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PFANDBRIEFE UND COVERED BONDS

52021 Immobilien & Finanzierung

DIE WESENTLICHEN NEUERUNGEN DER
PFANDBRIEFGESETZ-NOVELLE 2021

Was lange wahrt, wird endlich gut: Knapp zehn Jahre nachdem im Kontext der Schaffung
einer europdischen Kapitalmarktunion erstmals Uberlegungen zur Harmonisierung ge-
deckter Schuldverschreibungen angestellt wurden, befinden sich die EU-Mitgliedsstaaten
nun in der Umsetzungsphase, die bis zum 8. Juli 2021 abgeschlossen sein muss. Dass sich
fur den Pfandbrief und seine Emittenten letztlich keine allzu groBen Verdnderungen dar-
aus ergeben werden, war absehbar, schlieBlich tragt das europdische Regelwerk deutlich
die Handschrift des Pfandbriefgesetzes. Fast interessanter erscheinen im Vergleich dazu
die Neuregelungen bei der Gebdudeversicherung und Félligkeitsverschiebung, die neben

der Anpassung an das EU-Recht Bestandteil der Gesetzesnovelle sind.

Red.

Mitte April dieses Jahres hat der Deutsche
Bundestag das CBD-Umsetzungsgesetz
(CBDUmsQ@) verabschiedet. Dieses Geset-
zespaket, das vor allem der Umsetzung der
EU Covered Bond Directive (CBD) sowie der
Anpassung an die Anderungen des Artikels
129 der Capital Requirements Regulation
(CRR) dient, enthilt eine umfangreiche No-
velle des Pfandbriefgesetzes (PfandBG).
Dieser Beitrag stellt die wesentlichen Neue-
rungen der Novelle vor."

EU-Harmonisierung von Covered Bonds:
Raum fiir nationale Besonderheiten

Die Gesetzesdnderungen sehen vor, das
PfandBG an die EU-Covered-Bond-Harmo-
nisierung anzupassen. Zudem stellt der
Entwurf sicher, dass alle Hypotheken-
pfandbriefe, Offentlichen Pfandbriefe und
Schiffspfandbriefe die qualifizierten Vor-
aussetzungen des geanderten Artikels 129
der CRR weiterhin erfillen und von den
damit verbundenen Privilegierungen profi-
tieren kénnen.

Die rechtspolitische Grundsatzdiskussion
zur Schaffung des Covered-Bond-Har-
monisierungspakets war davon gepragt,
dass das EU-Regelwerk eine ,grundsatz-
gestlitzte Harmonisierung" anstrebt. Dies
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bedeutet, dass die EU-Bestimmungen die
Mindestanforderungen an gedeckte Bank-
schuldverschreibungen festlegen und in
vielerlei Hinsicht Raum fiir nationale Be-
sonderheiten und Detailregelungen lassen.
Das ist sowohl zum Verstandnis des Rege-
lungspakets als auch fiir eine Auslegung
der einzelnen Vorschriften von elementarer
Bedeutung.

Dies flinrt dazu, dass die Anderungen im
Pfandbriefgesetz weit Uberwiegend aus
einzelnen rechtlich-technischen Detail-
regelungen bestehen. Eine Ausnahme bil-
det die Einflhrung der Maoglichkeit fur
einen Sachwalter, in der Insolvenz einer
Pfandbriefbank die Falligkeiten von Pfand-
briefen unter nadher geregelten Voraus-
setzungen bis zu insgesamt einem Jahr zu
verschieben.

Deutschland schreitet bei der
Umsetzung voran

Am 15. April 2021 hat der Deutsche Bun-
destag den Gesetzentwurf mit den Ande-
rungen verabschiedet, die dessen Finanz-
ausschuss empfohlen hatte.2 Die zweite
Lesung im Bundesrat ist fir den 7. Mai
2021 terminiert. Deutschland wird damit
voraussichtlich das erste Land sein, das das
parlamentarische Verfahren zur Umset-
zung der CBD abschlieBt.

