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Novelle mit grolem Mehrwert

Die aktuelle PfandBG-Novelle dient der EU-weiten
Covered Bonds-Harmonisierung. Zudem werden
wichtige Klarstellungen vorgenommen. Eine Einordnung.
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Expertenrunde < INHALT

s<Nach der
Novelle ist vor
der Novelle*

Einen Meilenstein bei der EU-weiten Harmonisierung von
Covered Bonds markiert die Verabschiedung des ,Covered Bonds
Directive“ (CBD)-Umsetzungsgesetzes durch den Deutschen
Bundestag im April und den Bundesrat im Mai 2021. Mit dem
Gesetz wird die europiische Covered Bonds-Richtlinie (CBD) in
deutsches Recht umgesetzt. Im Quarterly-Interview erlautern
Ralf Dresch, Senior Legal Counsel bei der Deutschen Pfandbrief-
bank AG (pbb), und vdp-Geschaftsfiihrer Dr. Otmar Stocker, wa-
rum das deutsche Pfandbriefgesetz dabei Pate stand und welche

neuen Regelungen Mehrwert bieten.

err Dr. Stocker, Sie haben die Umsetzung des
Gesetzespakets, das eine umfangreiche Novel-
lierung des Pfandbriefgesetzes beinhaltet,
begleitet. Wie beurteilen Sie das Ergebnis?

Stécker: Der vdp begriifst die Novellierung. Denn die Cove-
red Bonds-Harmonisierung wird so umgesetzt, dass deut-
sche Pfandbriefe auch weiterhin alle aufsichtsrechtlichen
Privilegierungen geniefSen konnen, sowohl die im Umlauf
befindlichen als auch Neuemissionen. Zudem konnten
wir Regelungen und Klarstellungen erreichen, fiir die wir
uns schon seit geraumer Zeit eingesetzt haben, beispiels-
weise beim Thema Sachwalter oder bei der Filligkeitsver-
schiebung. Alles in allem ist die Novellierung positiv zu
bewerten und ein echter Teamerfolg. Denn viele Betei-
ligte — intern in unseren Mitgliedsinstituten und in der
Geschiftsstelle, extern bei Aufsicht und Gesetzgeber —
stellen seit jeher die hohe Qualitédt des Pfandbriefs sicher
und haben auch hier wieder zu der Anpassung des Pfand-
briefgesetzes beigetragen.

Dr. Otmar Stocker ist seit 2001 Geschaftsfiihrer und seit
2014 zusatzlich Leiter des Bereichs Deckungswerte im Ver-
band der deutschen Pfandbriefbanken, fir den er seit 1989
tatig ist. Von 1997 bis 2007 hat er dessen Bereich Pfand-
briefgesetz, Internationales Geschaft geleitet. Er verantwor-
tet die Koordinierung der vdp-Aktivitaten zur Auslegung des
Pfandbriefgesetzes und dessen Weiterentwicklung. Er leitet
die beiden Research-Projekte ,,Runder Tisch Grundpfand-

rechte” und ,,Round Table Covered Bond Legislation®.

,Die Teilnahme an
einem Gesetzgebungs-
verfahren bedeutet,
ein Stiick Demokratie
mitzugestalten.”

- Dr. Otmar Stoécker

— Und wie wird sich die Novelle in der Praxis auswirken?
Gibt es einen Mehrwert fiir Pfandbriefbanken?

Dresch: Mehrwert liefert die Novelle auf jeden Fall, neh-
men Sie beispielweise die wichtigen Neuregelungen, die in
Bezug auf das Thema Falligkeitsverschiebung den Pfand-
brief aufwerten. Oder der fiir Pfandbriefbanken wich-

tige Themenkomplex rund um die Gebdudeversicherung.
Betrachtet man die eigentliche Umsetzung der CBD, wird
deutlich, dass es hinsichtlich des praxisrelevanten Rege-
lungsgehalts eher vereinzelt Auswirkungen hat. Denn das
Pfandbriefgesetz als europdische Referenz hat die wesent-
lichen Anforderungen bereits vor der Novelle erfiillt.

— Warum gilt das deutsche Pfandbriefgesetz als Refe-
renz bzw. Benchmark bei der europaweiten Harmonisie-
rung?

Stécker: Das deutsche Pfandbriefrecht war schon immer
der Rechtsrahmen fiir das, was wir heute Covered Bonds
nennen, mit der hochsten Regelungsdichte, in dem alle
wichtigen Themen aufgefiihrt waren — im Gegensatz zu
anderen Landern, die beispielsweise kaum Regelungen zur
Rechtsfolge von Insolvenzverfahren fiir die Abwicklung
von Deckungsmassen haben. Viele Lander konsultieren bei
Gesetzesdnderungen daher das deutsche Pfandbriefgesetz?.
Es gibt auch kaum ein Covered Bonds-Gesetz in der Welt,
bei dessen Schaffung oder Weiterentwicklung seit den 90er
Jahren nicht im Vorfeld mit uns gesprochen wurde. Der
vdp ist der stdrkste Spezialverband in diesem Bereich und
immer willens, konstruktiv zu unterstiitzen; nicht zuletzt,
weil der Fehlschlag eines Covered Bonds in einem Land die
gesamte Covered Bonds-Welt beschddigen konnte.

— Wozu dient die Covered Bonds-Harmonisierung auf
européaischer Ebene?

Stécker: Bereits beim Festakt zum 200. Jubildum des
Pfandbriefs vor iiber 50 Jahren fanden die ersten Gespra-
che iiber eine europaweite Harmonisierung im Sinne eines
hohen Mindeststandards fiir Pfandbriefe und pfandbrief-

! Das Pfandbriefgesetz ist als kompakte Broschiire auf
www.pfandbrief.de in deutscher und englischer Sprache abrufbar. O
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dhnliche Produkte statt. Unsere Vorgdnger im Verband
waren zu Recht der Ansicht, dass Pfandbriefe langfristig
nur Bestand haben werden, wenn sie bei den wichtigsten
aufsichtsrechtlichen Anlegerbestimmungen beriicksichtigt
werden. Waren die erzielten Einigungen zu Beginn erstmal
nur punktuell, wurden sie im Laufe der Zeit immer flichen-
deckender. Und wie notwendig eine EU-weite Harmonisie-
rung wurde, zeigte dann die durchaus berechtigte Frage
von EU-Kommission und internationaler Bankenaufsicht
nach der Rechtfertigung fiir die Privilegierung der Covered
Bonds. Threr Ansicht nach wiesen einige nationale Gesetze
einen zu niedrigen Stand auf. Damit waren die Privilegie-
rungen in grofSer Gefahr und eine europaweite Covered
Bonds-Richtlinie erforderlich, fiir die sich der vdp intensiv
eingesetzt hat.

— Das Pfandbriefgesetz stand Pate fiir die Covered
Bonds-Richtlinie?

Stécker: Im Grunde ist das so. Zundchst sagt dies viel iiber
die hohe Qualitit des Pfandbriefgesetzes aus. Als detail-
liertestes Covered Bond-Gesetz stellt es natiirlich eine zen-
trale Orientierungsgrofie dar. Unterstiitzend hat sicherlich
auch die 2010 von uns ins Leben gerufene internationale
Expertengruppe ,,Roundtable Covered Bond Legislation®
(RT CBL) gewirkt, die einen umfangreichen Fragen- und
Antwortenkatalog fiir tiber 20 Lander erarbeitet hat, wobei
wir uns anfangs in puncto Regelungsgegenstande und
-inhalte stark am Pfandbriefgesetz orientiert haben. Aus
den Erkenntnissen dieses Think Tanks holte sich die euro-
pdische Bankenaufsicht EBA viele Anregungen, als sie den
Auftrag bekam, sich Gedanken {iber einen Mindeststandard
oder ,best practice” zu machen. Ich durfte vor der Arbeits-
gruppe der EBA auch zwei Mal iiber die Erkenntnisse unse-
rer Expertengruppe referieren.

— Bei der aktuellen Novellierung standen Themen wie
Sachwalter, Filligkeitsverschiebung und Gebaudeversi-
cherung im Fokus. Warum war beispielsweise die Gebau-
deversicherung eine Prioritat?

Dresch: Eigentlich regelt das Pfandbriefgesetz die Anfor-
derungen an Versicherungen sehr detailliert und das
Thema Gebdudeversicherung betrifft auch nicht die Umset-
zung der Covered Bonds-Richtlinie. Aber wir sehen seit ca.
1,5 Jahren eine gednderte Aufsichtspraxis. Die Priifungen
sind seither weniger praxisorientiert und verkennen leider
die Usancen etwa beim Konzept der Jahreshochstentscha-
digung, mit dem Versicherungslimite fiir einen begrenz-
ten Zeitraum zur Verfiigung stehen. Dieses Konzept ist ein
gutes und effektives Mittel bei der Gebdudeversicherung,
allerdings stand - fiir uns nicht nachvollziehbar — ein Ver-
bot im Falle von Versicherungen fiir Einzelgebdude zur
Debatte. Das abzuwenden, war immens wichtig und machte
deutlich, wie ein ungliicklicher Formulierungsvorschlag im
Regierungsentwurf dramatische Konsequenzen fiir Pfand-
briefbanken hétte zur Folge haben konnen.
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Ralf Dresch, LL.M. ist Managing Director und Senior Legal
Counsel bei der Deutschen Pfandbriefbank AG (pbb) in

Garching. Er absolvierte sein Studium der Rechtswissen-

schaften an der Universitat Mannheim, der Albert-Lud-
wigs-Universitat Freiburg sowie an der Boston University,
School of Law, USA. Nach seiner Tatigkeit in einer interna-
tionalen Anwaltskanzlei im Bereich Banking & Finance ist
er seit 2003 bei der pbb in unterschiedlichen Funktionen
(u.a. Rechtsabteilung und Bereichsleitung des Deckungs-
wesens) mit den pfandbriefgesetzlichen Anforderungen
an Deckungswerte im Kontext der juristischen Begleitung
und Dokumentation von deutschen und internationa-

len Gewerbeimmobilienfinanzierungen intensiv befasst.
Beim vdp fungiert er unter anderem als Vorsitzender des
Arbeitskreises Gebaudeversicherung, als Vorsitzender des
Arbeitskreises common law und Skandinavien sowie als
Mitglied der Arbeitsgruppe PfandBG-Novelle.

