbriefgesetzes 2010

Die jingste Novelle des Pfandbriefgesetzes steht fir dieses Jahr auf der Agenda —
aktuell ist sie bereits vom Kabinett verabschiedet worden. Ziel der Novelle ist die
Klarstellung beziehungsweise Beseitigung bestehender Unklarheiten auf Seiten des
PfandBG im Hinblick auf die praktische Durchfuhrbarkeit von Refinanzierungsge-
schaften des Sachwalters mit der Deutschen Bundesbank. Im Kern geht es dabei
um die Frage, ob ein Sachwalter auch aus Sicht der Bundesbank/EZB die Méglich-
keit besitzt, mit ihr Repo-Geschéafte durchzufiihren, um Inkongruenzen, die aus
unterschiedlichen Zahlungsstrémen bei Deckungsaktiva und Pfandbriefen entstehen
kénnen, auszugleichen. Insbesondere vor dem Erfahrungshintergrund der Finanz-
krise wére ein unmittelbarer Zugang zu Zentralbankliquiditat fir den Sachwalter im
Interesse der Pfandbriefglaubiger von enormer Bedeutung, so dass die Anderung -
so sie denn das gewiinschte Ergebnis zeitigt - eine Verbesserung der Pfandbrief-
qualitat bedeuten wirde.

Um die rechtlichen Voraussetzungen zu kldren beziehungsweise zu schaffen, wird
der Deckungsmasse ,quasi als Teilbank der insolventen Pfandbriefbank Kreditinsti-
tutseigenschaft zugebilligt (...), [so dass] der Sachwalter insoweit als Leiter eines
Kreditinstituts gegentiber der Deutschen Bundesbank auftreten kann.“ (Gesetzent-
wurf: 48). Diese Regelung, so die Rechtsexperten des PfandBG, sei schon im der-
zeit glltigen PfandBG umgesetzt, nur wolle man dies nun verstandlicher klarstellen.

Nach der Insolvenz der Pfandbriefbank bzw. nach Aufhebung der Erlaubnis fiir das
Pfandbriefgeschéft oder fiir das Bankgeschaft insgesamt wird die dem Sachwalter
unterstehende Deckungsmasse keine neue juristische Person, sondern bleibt ein
besonderer Teil der Pfandbriefbank. Die Deckungsmasse hat weder vor noch nach
der Insolvenz der Pfandbriefbank eine eigene Rechtspersénlichkeit. Es findet somit
auch nach Eintritt der Insolvenz keine gesellschaftsrechtliche Trennung statt
zwischen der Deckungsmasse als ,Sondervermdgen®, einem bestimmten Teil der
Bank, der nicht insolvenzrechtlich befangen ist, und den sonstigen Aktiva: die juristi-
sche Person Pfandbriefbank bleibt nach wie vor Rechtstréger der keine eigene
Rechtspersodnlichkeit besitzenden Deckungsmasse. Die Deckungsmasse wird als
insolvenzfreies Vermdgen bezeichnet, womit auch begrifflich noch einmal hervorge-
hoben wird, dass die Deckungsmasse von Anfang an von einem Insolvenzverfahren
und der Insolvenzmasse getrennt ist — es findet keine Herauslésung oder Aussonde-
rung aus der Insolvenzmasse statt. Die Deckungsmasse wird als ,Pfandbriefbank
mit beschrankter Geschéaftstatigkeit® unter Fiihrung des Sachwalters, der zur geord-
neten Befriedigung der Pfandbriefglaubiger notwendige Bankgeschéfte auf Grundla-
ge § 32 KWG durchfihren darf - was auch die Emission von Pfandbriefen ein-
schlief3t - weiter gefiihrt. Dies setzt das Fortbestehen der bisherigen Erlaubnis vor-
aus:

,Damit der Sachwalter in die Lage versetzt wird, die (...) Geschafte mit Wirkung fir
die (...) Pfandbriefbanken mit beschrénkter Geschéaftstatigkeit vornehmen zu
kénnen, wird das Fortbestehen der bisherigen Erlaubnis nach § 32 KWG angeord-
net, sofern und soweit nicht die Bundesanstalt die Aufhebung der Erlaubnis aus-
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driicklich auf die einzelnen Deckungsmassen erstreckt. Die insoweit zugelassene
Fortfihrung der Pfandbriefbank ist gerechtfertigt, solange die Deckungsmasse der
jeweiligen Pfandbriefbank Uber die notwenige eigne substanzielle Starke verfligt,
wovon aufgrund der besonderen Schutzmechanismen des Pfandbriefgesetzes aus-
zugehen ist.“ (Gesetzentwurf S. 79).

Die Anzahl der ,Pfandbriefbanken mit beschrankter Geschéftstatigkeit” korrespon-
diert mit der Anzahl der Deckungsmassen. Wird eine Pfandbriefbank insolvent und
hat sie eine Deckungsmasse fur Offentliche Pfandbriefe und eine fiir Hypotheken-
pfandbriefe gefiihrt, bleibt fur jede Deckungsmasse eine ,Pfandbriefbank mit be-
schrankter Geschaftstatigkeit* bestehen. Mit Blick auf die zentralbankrechtlichen
Anforderungen soll sichergestellt werden, dass die im Hinblick auf die Pfandbrief-
verbindlichkeiten zu unterhaltende Mindestreserve (Ursprungslaufzeit kiirzer als

2 Jahre) nicht in die Insolvenzmasse fallt, sondern der Deckungsmasse zusteht
und damit nicht zu einer Reduzierung derselben fiihrt.

Mit Eigenkapital gemal KWG muss die ,Pfandbriefbank mit beschrankter Ge-
schéftstatigkeit” nicht ausgestattet sein oder werden, da, so die Gesetzesbegrin-
dung, ,der Zweck der Fortfihrung einer Pfandbriefbank auf die an der pinktlichen
Bedienung der Pfandbriefe ausgerichteten Abwicklung einer solventen Deckungs-
masse gerichtet ist.“ (Gesetzentwurf S. 79). Die klare Zielsetzung besagt zugleich,
dass die Funktion des Sachwalters nicht darin bestehen darf, ein neues Geschéfts
modell zu begriinden und die Bank unbegrenzt fortzufiihren.

Neben redaktionellen Anderungen soll eine Haftungsbeschrankung des Treuhén-
ders und seine Vergitungsregelung - letzteres gilt auch fir den Verwalter eines
Refinanzierungsregisters - eingefiihrt werden. Auch das Verhéltnis zwischen Treu-
hander und Sachwalter wird klarer abgegrenzt. Im Falle einer Insolvenz der Pfand-
briefbank bzw. nach Ernennung eines Sachwalters ruht seine Uberwachungsauf-
gabe. Der Treuhdnder wirde erst dann wieder aktiv werden, wenn die Insolvenz der
Pfandbriefbank beendet wird und sie wieder ihre Geschéafte aufnehmen kann.

Bereits im Marz 2010 hat das Bundeskabinett dem Referentenentwurf zugestimmt.

Die parlamentarische Verabschiedung der Gesetzesanderung wird im Herbst und ihr
Inkrafttreten gegen Ende des Jahres erwartet.
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Unsere Einschétzung

Auch wenn die Novelle in Kernpunkten ,lediglich” eine Klarstellung schon bestehen-
der Regeln und Voraussetzungen ist, handelt es sich hinsichtlich der nun gewahliten
Transparenz, Prazisierung und Versténdlichkeit um eine positive Entwicklung.

Die Gesetzes-Novelle ist zu begriiRen, weil sie substanziell zur Starkung der
Position der Pfandbriefglaubiger beitragt, indem sie die unter Bonitatsgesichts-
punkten nicht gering zu schatzende rechtliche Voraussetzung schafft, dass die
Pfandbrief-Deckungsmasse-Bank Liquiditdt bei Notenbanken erhalten kann. Sie

ist in manchen Gesichtspunkten mehr als nur eine Klarstellung. Es bleibt allerdings
abzuwarten, ob die Bundesbank/EZB nach Inkrafttreten der Novelle anerkennt oder
bestatigt, dass grundsatzlich Geldgeschéafte mit einer ,Pfandbriefbank mit be-
schrankter Geschaftstatigkeit* durchfliihrbar sind.