Das Inkrafttreten von Artikel 1 CBDUmsG
mit den Regelungen insbesondere zur Ge-
baudeversicherung und zur Félligkeitsver-
schiebung am 1. Juli 2021 - und damit ei-
nige Tage vor dem Ablauf der Umsetzungs-
frist fur die CBD am 8. Juli 2021 - ist
folglich gesichert.

Artikel 2 CBDUmsG mit Regelungen zur
Umsetzung der CBD wird danach am 8. Juli

2022 in Kraft treten, wenn auch die un-
mittelbare Geltung des gednderten Artikels
129 CRR beginnt. Mit Artikel 7 CBDUmsG
wird die Bekanntmachung einer Neufas-
sung des PfandBG zum Stand des 8. Juli
2022 ermdglicht.

Die Anpassungen im Detail

Im Folgenden werden die wesentlichen der
mit der Novelle 2021 vorgenommenen An-
derungen am PfandBG - nach den betrof-
fenen Paragrafen gegliedert - vorgestellt
und erldutert.

§ 4 PfandBG - Deckungsrechnung, Uber-
deckung: Die bisherige barwertige sichern-
de Uberdeckung von 2 Prozent wird zur
Pauschale fir die Abwicklungskosten um-
gestaltet, um Artikel 15 (3) 2 CB-Richtlinie
umzusetzen. Zudem wird eine zusdtzliche
.nennwertige sichernde Uberdeckung” ein-
geflihrt, die flr Hypotheken- und &ffentli-
che Pfandbriefe 2 Prozent nennwertig be-
tragen soll, um das PfandBG an Artikel 129
(3a) 3 CRR anzupassen; fir Schiffspfand-
briefe und fiir Flugzeugpfandbriefe werden
5 Prozent verlangt.d)

§ 4 Absatz 1a PfandBG - Liquiditatspuffer:
Die Regelungen zum Liquiditatspuffer wer-
den an Artikel 16 CBD angepasst. Insbe-
sondere sind kinftig nur noch diejenigen
Werte fiir den Liquiditatspuffer verwend-
bar, die den Anforderungen der LCR-Ver-
ordnung entsprechen, sowie kurzfristige
Risikopositionen gegenuber Kreditinstitu-
ten mit hinreichender Bonitit.4

§ 4b PfandBG - Deckungsgeeignete Deri-
vate: Die bisher in verschiedenen Vor-
schriften des PfandBG enthaltenen Rege-
lungen zu deckungsfahigen Derivatege-
schaften werden im neuen § 4b PfandBG
zusammengefasst.

Zwei Klarstellungen zur Rolle
des Treuhdnders

§ 7 Absatz 4 PfandBG - Berichtspflicht
des Treuhdnders: Der Treuhdnder ist zwar
an Weisungen der BaFin nicht gebunden
(8 7 Absatz 4 Satz 2 PfandBG), hat ihr je-
doch Auskunft zu erteilen. Im Hinblick auf
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Artikel 13 (2) d) CBD wird mit der Novelle
2021 in § 7 Absatz 4 Satz 1 PfandBG
klargestellt, dass der Treuhdnder auch auf
Verlangen der BaFin Mitteilungen zu
machen hat. Eine Berichtspflicht des Treu-
hénders in regelméBigen Zeitabsténden
gegenlber der BaFin ist mit dieser Ande-
rung jedoch nicht angestrebt.

§ 8 Absatz 4 Satz 2 PfandBG - Treuhan-
der-Zustimmung bei Ldschungen: Fir
elektronisch geflihrte Deckungsregister ist
die Zustimmung des Treuhanders zur Lo-
schung von Deckungswerten kiinftig in
elektronischer Form méglich, wenn die Er-
kldrung ausreichend dokumentiert und au-
thentifiziert wird. Dokumentations- und
Verfahrensanforderungen werden bei der
bevorstehenden Uberarbeitung der De-
ckungsregisterverordnung festgelegt.