— Welche Aufgabe kam dabei dem vdp zuteil?

Dresch: Die wichtige Funktion des vdp kann man gerade
bei diesem Thema gut erkennen: Im Arbeitskreis Gebdude-
versicherung haben wir iiber Jahre hinweg die Aufsichts-
praxis und ihre Verdnderung analysiert und sind zum
Ergebnis gekommen, dass eine klarstellende Ergianzung
des & 15 PfandBG zwingend erforderlich ist. Hierzu haben
wir Vorschldge formuliert, die der vdp den Parlamentariern
erldutert hat. In der Anhoérung des Bundestags-Finanzaus-
schusses hatte ich dann die Gelegenheit, als Vorsitzender
des Arbeitskreises dessen Erkenntnisse vorzutragen.

— Wie haben Sie die Anh6érung im Finanzausschuss bzw.
die Fragen der MdB erlebt?

,Die Teilnahme an

einer Anhorung erfordert
neben intensiver inhalt-
licher Vorbereitung ein
hohes Maf3 an Selbst-
disziplin.®

- Ralf Dresch

Stécker: Die Anhorung ist ein recht formelles Verfahren.
Die MdB stellen ihre Fragen an die Sachverstandigen wie
BaFin, Bundesbank oder uns, denen dazu von der Vorsit-
zenden das Wort erteilt wird — und das alles pro Fragestel-
lung limitiert auf fiinf Minuten. Inhaltlich lief die Anho-
rung gut. Wie iiblich gab es vorbereitende Gesprache mit
einigen MdB, allerdings fanden diese aufgrund der Pan-
demie-Beschrankungen reduzierter statt als zu normalen
Zeiten. Bemerkenswert war einmal mehr, wie gut sich die
MdB auf die Anhorung vorbereitet und auch in Details ein-
gearbeitet hatten — ebenso das abermals weitgehende par-
teilibergreifende Einvernehmen zu unserem Thema.

— Herr Dresch, Sie waren ebenfalls als Sachverstandiger
im Finanzausschuss. Wie war lhr Eindruck?

Dresch: Ich war das erste Mal als Sachverstidndiger dabei
und habe einen hochinteressanten Einblick in die sehr for-
malisierten und sehr eigenen Vorgange rund um den Ent-
stehungsprozess eines Gesetzes bekommen, und zwar
jenseits dessen, was man im Studium der Rechtswissen-
schaften mehr oder weniger abstrakt vermittelt bekommt.
Die Teilnahme an einer Anhorung erfordert neben intensi-
ver inhaltlicher Vorbereitung ein hohes MafS an Selbstdis-
ziplin: Denn der natiirliche Reflex des Widerspruchs stellt
sich unwillkiirlich ein, wenn man Ausfiihrungen folgen
muss, die von unscharf {iber irrefiihrend bis hin zu falsch
gehen. Und dann besteht natiirlich das Risiko, dass man
Fragen erhilt, die nicht das Kernkompetenzfeld beriihren.
Hier muss man dann auf sehr abstrakter Ebene antwor-
ten konnen. Schliefilich ist es keine Alternative, auf die
gestellte Frage tiberhaupt nicht inhaltlich zu antworten.

— Herr Dr. Stocker, Sie begleiten die Gesetzgebung rund
um den Pfandbrief seit mehr als drei Jahrzehnten. Wann
steht die nachste Novellierung an?

Stécker: Das Pfandbriefgesetz muss nun einmal laufend
uberpriift und an die Lebenswirklichkeit angepasst werden.

Das Gesetz hat eine sehr hohe Regelungsdichte, es gibt also
viele Ansatzpunkte fiir eine Aktualisierung. Anderungen
stehen daher vermutlich schon in der ndchsten Legislatur-
periode an.

— Welche Wiinsche haben Sie als Pfandbriefpraktiker an
den Gesetzgeber fiir die niachste Novelle, Herr Dresch?

Dresch: Es sind noch einige Wiinsche offen: So wurden
etwa einige meines Erachtens berechtigte Verbesserungs-
vorschldage zum Sachwalter-Szenario nicht aufgegriffen.
Und natiirlich das Thema der Selbstbehalte. Meiner Ansicht
nach wird hierbei immer noch grundsatzlich verkannt,

dass der Selbstbehalt keinen Vorlast-Charakter hat, son-
dern im sehr unwahrscheinlichen Sachwalterszenario —
gepaart mit der Beschdadigung des Beleihungsobjektes und
Ausfall des Darlehensnehmers — immer nur den Aufier-
deckungsteil beriihrt, da die Versicherungsleistung bzw.
der Restwert des Beleihungsobjektes immer vorrangig den
Pfandbriefglaubigern zur Verfiigung steht. Daher wiirde ich
mir wiinschen, dass entweder die Aufsichtsbehorde diesem
Umstand Rechnung trdgt oder eben der Gesetzgeber aktiv
wird. Nach der Novelle ist ja bekanntlich vor der Novelle.

— Folgendes Bonmot wird Otto von Bismarck nachge-
sagt: Gesetze seien wie Wiirste, man solle besser nicht
dabei sein, wenn sie gemacht werden.

Stécker: Dem kann ich iberhaupt nicht zustimmen! Die
Teilnahme am Gesetzgebungsverfahren bedeutet, ein
Stiick Demokratie mitzugestalten. Der parlamentarische
Prozess zur PfandBG-Novelle war ein sehr transparentes
Verfahren. Die Entwiirfe und Stellungnahmen sind 6ffent-
lich einsehbar und die Anhoérung konnte im Internet live
mitverfolgt werden; zudem wurde das Protokoll darii-

ber veroffentlicht. Dass man als Interessenvertreter nicht
immer alles erreichen kann, was man gerne hitte, gehort
zum demokratischen Entscheidungsprozess.

— Herr Dresch, was bleibt Ihnen am meisten von der
Novelle 2021 in Erinnerung?

Dresch: Bei mir haben die zunéchst verunfallten Regelun-
gen zu Jahreshochstentschddigungen ein wenig Stress ver-
ursacht, insbesondere unter dem Aspekt der relativen Ohn-
macht, die man als Sachverstandiger empfindet. Daher war
ich quasi riickwirkend beeindruckt, was die involvierten
Vertreter des vdp im Rahmen der Begleitung von vergan-
genen Novellen zu durchleben hatten. Es zeigt aber auch,
dass der Gesetzgebungsprozess nicht vollstdandig frei von
Irrtiimern ist und eine gewisse Gefahr besteht, dass Fehler
im — vermeintlichen - Detail eine sehr breite Auswirkung
haben konnen. Bei der Abwadgung, ob in diesem Zusam-
menhang Nichtwissen eher segensreich ist oder nicht,
wiirde ich am Ende aber ganz klar fiir das Wissen optieren!
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Gesetzespaket zur nach-
haltigen Finanzierung

Europaische Kommission stellt Kriterien fiir Umweltziele vor und
erweitert Anforderungen an die Nachhaltigkeitsberichterstattung

von Unternehmen

Am 21. April dieses Jahres hat die Europaische Kommissi-
on ein Gesetzespakt zur nachhaltigen Finanzierung vor-
gelegt, das aus vier MaBnahmen besteht:

1. Delegierter Rechtsakt zur Taxonomie mit techni-
schen Bewertungskriterien zu den Umweltzielen
Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel

2. Begleitende Mitteilung zur EU-Taxonomie

3. Richtlinienvorschlag zur Nachhaltigkeitsberichter-
stattung der Unternehmen: die Corporate Sustaina-
bility Reporting Directive (CSRD)

4. Anderungen der Delegierten Rechtsakte zu Anlage-
und Versicherungsberatung, treuhanderischen
Pflichten und zu Aufsichts- und Lenkungsanforde-
rungen bei Anlage- und Versicherungsprodukten

GEBAUDEKRITERIEN ZUM

UMWELTZIEL KLIMASCHUTZ

Der Primérenergiebedarf (Primary Energy Demand - PED)
von Neubauten muss mindestens 10% unter der festge-
setzten Schwelle fur Niedrigstenergiegebaude liegen.
Bestandsgebdude missen entweder Energieeffizienzklas-
se A aufweisen oder zu den TOP 15%-Gebéauden in Bezug
auf den Primarenergiebedarf gehdren. Zuséatzlich muss
sichergestellt werden, dass keine der weiteren Umwelt-
ziele beeintrachtigt werden (Do No Significant Harm,
DNSH-Kriterien).

GEBAUDEKRITERIEN ZUM UMWELTZIEL
ANPASSUNG AN DEN KLIMAWANDEL

Fiir Neubauten sowie Bestandsgebaude gelten Anpas-
sungsmaf3inahmen, um klimawandelbezogene Risiken

zu verringern. Bei den DNSH-Kriterien fur Bestandsge-
baude muss mindestens eine Energieeffizienzklasse C
vorliegen oder ein Nachweis zur Zugehorigkeit zur TOP
30% des regionalen und nationalen Gebaudebestands in
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Bezug auf den Primarenergiebedarf. Hierfur ist, ahnlich
wie bei den Kriterien flir Klimaschutz, die Energieeffizi-
enz des Gebadudes mit der Energieeffizienz des nationa-
len oder regionalen Bestands zu vergleichen, und es muss
zwischen Wohn- und Gewerbeimmobilien unterschieden
werden. Neubauten miissen mindestens die Anforderun-
gen fur Niedrigstenergiegebaude erfillen.

WEITERE SCHRITTE ZUR VERABSCHIEDUNG

Nach der offiziellen Ubermittlung des Delegierten
Rechtsaktes an Rat und Européisches Parlament gilt eine
Frist von vier (ggfs. sechs) Monaten zur Prifung. Anschlie-
Bend kann der Delegierte Rechtsakt gemas Artikel 23 der
Taxonomie-Verordnung in Kraft treten.