Die Novelle tragt dazu bei, dass das deutsche Pfandbriefgesetz hinsichtlich seiner
Transparenzanforderungen und im Hinblick auf Breite und Tiefe seiner insolvenz-
rechtlichen Detailregelungen zur weltweiten Benchmark gehort. Wir begriiRen die
Novelle, weil sie in entscheidenden insolvenzrechtlichen Aspekten Rechtsklarheit
und gleichsam die Voraussetzung schafft, dass der Sachwalter Liquiditdtsengpasse
leichter Gberbriicken kann, und sie die Transparenzanforderungen weiter verbessert.
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Pfandbriefgesetz

Die rechtlichen Grundlagen zur Begebung von Pfandbriefen zéhlen neben Markt-
usancen/ Konventionen und Aufsichtsstrukturen sowie emittentenspezifischen Regu-
larien zu den zentralen Elementen des institutionellen Rahmens, in den Pfandbriefe
eingebettet sind. Mehr noch: Ohne das Pfandbriefgesetz gabe es den Pfandbrief
nicht. Da das Pfandbriefgesetz eine nicht zu unterschatzende Vertrauen stiftende
und die Bonitat erhéhende Wirkung besitzt, stellen wir im Folgenden die wichtigsten
Elemente des aktuell giltigen Rechtsrahmens vor.

Von den in der zurlickliegenden Dekade vorgenommenen Gesetzesdnderungen
zahlt - neben den im Rahmen des 4. Finanzmarktférdergesetzes aufgenommenen
insolvenzrechtlichen Detailregelungen - jene, die 2005 umgesetzt wurde, sicherlich
zu der bemerkenswertesten. Streng genommen handelte es sich dabei nicht um
eine ,gewdhnliche” Novelle des Hypothekenbankgesetzes, sondern um die Einfiih-
rung eines neuen Gesetzes, das sich gleichwohl in weiten Teilen an das damals
bestehende und in vielerlei Hinsicht bewahrte Hypothekenbankgesetz (HBG) ange-
lehnt hat. Am 19. Juli 2005 trat das Pfandbriefgesetz (PfandBG) in Kraft, wodurch
die bisherigen Vorschriften zur Emission von Pfandbriefen flr spezialisierte Schiffs-
und Hypothekenbanken sowie &ffentlich-rechtliche Kreditinstitute zusammengefasst
wurden und das ,Spezialbankprinzip“ abgeschafft worden ist.

PFANDBRIEFGESETZ FUHRTE DREI GESETZE ZUSAMMEN

,Schiffs-| mm) Pfandbriefgesetz

HBG OPG pfande® (PfandBG)

HBG = Hypothekenbankgesetz; OPG = Gesetz {iber die Pfandbriefe und verwandte Schuldverschreibun-
gen offentlich-rechtlicher Kreditanstalten; Schiffspfande = Pfandbriefe basierend auf dem Schiffspfand-
briefgesetz

Quelle: DZ BANK
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Emissionslizenz statt Spezialbankprinzip

Mit der Definition des Pfandbriefgeschéfts als eigenes Bankgeschaft im Kreditwe-
sengesetz (KWG) wird die Ausgabe von Pfandbriefen allen Kreditinstituten ermég-
licht, die Uber eine Erlaubnis fir das Betreiben von Bankgeschéften verfuigen. Die
Lizenz zur Emission von Pfandbriefen muss bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) beantragt werden. Sie wird erteilt, wenn das Kreditinstitut
bestimmte, nachfolgend aufgefiihrte Mindestanforderungen erfillt:

B Das Kernkapital der Bank muss mindestens 25 Mio. Euro betragen.

B Das Kreditinstitut muss eine Erlaubnis fliir das Betreiben des
Kreditgeschafts besitzen.

B Die Pfandbriefbank muss Uber ein fir das Pfandbriefgeschéft geeignetes
Risikomanagementsystem verfligen, das im PfandBG naher spezifiziert wird.

B Durch einen Geschéftsplan ist der BaFin vom Pfandbriefemittenten
nachzuweisen, dass das Pfandbriefgeschéaft regelmafRig und nachhaltig
betrieben werden soll.

B Der organisatorische Aufbau und die Ausstattung des Kreditinstituts miissen
auf das Pfandbriefgeschéaft ausgerichtet sein.

B Die Geschaftsleiter miissen Uber ausreichende theoretische und praktische
Kenntnisse im Hypothekar-, Kommunal- und/ oder Schiffskreditgeschéft und
deren jeweiligen Refinanzierung verflgen.

Die Pfandbrieflizenz kann durch die BaFin auf eine bestimmte Pfandbriefgattung
begrenzt werden, so dass ein Kreditinstitut zum Beispiel lediglich Hypothekenpfand-
briefe, Offentliche Pfandbriefe, Schiffspfandbriefe oder Flugzeugpfandbriefe emittie-
ren kann. Das PfandBG gibt der BaFin die Méglichkeit, eine einmal erteilte Pfand-
brieflizenz wieder zurlick zu ziehen, wenn die Anforderungen von der Bank nicht
mehr erflllt werden. Dies ist auch méglich, wenn die Pfandbriefbank seit zwei
Jahren keine Pfandbriefe mehr emittiert hat und die Aufnahme des nachhaltigen
Pfandbriefgeschéfts innerhalb der nachsten sechs Monate nicht zu erwarten ist. Fur
den Erhalt der Lizenz sieht das Pfandbriefgesetz allerdings kein Mindestemissions-
volumen in Bezug auf die Summe der begebenen Pfandbriefe vor. Im Fall des
Lizenzentzugs kann die BaFin die Abwicklung der Deckungsmassen durch einen
Sachwalter anordnen.
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Deckungsrechnung

Alle zur Deckung der umlaufenden Pfandbriefe einer Bank dienenden Werte mussen
in ein fir die jeweilige Pfandbriefgattung — Hypothekenpfandbrief, Offentlicher
Pfandbrief, Schiffspfandbrief oder Flugzeugpfandbrief — gefiihrtes Deckungsregister
eingetragen und im Fall des ,Ausscheidens® der Assets wieder geldscht werden.
Dieses ermdglicht die eindeutige Identifikation der zur Deckungsmasse gehérenden
Vermoégensgegenstande. Einzelheiten Gber Form und notwendigen Inhalt des
Deckungsregisters sowie zur vorzunehmenden Eintragung werden durch eine
gesonderte Rechtsverordnung (Deckungsregisterverordnung) bestimmt.

Das PfandBG eréffnet den Emittenten der gedeckten Bankschuldverschreibungen
die Mdglichkeit, insolvenzfest treuhdnderisch von Dritten gehaltene Grundpfandrech-
te in die Deckung mit aufzunehmen. Dadurch kénnen Kreditinstitute zum Beispiel
grundpfandrechtlich besicherte Kredite an Pfandbriefbanken ibertragen, aber die
Grundpfandrechte weiter verwalten und in ihrer Bilanz ausweisen. Damit jedoch im
Insolvenzfall des Treuh&nders die treuhdnderisch verwalteten Sicherheiten und
Forderungen nicht in die Insolvenzmasse fallen, sondern als Grundpfandrecht der
Pfandbriefbank gelten, war es erforderlich, das Insolvenzrecht zu &ndern. Der
Gesetzgeber hat in diesem Zusammenhang 2006 mit einer Erganzung des KWG
und einer Verordnung (Refinanzierungsregisterverordnung) die rechtlichen Grund-
lagen fir ein Refinanzierungsregister geschaffen.