Dies soll eine elektronische Zustimmungs-
erteilung ermdglichen und damit die elek-
tronische Registerfiihrung erleichtern. Die
erforderlichen technischen Voraussetzun-
gen sollen - soweit mdoglich basierend auf
bereits existierenden technischen L&sun-
gen - mit vertretbarem Aufwand umsetz-
bar sein.

Gebdudeversicherung: Zulassung einer
Jahreshochstentschddigung

§ 15 PfandBG - Gebadudeversicherung: Bei
der Gebaudeversicherung wird eine Jahres-
hochstentschadigung ausdriicklich bei ei-
ner Gruppenversicherung des Eigentiimers,
bei der Ausfallversicherung der Pfandbrief-
bank und bei einer Versicherung eines ein-
zelnen Gebdudes durch den Eigentiimer,
hier jedoch mit Ausnahme der Feuerversi-
cherung, zugelassen.

Eine Ausfallversicherung der Pfandbrief-
bank muss ausdriicklich nicht mehr versi-
chern als den Zeitwertschaden, fiir den die
Pfandbriefbank aus einer Geb3udeversi-
cherung des Eigentlimers Zahlungen erhal-
ten wiirde.

Falligkeitsverschiebung: zum Schutz
der Investoren

§ 28 PfandBG - Transparenz: Die Transpa-
renzbestimmungen werden erweitert, ins-
besondere auf Angaben zur gesetzlichen,
vertraglichen und freiwilligen Uberdeckung
sowie zu den Voraussetzungen flr eine
Falligkeitsverschiebung, die diesbezligli-
chen Befugnisse des Sachwalters sowie die
Auswirkungen einer derartigen Falligkeits-
verschiebung auf die Laufzeitenstruktur
der Pfandbriefe.
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Der aktuelle Stand bei der Umsetzung des EU-Harmonisierungspakets

fiir Covered Bonds (Stand: 23. April 2021)

@ Anderungen vollstindig in Kraft
(einschlieBlich der Anderungen von Art. 129 CRR)

Anderungen teilweise in Kraft
(CB-Richtlinie implementiert)

Vom Parlament ange-
nommene Anderungen

@ Gesetzesentwurf im Parlament

@ Detaillierter Entwurf offiziell veroffentlicht

»
0 Offentliche Anhorung zu Grundsatz—’

fragen (kein detaillierter Entwurf)

@ Entwurf noch nicht veréffentlicht
9 Umsetzung (noch) nicht geplant (Drittstaat)

0 Nicht relevant (Drittstaat)

Werden vom Round Table Covered‘

Bond Legislation bisher nicht erfasst

Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) eV

§ 30 Absatz 2a PfandBG - Falligkeitsver-
schiebung: Die Novelle 2021 fihrt einen
Absatz 2a in § 30 PfandBG ein. Danach er-
halt ein Sachwalter die gesetzliche Option,
die Falligkeiten der Tilgungszahlungen auf
Pfandbriefe um bis zu einem Jahr zu ver-
schieben. Umfang und Dauer einer Ver-
schiebung liegen im pflichtgemaBen Er-
messen des Sachwalters.

Die Falligkeitsverschiebung dient dem
Schutz der Pfandbriefgldubiger, indem sie
dem Sachwalter ,die Zeit verschaffen soll,
eine stabile Refinanzierungslésung bezie-
hungsweise eine Ubertragung nach §§ 32,
35 (PfandBG) zu organisieren. Alternativ
wird dem Sachwalter die Zeit verschafft,
um Deckungswerte zu verwerten."5

Daflir muss der Sachwalter die Anforde-
rungen des § 30 Absatz 2b Satz 1 PfandBG
erfiillen und prifen, ob das Hinausschie-
ben der jeweiligen Falligkeit zur Ver-
meidung einer Zahlungsunfahigkeit der
Pfandbriefbank mit beschrankter Ge-
schaftstatigkeit erforderlich ist, diese nicht
uberschuldet ist und dann von ihrer Zah-
lungsfahigkeit ausgegangen werden kann,
wenn alle Verschiebungsmaglichkeiten
vollstandig durchgefiihrt werden. Ist dies
nicht der Fall, hat der Sachwalter das sepa-
rate Insolvenzverfahren nach § 30 Absatz 6
PfandBG zu betreiben.