MITTEILUNG DER KOMMISSION ZUR EU-TAXONOMIE
UND NACHHALTIGKEITSBERICHTERSTATTUNG

Die Europadische Kommission betont in einer zusétzlichen
Mitteilung die Rolle der Taxonomie und erklart, dass wei-
tere Wirtschaftstatigkeiten im Anwendungsbereich der
Taxonomie aufgenommen werden sollen. Die Kommission
stellt zudem klar, dass sie einen separaten Legislativvor-
schlag zu Erdgas (und méglicherweise Atomenergie) als
Ubergangsaktivitat in der Taxonomie bis Ende dieses Jah-
res einreichen wird. Zudem zielt der Richtlinienvorschlag
fur eine Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) als Ersatz fur die Non Financial Reporting Directi-
ve (NFRD) darauf ab, den Geltungsbereich der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung von Unternehmen zu erweitern.
Alle groflen Unternehmen und alle bdrsennotierten
Unternehmen sollen kiinftig der CSRD unterliegen. Die
CSRD sieht auch die Schaffung von EU Sustainability
Reporting Standards vor. Die erste Reihe von Standards
soll bis Oktober 2022 angenommen werden.

Raphaél Prioleaud,
EU-Vertretung, Briissel
prioleaud@pfandbrief.de

Standpunkt

EU-Taxonomie -

yotop & Go“ statt
Grune Welle?

ird sich die EU-Taxonomie als Heilsbringer
erweisen, oder mutiert sie stattdessen zum
Burokratiemonster? Zum jetzigen Zeitpunkt

fallt ein pauschales Urteil schwer, aber der Delegierte
Rechtsakt mit den Kriterien fiir die beiden ersten
Umweltziele liefert mit seinen beiden Anhangen lber ins-
gesamt 500 Seiten einen ersten Eindruck. Und zumindest
mit Blick auf den Immobiliensektor steht zu beflirchten,
dass die EU-Taxonomie nicht fur eine Grine Welle sorgen
wird.

Damit der Erwerb und Besitz von Bestandsgebauden als
eine 6kologisch nachhaltige Tatigkeit im Sinne des Klima-
schutzes eingestuft werden kann, mussen die Gebaude
entweder der Energieeffizienzklasse A angehdren oder in
Bezug auf den Primérenergiebedarf zu den Top 15% des
nationalen bzw. regionalen Bestands gehéren. Doch wie
soll dieser Nachweis erbracht werden? Im Gegensatz zu
vielen anderen EU-Staaten fehlt es in Deutschland sogar
an einer zentralen Erfassungsstelle fir Energieausweise,
uber die wenigstens die grundlegenden Daten zugénglich
wéaren. Zudem mangelt es an einer europaweiten Ver-
gleichbarkeit. So enthalten die Ausweise nicht immer
eine Einteilung in Energieeffizienzklassen, und wenn
doch, ist die Skalierung der Energieeffizienzklassen oft
nicht einheitlich. Es ist dringend geboten, die anstehen-
de Uberarbeitung der EU-Richtlinie zur Gesamtenergie-
effizienz von Gebauden fur eine weitergehende Harmoni-
sierung zu nutzen.

Der Neubau von Gebéauden gilt als 6kologisch nachhaltig
im Sinne der EU-Taxonomie, wenn dessen Priméarenergie-
bedarf mindestens 10% niedriger ist, als es die nationale
Anforderung an ein Niedrigstenergiegebdude (Nearly Zero
Energy Building, NZEB) verlangt. Hier ist die EU-Kommis-
sion den Bedenken der Industrie ein wenig entgegenge-
kommen. Dennoch offenbart die Anforderung, dass die
nationalen NZEB-Definitionen nicht im Einklang mit dem

Ziel der Gebaude-Richtlinie stehen, die Treibhausgas-
emissionen bis 2050 um 80% bis 95% im Vergleich zum
Jahr 1990 zu reduzieren. Der konsequente Weg ware, die
nationalen NZEB-Definitionen so zu gestalten, dass sie
den Klimazielen gerecht werden. Um das Umweltziel
Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Mee-
resressourcen nicht zu gefahrden, muss beim Neubau
von Nicht-Wohngebauden zudem sichergestellt sein, dass
Waschbecken einen Wasserfluss von maximal 6 Litern pro
Minute, Duschen von 8 Litern und Toiletten von 3,5 Litern
aufweisen (so genannte ,,Do No Significant Harm“-Kriteri-
en; DNSH). Entsprechende gesetzliche Anforderungen an
Bauwirtschaft oder Hersteller gibt es allerdings nicht.
Banken diirften daher den Nachweis zumindest in der
ersten Zeit nur schwer erbringen kénnen.

Es wurde viel helfen, wenn die DNSH-Kriterien zunachst
keine grof3e Rolle spielen wiirden, sondern der Fokus auf
die technischen Bewertungskriterien der Taxonomie
gelegt werden wiirde. Zudem kénnten Anleger verstarkt
auf Industrieinitiativen setzen wie die vdp-Mindeststan-
dards fir Grine Pfandbriefe oder das Energy Efficient
Mortgage Label des European Covered Bond Councils .
Dadurch lieBe sich fiir eine Ubergangsphase eine Briicke
schlagen zwischen den Anforderungen der EU-Taxonomie
und den derzeit umsetzbaren Kriterien in der Praxis, um
so daflir zu sorgen, dass die Griine Welle weiter rollen
kann und die Markte nicht im ,,Stop & Go“ stecken blei-
ben.

Sascha Kullig,
Mitglied der Geschiftsleitung
kullig@pfandbrief.de
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Aktuell

Mit K.A.R.

m Quarterly Q4 2020 hatten wir berichtet, dass die

vdpResearch mit dem System K.A.R.L.® (K6In.Asse-

kuranz.Risiko.Lésungen) der KA KéIn.Assekuranz
Agentur GmbH (KA) den Kreditinstituten nun die automa-
tisierte Einzel-Standort-Analyse der Héchstschadens-
quoten aus Naturgefahren anbietet. Uber speziell auf die
Bedirfnisse der Pfandbriefbanken abgestimmte Vulnera-
bilitats-/Empfindlichkeitskurven werden innerhalb weni-
ger Minuten Héchstschadensquote und maximale Scha-
denshéhe bei Verwirklichung eines bestimmten durch
Naturgefahren (Uberschwemmung, Sturmflut, Sturm,
Hagel, Starkregen, Tornado, Erdbeben, Vulkanismus und
Tsunami) hervorgerufenen Risikos angegeben. Das System
wurde von vdp und vdpResearch mit der KA fiir die Anfor-
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L.°
Klimarisiken
analysieren

derungen der Hypothekendeckungsstdcke adaptiert und
kann die erforderliche Versicherungshéhe fir diese
Gefahren fur einzelne Standorte weltweit nachweisen.

Die Uberpriifung von physischen Risiken aus Naturgefah-
ren erfdhrt durch den Klimawandel eine deutlich steigen-
de Aufmerksamkeit. Spatestens mit dem Klimaleitfaden
der EZB vom November 2020 und dem BaFin-Merkblatt
vom Dezember 2019 ist klar, dass Banken priifen mussen,
wie sich der Klimawandel auf ihre Sachwerte auswirkt,
und damit sind auch ihre Hypothekenkreditbestédnde und
der Wert ihrer Sicherheiten in die Analyse der Klimawan-
delfolgen einzubeziehen.

Wichtige Grundlage flr Klimawandelfolge-Diskussionen
sind die Ergebnisdaten sogenannter Klimamodelle. Eine
Vielzahl solcher globalen und regionalen Modelle werden
seit vielen Jahren im Rahmen der Arbeiten fiir das ,Inter-
governmental Panel on Climate Change (IPCC)“ durch
Forschungsinstitutionen erstellt und publiziert. Den Kli-
mamodellen, die in vielen Féallen bis in das Jahr 2100 rei-
chen, liegen unterschiedliche (aber normierte) Szenarien
zur Entwicklung der Treibhausgaskonzentrationen
zugrunde, sogenannte RCPs (Representative Concentrati-
on Pathways). Dadurch lassen sich die Ergebnisse ver-
schiedener Klimamodelle vergleichen und auswerten,
z.B.: Wie verhalten sich die Hochstwerte der Tagestem-
peratur im Zeitraum 2040 bis 2070 an einem bestimmten
Standort?

Klimawandel in K.A.R.L.®

Aktuell prift das Team der KA die Anwendung von
K.A.R.L.® zur Analyse der Klimawandelrisiken. Dabei soll
auf moglichst aktuelle Klimamodellsimulationen zurilick-
gegriffen werden, die dann statt der aktuell gemessenen
Klimaparameter in das K.A.R.L.®-Modell einflieBen kénn-
ten. Damit lief3en sich akute, meteorologische Ereignisse
bewerten. Hinzu kommen Betrachtungen bezuglich der
Betroffenheit von Standorten oder Portfolien von soge-
nannten chronischen Klimaentwicklungen wie Hitze, Dur-
re oder Meeresspiegelanstieg.

Bei Interesse an dieser derzeit vorangetriebenen Ent-
wicklung sprechen Sie bitte die vdpResearch GmbH an.

Andreas Luckow, Deckungswerte
luckow@pfandbrief.de

Durch die Modellierung in K.A.R.L.® wird die Komplexitit der
Klimamodelle und Szenarien reduziert auf die wesentlichen Trends

Auswahl der Klimamodelle, ggf.

Aggregation der modellierten
Daten, Auswahl der Szenarien

Fir die Projektionsrechnung ersetzen die
modellierten Daten die Messdaten als
Eingabeparameter fiir die K.A.R.L.® - Modelle

Daten- verschiedene < Trends

- Globale aufbereitung
Klimamodelle

- regionale

CMIP5, SSP126. RCP8.5,

- RCP-Szenarien RCP2.6, SSP585, RCP4.5

Quelle: KA KéIn.Assekuranz Agentur GmbH (KA)

Klimaszenarien bis
zum Jahr 2100

NorESM2-MM, rli1p1f1,
MPI-ESM, CMIP6, EC-Earth3,
Klimamodelle AFR-44, EUR-11, CORDEX,

> guantitative
Anderungen bei
Risiko und PML

KARL’

Koln.Assekuranz Risiko Lésungen

< Anderungen
chronischer Natur-
gefahren (z.B. Zunahme
an Hitzetagen, Diirre-
phase)
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Auf den Punkt

Die

macht’s

Mixed Use gegen Leerstand
in den Innenstadten

er Onlinehandel boomt. So meldet die UNO,
D genauer die UN-Welthandels- und Entwicklungs-

konferenz (Unctad), fiir das Jahr 2020 ein weltwei-
tes Umsatzwachstum im Onlinehandel um 22,4% auf 2,5
Bio. US-Dollar. In Deutschland lag die Steigerung sogar
bei 23 Prozent, meldet der Handelsverband Deutschland
(HDE) in seinem ,,Online Monitor 2020“. Der Umsatz des
Onlinehandels stieg um 13,6 Mrd. Euro auf 73 Mrd. Euro
im Gesamtjahr 2020. Einzelhdandler und Filialisten verfol-
gen seit einigen Jahren eine Multi-Channel-Strategie und
es kam auch bereits zu Flichenreduzierungen, aber die
COVID-19-Pandemie hat diesen Trend stark beschleunigt.

