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Sicherheit der Pfandbriefe in der Insolvenz einer Pfandbriefbank

Vorbemerkung der Fragesteller

Im Verlauf der Finanzkrise, insbesondere im Zusammenhang mit den Proble-
men der Hypo Real Estate Gruppe, ist Ofter die Frage nach der Sicherheit des
Pfandbriefes aufgeworfen worden. Dabei ist in der Offentlichkeit mehrfach die
Behauptung aufgestellt worden, die Insolvenz einer Pfandbriefbank berge Risi-
ken fiir die Inhaber von Pfandbriefen. Obwohl bislang jeder Pfandbrief eingeldst
worden ist, wird mitunter die Sicherheit von Pfandbriefen angezweifelt. Vor al-
lem Ratingagenturen stellen in letzter Zeit vertieft Fragen zu dieser Thematik
und verunsichern damit den Markt.

1. Welche Rechtsfolge hat die Erdffnung der Insolvenz iiber eine Pfandbrief-
bank flir die von ihr ausgegebenen Pfandbriefe und die dazu gehdrenden
Deckungswerte?

Wird iiber das Vermdgen einer Pfandbriefbank ein Insolvenzverfahren er6ftnet, so
fallen die Deckungswerte nicht in die Insolvenzmasse. § 30 Absatz 1 des Pfand-
briefgesetzes (PfandBG) bestimmt, dass die Vorschriften der Insolvenzordnung
weder flir die Deckungswerte noch fiir die Pfandbriefe gelten. Die Pfandbriefe
werden — trotz der Insolvenz der Pfandbriefbank — nicht fillig. Der Insolvenz-
verwalter hat keine Verfligungsmacht iiber die Deckungswerte; diese kommt
dem auf Antrag der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
durch das zustindige Gericht ernannten Sachwalter zu, der fiir die ordnungsge-
mifBe Bedienung der Pfandbriefe verantwortlich ist. Aus der Sicht der Glaubiger
der Pfandbriefe und der Schuldner der Deckungswerte besteht also die Auswir-
kung der Insolvenz der Pfandbriefbank allein darin, dass nunmehr die Verwal-
tungs- und Verfiigungsbefugnis liber die Deckungswerte beim Sachwalter und
nicht mehr beim Vorstand der Bank liegt. Damit ist der Pfandbrief auf Grund der

Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 17. Juli 2009 iiber-

mittelt.
Die Drucksache enthdlt zusdtzlich — in kleinerer Schrifttype — den Fragetext.



Drucksache 16/13823 -2 Deutscher Bundestag — 16. Wahlperiode

gesetzlichen Vorgaben das sicherste Wertpapier am Kapitalmarkt, denn die Be-
dienung ist auch in der Krise der begebenden Pfandbriefbank gewihrleistet.

2. Welche Rechtsnatur haben die Deckungsmassen nach Er6ffnung der Insol-
venz liber eine Pfandbriefbank?

Deckungswerte und Pfandbriefe bilden nach Er6ffnung der Insolvenz {iber eine
Pfandbriefbank einen einheitlichen Vermogensteil, der nicht in das Insolvenz-
verfahren einbezogen ist. Dieser Vermdgensteil kann — wie in den Fragen 3, 7
und 8 geschehen — durchaus als ,,besonderer Teil der Pfandbriefbank* bezeich-
net werden. Dies wird z. B. deutlich durch die Regelung des § 30 Absatz 2 Satz 5
und 6 PfandBG, wonach der Sachwalter im Hinblick auf die Pfandbriefe und die
Deckungswerte die Pfandbriefbank vertritt. Dies gilt fiir jede Pfandbriefgattung
und ihre zugehdrige Deckungsmasse gesondert.

Haufig werden Deckungswerte und Pfandbriefe in der Insolvenz der Pfandbrief-
bank als ,,Sondervermogen® bezeichnet. Das PfandBG verwendet diesen Begriff
nicht. Der Begriff ist unpassend, weil der besondere Teil der Pfandbriefbank
keine von der Pfandbriefbank losgeloste und eigenstéindige Rechtspersonlich-
keit darstellt.