Allgemeine Deckungsanforderungen

Im PfandBG wird das Pfandbriefumlaufvolumen einer Bank nicht explizit begrenzt,
sondern es erfolgt eine implizite Begrenzung des Aktivgeschéfts — und damit Gber
die Begrenzung der verfligbaren Deckungswerte auch implizit eine Begrenzung des
Pfandbriefvolumens — lber die allgemeinen Eigenkapitalvorschriften fir Kredit-
institute.

Die Vorschriften zur Deckungskongruenz und Uberdeckung sind aus den Vorgén-
gergesetzen ibernommen worden. Das Pfandbriefgesetz sieht vor, dass der jeweili-
ge Gesamtbetrag der im Umlauf befindlichen Pfandbriefe einer Gattung jederzeit
ihrem Barwert nach durch Werte von mindestens gleicher H6he und mindestens
gleichem Zinsertrag gedeckt sein muss. Die Deckungsrechnung, die auf den Bar-
werten der Pfandbriefe im Vergleich zu den Deckungswerten basiert, unterliegt be-
sonderen aufsichtsrechtlichen Anforderungen, die in der Barwertverordnung geregelt
sind. Die Pfandbriefbank hat nach dieser Verordnung sicherzustellen, dass die bar-
wertige Deckung auch bei so genannten Stressszenarien mit sprunghaft verander-
ten Zinsen und Wechselkursen gegeben ist.

Weiterhin ist nach dem PfandBG eine barwertig sichernde Uberdeckung in Héhe
von 2% des Umlaufvolumens der Pfandbriefe vorzuhalten, die in liquiden Mitteln an-
zulegen ist. Eine Uber die gesetzliche Deckung hinausgehende freiwillige Uber-
deckung ist méglich. Das PfandBG stellt in diesem Zusammenhang klar, dass die
Vermogenswerte, die Uber die gesetzlich verlangte Mindestiiberdeckung hinaus-
gehen, im Insolvenzfall der Pfandbriefbank zur Befriedigung der Pfandbriefgldubiger
zur Verfligung stehen. Die Mindestuberdeckung von barwertig 2% kann unter
anderem als Guthaben bei der Deutschen Bundesbank oder auch als Guthaben bei
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der Européischen Zentralbank (EZB) beziehungsweise allen tbrigen Zentralbanken
der Mitgliedstaaten der Européischen Union gehalten werden.

Neben den ordentlichen Deckungswerten erlaubt das PfandBG auch die Aufnahme
von weiteren Deckungswerten im Deckungsstock fiir Pfandbriefe. Die dafur zulassi-
gen Forderungen beziehungsweise Darlehen (siehe Tabelle) sind fur die vier Pfand-
briefgattungen gleich, ihr Anteil am Umlaufvolumen der gedeckten Anleihen ist je-
doch unterschiedlich. Im Vergleich zum Deckungsstock fiir Offentliche Pfandbriefe
kann der Anteil der weiteren Deckungswerte im Deckungspool fur Hypotheken-,
Schiffs- und Flugzeugpfandbriefe bis zu 20% der im Umlauf befindlichen Hypothe-
ken-, Schiffs- beziehungsweise Flugzeugpfandbriefe betragen. Einzig Forderungen
gegeniber der EZB, den Zentralbanken der EU-Mitgliedsstaaten sowie Schuldver-
schreibungen von ,geeigneten Kreditinstituten“ diirfen maximal 10% betragen. Bei
den Offentlichen Pfandbriefen ist der Anteil der weiteren Deckungswerten generell
auf 10% des Umlaufvolumens der Offentlichen Pfandbriefe begrenzt.

Weitere Deckungswerte fiir Pfandbriefe
(bei Offentlichen Pfandbriefen ausschlieBlich Punkte 5,6 und 7)

1 Schuldverschreibungen von Staaten der Europaischen Union (EU), dem Europaischen Wirtschafts-
raum (EWR), Japan, Kanada, der Schweiz und den USA, sofern deren Risikogewichtung 0% be-
tragt

2 Schuldverschreibungen von Gebietskoérperschaften aus der Europaischen Union (EU) und dem Eu-
ropdischen Wirtschaftsraum (EWR) ohne Einschrénkung, sowie Schuldverschreibungen von Ge-
bietskorperschaften aus Japan, Kanada, der Schweiz und den USA, sofern deren Risikogewichtung
nicht mehr als 20% betréagt

3 Schuldverschreibungen, fur die ein(e) unter 1 genannter Staat oder eine unter 2 aufgefiihrte Ge-
bietkdrperschaft die Gewahrleistung tibernommen hat (Voraussetzung: Risikogewichtung des Ge-
wahrleistungsgebers ist nicht groRer als 20%)

4 Schuldverschreibungen von supranationalen Institutionen wie beispielsweise Europaische Investiti-
onsbank (EIB), Internationale Bank fir Wiederaufbau und Entwicklung (IBRD), Entwicklungsbank
des Europarates (CEB), Européische Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung (EBRD)

(¢}

Guthaben bei der Européischen Zentralbank oder einer anderen Zentralbank innerhalb der EU

6 Schuldverschreibungen geeigneter Kreditinstitute. Der Anteil der weiteren Deckungswerten eines
einzelnen (geeigneten) Kreditinstitutes darf dabei nicht mehr als 2% der im Umlauf befindlichen
Pfandbriefe betragen

7 Anspriche aus Derivategeschéften, sofern diese zur Sicherung der Deckungsmasse abgeschlos-
sen wurden.

Quelle: PfandBG

Im PfandBG ist die geografische Abgrenzung fur ordentliche Deckungswerte bei den
Hypothekenpfandbriefen und Offentlichen Pfandbriefen vereinheitlicht worden.
Neben den Staaten der Européischen Union (EU) beziehungsweise des Euro-
paischen Wirtschaftsraums (EWR) und der Schweiz sind auch Forderung aus den
USA, Kanada und Japan als Deckungswerte fiir Offentliche Pfandbriefe und Hypo-
thekenpfandbriefe zulassig.

Forderungen gegenuber Schuldnern in Staaten, die nicht der EU angehéren und bei
denen kein Insolvenzvorrecht der Pfandbriefglaubiger gegeben ist, dirfen insgesamt
10% des Gesamtbetrags der Forderungen im Deckungsstock nicht tbersteigen
(,10%-Grenze®). In allen Landern der EU wird das Konkursvorrecht der Pfandbrief-
glaubiger als gesichert angesehen, so dass die so genannte 10%-Grenze bei
Forderungen gegenuber Schuldnern aus der EU nicht angewendet werden muss.
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Besondere Anforderungen an Offentliche Pfandbriefe

Die nach dem Pfandbriefgesetz fiir Offentliche Pfandbriefe in Frage kommenden Ordentliche Deckung
Deckungswerte entsprechen weitestgehend den Bestimmungen des HBG und sind
in nachfolgender Tabelle aufgefihrt. Im PfandBG wird klargestellt, dass Forderun-
gen gegeniber inldndischen Anstalten und Kérperschaften des 6ffentlichen Rechts
zur Deckung von Offentlichen Pfandbriefen nur verwendet werden diirfen, wenn fir
diese eine Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung beziehungsweise eine explizite
Garantie einer Gebietskdrperschaft gilt. Beispiele sind Forderungen gegeniiber
offentlichen Férderbanken wie der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) oder der
NRW.Bank. Anleihen und Geldforderungen gegeniiber deutschen Landesbanken,
die hinsichtlich der Gewahrtragerhaftung bestandsgeschiitzt sind, qualifizieren sich
auch weiterhin als Deckungsmasse fiir den Deckungsstock der Offentlichen Pfand-
briefe. Forderungen die nach dem 19. Juli 2005 gegentiber Landesbanken entste-
hen, eignen sich aufgrund des Wegfalls der Gewahrtragerhaftung nicht mehr als or-
dentliche Deckung fiir Offentliche Pfandbriefe.