Die Kehrseite des boomenden Onlinehandels zeigt sich
deutlich in den deutschen Innenstédten. Die Anzahl an
abgeklebten Schaufenstern, die auf einen Raumungsver-
kauf wegen FilialschliefSung hinweisen, nimmt zu. Diesen
Eindruck bestétigt eine aktuelle Umfrage des Immobilien-
verbandes Deutschland (IVD) von Mai 2021. Die IVD-Mit-
gliedsinstitute vermelden, dass in Klein- und Mittelstad-
ten derzeit selbst in besten Lagen rund 15% der Geschifte
leer stlinden, in schlechteren Lagen sogar bis zu 25%. Bun-
desweit geben immer mehr Einzelhdndler aus der Textil-
wirtschaft ihre Geschifte auf und auch Handelsketten wie
Douglas oder Media Markt Saturn verkleinern ihre Filial-
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Mischun
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netze. Hinzu kommen die SchliefSungen von Filialen grofser
Warenhauser wie beispielsweise Galeria Karstadt Kaufhof,
die jahrzehntelang in City-Bestlagen nahezu alle Konsum-
wiinsche bedienten. Die Geschiftsaufgaben hinterlassen
deutliche Spuren in den Einkaufsstrafsen, und die Frage
stellt sich, wie sich diese Liicken schliefSen lassen. Eine
mogliche Losung stellt ein ,Mixed Use“-Konzept dar. Eine
Handelsimmobilie, die vielfaltigere Moglichkeiten als nur
Shopping bietet, ist die Idee dahinter. In einer gemischt
genutzten Immobilie werden verschiedene Funktionen und
Lebensbereiche gebiindelt.

Erfolgsversprechend ist beispielsweise die Konzentration
auf die gut frequentierten Erdgeschosslagen fiir Einzelhan-
delsflichen. Lebensmittel- und Fachmirkte kénnten neue
Ankermieter werden, diese Teilbranchen des Einzelhan-
dels entwickeln sich sehr gut. Die Obergeschosse konn-
ten unterschiedlich genutzt werden, beispielsweise mit
einem Mix aus Einzelhandel und Dienstleistung, Wohnen,

!‘ /A /8

ol

W Wi Wi

Hotel und Biiro. Wie gut das funktionieren kann, zeigt die
Umgestaltung eines ehemaligen Kaufhauses in Gelsen-
kirchen-Buer. Das fiinfgeschossige Haus wurde fiinf Jahre
nach der Schlieung als ,Linden-Karree® neu er6ffnet. Im
Erdgeschoss finden sich Einzelhdndler, Gastronomen und
Dienstleister. In den oberen Etagen zogen ein Fitnesscen-
ter, die Stadtbibliothek und Volkshochschule von Gelsen-
kirchen sowie ein Wohn- und Pflegezentrum fiir Senioren
ein. Das Projekt stemmten ortsansdssige Kaufleute, Unter-
nehmer, Immobilienbesitzer und Handwerker. Auch erste
Immobilienentwickler zeigen sich mit entsprechenden Pro-
jekten. Die Aachener Landmarken AG beispielsweise baut
ehemalige Kaufhéduser in Aachen, Herne oder Wuppertal
in Mixed-Use-Immobilien um. Gelingt die Umwidmung
eines Kaufhauses in eine vielfach genutzte Immobilie, in
die eine Mischung aus Einzelhandel, Gastronomie, Biiros,
Arztpraxen sowie Wohnraum einzieht, bringt das viel: Die
Innenstadt wird wiederbelebt, und neue Nutzungen brin-
gen wieder mehr Menschen in die City. Zudem zeigen sich

Kopplungseffekte, Kunden nehmen bei einem Besuch oft-
mals weitere, in der Immobilie befindliche Dienstleistun-
gen in Anspruch.

Bis es allerdings dazu kommt, stehen umfangreiche bau-
liche Verdnderungen an. Die Beratung PwC befasst sich

in ihrer Studie , Die Zukunft der Warenhaus-Immobilien®
auch mit diesem Thema und stellt fest, dass ein Umbau oft-
mals einen umfangreichen Riickbau oder eine Entkernung
der bestehenden Gebaudeteile sowie eine sehr aufwendige
Sanierung aller Flachen und der Gebdudetechnik beinhal-
tet. Die so entstehenden hohen Kosten stellen eine Her-
ausforderung dar, allerdings bietet ein Mixed Use-Konzept
anschliefSend eine diversifizierte Einnahmenstruktur. Fiir
Projektentwickler und Investoren scheinen daher gemischt
genutzte Immobilien eine attraktive Alternative darzustel-
len. Die Marktdaten 2020 bestédtigen den Trend: Laut des
Beratungs- und Investmentmanagement-Unternehmens
JLL erreichte das Investitionsvolumen in Mischobjekte mit
8,49 Mrd. Euro und einem Anteil von 10% am Transakti-
onsvolumen im Jahr 2020 einen erneuten Hochstwert.
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Der Aufschwung

halt an

Hohe Nachfrage nach Wohnimmobilien und -darlehen deutet
auf Vorzieheffekte durch Auslaufen des Baukindergeldes hin

er Aufschwung am deutschen Wohnungsmarkt
D scheint sich auch 2021 unbeeindruckt von der

COVID-19-Pandemie weiter fortzusetzen. Die
Nachfrage nach Wohnimmobilien ist ungebrochen hoch.
Sie resultiert aus weiter steigenden Haushaltszahlen,
dem Bedeutungszuwachs der eigenen Wohnung als
Arbeitsort und innerdeutscher Mobilitat. Letzteres wird
durch die zunehmende Méglichkeit von mobilem Arbeiten
verstarkt, was insbesondere zu einer Zunahme der
Abwanderung in die Speckgurtel der Metropolen fihrt
und mit einer Erhéhung der Wohnflache pro Kopf einher-
geht, die mittlerweile bei 47 m? pro Einwohner liegt. Im
Fokus der Wohnungswinsche steht dabei das selbst
genutzte Wohneigentum. Einer aktuellen Studie des IW
Koln folgend betréagt die Eigentumsquote abseits der
Stadte bereits etwa 75%, wahrend in den grofien Stadten
drei von vier Menschen zur Miete wohnen.

Gestutzt wurde die gestiegene Nachfrage zum einen
durch ein historisch niedriges Zinsniveau. Laut Bundes-
bank lag der Effektivzinssatz fur besicherte Wohnungs-
baukredite an private Haushalte in den ersten drei Mona-
ten des Jahres bei durchschnittlich 1,1%. Zum anderen ist
zum 31. Mérz 2021 das Baukindergeld ausgelaufen, das
Familien beim Ersterwerb von selbst genutztem Wohnei-
gentum in H6he von 12.000 Euro pro Kind unterstitzte.
Um die Voraussetzungen fur die Gewahrung des Baukin-
derkindergeldes zu erflllen, dirften viele Haushalte
angestrebt haben, den Kaufvertrag noch im ersten Quar-
tal 2021 abzuschlieBen. Die Erwartung, dass die Zinsen
eher steigen als weiter fallen werden in Verbindung mit
dem Auslaufen der Subvention, dirfte zu Vorzieheffekten
gefiihrt haben.

Angesichts der hohen Nachfrage ist es nicht verwunder-

lich, dass die Mitgliedsinstitute des vdp im ersten Quartal
2021 mit 23,5 Mrd. Euro rund 20% mehr Darlehen zur
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Finanzierung von Eigenheimen und Eigentumswohnungen
zugesagt haben als im Vorjahresquartal. Die héhere
Nachfrage schlug sich auch in weiter steigenden Preisen
nieder. Allein die Preise flir selbst genutztes Wohneigen-
tum haben sich im gleichen Zeitraum laut vdp-Immobi-
lienpreisindex um 9,4% verteuert.

Verantwortlich fiir diesen Preisanstieg ist jedoch nicht
allein die hohe Nachfrage, die auf ein knappes Woh-
nungsangebot trifft, sondern auch die Entwicklung der
Grundstiicks- und Baukosten. Letztere haben sich im
Anfangsquartal 2021 im Vergleich zum Vorjahr um 3,1%
verteuert. Preistreiber dabei ist insbesondere die Ent-
wicklung der Materialkosten wie z.B. fiir Beton und Stahl.

Die Nachfrage nach Mehrfamilienhdusern bei institutio-
nellen Investoren verstarkte sich nochmals, mit der Fol-
ge, dass im ersten Quartal nahezu 8 Mrd. Euro in dieses
Marktsegment investiert wurden. Gleichzeitig verteuer-
ten sich die Preise um 7,6%, was im Besonderen auf einen
weiteren Ruckgang der Nettoanfangsrenditen zurtickzu-
fuhren ist. Auch bei den Pfandbriefbanken war eine
héhere Nachfrage nach Darlehen fiir den Bau bzw.
Erwerb von Mehrfamilienhausern zu beobachten. Insge-
samt wurden 7 Mrd. Euro zugesagt, ein Plus von 17% zu
den ersten drei Monaten im Jahr 2020.

Trotz eines negativen Wirtschaftswachstums von -1,7%
zum Vorquartal und einem erstmaligen Rickgang der
Preise fiir Gewerbeimmobilen seit dem 1. Quartal 2010
setzte sich die bereits zum Ende 2020 zu beobachtende
Belebung des Finanzierungsgeschaftes von Gewerbeim-
mobilien fort. Insgesamt wurden gut 15 Mrd. Euro zuge-
sagt, was nahezu dem durchschnittlichen Vierteljahresni-
veau der zwei vorangegangenen Jahre entspricht. Nahezu
die Halfte der Darlehenszusagen entfallt nach wie vor auf
den Burosektor.