3. Wie gehen die Deckungswerte auf den besonderen Teil der Pfandbrietbank
tiber?

Da der besondere Teil der Pfandbriefbank keine eigensténdige juristische Person
darstellt, erfolgt kein ,,Ubergang® auf eine andere juristische Person; Rechts-
trager fiir die Deckungsmassen und Pfandbriefe bleibt weiterhin die Pfandbrief-
bank. Mit Eroffnung des Insolvenzverfahrens findet eine automatische Tren-
nung der Vermdgensmasse in einen dem Insolvenzverfahren (und dem
Insolvenzverwalter der Pfandbriefbank) unterstehenden Teil und einen den Son-
dervorschriften der §§ 30 ff. PfandBG (und dem Sachwalter der Pfandbriefbank)
unterliegenden Teil statt. Eine Ubertragung der Deckungswerte ist folglich nicht
erforderlich.

4. Welche Geschifte darf der Sachwalter téitigen?

Nach § 30 Absatz 2 PfandBG wird ein Sachwalter ernannt, der den besonderen
Teil der Pfandbriefbank fiihrt und alle Rechtsgeschéfte mit Wirkung fiir die
Deckungsmassen tétigen darf, soweit diese fiir eine geordnete Abwicklung im
Interesse der vollstindigen Befriedigung der Pfandbriefgldubiger erforderlich
sind.

Diese Generalklausel ist umfassend zu verstehen und zielt vorrangig darauf ab,
die Pfandbriefverbindlichkeiten ordnungsgemaf, d. h. bei Falligkeit piinktlich
zu bedienen. Um dies zu erreichen, hat der Sachwalter mehrere Handlungsmog-
lichkeiten, insbesondere die Folgenden:

e Er zieht die Deckungsforderungen ein und bedient hieraus die Pfandbriefe,
§ 30 Absatz 3 Satz 2 PfandBG.

e Erdarf Deckungswerte nach den allgemeinen Ubertragungsvorschriften ganz
oder teilweise, einzeln oder in Portfolien verduB3ern und sich dadurch Liqui-
ditdt beschaffen. Das PfandBG enthélt hierzu keine Beschrédnkungen im Hin-
blick auf den Kreis moglicher Erwerber der Deckungswerte. Die Erlose aus
der VerduBerung ersetzen die verduBerten Deckungswerte und gehoren zum
besonderen Teil der Pfandbriefbank, unterfallen somit der Verfiigungsmacht
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des Sachwalters, ohne dass sie im Deckungsregister eingetragen werden
miussen.

o Mit dem Gesetz zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts vom 20. Marz
2009 (BGBL. I S. 607), im folgenden Novelle 2009 genannt, wurde in § 30
Absatz 2 Satz 5, Halbsatz 2 PfandBG ausdriicklich klargestellt, dass der
Sachwalter ein Refinanzierungsdarlehen aufnehmen darf, um Liquiditit zu
beschaffen.

o Die Gesetzesbegriindung zur Novelle 2009 stellt klar, dass der Sachwalter
Refinanzierungsgeschéfte mit der Deutschen Bundesbank tétigen darf (Bun-
destagsdrucksache 16/11130 vom 1. Dezember 2008, S. 42).

e Da er Deckungswerte verduflern darf, darf er folglich auch Sicherheiten fiir
diese Refinanzierungsdarlehen und -geschifte stellen.

e Der Sachwalter darf auch Konditionenanpassungen von zur Deckung dienen-
den Krediten vornehmen sowie Derivatgeschéfte abschlieBen. Dies wurde
bereits durch die Gesetzesbegriindung zur Anderung des Hypothekenbank-
gesetzes aus dem Jahr 2004 klargestellt (Bundestagsdrucksache 15/1853 vom
29. Oktober 2003, S. 19).

e Der Sachwalter kann eine Deckungsmasse und die Verbindlichkeiten aus
Pfandbriefen der entsprechenden Gattung als Gesamtheit auf eine andere
Pfandbriefbank tibertragen, §§ 32 ff. PfandBG.

5. Wie ist die Handlungsfahigkeit des Sachwalters sichergestellt?

Der Verfiigungsbefugnis des Sachwalters unterstehen alle Werte, die bei der Er-
offnung der Insolvenz iiber die Pfandbriefbank — oder im Fall des § 30 Absatz 5
PfandBG bei der Bestellung des Sachwalters vor der Insolvenzer6ffnung — im
Deckungsregister eingetragen sind.