Ordentliche Deckungswerte fiir Offentliche Pfandbriefe

1 Forderungen gegenuber Staaten aus der Europaischen Union (EU), dem Europaischen Wirt-
schaftsraum (EWR), Japan, Kanada, der Schweiz und den USA, sofern die Risikogewichtung
der Forderungen 0% betréagt

2 Forderungen gegenuber Gebietskérperschaften aus der Européaischen Union (EU) und dem
Européischen Wirtschaftsraum (EWR) ohne Einschréankung, sowie Forderungen gegentiber
Gebietskorperschaften aus Japan, Kanada, der Schweiz und den USA, sofern die Risikoge-
wichtung der Forderungen nicht mehr als 20% betrégt

3 Schuldverschreibungen, fiir die ein(e) unter 1 genannter Staat oder eine unter 2 aufgefiihrte
Gebietkorperschaft die Gewahrleistung ibernommen hat (Voraussetzung: Risikogewichtung
des Gewahrleistungsgebers ist nicht gréRer als 20%)

4 Supranationale Institutionen wie beispielsweise Europaische Investitionsbank (EIB), Internatio-
nale Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung (IBRD), Entwicklungsbank des Europarates
(CEB), Européische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung (EBRD)

Quelle: PfandBG

Besondere Anforderungen an Hypothekenpfandbriefe

Die Vorschriften beziiglich der ordentlichen Deckungswerte fur Hypothekenpfand- Ordentliche Deckung
briefe sind mit den Bestimmungen des HBG weitgehend identisch. Als Deckungs-

werte fur Hypothekenpfandbriefe kommen nur Hypotheken in Frage, die bestimmte

Anforderungen erfiillen. So kénnen unter anderem nur Hypotheken als Deckungs-

werte eingesetzt werden, die auf Grundstlicken, grundstiicksgleichen Rechten oder

solchen Rechten einer auslandischen Rechtsordnung, die mit grundstiicksgleichen

Rechten deutschen Rechts vergleichbar sind, lasten.

Weitere Anforderungen werden an die Hypotheken durch die Versicherungspflicht Beleihungsgrenze 60%
und Beleihungswertermittlung gestellt. Hinsichtlich der Berechnung des Beleihungs-

werts werden nur der langfristige, nachhaltige Substanz- und Ertragswert einer Im-

mobilie berlicksichtigt. Laut PfandBG kénnen dann als Deckung fiir Hypotheken-

pfandbriefe nur Immobilienkredite in Héhe von bis zu 60% des ermittelten Belei-

hungswertes einer Immobilie genutzt werden. Diese Grenze gilt unabhangig davon,

ob es sich um ein wohnwirtschaftlich oder gewerblich genutztes Gebaude handelt.

Dies ist im Vergleich zu anderen Covered Bond-Gesetzen in Europa eine recht

strenge Regelung, die dem Schutz des Pfandbriefglaubigers dient.
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AUFTEILUNG DER DECKUNGSWERTE?) BELEIHUNGSGRENZE 60%

Weitere Deckung 120

(Ersatzdeckung)

maximal 20% 100

80
60 4

40 4

20 4
Ordentliche

Deckung 04
mindestens 80%

Verkehrswert Beleihungswert Beleihungsgrenze (60%)

Quelle: DZ BANK; *) in % des Umlaufvolumens der Hypothekenpfandbriefe

Besondere Anforderungen an Schiffspfandbriefe

Darlehensforderungen, die durch Schiffshypotheken gesichert sind, qualifizieren sich  Ordentliche Deckung
als ordentliche Deckungswerte fiir Schiffspfandbriefe. Dabei kommen nur Schiffe

oder Schiffsbauwerke in Frage, die in einem &ffentlichen Register eingetragen sind.

Die Beleihung darf nicht langer als bis zum 20. Lebensjahr des Schiffes reichen. Die

Aufsichtsbehdérde kann in Einzelféllen Ausnahmen zulassen. Darlehen, die mit im

Ausland registrierten Schiffen oder Schiffsbauwerken gesichert sind, kénnen unter

bestimmten, im PfandBG definierten Voraussetzungen ebenfalls in den Deckungs-

stock aufgenommen werden.

AUFTEILUNG DER DECKUNGSWERTE BEI SCHIFFSPFANDBRIEFEN*)

Ersatzdeckung
maximal 20%

Schiffshypotheken
(Schiffsbauwerke)
maximal 20%

Schiffshypotheken
(Schiffe)
mindestens 60%

Quelle: DZ BANK; *) in % der umlaufenden Schiffspfandbriefe
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Auch fur den zugrunde liegenden Beleihungswert der Sicherheiten bei Schiffspfand- Beleihungswertentwicklung
briefen gibt es explizite Vorschriften, wobei ebenfalls wie bei Hypothekenpfandbrie- gesetzlich normiert

fen eine Beleihungswertgrenze von 60% fir die Deckungswerte im Deckungsstock

gilt. Der Beleihungswert fiir die Schiffe oder Schiffsbauwerke muss von einem unab-

hangigen und sachverstandigen Gutachter bestimmt werden. Bei der Wertermittlung

mussen die langfristigen Merkmale des Schiffes im Vordergrund stehen, wobei der

Marktwert nicht Gberschritten werden darf. Die Schiffe und Schiffsbauwerke missen

wahrend der gesamten Darlehenslaufzeit in H6he von mindestens 110% der jeweils

ausstehenden Darlehensforderung versichert sein.

Besondere Anforderungen an Flugzeugpfandbriefe

Darlehensforderungen, die durch ein dingliches Recht an Flugzeugen gesichert sind, Ordentliche Deckung
qualifizieren sich als ordentliche Deckungswerte fur Flugzeugpfandbriefe. Es

kommen nur Flugzeuge in Frage, die in einem &ffentlichen Register eingetragen

sind. Das Registerpfandrecht oder die auslandische Flugzeughypothek muss sich

dabei auch auf die Triebwerke erstrecken, die einen Grofteil des Flugzeugwertes

ausmachen. Die Beleihung des Flugzeugs darf nicht I&nger als bis zum 20. Lebens-

jahr des Flugzeugs reichen. Die Aufsichtsbehérde kann in Einzelfallen Ausnahmen

zulassen. Darlehen, die mit im Ausland registrierten Flugzeugen gesichert sind,

kénnen unter bestimmten, im PfandBG definierten Voraussetzungen ebenfalls in

den Deckungsstock aufgenommen werden.

AUFTEILUNG DER DECKUNGSWERTE BEI FLUGZEUGPFANDBRIEFEN*)

Ersatzdeckung
maximal 20%

Flugzeug-
hypotheken
mindestens 80%

Quelle: DZ BANK; *) in % der umlaufenden Flugzeugpfandbriefe

Auch fiir den zugrunde liegenden Beleihungswert der Sicherheiten bei Flugzeug- Beleihungsgrenze 60%
pfandbriefen gibt es explizite Vorschriften, wobei ebenfalls wie bei Schiffpfandbriefen

eine Beleihungswertgrenze von 60% flr die Deckungswerte im Deckungsstock gilt.

Der Beleihungswert fiir die Flugzeuge muss von einem unabhangigen und sachver-

sténdigen Gutachter bestimmt werden. Bei der Wertermittlung miissen die langfristi-

gen Merkmale des Flugzeugs im Vordergrund stehen, wobei der Marktwert nicht

Uberschritten werden darf. Die Flugzeuge missen wéhrend der gesamten Darle-

henslaufzeit in Hohe von mindestens 110% der jeweils ausstehenden Darlehensfor-

derung versichert sein.
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Risikomanagement

Das Risikomanagement eines Kreditinstitutes und insbesondere das der Deckungs-
masse hat einen hohen Stellenwert bezliglich des Schutzes der Covered-Bond-
Glaubiger. Vor dem Hintergrund, dass sich Risiken des Pfandbriefgeschafts von den
allgemeinen Risiken des sonstigen Bankgeschéfts unterscheiden, stellt der Gesetz-
geber spezifische Anforderungen an das Risikomanagement einer Pfandbriefbank.
Danach muss jedes Pfandbriefinstitut Gber ein fur das Pfandbriefgeschéft geeigne-
tes Risikomanagementsystem verfligen. Das System muss sicherstellen, dass samt-
liche mit dem Pfandbriefgeschaft verbundenen Risiken, wie Ausfallrisiken, Markt-
preisrisiken (Zinsdnderungs- oder Wahrungsrisiken) sowie operationelle Risiken und
Liquiditatsrisiken, identifiziert, beurteilt, gesteuert und Uberwacht werden kénnen.