Entwicklung der Darlehenszusagen

q1-2019 q1-2020

35

30

25

20

Mrd. Euro

i
o

o

q1-2021

B Wohnimmobilien ® Gewerbeimmobilien

Da die Auswirkungen von Homeoffice weiterhin schwer
einzuschatzen sind, kbnnen Neubauprojekte nur mit
einer hohen Vorvermietungsquote realisiert werden.
Gleichzeitig ist zu beobachten, dass die Modernisie-
rungsaktivitdten bei Immobilienbesitzern deutlich zuneh-
men, so dass in Summe 7,3 Mrd. Euro im ersten Quartal
an Darlehen fir Bliroimmobilien zugesagt werden konn-
ten.

Einen noch etwas gréf3eren Riickgang als die Buroimmo-
bilienpreise (-1,2%) verzeichneten die Einzelhandelsim-
mobilienpreise (-2,1%). Die bereits seit drei Jahren zu
beobachtende Preisentwicklung hat sich hier durch die
Pandemie noch verstarkt. Der langanhaltende Lockdown

Struktur der Wohnimmobilienkreditzusagen
1. Quartal 2021

M Ein- und Zweifamilienhauser

B Eigentumswohnungen
H Mehrfamilienhauser

B Sonstige wohnwirt-
schaftliche Objekte

Quelle: vdp

im stationaren Einzelhandel sorgte flir grof3e Unsicher-
heit. Die Lage auf dem Vermietungsmarkt bleibt schwie-
rig, was mittlerweile auch in innerstadtischen Lagen zu
ricklaufigen Spitzenmieten fihrt. Insgesamt wurden von
Seiten institutioneller Investoren Einzelhandelsimmobi-
lien im Wert von rund 1,5 Mrd. Euro transagiert. Das
Transaktionsvolumen entspricht nahezu dem Vorjahres-
wert, wobei in diesem Jahr der Schwerpunkt bei Immobi-
lien mit Bezug zu Lebensmittelhadndlern und Fachmarkten
lag. Ahnliches ist auf der Finanzierungsseite zu beobach-
ten. Die entsprechenden Zusagen in Héhe von 4,3 Mrd.
Euro erreichten ebenfalls das Vorjahresniveau.

Hildegard Hohlich, Immobilienmarkt
und Immobilienfinanzierung Inland
hoehlich@pfandbrief.de

Struktur der Gewerbeimmobilienkreditzusagen

1. Quartal 2021

H Biirogebaude
Handelsgebaude

B Hotels

® Industriegebaude

B Sonstige
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Im Fokus
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Preise fur Wohn-
immobilien gestiegen

Immobilienmarktmonitoring 2021 erstmals auf Basis

der Marktschwankungsdatenbank

schaft extrem herausgefordert. Soziales Miteinander

und wirtschaftliche Interaktion wurden durch die
Pandemie in ungeahnter Weise beeintrachtigt. Noch sind
die Konsequenzen dieser massiven Stérung nicht
abschlieBend geklart.

I m vergangenen Jahr waren Gesellschaft und Wirt-

Sicher ist aber, dass der Immobilienmarkt allen anféngli-
chen Unkenrufen zum Trotz vergleichsweise gut durch
das Jahr gekommen ist. Dies besagt das jlingst von

vdpResearch veréffentlichte Immobilienmarktmonitoring,

das die regionale Entwicklung der Preise und Kapitalwer-

e
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te fur zentrale Immobilienarten abbildet. Fir dieses
Monitoring konnte erstmals auf die Marktschwankungsda-
tenbank (MSKDB) zuriickgegriffen werden.

Die nachstehende Abbildung gibt einige wichtige Ergeb-
nisse der Messung wieder. Zu sehen sind flr die sechs
Objektarten, die das Immobilienmarktmonitoring gegen-
wartig erfasst, die Spannen der Preis- bzw. Kapitalwert-
veranderungen fiir das vergangene Jahr lber alle Kreise.
Wird nach Wohn- und Gewerbeobjektarten gegliedert,
sticht Folgendes ins Auge:

Die Preise und Kapitalwerte fiir Wohnimmobilien
stiegen in allen Kreisen und lber alle Objektarten
hinweg. Zum Teil fiel das Wachstum sehr stark aus. In
einzelnen Kreisen erhéhten sich die Preise fiir Eigen-
heime und Mehrfamilienhduser um mehr als 10%. Mit
anderen Worten: Wohnimmobilien erwiesen sich im
letzten Jahr als sehr resistent gegenlber den Folgen
der Pandemie.

Im gewerblichen Bereich prasentierten sich Lager-
Logistik-Objekte als Immobilien der Stunde. Von sehr
wenigen Kreisen abgesehen kam es hier im vergan-
genen Jahr zu signifikanten Wertzuwachsen. Dem
standen auf der anderen Seite der Skala Einzelhan-
delsimmobilien gegentiber. Diese mussten in vielen
Markten Wertverluste hinnehmen. Auch die Werte
von Blroimmobilien gaben in einigen Markten nach.
In Summe waren sie aber weit weniger von COVID-
19-Auswirkungen betroffen als Einzelhandelsimmobi-
lien.

Die MSKDB setzt sich zusammen aus der Transaktionsda-
tenbank (TADB) der vdpResearch und der Zentralen
Immobiliendatenbank (ZIMDB) der Sparkassenfinanzgrup-
pe. In die TADB liefern zahlreiche Mitgliedsinstitute des
vdp, rund 700 Mitgliedsinstitute des Bundesverbandes
der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR)
und einige weitere Kreditinstitute ein. Die ZIMDB bilndelt
wiederum die entsprechenden Objektdaten der Sparkas-
sen. In Summe stehen die Kreditinstitute, die an einer der
beiden Datenbanken beteiligt sind, fiir etwa zwei Drittel
des Immobilienfinanzierungsgeschéafts in Deutschland.
Diese neu aufgebaute Objektdatenbank stellt damit einen
Meilenstein in der Immobilienmarktbeobachtung dar.

Die Auswertung der MSKDB erfolgt durch vdpResearch
unter Verwendung der von ihr entwickelten statistischen
Modelle zur Messung von Marktschwankungen in Zusam-
menarbeit mit dem DSV. Auf Basis dieser Modelle werden
seit Jahren die granularen Marktschwankungsmessungen
einer Vielzahl von Kreditinstituten jahrlich zur Verfligung
gestellt.

Spanne regionaler Preis- und Kapitalwertveranderungen ausgewahlter Immobilienarten im Jahr 2020

14

12

10

8 —

Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

-10 - T T T

Eigenheime Mehrfamilienhauser

Eigentumswohnungen

Quelle: vdpResearch

eilers@vdpresearch.de

Einzelhandelimmobilien
Biiroimmobilien Lager-Logisitk-Immobilien

Andreas Kunert
kunert@vdpresearch.de

Dr. Franz Eilers
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Aktuell
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Mindeststandards
fur Soziale Pfand-

briefe

ie im vdp organisierten Pfandbriefbanken haben
D sich darauf geeinigt, das Nachhaltigkeitsprofil

von Pfandbriefen durch Mindeststandards fir
Soziale Pfandbriefe zu erweitern. Die Initiative reiht sich
neben die vor zwei Jahren verdffentlichten Mindeststan-
dards flr Grine Pfandbriefe ein und tragt zur weiteren
Etablierung des Marktes flir nachhaltige Pfandbriefe bei.
Das Thema Nachhaltigkeit ist mittlerweile in der Finanz-
wirtschaft angekommen. Im regulatorischen Bereich sind
die Arbeiten an Vorgaben zur griinen Komponente (Taxo-
nomie, Offenlegungspflichten, etc.) weit fortgeschritten.
Die Befassung mit verbindlichen sozialen Zielen und Min-
destschutzvorschriften ist bereits angelaufen. Insofern
ist der Zeitpunkt zur Veréffentlichung von vdp-Mindest-
standards fiur Soziale Pfandbriefe passend.
Die Mindeststandards bauen auf den Social Bond Princip-
les der International Capital Market Association (ICMA)
auf, enthalten Transparenzanforderungen und fordern
eine externe Beurteilung sowie ein Impact Reporting.

Der Emissionserlds darf ausschlieBlich fir die (Re-)

Finanzierung von geeigneten Assets verwendet werden,
die wiederum einem sozialen Mehrwert dienen missen.
Angelehnt an die Ziele fiir nachhaltige Entwicklung der
Vereinten Nationen (Sustainable Development Goals,
SDGs) gehdren hierzu insbesondere:

. Finanziell tragbare Basisinfrastruktur
(z.B. sauberes Trinkwasser, Kanalisation,
Sanitareinrichtungen, Verkehr, Energie)

. Zugang zur Grundversorgung an sozialen Dienst-

leistungen (z.B. Gesundheitswesen, Schul- und
Berufsbildung)
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. Bezahlbarer Wohnraum

. Schaffung von Arbeitsplatzen, unter anderem
durch Finanzierung von SME und Mikrokredite

. Nahrungsmittelsicherheit

. Sozio-6konomische Weiterentwicklung
und Befahigung

Die Standards spiegeln den heutigen Sachstand der Dis-
kussion wider und sollen regelméaflig uberprift und
gemaf etwaigen markttechnischen oder regulatorischen
Weiterentwicklungen angepasst werden. Weitere Infor-
mationen zu den Mindeststandards sowie zu Emittenten
und ausstehenden Emissionen finden Sie unter:
http://www.sozialer-pfandbrief.de.

Sascha Asfandiar (LL.M.), Pfandbrief,
Kapitalmarkt und Investor Relations
asfandiar@pfandbrief.de

el

Industrieimmobilien in der
COVID-19-Pandemie

erksschlieBungen, Unterbrechung von Liefer-
Wketten, Kurzarbeit und daraus resultierende

Produktionsriickgange sind einige der Auswir-
kungen der COVID-19-Pandemie auf die Wirtschaft. Vor
diesem Hintergrund informiert die HypZert Fachgruppe
Industrie in ihrem neuesten Newsletter liber die aktuelle
Marktsituation von Industrieimmobilien. Die Autor:innen
bewerten die Gesamtsituation als recht stabil und sehen
gegenwartig keinen Grund fiir pauschalierte Wertab-
schlage. Der Sektor ist bisher kaum von Mietstundungen,
-ktrzungen oder Vertragskiindigungen betroffen. Trotz
regionaler Unterschiede sieht die Fachgruppe auch keine
negativen Total Returns. Nichtsdestotrotz gilt es zu
beachten, dass die Bewertung von Industrieimmobilien
weiterhin auf einer Einzelbewertung basiert.

