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Frage an Ludwig Hoch

Ist § 24 Beleihungswertermittlungsverordnung

noch zeitgemal3?

Sollten in Europa nicht die gleichen Regeln fiir die Inmobilienwertermittlung

gelten wie in einem von Nord-Siid- und Ost-West-Gefille gepragten Deutsch-
land? Der Autor beantwortet diese Frage eindeutig mit ja. Er pladiert fiir eine
Anwendung der Befreiung von der Gutachtenpflicht nach § 24 BelWertV auch

bei Finanzierungen innerhalb der Kleindarlehensgrenze im europiaischen Ausland.

Schaden fiir den deutschen Pfandbrief befiirchtet er nicht, sei die Transparenz
der Deckungsstocke mittlerweile doch gegeben, sodass sich jeder Investor ein
eigenes Bild von der Qualitit machen konne. Bei allem Verstindnis fiir die Gut-
achter - sollte ein gewisses MaB an lokaler Kenntnis, das sich bei Bewertungen

bislang meist als niitzlich erwiesen hat, wirklich iiberfliissig sein?

.Bei der Beleihung eines im Inland gele-
genen wohnwirtschaftlich genutzten
Objekts kann auf die Erstellung eines
Gutachtens nach § 5 verzichtet werden,
wenn der auf dem Objekt abzusichernde
Darlehensbetrag unter Einbeziehung
aller Vorlasten den Betrag von 400 000
Euro nicht tibersteigt.” (§ 24 Abs. 1 Be-
leihungswertermittiungsverordnung,
BelWertV).

In allen zuldssigen Landern (§ 13
PfandBG) erfolgt die Ermittlung des
Beleihungswerts der Sicherheiten regel-
maBig durch Gutachten. Fiir sogenannte
Kleindarlehen erlaubt die BelWertV die
Zuldssigkeit einer vereinfachten Werter-
mittlung und begrenzt diesen Ausnah-
metatbestand auf das Inland. Unter
dem Gesichtspunkt der Risikoabwédgung
ist nicht nachvollziehbar, weshalb in
einer auslandischen Volkswirtschaft

bei Gewerbefinanzierungen die glei-
chen Regelungen einzuhalten sind wie
in Deutschland, bei Kleindarlehen aber
von Deutschland abweichende Rege-
lungen greifen.

Der Autor

Ludwig Hoch .

Prokurist und Certified Valuer
CIS HypZert (F/M), Roux Deutschland
GmbH, Frankfurt am Main
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In jeder Volkswirtschaft ist der Markt
flir Wohnimmobilien per se risikodrmer
als der Markt fiir Gewerbeimmobilien.
Die Beschrankung der vereinfachten
Wertermittlung auf das Inland ist ana-
chronistisch und protektionistisch.

Realkredit in Andorra muss
maoglich sein ...

Ein Beispiel: Eine Pfandbriefbank ist
der Meinung, Andorra sei ein sehr
attraktiver Markt. Sie reicht dort Hypo-
thekenfinanzierungen aus und refinan-
ziert sich tiber Pfandbriefe. Ein Rechts-
gutachten des Verbandes deutscher
Pfandbriefbanken behandelt das an-
dorranische Rechtssystem mit der
erforderlichen Griindlichkeit und

Tiefe. Die grundstiicksgleichen Rechte
sind dem deutschen Recht vergleich-
bar.

Andorra ist der groBte Zwergstaat in
Europa. 85 000 Einwohner leben auf
500 Quadratkilometern. Die volkswirt-
schaftlichen Rahmendaten sind nicht
schlechter als in Deutschland, die politi-
sche Situation, der Haushalt und die
Finanzmarkte sind stabil. Die Belei-
hungswerte werden nach § 25 BelWertV
von einem gepriiften und staatlich an-
erkannten Gutachter ermittelt. Die
Pfandbriefbank selbst hat sich von sei-
ner Eignung tberzeugt und vertraut ihm
die Bewertung ihres Deckungsstocks an.
Den gewerblichen Immobilienfinanzie-
rungen und der Finanzierung von
Wohnraum innerhalb der Beleihungs-
grenze steht in Andorra somit nichts
mehr im Wege.

Red.

Die Geschifte entwickeln sich prachtig.
Mehrfamilienwohnhduser, reprasentative
Biirogebdude und Einzelhandelsimmo-
bilien wandern in das Kreditportfolio
und den Deckungsstock, was anhand

der Pflichtverdffentlichung nach § 28
PfandBG von jedem Anleger nachvollzo-
gen werden kann. Der Gutachter als Ga-
rant des Anlegerschutzes und Kerberos
des Deckungsstocks ist auch in Andorra
als Volumenverhinderer mehr gefiirchtet
als geschatzt. Nur bei kleinen Darlehen
stehen der Aufwand der Gutachtenerstel-
lung und der Erkenntnisgewinn durch
eine Besichtigung nach § 4 Abs. 1 Satz 3
BelWertV in einem deutlichen Missver-
héltnis.