Dariber hinaus muss das Risikomanagementsystem unter anderem folgende
Anforderungen erflllen:

B Begrenzung der Konzentration von Risiken anhand eines Limitsystems;

B Existenz eines Verfahrens, das bei starker Erhéhung des Risikos die
Risikorlckfuihrung sicherstellt und eine frihzeitige Information der
Entscheidungstrager garantiert;

B kurzfristige Anpassbarkeit an sich &ndernde Bedingungen;
B mindestens jahrliche Uberpriifung des Systems;

B regelmalige, mindestens vierteljdhrliche Vorlage eines Risikoreports
an den Vorstand;

B ausflhrliche und nachvollziehbare Dokumentation des
Risikomanagementsystems.

Zur Steuerung der Marktrisiken werden Derivategeschéfte durchgefihrt. Die Siche-
rungsgeschéfte, welche die Wertschwankungen des Deckungsstocks gegen bei-
spielsweise Zins- und Wahrungsschwankungen abfedern, kénnen nach dem
PfandBG Teil der insolvenzfesten Deckungsmasse fir Pfandbriefe sein. Basierend
auf der Barwertrechnung fur den Deckungsstock darf der Anteil der Derivatege-
schéfte an den Deckungswerten 12% des Pfandbriefumlaufs nicht Gberschreiten.

Adressierung von Liquiditidtsengpdssen

Im Rahmen der 2009 verabschiedeten Novelle des Pfandbriefgesetzes wurden
strengere Liquiditatsvorschriften eingefiihrt, die — so der Gesetzgeber — mehr der
Idee einer modernen Liquiditatssteuerung entsprechen. Die aus dem Deckungsstock
zu erfiillenden Liquiditdtsanforderungen sollen fir die kommenden 180 Tage
gedeckt sein.

Die Frage nach Liquiditatslicken durch starke Fristentransformation im Deckungs-
stock spielt allerdings nur im Ernstfall einer Insolvenz des Emittenten (und anschlie-
Render Separierung des Deckungsstocks) eine Rolle. Mit der neuen Regelung hat
sich der Gesetzgeber in Richtung der ohnehin von den Ratingagenturen geforderten
Liquiditatsvorhaltung bewegt.
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MOGLICHER CASH-FLOW-VERLAUF INNERHALB DER 180-TAGES-FRIST

1000
800 A
600 -
400 |

200 /_/
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Tage 1 2 3 4 5 6 7 8 9 180

kumulierte eingehende Cash Flow s
kumulierte ausgehende Cash Flow s
—— kumulierte eingehende Cash Flow s + gréRte Liquiditatsliicke

TEUR

Quelle: DZ BANK
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Transparenzvorschriften

Die Transparenzvorschriften sind im Zuge der Einfiihrung des PfandBG und der
jungst verabschiedeten Novelle deutlich ausgeweitet worden. Die Pfandbriefbank
wird durch §28 PfandBG verpflichtet, in einer 6ffentlich zuganglichen Form einmal
pro Quartal Informationen Gber die umlaufenden Pfandbriefe und die Deckungswerte
zu verdffentlichen. Fir jede Pfandbriefgattung ist der Gesamtbetrag der begebenen
Pfandbriefe sowie der entsprechenden Deckungsmassen in Hohe des Nennwerts
und Barwerts (auch fiir die Stressszenarien — der so genannte Risikobarwert) an-
zugeben. Darliber hinaus sind die Laufzeitstruktur der Pfandbriefe und die Zinsbin-
dungsfristen der Deckungsmassen in sieben Laufzeitbédndern aufzugliedern (vor
Novelle des Gesetzes waren es nur 4 Laufzeitenbénder). Ferner muss der Anteil der
Derivate an den Deckungsmassen angegeben werden.

REGELMARIGE PUBLIKATIONSPFLICHTEN ...

... speziell fur Hypothekenpfandbriefe: ... speziell fiir Offentliche Pfandbriefe:
Verteilung der Deckungswerte (bezogen auf deren Nenn- B geografische Verteilung der Forderungen (nach Staaten)
wert) nach und Typ (Staat, regionale oder &rtliche Gebietskdrper-
B Hohe der Einzelkredite in Stufen bis 300.000 Euro, schaft);
300.000 Euro bis 5 Mio. Euro und mehr als 5 Mio. Euro; B Gesamtbetrag der mindestens 90 Tage riickstandigen
B den Staaten, in denen die Grundstticke liegen; Leistungen auf die Forderungen im Deckungsstock

B Art und Nutzung des Gebaudes;

B Gesamtbetrag der mindestens 90 Tage riickstandigen
Leistungen auf die Forderungen im Deckungsstock;
daruber hinaus missen im Anhang des Jahresabschlusses
weiterfihrende Angaben zum Deckungsstock der Hypothe-
kenpfandbriefe gemacht werden, wie zum Beispiel zur An-
zahl der Zwangsversteigerungen, die im Geschéftjahr

durchgefihrt wurden.

Quelle: DZ BANK

Treuhdnder

Das PfandBG sieht vor, dass fir jede Pfandbriefbank ein Treuhdnder und mindes- Uberpriifung der Deckungsrechnung
tens ein Stellvertreter zu bestellen sind. Der Treuhander wacht tber die Einhaltung

der rechtlichen Vorschriften beziiglich der Deckung der Pfandbriefe und hat eben-

falls darauf zu achten, dass die Vorschriften zur Beleihungswertermittlung von der

Pfandbriefbank eingehalten werden. Ohne die Genehmigung des Treuh&nders darf

eine Pfandbriefbank keine Pfandbriefe neu emittieren. Er hat die Pfandbriefe vor der

Ausgabe mit einer Bescheinigung Uber das Vorhandensein der gesetzlich vorge-

schriebenen Deckung und Uber die Eintragung in das entsprechende Deckungsre-

gister zu versehen.

Der Treuhander einer Pfandbriefbank ist befugt, jederzeit Unterlagen der Pfand- Weitreichende Informationsrechte

briefbank einzusehen und Auskiinfte tber die Pfandbriefe und die im Deckungs-
register eingetragenen Werte zu verlangen. Gegeniber der BaFin hat der Treuhan-
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der zwar eine Auskunftspflicht, an ihre Anweisungen ist er allerdings nicht gebun-
den. Das Pfandbriefgesetz regelt auRerdem, dass sowohl Treuhander als auch
seine Stellvertreter Uber entsprechende Fachkenntnisse und Erfahrungen verfiigen
mussen, die zur Erflllung ihrer Aufgaben notwendig sind. Eine formelle Anforderung
an seine Qualifikation, wie zum Beispiel die offizielle Zulassung als Steuerberater
oder Wirtschaftsprifer, wird im PfandBG nicht explizit vorgeschrieben. Das Gesetz
spricht lediglich die Vermutung aus, dass die Qualifikation als Wirtschaftspriifer oder
vereidigter Buchprifer hierfur ausreichend ist. Der Treuhdnder muss unabhangig
sein. Dies wird als gegeben angesehen, wenn er in keinem vertraglichen Verhaltnis
oder Geschéftsbeziehung mit der Pfandbriefbank steht respektive innerhalb der
letzten drei Jahre gestanden hat.