Die Regelungen der §§ 30 ff. PfandBG stellen sicher, dass der Sachwalter hand-
lungsfahig ist. Hierzu zihlen insbesondere die folgenden Bestimmungen:

e Mit der Novelle 2009 wurde in § 4 Absatz 1a PfandBG die Schaffung einer
Liquiditatsreserve fiir die jeweils ndchsten 180 Tage eingefiihrt. Dadurch hat
ein Sachwalter einen langen Zeitraum zur Verfiigung, sich einen Uberblick
iiber die finanzielle Situation des besonderen Teils der Pfandbriefbank zu ver-
schaffen und geeignete Rechtsgeschifte zur Sicherstellung der Liquiditéts-
versorgung fiir die piinktliche Bedienung der Pfandbriefe zu titigen.

e Durch die Novelle 2009 wurde mit § 31 Absatz 8 PfandBG klargestellt, dass
der Sachwalter auf die personellen und sachlichen Mittel der Pfandbriefbank
zugreifen kann und der Insolvenzmasse nur die dabei tatsdchlich anfallenden
Kosten erstatten muss.

e Der Sachwalter zieht alle Forderungen, die auf Deckungswerte zu leisten
sind, ein (§ 30 Absatz 3 Satz 2 PfandBG). Dies gilt auch fiir Betrdge oder
Teilbetrage, die bei teilweisen Indeckungnahmen von Werten auf die so ge-
nannten AuBlerdeckungsteile entfallen; dies sind diejenigen Darlehensteile,
die bei einheitlichen Darlehensvertrdgen oberhalb der Beleihungsgrenze des
§ 5 Absatz 1a PfandBG (60 Prozent, sofern nicht darunter festgesetzt) liegen
und daher nicht Bestandteile der Deckungsmasse sind; sollten die Zahlungen
eines Darlehensnehmers nicht zur vollstdndigen Bedienung sowohl des De-
ckungsteils als auch des AuBerdeckungsteils geniigen, hat der Deckungsteil
Vorrang, § 30 Absatz 3 1. V. m. § 5 Absatz 1a PfandBG. Der Sachwalter zieht
auch die Forderungen auf die Darlehensteile ein, die die Pfandbriefbank nach
§ 5 Absatz la Satz 4 und 5 PfandBG treuhédnderisch fiir eine andere Bank
hélt.
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e Der Sachwalter kann bereits vor der Eroffnung eines Insolvenzverfahrens
iiber die Pfandbriefbank ernannt werden, § 30 Absatz 5 PfandBG.

e Durch die Novelle 2009 wurde in § 30 Absatz 2 Satz 7 PfandBG aufgenom-
men, dass der Sachwalter fiir Ubertragungen nach den allgemeinen Vorschrif-
ten ein neues Refinanzierungsregister im Sinne der §§ 22a ff. des Kreditwe-
sengesetzes (KWGQ) einrichten und ein bereits in der Pfandbriefbank beste-
hendes Refinanzierungsregister nutzen darf.

e Die §§ 32 ff. PfandBG enthalten Spezialregelungen zur Ubertragung von
Deckungswerten und Pfandbriefen als Gesamtheit. § 35 PfandBG regelt
hierzu eine spezielle und ausdriicklich insolvenzfeste Treuhand-Losung, die
eine sehr schnelle und effiziente Ubertragungsméoglichkeit bietet.

6. Hat der Sachwalter auch Zugriff auf die Uberdeckung?

Die in § 4 Absatz 1 PfandBG angeordnete, nach Barwerten zu berechnende
,.sichernde Uberdeckung® inklusive der diesbeziiglichen Stress-Tests ist Teil der
gesetzlichen Deckung. Beziiglich der Werte, die eine Pfandbriefbank iiber das
gesetzlich zur Erfiillung der Deckungspflicht geforderte MaB, also ,,freiwillig*
in der Deckungsmasse vorhilt, gilt Folgendes:

e Nach § 30 Absatz 4 PfandBG kann der Insolvenzverwalter nur verlangen,
dass Deckungswerte der Insolvenzmasse zugefiihrt werden, wenn diese
Deckungswerte ,,offensichtlich nicht notwendig sein werden®, um die Pfand-
briefglaubiger pilinktlich zu bedienen.