... auch mit vereinfachter
Wertermittlung

Fiir solche Falle gibt es eigentlich

§ 24 BelWertV, aber halt! Andorra liegt
nicht in Deutschland. Dabei kdnnten die
85000 Einwohner genauso gut in einem
strukturschwachen Landkreis in Deutsch-
land leben. Die Erleichterungen des § 24
BelWertV ausschlieBlich auf das Inland
zu beschranken, ist in einem harmoni-
sierten Europa nicht mehr zeitgemag.

Selbstverstindlich leben wir in einem
Europa der Regionen und in einem
Deutschland mit Nord-Siid- und Ost-
West-Gefélle. Wem wird die Losung

des Gefalleproblems beziehungsweise

der ,normativen Liicke" in Deutschland
aufgetragen? Dem Gutacher. Traut nie-
mand diesem - von der Pfandbriefbank
zur Sicherung der Qualitat ihres De-
ckungsstocks bestimmten - Gutachter
die gleiche Problemlésungskompetenz

in den Regionen Europas zu? Gerade

die, in § 24 Abs. 2 BelWertV geforderte,
stichprobenhafte Uberpriifung der Quali-
tat der vereinfachten Wertermittlungen
durch den Gutachter gewahrleistet einen
Regelkreis mit dauerhafter Qualifizierung
und Schulung der mit der Wertermittlung
betrauten Personen, auch in Andorra.

In einer Zeit, in der die Finanzmarkte
nach der Krise 2008 noch immer nach
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einfachen und belastbaren Finanzie-
rungsstrukturen suchen, ist das deutsche
gesetzliche Pfandbrief-Beleihungswert-
System die einzige vollstdndige und
transparente Antwort zur Bestimmung
und Finanzierung einer Senior-Senior
Loan Tranche. Nichts anderes gewahr-
leistet das deutsche Pfandbriefsystem
mit den strengen Vorgaben (rigorous
provisions) fiir die Bemessung des Belei-
hungswerts in Verbindung mit der star-
ren Beleihungsgrenze. Pfandbriefe sind
unterlegt mit 60 Prozent eines Wertes,
der per Definition nie Gber dem Markt-
wert liegt.

Verpassen wir gerade eine historisch
einmalige Chance? Versaumen es die
Politik, der Finanzminister und die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, den gldubigerschiitzenden Grund-
tenor im deutschen Pfandbriefgesetz
weiter in die Breite der internationalen
Kapitalméarkte zu tragen?

Selbstverstiandlich kann jedes Land das
Rad neu erfinden und ,strenge Vorschrif-
ten" im Sinne der Baseler Regelwerke
erlassen, aber ist das in einem vereinten
Europa noch zeitgemaB? Ist ein zersplit-
tertes Vorgehen in einer weltweit ver-
zahnten Finanzwelt tGiberhaupt sinn-
voll? Warum wird davor gescheut, die
sehr gute Idee des Pfandbrief-Belei-
hungswert-Systems aktiv nach Europa
zu tragen?

Agieren statt reagieren

Immer auch entscheidet das richtige
Timing Uber Erfolg oder Misserfolg einer
folgerichtigen Veranderung. Der Pfand-
brief sollte nun - durch erfolgreiche
Verbandsarbeit gestiitzt - europdisch
werden. Jetzt ist der richtige Zeitpunkt,
oben zitierte anachronistisch und pro-
tektionistisch anmutende Passage im

§ 24 Abs. 1 Satz 1 BelWertV zu verén-
dern oder ganz fallen zu lassen. Diese
Verdnderung konnte dhnliche Impulse
freisetzen wie die Einflihrung von Jum-
bopfandbrief-Emissionen im Jahr 1995.

Letztlich entscheiden die Kapitalmarkt-
teilnehmer selbst, was ihnen transparen-
te und gesetzlich geregelte Sicherheit
wert ist, denn Sicherheit und einen
giinstigeren Preis bei der Refinanzierung
gibt es nicht umsonst. Die Kosten fiir die
Sicherheit sind freiwillige Akzeptanz von

PfandBG und BelWertV sowie Unter-
werfung unter eine deutsche Banken-
aufsicht und deren Erflillungsgehilfen,
den Gutachter. Der deutsche Gesetz-
geber stellt den Rahmen zur Verfiigung
und tiberwacht. Ob sich ein harmoni-
siertes Pfandbriefgesetz in der EU ent-
wickelt, ist fraglich - es ist in jedem
Fall ein langer Weg. Allerdings ist ein
Jbest practice”-Modell aus Deutschland,
das nicht auf nationale Grenzen be-
schrankt bleibt, ein schlagkraftiges
Argument.