Aufsicht

Pfandbriefemittenten stehen unter einer besonderen Aufsicht durch die BaFin, die
ihre Aufgaben nach den Vorschriften des Pfandbriefgesetzes und des Kreditwesen-
gesetzes ausibt. Dabei ist die BaFin befugt (§ 3 PfandBG), ,alle Anordnungen zu
treffen, die geeignet und erforderlich sind, um das Geschéft der Pfandbriefbanken
mit diesem Gesetz und den dazu erlassenen Rechtsverordnungen im Einklang zu
erhalten.” Von zentraler Bedeutung ist das Recht der Aufsicht, spatestens alle zwei
Jahre stichprobenartig die Deckung der Pfandbriefe und damit die Einhaltung der
gesetzlichen Vorgaben zu prifen. Auf diese Weise werden die bislang schon von
der BaFin in regelmaRigen Abstanden durchgefiihrten Priifungen bei Hypotheken-
banken auf alle Pfandbriefinstitute ausgeweitet. Weiterhin kann die BaFin eigene
MaRnahmen, zum Beispiel Erlass von Anweisungen fiir die Geschaftsfiihrung oder
Bestellung von Aufsichtspersonen in Bezug auf die Deckungsmasse, treffen.
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Insolvenzfall des Pfandbriefemittenten

Im Insolvenzfall einer Pfandbriefbank werden die Deckungsstdcke der Pfandbriefe
als Sondervermdgen aus der Insolvenzmasse ausgegliedert. Zeitgleich wird ein
Sachwalter eingesetzt, der auf Antrag der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) vom Gericht bestellt wird und die Interessen der Glaubiger vertritt.
Seine vorrangige Aufgabe ist es, die Deckungsmasse zu verwalten und nétigenfalls
abzuwickeln, sowie die vollstdndige Befriedigung der Pfandbriefgldubiger zu ge-
wahrleisten. Dabei werden die Pfandbriefe (erst einmal) nicht fallig gestellt. Erst
wenn alle Anspriiche der Pfandbriefgldubiger vollstandig und zeitgerecht erfiillt sind
und alle Pfandbriefe zurlickgezahlt wurden, kann ein eventuell verbleibender Betrag
aus den Deckungswerten fir die Befriedigung der anderen Bankgldubiger verwendet
werden.

Stellt der Sachwalter fest, dass die Werthaltigkeit der Forderungen insgesamt nicht
mehr zur vollstédndigen Befriedigung der Pfandbriefglaubiger ausreicht, ist Gber das
jeweilige Sondervermoégen (den Deckungsstock) ein gesondertes Insolvenzverfah-
ren zu eréffnen.

DECKUNGSSTOCK WIRD IM KONKURSFALL VON INSOLVENZMASSE DER BANK GETRENNT

Bilanz Bank — Bilanz Bank
Aktiva Zahlungsfihig ~ Passiva Aktiva Insolvent Passiva

Hypothekenportfolio
40

Pfandbriefe

55

Quelle: DZ BANK

Der Sachwalter

Laut Paragraph 30 (2) Pfandbriefgesetz ernennt das Gericht des Sitzes der Pfand-
briefbank im Insolvenzfall auf Antrag der BaFin einen oder zwei natirliche Personen
als Sachwalter. Auf ihn oder sie geht das Recht lber, die Deckungswerte (als von
der Insolvenzmasse getrenntes Sondervermégen) zu verwalten und uber sie zu ver-
figen. Der Sachwalter fiihrt fortan die Rechtsgeschéfte, die fir die Abwicklung der
Deckungsmasse bei vollstédndiger und fristgerechter Befriedigung der Glaubiger
notwendig sind. Grundlage hiervon ist, dass die Pfandbriefbank trotz ihrer Insolvenz
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Rechtstrager der Deckungsmasse bleibt (siehe Begriindung der Gesetzesvorlage).
Es besteht nur die Besonderheit, dass die Bank nicht mehr durch den Vorstand,
sondern durch den Sachwalter vertreten wird.

Aufrechterhaltung der Zahlungsstréome

Generell geht es darum, die Zahlungsstréme aus den Deckungswerten zur Befriedi-
gung der anfallenden Zins- und Tilgungszahlungen der Pfandbriefe zu verwenden.
Hier liegt es in der Natur der Sache, dass eventuell entstehende Liquiditatsllicken
erst sehr kurzfristig erkannt werden. Der Sachwalter kann in diesem Fall ,liquide
Mittel zur zeitgerechten Bedienung der ausstehenden Pfandbriefe beschaffen®, so
der Gesetzestext nach der Novellierung. Dieser Satz ist unter Beriicksichtigung der
Gesetzesbegriindung so zu interpretieren, dass neben der Aufnahme von Krediten
auch Repo-Geschéfte mit der Bundesbank eingegangen werden dirfen. Zudem wird
dem Sachwalter das Recht gegeben, ein bereits bestehendes Refinanzierungsregis-
ter der insolventen Pfandbriefbank fiir das Sondervermégen zu fiihren oder ein neu-
es Refinanzierungsregister fir die Pfandbriefbank einzurichten. Durch dieses Refi-
nanzierungsregister kdnnen einzelne Deckungswerte leichter verduflert werden.

Die Beschaffung kurzfristiger Liquiditat zur SchlieRung von Finanzierungsliicken
durfte unserer Einschatzung nach auch von der systemischen Unterstitzung unter
den Pfandbrief emittierenden Banken positiv beeinflusst werden. Wir gehen auch in
diesem Zusammenhang davon aus, dass der Markenname ,Pfandbrief* eine hohe
Unterstitzungsbereitschaft hervorruft — sei es, dass sich andere Institute bereit er-
klaren, den Deckungsstock komplett zu Gibernehmen oder aber zumindest den
Sachwalter in seinem Bestreben unterstiitzen, kurzfristig auftretende Liquiditatsli-
cken zu schlief3en.

Basisvoraussetzungen fiir die Arbeit des Sachwalters

Eine mehr technische Frage, die den Markt im Zusammenhang mit dem Sachwalter
schon seit Idngerem beschéftigt, betrifft die Basisvoraussetzungen, die zur Erflllung
seiner Tatigkeit erfillt sein mussen. In Paragraph 31 (8) heilt es, ,der Sachwalter ist
berechtigt, zur Erfillung seiner Aufgaben auf die personellen und sachlichen Mittel
der Pfandbriefbank zuriickzugreifen. Die dabei tatséchlich anfallenden Kosten hat er
der Insolvenzmasse zu erstatten®. Durch diese Formulierung ist zumindest klarge-
stellt, mit welcher Ausstattung der Sachwalter seine Arbeit aufnehmen kann.
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Offentliche Pfandbriefe

Emittent Pfandbriefumlauf Deckungsmasse Uberdeckung* Ratings
(Mrd. Euro) (Mrd. Euro) in % (Moody's/S&P/Fitch)
Aareal 2,884 3,17 10,0 ---/---IAAA
Bayerische Landesbhank 33,595 48,987 45,8 Aaa/---IAAA
Berlin Hyp 10,867 12,321 13,4 Aaa/---IAAA
DekaBank 20,483 23,732 15,9 Aaa/AAA/---
Deutsche Bank -- - —-ef---]---
Deutsche Hypothekenbank Hannover 15,256 16,233 6,4 Aaa/---/---
Deutsche Kreditbank (DKB) 3,905 5,639 44,4 Aaa/---/---
Deutsche Pfandbriefbank (HRE) 46,596 51,685 10,9 Aaa/AAA/AAA
Deutsche Postbank AG 1,948 2,570 31,9 Aaa/AAA/AAA
Dexia Kommunalbank Deutschland AG 33,869 37,274 10,1 ---/AAA/---
DG HYP 27,994 30,520 9,0 ---/AAA/AAA
Diisseldorfer Hypothekenbank 8,058 8,723 83 ---/AAA/AAA
Eurohypo 59,056 63,397 74 Aaa/AAA/AAA
HSH Nordbank 7,308 9,148 25,2 Aaa/---/AAA
Landesbank Berlin 2,997 4,181 39,5 Aaa/---IAAA
Landesbank Hessen-Thiiringen 15,501 20,549 32,6 Aaa/AAA/AAA
LB Baden-Wiirttemberg (LBBW) 54,765 64,777 18,3 Aaa/AAA/AAA
Miinchener Hypothekenbank 10,628 11,186 5.3 Aaa/---/---
Norddeutsche Landesbank 20,207 24,047 19,0 Aaa/---/---
SEB AG 7,296 7,814 71 Aal/---/---
Unicredit Bank (HVB) 6,760 10,099 49,4 Aaa/AAA/AAA
West LB AG 10,123 11,257 1,2 AaalAAA/---
Westdeutsche Immobilien Bank AG 2,206 2,461 11,6 ---/AAA/---
WL-Bank 23,982 26,471 10,4 ---/AAA/---