Alle Informationen finden Sie im HypZert Shop: https://www.hypzert.de/

de/hypzert-shop

Dualer Studiengang:
Immer mehr Praxispartner

Zum kommenden Wintersemester 2021/2022 star-
tet an der Hochschule Anhalt der duale Bachelor-
studiengang BWL/Immobilienbewertung, der Stu-
dierende fiir den Beruf des Immobilienbewerters
qualifiziert. Die Lehrinhalte wurden in Zusammen-
arbeit mit der HypZert konzipiert (mehr im Quar-

terly Q3 2020).

In der Zwischenzeit wurde die Studienordnung von
der Hochschule Anhalt veréffentlicht. Anmeldun-
gen sind somit ab sofort fiir den im Oktober star-
tenden Studiengang moglich. Die HypZert konnte
bereits 19 Praxispartner gewinnen, die einen Aus-
bildungsplatz zur Verfligung stellen. Weitere sind
herzlich willkommen. Wahrend des 6-semestrigen
Studiums wechseln sich Prasenzphasen an der
Hochschule Anhalt im 12-Wochen-Rhythmus mit
der praktischen Arbeit im Ausbildungsbetrieb ab.

Infos auf der Hochschulseite: https://www.hs-anhalt.de/nc/
studieren/orientierung/studienangebot/detail/betriebswirt-
schaft-immobilienbewertung-bachelor-of-arts.html

Infos auf der HypZert-Seite: https://www.hypzert.de/de/dua-

les_studium

Neue Kurzstudie zur Renewable Energy Directive

Auf europaischer Ebene wurden in der Vergangenheit bereits einheitliche Vorgaben zur

Reduzierung des CO,-Ausstof3es sowie zur Verringerung des Verbrauchs fossiler Brenn-

stoffe verabschiedet. In diesem Zusammenhang kommt der RED Il erhebliche Bedeutung

im europaischen und nationalen Kontext zu. Ziel der seit Dezember 2018 in Kraft getrete-

nen Richtlinie ist es, die Energiegewinnung aus erneuerbaren Quellen bis
auf 32% europaweit zu steigern.

In Anbetracht dessen hat die HypZert Fachgruppe Ausland eine neue
Kurzstudie zur RED Il ver6ffentlicht. Die Autor:innen beleuchten dabei
die charakteristischen Landerspezifika bezlglich Zertifizierungslabels
sowie Gesetzen und Verordnungen in einigen europaischen Landern

und den USA.

Die Studie ist wie gewohnt zum Erwerb im HypZert Shop verfiligbar.

Kurz und knapp

Diese Vorgaben werden von den EU-Mitgliedsstaaten sukzessiv in natio-
nales Recht lberfuhrt. Die jeweiligen Lander formulieren dabei eigen-
standig die Zielpositionen und Werte. Neben der Verringerung von Emis-
sionen bei Transport und Verkehr werden auch energetische
Verbesserungen bei Bestands- und Neubauimmobilien gesetzlich geregelt.

vdp quarterly [Q2.21
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Transaktions-
datenbank bekommt

ein Update

Uber die Bedeutung von Daten - und wie man diese nutzbar macht

aten sind heute ein zentraler Bestandteil vieler digi-

taler Geschéftsmodelle und werden vielfach auch
als ,das neue Ol oder Gold“ der Digitalisierung bezeich-
net. Im Unterschied zu natiirlichen Rohstoffen sind Daten
weder endlich noch begrenzt. Ganz im Gegenteil: Immer
neuere und komplexere digitale Technologien ermoglichen
es, immer mehr Daten zu sammeln und zu verarbeiten.
Tech-Unternehmen wie Google oder Facebook veranschau-
lichen in der Praxis, wie man daraus ein Geschaftsmodell
generiert. Die heute aufSerordentlich hohen Datenmen-
gen sorgen nicht umsonst dafiir, dass Schlagworte wie ,Big
Data“ unldangst Einzug in den 6ffentlichen Diskurs gehal-
ten haben. Eines gilt es aber zu bedenken: Der Wert von
Datenmengen liegt nicht allein in der schieren Masse, son-
dern vor allem in deren Qualitdt und Eignung fiir konkrete
Nutzungsmoglichkeiten. Mit dieser Kenntnis operiert auch
die vdpResearch, die Immobilienmarktforschungsgesell-
schaft des vdp, die mit der Transaktionsdatenbank statis-
tisch auswertbare Informationen zu transagierten Immo-
bilien bereithélt. Diese langjdhrig etablierte Datenbank mit
ihren zahlreichen Auswertungsmoglichkeiten — von quar-
talsweise veroffentlichten Immobilienpreisindizes, einem
Immobilienmarktmonitoring auf Postleitzahlenebene bis
hin zu einer computerunterstiitzten Markt- und Belei-
hungswertermittlung, um nur einige Beispiele zu nennen -
bedarf einer kontinuierlichen Weiterentwicklung: Gegen-
waértig arbeitet der Verband an einer Bewerterdatenbank,
die simtliche im Rahmen der Wertermittlung generierten
Daten von Gewerbeimmobilien enthalten soll. Das Quar-
terly sprach mit den Verantwortlichen Annett Wiinsche,
Bereichsleiterin Bewertung beim vdp, und Andreas Kunert,
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Director Research bei der vdpResearch, iiber die Bedeutung
von Daten, die Transaktionsdatenbank und die Notwendig-
keit, diese weiterzuentwickeln.

— Wie entstand die Idee einer Transaktionsdatenbank?

Kunert: Im Griindungsjahr 2003 gab es kein ver-
gleichbares Modell am Markt. Es
fehlte an einer Datenbank, die
nicht nur iiber eine solide
Datengrundlage verfiigte,
sondern auch
aufsichtsrechtliche Kri-

terien erfiillen konnte.

Der vdp als Repridsentant der
immobilienfinanzierenden Kreditinstitute war pra-
destiniert fiir diese Aufgabe. Mit der Ausglie-
derung der Transaktionsdatenbank in die
vdpResearch 2009 wurde der ndchste
Entwicklungsschritt vollzogen. Das
Besondere: Zu jenem Zeitpunkt
waren wir eines der ersten
PropTechs in Deutschland

und haben als einer der ers-

ten Marktplayer Daten-
generierung im Rah-

men der Digitalisierung

von Bewertungen im
Kleindarlehensbereich

betrieben.

Wiinsche: Die Sammlung und Aufbereitung von Immobi-
liendaten betreffen nicht nur die Pfandbriefbanken - sie
betreffen alle Immobilienfinanzierer. Mit der Ausgliede-
rung in die vdp-Tochter haben wir die Basis fiir eine deut-
lich breitere Aufstellung des Projekts geschaffen, insbe-
sondere im Hinblick auf die GréfRenordnung der Daten, die
in die Datenbank einfliefSen, und auch auf die Anzahl der
einliefernden Institute. Mittlerweile enthélt die Transakti-
onsdatenbank ca. 5 Mio. Datensétze. Ein weiterer wichtiger
Schritt war die Kooperation mit dem Bundesverband der
Deutschen Volksbanken und Raffeisenbanken (BVR) und
seit 2019 mit dem Deutschen Sparkassen Verlag (DSV), die
beide als Gesellschafter fungieren.

— Mittlerweile liefern 700 Kreditinstitute ihre Daten ein.
Steht dahinter ein grof3flichiges Marketing?

Kunert: Nein. Die Transaktionsdatenbank ist die ein-
zige sduleniibergreifende Datenbank. Kreditinstitute aus
allen kreditwirtschaftlichen Verbanden konnen Daten in

die Transaktionsdatenbank einliefern und profitieren von
den Auswertungsmoglichkeiten. Durch diese breite Auf-
stellung, hohe Marktabdeckung und Datenqualitidt wird
sie auch von Aufsichtsbehorden und anderen Organisatio-
nen wahrgenommen. So werden die Indizes bspw. bei der
Bundesbank und Européischen Zentralbank als Baustein
im Rahmen ihrer Aufgabe zur Uberwachung der deutschen
Wohn- und Immobilienmarkte genutzt.

Wiinsche: Fiir das Immobilienmarktmonitoring* bspw.
arbeitet die vdpResearch mit 95% aller Banken in Deutsch-
land zusammen - und dies gelingt uns ohne Marketing-
mafinahmen. Die Idee hinter der Transaktionsdatenbank

o

1Das Monitoring der vdpResearch iiberwacht seit 2007 als kontinuierliches
Marktbeobachtungssystem die Entwicklung der Preise auf den Immobili-
enmirkten in Deutschland. Es dient der reprisentativen Uberwachung von
Immobilienwerten nach Artikel 208 (3) der Capital Requirements Regu-
lation (CRR). Danach miissen die Werte von Gewerbeimmobilien mindes-
tens einmal im Jahr und die von Wohnimmobilien alle drei Jahre tiberwacht
werden, wenn sie als Kreditsicherheit fungieren (Quelle: Website vdpRese-
arch).
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Digital

beruht auf dem Prinzip ,,Nehmen und Geben®. Wir méch-
ten sicherstellen, dass moglichst alle Akteure ihre Daten
einliefern, und diese miissen, bedingt durch regulatorische
Vorgaben, eine bestimmte Qualitdt gewdhrleisten.

— Warum wird die Transaktionsdatenbank erweitert?

Wiinsche: Die Transaktionsdatenbank ist ein Erfolg — das
ist nicht von der Hand zu weisen. Jedoch liegt die Idee nun
einige Jahre zuriick. Die Datenerfassung in den Banken
hat sich in den letzten Jahren weiterentwickelt, gleichzei-
tig sind die Anforderungen an Auswertungsmoglichkeiten
gestiegen. Diesen Fortschritt wollen wir mit der Bewerter-
datenbank mitgehen.

— Inwieweit unterscheiden sich die Daten der beiden
Datenbanken?