Vielfalt der Deckungsstocke

Pfandbrief und Beleihungswert sind

ein liber zwei Jahrhunderte fortentwi-
ckelter krisenbewahrter gesetzlicher
Rahmen, geeignet fiir alle Lander der
Europdischen Wahrungsunion und darti-
ber hinaus, um eine Senior-Senior Loan
Tranche zu bestimmen und zu refinanzie-
ren - grundsitzlich mit Gutachten, nur in
Deutschland bei Kleindarlehen auch mit
vereinfachter Wertermittlung. Das muss
sich dndern, zur Verbreiterung des Hypo-
theken-Pfandbriefmarktes und zur weite-
ren Stirkung der Attraktivitit des Pfand-
briefs fiir internationale Investoren und
Initiatoren im Euro-Raum.

Die Struktur des Deckungsstocks be-
einflusst schon heute das Pfandbrief-
Pricing, wobei sich die jetzigen Pfand-
briefbanken nur geringfligig unterschei-
den, da liberall der Hauptanteil in der
deutschen Volkswirtschaft steckt. Dieses
Phdnomen wird gelegentlich als Insti-
tutsrisiko diskutiert, welches es auf-
grund der Segregation (§ 30 PfandBG)
faktisch gar nicht geben darf. Mit einem
gedffneten § 24 BelWertV wird sich die
Situation ergeben, dass starke natio-
nale europdische Banken (mit deutscher
Pfandbrieflizenz) Pfandbriefe emittie-
ren und dann das Schwergewicht des
Deckungsstocks in dieser europdischen
(nicht-deutschen) Volkswirtschaft liegt,
und - sofern vorhanden - weiteres Aus-
land nur Beimischungscharakter er-
reicht.

Der Pfandbrief bleibt jedoch immer ein
Pfandbrief, ein Markenprodukt, einge-
farbt wie bisher durch die Struktur des
Deckungsstocks (collaterals). Es dndert
sich nichts an der Sicherheit des Pfand-
brief-Beleihungswert-Systems. Die Al-

leinstellungsmerkmale der Bestimmung
einer Senior-Senior Loan Tranche blieben
die gleichen.

Am Kapitalmarkt gibt es nur Pfandbriefe,
gelbe, griine, rote und orange, je nach-
dem welcher Wirtschaftsraum (Volks-
wirtschaft) das Schwergewicht im De-
ckungsstock ausmacht. Die zukiinftige
Preisdifferenz (Spread) zwischen Pfand-
brief-Deckungsstockschwerpunkten
untereinander spiegelt dann die Risiko-
einschatzung der Kapitalmarktteilneh-
mer wider, die sie dem Immobilienmarkt
in der jeweils dominierenden Volkswirt-
schaft beimessen.

In letzter Konsequenz wird dieser Spread
den Abstufungen jetziger nationaler
gedeckter Anleihen folgen, aber deutlich
geringer ausfallen, da das Marktwertrisi-
ko entféllt, denn jedem Pfandbrief liegt
ein Loan-to-Value (Beleihungswert) von
60 Prozent zugrunde. Andere CRD-com-
pliant Covered Bonds beziehen sich im-
mer auf einen schwankenden Marktwert
und ein LtV von 80 Prozent.

Schaden fiir den deutschen
Pfandbrief?

Die Antwort auf diese Frage ist so ein-
fach wie das Pfandbrief-Beleihungs-
wert-System selbst. Nein. Dem reinen
deutschen Pfandbrief schadet eine
Pfandbrieflandschaft mit Deckungs-
stockvielfalt niemals. Aber ,den" deut-
schen Pfandbrief in Reinform gibt es
schon lange nicht mehr. Wenn man sich
die Veroffentlichungen der Institute zu
§ 28 PfandBG genauer ansieht, wird das
Qualitatsprodukt ,Pfandbrief-Deutsch-
land" schon jahrelang schleichend ver-
wissert, ohne dem Qualitatsprodukt
.Pfandbrief-Andorra” eine gleichberech-
tigte Chance zu geben.

Am Kapitalmarkt ist der Pfandbrief

heute eine Marke, ein echtes Qualitats-
produkt, vernachldssigt wird aber bisher
die Struktur des Deckungsstocks. Zukiinf-
tig kann der Pfandbrief als Qualitatspro-
dukt ,made in Germany" mit europai-
scher Nuancierung vermarktet werden.
Der Kapitalmarkt ist in der Lage, einen
.Pfandbrief-Deutschland” von einem
.Pfandbrief-Andorra” zu unterscheiden.
Er tut es schon jetzt, wird das ,Instituts-
risiko" richtig interpretiert. —
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