Alle Werte per 30.06.2010  *auf Basis der Nennwerte
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Hypothekenpfandbriefe

. Pfandbriefumlauf Deckungsmasse Uberdeckung* A_nteil : Ratirllgs

Emittent . gewerbliche/private  (Moody’s/S&P/
(Mrd. Euro) (Mrd. Euro) in % Hypothekarkredite** Fitch)

Aareal 7,922 8,864 1,9 -/ IAAA
Bayerische Landesbank 7,457 10,645 42,8 Aaal---IAAA
Berlin Hyp 11,278 12,235 85 Aal/---IAA+
DekaBank == == ===lfz=={===
Deutsche Bank 1,000 1,619 61,9 AaalAAA/---
Deutsche Hypothekenbank Hannover 6,098 7,383 21,1 Aaa/---/---
Deutsche Kreditbank (DKB) 2,002 3,182 58,9 Aaa/---/---
Deutsche Pfandbriefbank (HRE) 19,190 24,130 25,7 75% ZM  Aa3/AAA/AA+
Deutsche Postbank AG 6,031 7,479 24,0 Aaa/AAA/AAA
Dexia Kommunalbank Deutschland AG - - -- o[- ]---
DG HYP 12,875 16,228 26,0 43% B --/AAA/AAA
Diisseldorfer Hypothekenbank -- -- -- e f-m-f---
Eurohypo 43,214 53,389 23,5 AaalAAA/AAA
HSH Nordbank 5,023 5,572 109 Aaal—-IAAA
Landesbank Berlin 2,413 3,100 28,5 Aaa/---/AAA
Landesbank Hessen-Thiiringen 5,208 8,910 711 81% 19% S AAN
LB Baden-Wiirttemberg (LBBW) 4,362 9,075 108,0 Aaal--/—
Miinchener Hypothekenbank 13,543 16,060 18,6 Aaal-—/---
Norddeutsche Landesbank 1,038 2,699 160,0 Aaal---/--
SEB AG 4,085 5,371 315 Aal [--e]---
Unicredit Bank (HVB) 27,838 32,894 18,2 27% 73% A VETVY
West LB AG - - - weefennfn-
Westdeutsche Immobilien Bank AG 9,029 11,088 22,8 ——-IAAA/-
WL-Bank 8,524 9,833 15,4 --IAAA/---

Alle Werte per 30.06.2010  *auf Basis der Nennwerte **ohne Berlcksichtigung der Ersatzdeckung
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Disclaimer
1. Herausgeber dieses Dokuments ist die DG HYP — Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG, Hamburg.

2. Dieses Dokument wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank AG, Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK") erstellt und von der DZ BANK fiir die Verteilung in Deutschland und
solchen Orten, die nachstehend genannt sind, genehmigt. Die Analysten, die dieses Dokument verfasst haben, sind bei der DZ BANK angestellt.

Unsere Empfehlungen stellen keine Anlageberatung dar und konnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage fir einzelne Anleger nicht oder nur
bedingt geeignet sein. Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach besten Kraften erstellte Beurteilung der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments wieder
und konnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geandert werden. Dieses Dokument darf in allen Landern nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt
werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollten sich tiber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung
der entsprechenden Emittentin beziehungsweise Wertpapiere durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklérungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und
stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien dberein.

Dieses Dokument wurde lhnen lediglich zu Informationszwecken iibergeben und darf weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, an andere Personen weiter verteilt oder veroffentlicht werden.

Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus Quellen ibernommen, die sie als zuverldssig einschatzt, hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend
geben die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder ihre jeweiligen Tochtergesellschaften keine Gewdhrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Des Weiteren ibernimmt die DZ BANK keine Haftung fiir Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht
werden und/oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Eine Entscheidung bezlglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informa-
tionsmemoranden, Verkaufs- oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses Dokuments. Obgleich die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwahnten Unternehmen
angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die DZ BANK sémtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt
oder genehmigt. Die DZ BANK tbernimmt weder eine Haftung fir solche Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar und darf auch nicht dahin gehend ausgelegt
werden. Die Informationen in diesem Dokument stellen keine Anlageberatung dar. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter
tatig.

Die DZ BANK ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschaftsheziehungen zu dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research-Analysten der DZ BANK liefern
ebenfalls wichtigen Input fir Investment Banking- und andere Verfahren zur Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder deren jeweilige
Tochtergesellschaften bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder sonstige Geschafte von dem bzw. den Unternehmen, die Gegenstand dieser Studie sind, zu akquirieren, und dass die Research-
Analysten, die an der Erstellung dieser Studie beteiligt waren, im Rahmen des geltenden Rechts am Zustandekommen eines solchen Geschafts beteiligt sein konnen. DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder
deren jeweilige Tochtergesellschaften sowie deren Mitarbeiter halten maglicherweise Positionen in diesen Wertpapieren oder tatigen Geschafte mit diesen Wertpapieren.

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhélt/erhalten eine Vergiitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitat der
DZ BANK basiert, welche Ertrage aus dem Investment Banking-Geschéft und anderen Geschaftsbereichen des Unternehmens einschlieBt. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie Per-
sonen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsétzlich kein finanzielles Interesse an Wertpapieren oder Futures von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

3. Spezifische Angaben fiir die Vereinigten Staaten von Amerika und Kanada: Dieses Research-Dokument wird US-amerikanischen Investoren durch die DZ BANK gemaB Vorschrift 15a-6 des Securities
and Exchange Act of 1934 zur Verfiigung gestellt. Es wird ausschlieBlich an groBe institutionelle Investoren entsprechend der Definition in Vorschrift 15a-6 verteilt und ist ausschlieBlich dazu bestimmt, von diesen
gelesen zu werden. Jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, die in diesem Dokument analysiert werden, muss bei der in den Vereinigten Staaten als Handler und Makler registrierten Tochterge-
sellschaft der DZ BANK platziert werden. Sie erreichen die DZ Financial Markets LLC in der 609 Fifth Avenue, New York, NY 10017, 121-745-1600. Dieses Dokument wurde auBerhalb der Vereinigten Staaten von
Analysten verfasst, fur die maglicherweise keine Vorschriften tiber die Erstellung von Analysen und die Unabhéngigkeit von Research-Analysten galten, die den Vorschriften entsprechen, die in den Vereinigten
Staaten gelten. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen, Schatzungen und Prognosen sind diejenigen der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments und kénnen ohne Mitteilung gedndert
werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden von der DZ BANK aus Quellen zusammengestellt, die als zuverldssig eingeschatzt wurden; es ibernimmt jedoch weder die DZ BANK noch
ihre Tochtergesellschaften noch irgendeine andere Person ausdrticklich oder stillschweigend irgendwelche Garantien oder Gewahrleistungen beziiglich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieses
Dokuments. Im Anwendungsbereich der bundesrechtlichen Rechtsvorschriften der Vereinigten Staaten von Amerika (USA) oder dem Recht der Einzelstaaten der USA geht der vorstehende Garantie-, Haftungs-
und Gewahrleistungsausschluss der Klausel zum Haftungsausschluss oben in Ziffer 2 vor. Die in diesem Dokument analysierten Wertpapiere/ADRS sind entweder an einer US-amerikanischen Borse notiert bzw.
werden am US-amerikanischen Over-the-Counter-Markt oder ausschlieBlich am Devisenmarkt gehandelt. Diejenigen Wertpapiere, die nicht in den USA registriert sind, diirfen nicht innerhalb der USA oder US-
amerikanischen Personen angeboten oder innerhalb der USA oder an US-amerikanische Personen verkauft werden (im Sinne von Regulation S und gemaB Securities Act of 1933 (das ,Wertpapiergesetz”), es sei
denn, es liegt eine Ausnahme entsprechend des Wertpapiergesetzes vor. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von Abschnitt 5 des Wertpapiergesetzes dar
und weder dieses Dokument noch irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweitigen Verpflichtung irgendeiner Art. Dartiber hinaus ist es nicht zuldssig,
sich im Zusammenhang mit irgendeinem Vertrag oder einer anderweitigen Verpflichtung auf dieses Dokument oder irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile zu stitzen.