Die Kapital- und Zinszahlungen, die inner-
halb des ersten Monats nach seiner Ernen-
nung fallig werden, kann der Sachwalter
auf den Ablauf dieses Monats verschieben.
Hierbei wird nach § 30 Absatz 2b Satz 2
PfandBG das Vorliegen der Voraussetzun-
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gen unwiderlegbar vermutet, sodass er die
in Satz 1 geforderten Prifungen nicht
durchfiihren muss. Dies soll ihm die Gele-
genheit geben, sich einen Uberblick Gber
die Finanzlage der Pfandbriefbank mit be-
schrankter Geschaftstatigkeit zu verschaf-
fen.

Grundsatz der Gleichbehandlung
der Glaubiger

Diese Kompetenz gilt fir jede Pfandbrief-
emission gesondert. Jedoch darf die Ver-
schiebung fiir sdmtliche Pfandbriefe einer
Emission nur einheitlich vorgenommen
werden, auch anteilig. Insofern gilt der
Grundsatz der Gleichbehandlung der Glau-
biger.

Wahrend des Verschiebungszeitraums sind
die verschobenen Kapital- und Zinsbetrdage
nach den bis zur Verschiebung geltenden
Bedingungen zu verzinsen, wenn in den
Emissionsbedingungen nichts anderes ge-
regelt ist. Innerhalb dieses Verschiebungs-
zeitraums darf der Sachwalter gemaB § 30
Absatz 2a Satz 7 PfandBG die verschobe-
nen Pfandbriefe vorzeitig bedienen, zum
Beispiel wenn er durch vorzeitige Tilgun-
gen von Deckungsdarlehen unerwartet
hohe Liquiditatszuflisse erhalt.

Komplex wird die Regelung durch das
.Uberholverbot”, das auf Artikel 17 (1) e)
CB-Richtlinie beruht. Danach darf durch
die Falligkeitsverschiebung die urspriing-
liche Reihenfolge der Bedienung der
Pfandbriefe nicht gedndert werden; bei
Daueremittenten dirfte dies zu ,Kaskaden-
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verschiebungen” fiihren. Uber Falligkeits-
verschiebungen und Uber vorzeitige Til-
gungen nach § 30 Absatz 2a Satz 5
PfandBG muss der Sachwalter 6ffentlich
informieren, so § 30 Absatz 2c PfandBG.

Uberholverbot fiir
Pfandbriefverbindlichkeiten

Die Moglichkeit der Falligkeitsverschiebung
gilt nur fir Pfandbriefe, nicht aber fur an-
dere Verbindlichkeiten der Pfandbriefbank
mit beschrankter Geschaftstatigkeit, insbe-
sondere nicht flr Derivate, so & 30 Absatz
7 Satz 2 PfandBG. Der dort im selben Ab-
satz zu findende Satz 1 stellt klar, dass
Glaubiger aller Rechtsgeschifte, die der
Sachwalter tatigt, den Pfandbriefglaubi-
gern gleichstehen, ihre Forderungen also
nicht nachrangig sind; damit soll die Be-
schaffung neuer liquider Mittel erleichtert
werden.

Zudem wird hierbei in der Gesetzesbe-
grlindung verdeutlicht, dass die Einschran-
kungen der Félligkeitsverschiebung in § 30
Absatz 2a Sétze 6 und 7 PfandBG, also
insbesondere das Uberholverbot, nur fir
Pfandbriefverbindlichkeiten gelten, also
nicht auch fir neue Verbindlichkeiten,
die der Sachwalter in Form von Liquiditats-
darlehen oder der Emission von Schuldver-
schreibungen begriindet.

