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Sehr geehrte Frau Scheel,

vielen Dank fir die Einladung zur Teilnahme an der Anhérung. Gerne nehmen wir die
Gelegenheit wahr, zu dem vorliegenden Gesetzentwurf noch eine kurze Stellungnahme
abzugeben.

Wir halten das neue Pfandbriefgesetz insgesamt fiir ein Giberaus gelungenes Gesetz, das die
gute Arbeit der Fachressorts belegt und das Ziel, den Pfandbrief unter Aufrechterhaltung
seiner anerkannten Qualitat fir einen noch breiteren internationalen Anlegerkreis attraktiv
zu halten, erflllen wird.

Uber die Stellungnahmen der privaten Bankenverbande, des BDB, des BVR und des VDH
hinaus, mochten wir zwei Punkte noch besonders aufgreifen:

1. §4 Abs. 1 Satz 2 PfandBG-E / ,,Zero-Bonds*

§ 4 Abs. 1 Satz 2 PfandBG-E sollte gestrichen werden. Die Regelung ist nicht nur
missverstandlich, sondern flihrt auch zu Konsequenzen, welche die Emittenten belasten und
die internationale Konkurrenzfahigkeit des Pfandbriefes schwéchen wirden, ohne seine
Sicherheit entscheidend zu stérken.

Schon bisher kénnen Pfandbriefemittenten auch sogenannte ,,Zero-Bonds® begeben, die
nicht laufend verzinst werden sondern bei denen die Zinsen am Ende der Laufzeit in den
Ruckzahlungsbetrag ein gehen.

Zwar ist nach dem Hypothekenbankgesetz (§ 9 Abs. 2) die Ausgabe von Pfandbriefen, deren
Einldsungswert den Nennwert Ubersteigt, nicht gestattet. Zero-Bonds haben in diesem Sinne
jedoch keinen Nennwert. Fur ihre Deckung ist jeweils ihr Ausgabebetrag zuzlglich der zum
fraglichen Zeitpunkt anteilig aufgelaufenen Zinsen in Hohe des Effektivzinses mafgeblich.
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Diese Handhabung entspricht der Kommentarliteratur zum Hypothekenbankgesetz und ist in
der laufenden Verwaltungspraxis, zB in Deckungsprufungen der BaFin, unbeanstandet.

Das Pfandbriefgesetz erlaubt in § 6 Abs. 3 jetzt ausdrucklich die Ausgabe von Pfandbriefen
mit Uber dem Nennwert liegendem Einlésungswert. Auf den ersten Blick handelt es sich
hierbei um eine Erleichterung, deren es allerdings fur die Zero-Bonds nach dem
Obengesagten nicht bedurft hatte. Die daran anknUpfende Vorschrift des § 4 Abs. 1 Satz 2
PfandBG konnte jedoch so verstanden werden, dass der am Ende der Laufzeit fallige
Einldsungswert bei Zero-Bonds fur die Indeckungnahme von Anfang an an die Stelle des
Ausgabebetrages tritt.

Zwar ist die Vorschrift auf den ersten Blick dem Wortlaut nach auf Zero-Bonds nicht
anwendbar, da diese keinen Nennwert haben. Jedoch hat offenbar zumindest der Bundesrat
in seinen Empfehlungen (Bundesratsdrucksache 781/1/04 Nr. 3) die Regelung als
einschlagig angesehen. Die GegenauBerung der Bundesregierung (Drucks. 15 /4487, S. 2)
lasst ein ahnliches Verstéandnis vermuten und belegt, dass offenbar auch die zustéandigen
Behdrden dieses kinftig inrem Handeln zugrunde legen und eine Deckung fur Zero-Bonds in
voller Hohe des Ruckzahlungsbetrages von Anfang an fordern wollen.

¢ Eine solch missverstandliche Gesetzesregelung sollte im Interesse der Klarheit des
Gesetzes und internationaler Pfandbriefstandards von vorneherein vermieden
werden. Wir gehen davon aus, dass diese Auffassung, wéare sie im Vorfeld des
Gesetzgebungsverfahrens bekannt gewesen, die Beteiligten in weit gréBerem MalRe
zu Protesten bewogen hétte, denn die Folgen sind weitreichend.

e FUr die bisherigen Pfandbriefemittenten, die vom Zero-Pfandbrief in hohem Mafe
Gebrauch gemacht haben, wird eine plétzliche volle Anrechnung des
Einlésungswertes auf die Deckungsrechnung zu erheblichen und nur mit Mdhe zu
schlieBenden Deckungslicken flhren, die bei einzelnen Emittenten mehrere
Milliarden Euro erreichen kénnten. Ubergangsregelungen hierfiir sieht das Gesetz
nicht vor.

e Die zusatzlichen Deckungsanforderungen werden den deutschen Zero-Bond
Pfandbrief klnftig erheblich verteuern. Es ist damit zu rechnen, dass sich die
Konditionen fur dieses Instrument um durchschnittlich mindestens 10 Basispunkte
verschlechtern werden, was sie im Vergleich zu anderen Zero-Bonds unattraktiv
machen wird. Weitere 6konomische Folge wird sein, dass dieses Instrument aus
Deutschland heraus nicht mehr begeben wird.

Diesen Nachteilen (Rechtsunsicherheit, Eingriff in Verhaltnisse der bisherigen Emittenten,
Gefahr fur die Wettbewerbsféhigkeit des Pfandbriefes) steht keine, zumindest keine
gleichwertige Verbesserung der Sicherheit des Pfandbriefes gegentber und es ist
insbesondere kein Grund ersichtlich, diese Pfandbriefe anders als normale
Nennwertpfandbriefe zu behandeln. Auch bei jenen sind die jeweils aufgelaufenen Zinsen im
Rahmen der Zinsdeckung geman § 4 Abs. 1 Satz 1 sicherzustellen.

Insofern darf ergéanzend auf die Stellungnahme des Verbandes Offentlicher Banken zum
Regierungsentwurf vom 01. November 2004 (Seite 4f.) verwiesen werden.
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2. Inflationsindexierte Pfandbriefe

Da sich offenbar Plane des Bundes, von der Méglichkeit der Begebung inflationsindexierter
Schuldverschreibungen Gebrauch zu machen, konkretisieren, erlauben wir uns in diesem
Zusammenhang noch die Anregung, die bisherige Haltung des Gesetzgebers zur Frage der
Zulassigkeit der Begebung von inflationsindexierten Pfandbriefen zu tberdenken. § 6 Abs. 3
des PfandBG-E schlief3t eine solche in seiner bisherigen Fassung wohl aus.

Die Bundesfinanzagentur wird dieses bereits von vielen internationalen Investoren
nachgefragte Produkt nutzen, wie es die anderen grof3en européischen Staaten (Frankreich,
Italien, Griechenland, UK) bereits getan haben. Dieses am Markt etablierte
Refinanzierungsinstrument wird bereits von Investoren als Deckung fur &ffentliche
Pfandbriefe genutzt. Die Aufnahmefahigkeit des Marktes wirde deutlich dadurch erhéht, das
es Pfandbriefbanken erlaubt wird, die Anlage in inflationsindexierten Staatsanleihen durch
deckungsgleiche Pfandbriefe zu refinanzieren.

Mit._freundlichen GriRen

PFA Deutsche Pfandbriefbank AG

SRR

(Dr. Marcel Morschbach)
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