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PfandBG-Novelle: Pfandbrief baut Qualitdtsvorsprung aus

Am 1. Juli 2021 treten wichtige Anderungen des Pfandbriefgesetzes in Kraft. Zentrale Punkte sind die Neuerungen
zur Falligkeitsverschiebung und zur Uberdeckung. Seit unserer ausfiihrlichen Erlduterung (siehe Covered Bond
Special: Umsetzung des EU-Harmonisierungspakets: Pfandbrief bleibt Pfandbrief v. 11.02.21) haben sich nur noch
wenige Punkte gedndert.

Weiterhin qualitativ hochwertiger Liquiditdtspuffer

Der 180-Tage-Liquiditatspuffer bleibt in seiner bisherigen Qualitat erhalten bzw. wird durch die Limitierung der
verwendbaren Assets auf Werte, die den Anforderungen der LCR-Verordnung entsprechen, noch strikter.

Die Berechnung des 180-Tage-Liquditatsbedarfs bleibt unverandert: Bei der Ermittlung der Zahlungseingange
bezieht sich die Berechnung weiter auf den erwarteten Riickzahlungstermin der Deckungsforderung (und nicht auf
das Ende der Zinsfestschreibung), bei der Ermittlung der Zahlungsausgange wird die geplante Falligkeit des
Pfandbriefs berticksichtigt und nicht die mégliche Falligkeitsverschiebung. Damit werden weiterhin mogliche Li-
quiditatsliicken abgebildet, die durch eine Anderung der Riickzahlungstermine woméglich nicht entstehen wiir-
den und den Liquiditatspuffer geschwacht hatten. Investoren diirften den Erhalt der konservativen Berechnung
begriiRen.

Mit dem strikten Liquiditatspuffer hebt sich Deutschland von Regelungen anderer Léander ab. Allerdings ist es im
aktuellen Zinsumfeld fraglich, ob dies zu niedrigeren Spreads fiihren wird, zumal die Liquiditatsrisiken im Pfand-
briefgesetz bereits mehrfach abgesichert sind.

Erweiterte Transparenzangaben

Das Deckungsreporting wird ab 8. Juli 2022 erweitert. Neben den bereits bekannten Erweiterungen wie

e derISIN-Liste fiir Inhaberpapiere,

e Angaben zur Uberdeckung getrennt nach gesetzlichen, vertraglichen und freiwilligen Anteilen,

e drei (statt wie von der Richtlinie vorgegeben nur einer) Kennzahlen zum Liquiditatsrisiko (u.a. die gré3te

Liquiditatsliicke der nachsten 180 Tage),

e die Voraussetzung der Falligkeitsverschiebung,

e die Sachwalter-Befugnisse bei Falligkeitsverschiebung oder

e dem volumengewichteten Durchschnitt der verstrichenen Laufzeit der Hypothekenkredite
werden Emittenten auch verpflichtet, die Auswirkungen der Falligkeitsverschiebung auf die Laufzeitenstruktur zu
veroffentlichen. Die neuen Transparenzvorschriften sind erstmals fiir das dritte Quartal 2022 anzuwenden.

Uberdies gab es wenig Anderungen zum Gesetzesentwurf. Erwdhnenswert ist noch, dass nun bei Gebaudeversi-
cherungen die Vereinbarung einer Begrenzung der Versicherungsleistung auf Jahreshdchstentschadigungen er-
laubt ist und der Treuhdander in Zukunft L6schungen im Deckungsregister auch elektronisch genehmigen kann.

Per saldo bleibt festzuhalten: Der Pfandbrief hat sich die regulatorische bewahrt. Alle verpflichtenden Regelungen
der EU-Direktive (,Muss-Bestimmungen®) und die Anforderungen des Art. 129 CRR werden im Pfandbriefgesetz
integriert. Dartiber hinaus fiihrt der deutsche Gesetzgeber mit der Félligkeitsverschiebung ein optionales Struk-
turmerkmal gemaR EU-Direktive ein. Durch die Ubererfiillung einzelner Vorgaben hebt sich der Pfandbrief erwar-
tungsgemaR mit einer hoheren Qualitdt vom EU-Mindeststandard ab. Die piinktliche Umsetzung setzt nun den
Schlusspunkt eines musterhaften Uberarbeitungsprozesses.
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwartigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr iibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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