Nach § 6 Absatz 1 Satz 2 PfandBG muss
ab dem 8. Juli 2022 in den Emissionsbe-
dingungen auf die Madglichkeit einer
Falligkeitsverschiebung und die dafiir maB-
geblichen Voraussetzungen deutlich hin-
gewiesen werden.

Sachwalter: zweifelsfreie Sicherstellung
seiner Handlungsfahigkeit

§§ 30 ff. PfandBG - Spezielle Bestimmun-
gen zum Sachwalter: Die Novelle 2021 er-
ganzt § 31 Absatz 2b PfandBG um Satz 2,
wonach die Ernennungsurkunde den
Rechtsgrund der Ernennung anzugeben
hat. Denn das PfandBG enthdlt mehrere
Ernennungsgrinde. Nicht alle ,Sachwalter-
Varianten" haben die gleichen Befugnisse.
Dies gilt insbesondere flr die Falligkeits-
verschiebung, die den nach §§ 2 Absatz 5
und 36a Absatz 2 Satz 5 PfandBG ernann-
ten Sachwaltern verwehrt ist.

Um zweifelsfrei die Handlungsfahigkeit des
Sachwalters sicherzustellen, wurde in der
2009 verabschiedeten Novelle | die Rege-
lung des § 31 Absatz 8 PfandBG eingefiihrt,
wonach der Sachwalter auf die personellen
und sachlichen Mittel der Pfandbriefbank
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zugreifen kann und der Insolvenzmasse
nur zur Erstattung der tatsachlichen Kos-
ten verpflichtet ist.

Die Novelle 2021 verstarkt dies, indem § 31
Absatz 8 Satz 2 PfandBG bestimmt, dass
der flr die Pfandbriefbank handelnde In-
solvenzverwalter auf Verlangen des Sach-
walters alle zur Abwicklung der Deckungs-
massen erforderlichen Handlungen und
Rechtsgeschédfte  vorzunehmen  bezie-
hungsweise solche zu unterlassen hat, die
die Abwicklung der Deckungsmassen zu
vereiteln drohen.

Mit der Novelle 2009 | wurde eine Be-
schrankung der Haftung des Sachwalters
eingefiihrt, die mit der Novelle 2013 bereits
wieder aufgehoben wurde, da mit § 31a
Absatz 3 PfandBG dem Bundesfinanzmi-
nisterium eine Ermachtigung zum Erlass
einer Vergutungsverordnung gegeben wur-
de; diese Ermachtigung wird mit der aktu-
ellen Novelle gestrichnen und durch eine
Generalklausel in § 31a Absatz 1 Satz 2
PfandBG ersetzt.

Gleichzeitig hat die Novelle 2013 mit § 31
Absatz 6a PfandBG dem Sachwalter die
Méglichkeit gegeben, einen Beirat zu beru-
fen, dessen fundierter Sachverstand ihm
die Entscheidungsfindung erleichtern und
sein Haftungsrisiko vermindern soll. Durch
die Novelle 2021 wird die fir die Beirats-
mitglieder vorgesehene Vergltungsverord-
nungskompetenz wiederum gestrichen und
durch eine Regelung in § 31 Absatz 6a Satz
5 PfandBG ersetzt, wonach auf die Rege-
lungen der Verglitung von Mitgliedern des
Glaubigerausschusses in §§ 17, 18 der In-
solvenzrechtlichen Vergltungsverordnung
(Ins\WO0) verwiesen wird.