Kunert: Die Datengenerierung erfolgt bei beiden Daten-
banken zwar auf die gleiche Weise, doch die Struktur der
Daten weist markante Unterschiede auf. Wohnimmobilien-
daten lassen sich leichter erfassen, denn in den meisten
Fillen wird nur eine Wohneinheit - Wohnung oder Einfa-
milienhaus — betrachtet, die lediglich eine Nutzung auf-
weist. Im Gegenzug dazu ist die Abbildung von Gewerbe-
immobilien deutlich komplexer. Dementsprechend sehen
wir mit der Bewerterdatenbank den Bedarf einer Erwei-
terung der Transaktionsdatenbank um moglichst alle im
Rahmen der Wertermittlung erfassten Informationen fiir
Gewerbeimmobilien.
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Wiinsche: Die Einsatzmoglichkeiten in der Geschifts-
unterstiitzung wiirden sich erheblich erweitern. So kon-
nen die Ergebnisse eine fundierte Basis insbesondere fiir
erste Analysen im Rahmen der Kreditanbahnung, Wertin-
dikation, Markt- und Beleihungswertermittlung, Portfolio-
bewertung sowie der Uberwachung und Uberpriifung der
Immobilienbestdnde darstellen. Auch wére eine einheit-
liche Positionierung gegeniiber der Bankaufsicht zur Ent-
wicklung am Gewerbeimmobilienmarkt moglich.

— Wie geht es mit dem Projekt jetzt weiter?

Wiinsche: Es existiert bereits ein Prototyp auf Basis eines
Testdatensatzes. Zusammen mit unseren Instituten wer-
den wir nun das Anforderungsprofil schirfen und mochten
natiirlich die Anzahl der Pilotbanken vergrofSern — nur mit
ausreichenden Daten kdnnen wir das Projekt erfolgreich
aufbauen.

Kunert: Derzeit optimieren wir den Prototypen und befin-
den uns auf dem Weg zu einem aussagekraftigen Produkt.
Im Idealfall verfiigen wir am Jahresende iiber die Version
2.0. Natiirlich, das Projekt steht und féllt mit der Bereit-
schaft der Mitgliedsinstitute, Daten zur Verfiigung zu stel-
len. Die zukiinftige Bewerterdatenbank wird allen Banken
einen Informationsgewinn bieten, ohne Nachteile fiir Ein-
zelne.

Annett Wiinsche, vdp
Andreas Kunert, vdpResearch

Bankenaufsicht

Grof3kreditbegren-
zung fur Investitionen

in Pfandbriefe

EBA untersucht Umfang der Nutzung der

befristeten Ausnahmeregelung

m Konzentrationsrisiken zu vermeiden, sieht die
U europaische Eigenkapitalverordnung CRR eine

Begrenzung der Héhe von Krediten an einen Kre-
ditnehmer vor. Die maximale Kredithdhe liegt fiir ein Ins-
titut bei 256% seiner anrechenbaren Eigenmittel. Ab Mitte
dieses Jahres ist nur noch das Kernkapital anrechenbar
(und nicht mehr zuséatzlich auch noch grofie Teile des
Ergdnzungskapitals), so dass fiir zahlreiche Institute die
maximale Kredithéhe deutlich absinkt (um bis zu 25%).

Die Begrenzung der Grof3ikredite gilt auch fur Investitio-
nen in Wertpapiere. Jedoch sieht die CRR ein Wahlrecht
fur die zustandige Aufsichtsbehdrde oder den EU-Mit-
gliedstaat vor, unter anderem Pfandbriefe oder andere
nach EU-Recht begebene gedeckte Schuldverschreibun-
gen von dieser Begrenzung auszunehmen.

Diese Ausnahme ist jedoch bis zum 31. Dezember 2028
befristet. In Deutschland ist diese befristete Ausnahme
als Mitgliedstaatenwahlrecht in der Grof3kredit- und Milli-
onenkreditverordnung (GroMiKV) ausgelibt worden. Vor
dem Hintergrund des Auslaufens dieser Ausnahmerege-
lung beschéaftigt sich die deutsche Aufsicht zusammen
mit der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde EBA
bereits jetzt mit den daraus moglicherweise resultieren-
den Auswirkungen.

In einem ersten Schritt wird eine Erhebung bei einer Aus-
wahl an européischen Instituten durchgefiuhrt, um den
Umfang der Nutzung dieser und anderer Ausnahmen von
der Grof3ikreditbegrenzung zu untersuchen. Der Stichtag

der Erhebung ist der 30. Juni 2021. Die Abgabe der aus-
gefullten Erhebungsbdgen an die Aufsicht soll bis zum 30.
September 2021 erfolgen.

Auf dieser Grundlage wird analysiert, wie sich ein Wegfall
der Grof3kreditausnahmen auswirken wiirde und ob der
Bedarf fir eine gesetzliche Regelung fir die Zeit nach
dem Auslaufen der Befristung besteht.

Die vdp-Geschaftsstelle begleitet die Erhebung der EBA
und setzt sich aufgrund der umfangreichen Nutzung der
Ausnahme fur die risikoarme Anlageklasse der Pfandbrie-
fe fur eine Beibehaltung der Ausnahmeregelung ein. An
der vdp-Erhebung kénnen sich auch Institute beteiligen,
die bisher nicht in der Auswahl der Aufsicht enthalten
waren.

Bastian Blasig,
Bankaufsicht und Risikomanagement
blasig@pfandbrief.de
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Zahlen,

bitte!

4%

Wohnimmobilien weisen in Summe mit 8,4%
gegeniber Q12020 hohe Preissteigerungen auf,
in den Top-7-Stadten lag die Steigerung bei 5,3%.
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Der auf Basis echter Transaktionsdaten fir
den gesamtdeutschen Markt ermittelte vdp-
Immobilienpreisindex ist im ersten Quartal
2021um 6,2% auf 175,3 Punkte geklettert (Ba-
sisjahr 2010 = 100 Punkte). Der deutsche Im-
mobilienmarkt halt der COVID-Krise stand.

Banken und Finanzinstitute stellen ihre
Transaktionsdaten aus dem Immobilienfinan-
zierungsgeschaft zur Ermittlung des vdp-
Immobilienpreisindex zur Verfligung.

1,1%

Betragt die Teuerung der Neuvertrags-
mieten in den Top-7-Stéadten im Vergleich
zum Vorjahresquartal.

Selbstgenutztes Wohneigentum in Metropolen ver-
teuerten sich in den zurilckliegenden zwdlf Mona-
ten um 7,3%. Damit weisen die Top-7 Stadte Berlin,
Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln, Miinchen
und Stuttgart erneut deutliche Preisanstiege aus.
In Hamburg und Dusseldorf lagen die Zuwéchse fur
selbst genutztes Eigentum mit 8,8% und 9,1% im
Vergleich zum Vorjahresquartal am hochsten.

Die Preise fliir Gewerbeimmo-
bilien gaben Anfang 2021 -

im Vergleich zum Vorjahres-
quartal - um 1,5% nach. Dabei
gingen die Preise fur Buroim-
mobilien um 1,2% zuriick,
Blromieten reduzierten sich
um 0,9%. Mit 2,1% bewegt
sich der Preisriickgang bei
Einzelhandelsimmobilien auf
dem Niveau der beiden
Vorquartale.

9,8%

Betragt die Preissteigerung bei Eigentums-
wohnungen. Ein- und Zweifamilienhdusern
weisen eine Teuerungsrate von 9,3% auf.

4,8%

Das Preiswachstum bei Mehrfamilienhau-
sern lag in den sieben Metropolen bei
durchschnittlich 4,8%. Deutschlandweit
verteuerten sich die Preise fiir Mehrfami-
lienhduser seit Pandemiebeginn um 7,6%.

vdp
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Pfandbrief-Radar

Unsere Kapitalmarktexperten beurteilen die aktuelle
Marktlage und geben ihre personliche Einschatzung ab.
Heute im Gesprach: Sascha Asfandiar

Ein Blick auf die Neuemissionszahlen seit Jahresbeginn
lasst einen klaren Trend erkennen. So wurden Stand Ende
April Pfandbriefe mit einem Volumen von knapp 35,8
Mrd. Euro emittiert, etwa 3% weniger als vor zwélf Mona-
ten. Das ist nicht Uberraschend, da sich an der Ausgangs-
lage nicht viel gedndert hat. Die Pandemie hat weiterhin
alles im Griff, und es besteht kein Zweifel daran, dass die
dritte Auflage der gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte des Eurosystems (TLTRO Ill) das Pfand-
brief-Emissionsverhalten bestimmt. So wurden im Rah-
men der siebten Tranche (TLTRO-II1.7) im Mérz insgesamt
330,5 Mrd. Euro gezogen, was das zweithdchste Volumen
seit Programmbeginn ist.

Am Primarmarkt hat sich im Jumbo-, Benchmark- und
Sub-Benchmark-Segment seit Jahresbeginn einiges

Swapspread Hypothekenpfandbriefe (Basispunkte)

getan. Pfandbriefbanken haben vermehrt in Fremdwéah-
rungen emittiert (USD, GBP) und kommen beim Volumen
auf vergleichbare Vorjahreswerte. Die Investorennachfra-
ge war bei 22 Emissionen enorm und bei einer Durch-
schnittslaufzeit von neun bis zehn Jahren auf lange Lauf-
zeiten fokussiert.

Einer der Nebeneffekte ist die stetige Einengung der
Swapspreads. Nach der COVID-19-bedingten Ausweitung
haben sich die Spreads seit Mitte April 2020 kontinuier-
lich ermafBigt. Die zuletzt an den Markten flr Staatsanlei-
hen aufkommende Volatilitat hat diesen Trend gebremst.
Gegen eine Trendumkehr sprechen die anhaltende Nach-
frage der EZB im Rahmen ihrer Ankaufprogramme sowie
die Uppige Liquiditatsversorgung der Emittenten durch
die TLTROs der EZB.

20
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Quelle: : IHS Markit, LBBW Research
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Laut EZB Entscheidung von Dezember stehen bis Ende
2021 noch drei weitere Tranchen (TLTRO-I111.8 -10) an. Die
letzte Tranche ist somit im Dezember 2024 fallig. Eine
Abschwachung des verbundenen Trends zur Emission von
Pfandbriefen fir den Eigengebrauch (aktuelle Quote liegt
bei knapp 50%) ist nicht absehbar. Das lasst vermuten,
dass das Niveau der tUber den Markt emittierten Pfand-
briefe 2021 im besten Fall konstant bleibt und allenfalls
eine Bodenbildung der Pfandbrief-Spreads - jedoch kei-
ne Ausweitung - zu erwarten ist.