In Kanada darf dieses Dokument nur an die dort gebietsanséssigen Personen verteilt werden, die, befreit von der Prospektpflicht gemaB den im jeweiligen Territorium bzw. in der jeweiligen Provinz geltenden
wertpapierrechtlichen Bestimmungen, berechtigt sind, Abschliisse im Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tatigen.

4. Spezifische Angaben fiir GroBbritannien: Die DZ BANK unterliegt hinsichtlich ihrer Verhaltens- und Organisationspflichten der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Soweit
allerdings dieses Dokument in GroBbritannien verteilt wird, darf es nur an berechtigte Gegenparteien (Eligible Counterparties) und professionelle Kunden (Professional Clients) entsprechend der Definition dieser
Begriffe in den FSA (Financial Services Authority) Regularien verteilt und an diese gerichtet sein (diese Personen werden folgend als , relevante Personen” bezeichnet). Keine anderen als die relevanten Personen
sollen auf der Grundlage dieses Dokuments handeln oder darauf vertrauen. Jede Investitionen oder Investmentaktivitat, auf die sich dieses Dokument bezieht, steht nur relevanten Personen zur Verfiigung und
nur relevante Personen kénnen diese Investitionen tétigen.

Die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder ihre jeweiligen Tochtergesellschaften schlieBen ausdriicklich alle Bedingungen, Garantien, Gewahrleistungen und Bestimmungen (gleich, ob sie auf Gesetz,
Common Law oder auf anderer Grundlage beruhen) jeglicher Art aus, gleichgiltig, ob sie sich auf die Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Information oder der in diesem Dokument vertretenen
Meinungen oder Sonstiges beziehen. Ferner Gibernimmt die DZ BANK keinerlei Haftung fir direkte oder indirekte Schaden oder Verluste jeglicher Art, gleichgiiltig, ob sie aus einer Vertragsverletzung, unerlaubter
Handlung (inklusive Fahrlassigkeit), Verletzung einer gesetzlichen Pflicht, Freistellung oder sonstigen Tatbesténden herrtihren, welche durch die Veréffentlichung und/oder Nutzung dieses Dokuments entstanden
sind. Mit keiner Angabe in diesem Disclaimer ist beabsichtigt, die Haftung fur (i) Betrug, (ii) den Tod oder korperliche Verletzungen aufgrund von Fahrléssigkeit, (iii) Verletzung von Bedingungen mit Bezug auf
Anspriiche gemaB Abschnitt 2 Sale of Goods Act 1979 und/oder Abschnitt 2 Supply of Goods and Services Act 1982, oder (iv) in Bezug auf Tatbesténde, bei denen die Haftung kraft Gesetzes nicht begrenzt
oder aufgehoben werden darf, ganz oder teilweise auszuschlieBen. Im Anwendungsbereich der in England geltenden Rechtsvorschriften geht diese Ziffer 4 den Bestimmungen zum Haftungsausschluss oben in
Ziffer 2 vor.

5. Spezifische Angaben fiir Italien: Dieses Dokument darf in Italien nur an Personen weitergeleitet werden, die in Artikel 2 (1) (e) der Richtlinie 2003/71/EG definiert sind (,Qualifizierte Anleger"). Andere
Personen als Qualifizierte Anleger sollten die Informationen in diesem Dokument weder lesen, noch danach handeln oder sich darauf verlassen. Jegliche Handlungen, die in diesem Dokument genannt werden,
werden nur mit oder fir Qualifizierte Anleger vorgenommen.

6. Hinweis: Samtliche Kursziele, die fiir die in dieser Studie analysierten Unternehmen angegeben werden, kdnnen aufgrund verschiedener Risikofaktoren, einschlieBlich, jedoch nicht ausschlieBlich, Marktvo-
latilitat, Branchenvolatilitdt, MaBnahmen des Unternehmens, Wirtschaftslage, Nichterfllung von Ertrags- und/oder Umsatzprognosen, Nichtverfiigbarkeit von vollstandigen und genauen Informationen und/
oder ein spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrunde liegenden Annahmen der DZ BANK bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich die DZ BANK in diesem Dokument stiitzt, auswirkt, moglicherweise
nicht erreicht werden.

Die DZ BANK ist ebenfalls berechtigt, wahrend des Analysezeitraums eine andere Studie ber das Unternehmen zu veroffentlichen, in der kein Kursziel angegeben wird, sondern Bewertungsprobleme erértert
werden. Die angegebenen Kursziele sollten im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten Studien und Entwicklungen, welche sich auf das Unternehmen sowie die Branche und Finanzmérkte, in denen das
Unternehmen tatig ist, beziehen, betrachtet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung des Research Reports. Anleger miissen sich selbst tber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Verédnderungen im laufenden Geschéftsgang der Emittentin
informieren.

Indem Sie dieses Dokument nutzen oder sich gleich in welcher Weise darauf verlassen, akzeptieren Sie die vorstehenden Beschrankungen als fir Sie verbindlich. Zusatzliche Informationen tber den Inhalt dieser
Studie erhalten Sie auf Anfrage.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht durchsetzbar herausstellen, ist die betreffende Bestimmung so zu behandeln, als ware
sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall beriihrt sie die RechtméBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der tibrigen Bestimmungen.

Zustandige Aufsichtsbehorde

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main, Germany
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Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG

20095 Hamburg
RosenstraBe 2

Postfach 10 14 46

20009 Hamburg

Telefon (0 40) 33 34-0
Telefax (0 40) 33 34-11 11
Internet: www.dghyp.de

Immobilienzentren fiir gewerbliche Investoren

DG HYP Immobilienzentrum Berlin
Pariser Platz 3

10117 Berlin

Telefon (0 30) 3 19 93-51 01
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Telefax (02 11) 22 04 99-40

DG HYP Immobilienzentrum Frankfurt
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60325 Frankfurt am Main

Telefon (0 69) 75 06 76-21

Telefax (0 69) 75 06 76-99

Reprasentanzen

DG HYP London Representative Office
10, Aldersgate Street

London ECTA 4H)J

United Kingdom

Telefon +44 20 77 76 76-13

Telefax +44 20 77 76 76-19

DG HYP Paris Representative Office
13/15 Boulevard de la Madeleine
75001 Paris

France

Telefon +33 1 42 86 97 67

Telefax +33 142 86 97 71

Landerdesk

Nordische Lander Desk
Rosenstral3e 2
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Telefon (0 40) 33 34-26 21
Telefax (0 40) 33 34 782 26 21

DG HYP Immobilienzentrum Hamburg
RosenstraBe 2
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Telefon (0 40) 33 34-37 78

Telefax (0 40) 33 34-11 02

DG HYP Immobilienzentrum Munchen
TurkenstraBe 16

80333 Munchen

Telefon (0 89) 51 26 76-0

Telefax (0 89) 51 26 76-30

DG HYP Immobilienzentrum Stuttgart
Heilbronner StraBe 41
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Telefon (07 11) 12 09 38-0

Telefax (07 11) 12 09 38-30

DG HYP New York Representative Office
609 Fifth Avenue, 6" Floor

New York, NY 10017

USA

Telefon +1 212 796 43-00

Telefax +1 212 796 43-13

DG HYP Warsaw Representative Office
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