Nach § 34 Absatz 1 Satz 4 PfandBG haften
die Ubertragende Pfandbriefbank und die
ubernehmende Pfandbriefbank als Ge-
samtschuldner  fiir die Ubertragenen
Pfandbriefverbindlichkeiten. Die PfandBG-
Novelle 2021 schrankt die Nachhaftung
der Ubertragenden Pfandbriefoank durch
den Verweis im neuen Satz 5 ein, wonach §
30 Absatz 6 Satz 4 PfandBG unberlhrt
bleibt, welcher wiederum bestimmt, dass
die Pfandbriefglaubiger ihre Forderungen
nur in Hohe des Ausfalls geltend machen
konnen.

Dual Recourse gestarkt

§ 30 Absatz 6 PfandBG wird mit dem neu-
en Satz 5 um die Regelung ergdnzt, dass
der Insolvenzverwalter bei Abschlagsver-
teilungen angemessene Betrdge als Vorsor-
ge fur mogliche Ausfallforderungen nach

Satz 4 einzubehalten hat und eine Schluss-
verteilung erst dann stattfinden darf, so-
bald feststeht, in welcher Héhe solche Aus-
fallforderungen geltend gemacht werden
konnen. Damit soll verhindert werden, dass
die Ausfallforderungen ins Leere laufen;
das sogenannte Dual-Recourse-Prinzip
wird damit gestarkt.

§ 41 Bezeichnungsschutz: Pfandbriefe
dirfen nur von Pfandbriefbanken auf der
Grundlage des PfandBG emittiert werden.
Die Bezeichnung ,Pfandbrief” ist grund-
satzlich nur fur die Emissionen der deut-
schen Pfandbriefoanken erlaubt. Dieser
Bezeichnungsschutz  wird durch § 41
Nummer 2 PfandBG aufgrund europa-
rechtlicher Aspekte auf Kreditinstitute
mit Sitz in einem anderem EU- oder
EWR-Staat erstreckt, deren Schuldver-
schreibungen bestimmte Mindestkriterien
aufweisen und einen Herkunftshinweis
enthalten.

Mit der Novelle 2021 wird der Bezeich-
nungsschutz durch den neuen § 41a
PfandBG um die Bezeichnungen ,Européi-
sche gedeckte Schuldverschreibung” und
.Europdische gedeckte Schuldverschrei-
bung (Premium)" erweitert.

PfandBG bleibt die weltweite
Benchmark

Als Fazit l3sst sich festhalten: Das PfandBG
wird durch die Novelle 2021 an den
EU-Standard angepasst und wird eine
hohere Qualitdt aufweisen als der EU-
Mindeststandard. Es wird damit auch wei-
terhin weltweit die Benchmark fiir Gesetze
zu Covered Bonds darstellen. Alle zwingen-
den Bestimmungen der EU-CB-Harmoni-
sierung werden im PfandBG umgesetzt.
Daher wird der deutsche Pfandbrief auch
weiterhin alle EU-Privilegierungen genie-
Ben kdnnen.

FuBnoten

1) Das Gesetzgebungsverfahren zu dieser PfandBG-
Novelle 2021 war bei der Fertigstellung dieses Bei-
trags noch nicht abgeschlossen. Der Gesetzentwurf
wurde verdffentlicht als Bundesrat-Drucksache
10/21 und als Bundestag-Drucksache19/26927.

2) Der Bericht des BT-Finanzausschusses ist als BT-
Drucksache 19/28483 vom 14. April 2021 zugénglich.

3) Niheres zu diesen EU-Bestimmungen siehe Stécker,
EU-Harmonisierung von gedeckten Bankschuldver-
schreibungen, EuZW 2020, 794 f und 797.

4) Zum Zusammenhang zwischen LCR und CB-Liqui-
ditatspuffer nach EU-Recht siehe Stécker, EuZW
2020, S. 793 (795).

5) BT-Drucksache 19/26927 vom 24. Februar 2021,
Seite 44 (Gesetzesbegriindung).

6) Zum Zusammenhang dieser Bezeichnungen mit
Artikel 6 CB-Richtlinie siehe Stécker, EuZW 2020, 751
sowie mit Artikel 17 und 30 CB-Richtlinie Stocker,
EuZW 2020, 796. |
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