Abzuwarten ist auch, welche Rolle weitere, nicht 6kono-

mische Faktoren spielen kénnten. Die Umsetzung der EU-
Covered-Bond-Richtlinie inkl. der gesetzlichen Regelung
einer Falligkeitsverschiebung im Pfandbriefgesetz wurde

am 17. Mai 2021 im Bundesgesetzblatt veréffentlicht.

Sascha Asfandiar (LL.M.), Pfandbrief,
Kapitalmarkt und Investor Relations
asfandiar@pfandbrief.de

»,Das diesjahrige
Emissionsniveau
konnte im besten Fall
konstant bleiben

Auch die voranschreitende Regulierung im Sustainable
Finance Segment (Stichwort EU-Taxonomie) stellt Emit-
tenten vor neue Herausforderungen. Die Auswirkungen
sollten sich aber aufgrund der Gewichtung eher in Gren-
zen halten.
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Kurzportrat

5 Tochter

Unter dem Dach des vdp bilden die fiinf Tochter-
gesellschaften Eckpfeiler der vdp-Gruppe und
runden das Kompetenzfeld des Verbands ab. Der
Tatigkeitsschwerpunkt umfasst dabei wesentliche
Gebiete rund um die Immobilienbewertung und
Immobilienfinanzierung. Nach der Vorstellung der
ersten drei Tochter richten wir in der aktuellen
Ausgabe unseren Fokus auf die vdpExpertise.

alla
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4 | vdpExpertise

Die vdpExpertise konzentriert sich seit ihrer Griindung
2003 auf die Entwicklung und den Vertrieb von Risikomo-
dellen fiir die Finanzwirtschaft. Als hundertprozentige
Tochtergesellschaft des vdp bietet sie Mitgliedsinstituten
des Verbands und anderen interessierten Finanzinstitutio-
nen aufsichtlich anerkannte Risikomodelle an. ,,Hauptau-
genmerk liegt dabei auf den pfandbriefrelevanten Asset-
klassen wie Immobilienfinanzierungen oder Staats- und
Kommunalfinanzierungen®, betont Reiner Lux, Geschéfts-
fiihrer der vdpExpertise.

Ein Kernprodukt der vdpExpertise ist das LGD-Grading
(Loss Given Default = Ausfallquote), ein aufsichtsrecht-
lich anerkanntes Verfahren zur Bestimmung der wichtigs-
ten Parameter fiir die Schatzung von Verlustquoten. Die
Datenbank verfiigt dabei {iber einen umfassenden Pool

an Ausfalldaten, sowohl fiir wohnwirtschaftliche als auch
gewerbliche Immobilien — und das flaichendeckend fiir
Deutschland. ,Bedingt durch den Zusammenschluss von
427 Banken kann eine aktuelle und umfangreiche Datenba-
sis sichergestellt werden. Ferner unterstiitzt die Schwester-
gesellschaft vdpResearch das LGD-Grading mit ihren
ermittelten Markpreiszeitindizes und Prognosen®,
unterstreicht Lux.

Das LGD-Grading zeichnet sich durch die Ermittlung zeit-
stabiler, immobilientypspezifischer Erlésquoten aus. Kom-
biniert mit regionalisierten Immobilienpreisindizes ist eine
detaillierte Prognose von zu erwartenden Verlusten mog-
lich.

Zusétzlich bietet die vdpExpertise auch empirische LGD-
Parameter fiir das Ausland an: Fiir Linder wie die USA, Ita-
lien, Osterreich, GrofSbritannien, Niederlande, Schweden
und Spanien stehen ausreichend Erlésquoten und Abwick-
lungsdauern zur Verwertung von Immobilien unter Zwang
zur Verfiigung.

Im Falle von fehlenden empirischen Informationen hat die
vdpExpertise zusammen mit dem vdp ein von der BaFin
anerkanntes Scorecard-Modell entwickelt. Es ermdglicht
eine LGD-Parameterschitzung fiir das jeweilige Land mit-
tels landerspezifischer Auf- oder Abschldage unter Nutzung
einer Basiserlosquote aus Deutschland. Die LGD-Lander-
skalierungsfaktoren werden basierend auf einem CRR-kon-
formen Validierungskonzept in ihrer Zusammensetzung

jahrlich gepriift und mit den vorliegenden empirischen
Erlésquoten fiir das Ausland abgeglichen.

Ein weiteres Produkt der vdpExpertise ist der vdpKom-
munalScore, ein Scorecard-Modell zur Einschdtzung der
finanziellen Starken und Schwédchen von Kommunen.
»Nahezu drei Viertel der deutschen Gebietskorperschaf-
ten sind Kreditnehmer des nicht 6ffentlichen Bereichs und
bediirfen einer genauen Betrachtung durch den Kreditge-
ber®, erklart Lux. Um die Vorschriften der MaRisk erfiil-
len zu konnen, miissen Finanzinstitute ihre kommunalen
Kreditnehmer in Bezug auf ihre wirtschaftliche, soziooko-
nomische und haushalterische Position betrachten und mit
anderen Gebietskorperschaften vergleichen kdnnen.

Alle fiir den vdpKommunalScore verwendeten Daten wer-
den von den statistischen Landesdmtern und weiteren
Behorden bezogen. Die vdpExpertise priift sie umfassend
im Austausch mit den Landesdmtern auf Plausibilitat und
fiihrt sie in einer Datenbank zusammen. Eine ausfiihrliche
Dokumentation dieser Plausibilisierung wird den Kredit-
instituten zur Verfiigung gestellt. Schlussendlich konnen
die gesammelten Ergebnisse einzelner Kommunen auch
im direkten Vergleich zu anderen Gebietskorperschaften
deutschlandweit liber eine Web-Anwendung abgerufen
werden. Ebenfalls sind Simulationen mit prognostizierten
Werten aus den jeweiligen Haushaltspldnen moglich.

,von besonderer Bedeutung sind aktuell die Auswirkungen
der COVID-19-Pandemie auf die Haushaltsdaten der Kom-
munen®, betont Andreas Faust, Leiter Risikomodelle der
vdpExpertise. ,Der Einbruch der Steuereinnahmen wird
aktuell fiir das Jahr 2020 mit 13% bzw. 14. Mrd. Euro bezif-
fert. Durch die Kompensationsprogramme des Bundes und
der Bundeslander rechnen wir jedoch nicht mit extremen
negativen Auswirkungen auf den vdpKommunalScore.”

Das Leistungsportfolio auf einen Blick:

— Risikomodelle zur Verwertung von Grundpfandrechten

- LGD-Grading fur Wohn- und Gewerbeimmobilien

- Erlésquoten und Zwangsverwertungsdauern im
Ausland
= Empirische LGD-Parameter fiir das Ausland
= LGD-Landerskalierungsfaktoren

- vdpRechtsmonitoring

- vdpGrundpfandrechte
— vdpKommunalScore

— Risikomodelle fiir Low Default Portfolien
- Staatenratingmodell

- LGD fur Staaten und Kommunen
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Die deutschen
Pfandbriefbanken

Die im Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) zusammengeschlossenen
Mitgliedsinstitute bilden seit Jahren die mit Abstand wichtigste Anbietergrup-
pe fur gewerbliche Immobilienfinanzierung in Deutschland und haben auch
bei der Finanzierung von Wohnimmobilien beachtliche Marktanteile. Als
Reprasentant seiner Mitgliedsinstitute vertritt der vdp die Interessen der
Pfandbriefbanken gegenlber nationalen und européischen Entscheidungsgre-
mien sowie gegenliber einer breiten Fachoffentlichkeit. Das Know-how des
vdp ist auf die spezifischen Anforderungen der Pfandbriefemittenten - den
Pfandbrief und das deckungsfahige Kreditgeschaft - zugeschnitten. Der vdp
betreut seine Mitgliedsinstitute zudem in regulatorischen Fragestellungen
gegeniber nationalen und europaischen Aufsichtsbehérden. In den Verbands-
gremien werden pfandbrief- und deckungsspezifische Informationen und
Erfahrungen der Mitgliedsinstitute ausgetauscht, aufbereitet und zu Markt-
standards entwickelt. Der vdp bietet seinen Mitgliedsinstituten dartiber hin-
aus Geschaftslosungen, die das besondere Kredit- und Emissionsgeschaft der
Pfandbriefbanken unterstitzen.
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schen Covered Bond Gesetzgebung
hat in den letzten Monaten mit
Anpassungen auf nationaler Ebene
weiter an Fahrt aufgenommen. Bis
zum 8. Juli dieses Jahres mussen die
im Detail recht heterogenen natio-
nalen Covered Bond Gesetze im Hin-
blick auf die Européische Covered
Bond Direktive adjustiert werden.
Bis spatestens zum 8. Juli 2022 sind
die Anderungen auf nationaler Ebene
anzuwenden.

— mehr lesen

Bonds ist einer der Lichtblicke an
den Primarmarkten fiir Covered
Bonds in diesem Jahr. Nachhaltige
Schuldtitel fugen der Beschaffung
von Fremdkapital einen strategi-
schen Aspekt hinzu in einer Zeit, in
der die Aufnahme liquider Mittel
alles andere als eine Prioritat der
Banken ist.

— mehr lesen

das EU Covered Bond-Harmonisie-

rungspaket in deutsches Recht um.

Die Pfandbriefgesetznovelle 2021
stellt sicher, dass die bestehenden
regulatorischen Privilegien des
Pfandbriefs erhalten bleiben.

Sascha Kullig stellte den Entwurf der

Novelle am 16. Marz im LBBW Kapi-
talmarktkompass vor.

— mehr lesen
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https://www.pfandbrief.market/verstecktes-covered-bond-greenium/
https://www.pfandbrief.market/pfandbriefgesetznovelle-2021/
https://www.pfandbrief.market/kommentar-zur-novelle-des-pfandbriefgesetzes/
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— Abonnieren Sie den vdp-Quarterly hier.
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Datenschutzgrundverordnung: Vor dem Hintergrund der am 25. Mai 2018 in Kraft getretenen Europaischen
Datenschutzgrundverordnung (EU-DSGVO) hat der vdp seine Datenschutzerklarung tiberarbeitet. Sie erlautert
detailliert die Verarbeitung personenbezogener Daten im Rahmen des Informationsaustauschs mit dem Verband

deutscher Pfandbriefbanken.

Vd Die deutschen
Pfandbriefbanken
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