e Das Herausgabeverlangen gilt jedoch nur fiir eine unverhéltméBig hohe
Uberdeckung, da es ,,offensichtlich* sein muss, dass die Werte zur Bedienung
der Pfandbriefe nicht bendtigt werden.

e Die Formulierung ,,sein werden bedeutet, dass diese Einschédtzung nicht
stichtagsbezogen nach Barwerten zu erfolgen hat, sondern auch kiinftige
Risiken tliber die gesamten Laufzeiten aller ausstehenden Pfandbriefe der je-
weiligen Pfandbriefgattung angemessen beriicksichtigt werden miissen. Die
damit verbundene Prognoseentscheidung miisste letztlich das Gericht treffen.

e Die Darlegungs- und Beweislast fiir das Vorliegen dieser Voraussetzungen
liegt beim Insolvenzverwalter (Bundestagsdrucksache 15/1853 vom 29. Ok-
tober 2003, S. 20).

e Die von den Ratingagenturen angewendeten Stress-Tests fiir die pilinktliche
Bedienung der Pfandbriefe haben regelméaBig zur Folge, dass eine Pfandbrief-
bank eine freiwillige Uberdeckung vorhalten muss, die iiber die gesetzlich
angeordnete zwei Prozent sichernde Uberdeckung hinausgeht. Wenn in die-
sem Zusammenhang die Frage der Insolvenzfestigkeit dieser ,,Uberdeckung“
aufgeworfen wird, so wird auler Acht gelassen, dass diese bei Zugrunde-
legung der unterstellten Stress-Tests — wie eingangs bereits ausgefithrt —
zwangslaufig Teil der gesetzlichen Deckung wire. Wenn eine Ratingagentur
an die vollstindige Werthaltigkeit der Deckungsmasse und die Absicherung
der Deckungsmassen vor anderen Risiken nicht glaubt und deswegen ein
Uberdeckungserfordernis errechnet, dann stellen in logischer Konsequenz
aus der Sicht der Ratingagentur diese Uberdeckungswerte keine ,,freiwillige
Uberdeckung® dar; vielmehr sind sie Teil der (normalen) Deckung, da sie
(aus der Sicht der Ratingagentur) fiir die piinktliche Bedienung der Pfand-
briefe benotigt werden. Folglich konnten sie schon gar nicht unter den An-
wendungsbereich des § 30 Absatz 4 PfandBG fallen.
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7. Wie ist sichergestellt, dass Zins- und Wahrungsswaps dem Sachwalter im
besonderen Teil der Pfandbriefbank erhalten bleiben?

§ 19 Absatz 1 Nummer 4 PfandBG erlaubt die Indeckungnahme von Derivaten.
Die in Deckung genommenen Derivate sind damit vor dem Zugriff des Insol-
venzverwalters geschiitzt. Dariiber hinaus verlangt das Gesetz, dass nur solche
Derivate in Deckung genommen werden konnen, die im Falle der Insolvenz der
Pfandbriefbank nicht beeintrichtigt werden kdnnen; dies bedeutet insbesondere,
dass eine Kiindigungsmdglichkeit fiir diesen Insolvenzfall ausgeschlossen wer-
den muss. Dies kann auch in einem Rahmenvertrag geregelt werden, § 4 Absatz 3
PfandBG. Pfandbriefbanken verwenden standardisierte Rahmenvertrdge, die
diesen Anforderungen gerecht werden.

8. Gehoren zum besonderen Teil der Pfandbriefbank nach § 30 Absatz 1 des
Pfandbriefgesetzes (PfandBG) bei Darlehensforderungen neben den An-
spriichen auf die Riickzahlung und die vertraglich vereinbarten Zinsen auch
Anspriiche auf vertraglichen Schadenersatz und auf Zinsersatz bei Vertrags-
anderungen wie z. B. Anspriiche auf eine Vorfalligkeitsentschadigung oder
ein Vorfalligkeitsentgelt?

Sobald die Rechtswirkungen der §§ 30 ff. PfandBG eingetreten sind, gehdren
alle danach entstehenden Forderungen, die mit Deckungswerten verbunden sind
oder an deren Stelle treten, automatisch zum besonderen Teil der Pfandbriefbank
und unterfallen damit der Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis des Sachwal-
ters. Dies gilt auch fiir die damit verbundenen Anspriiche, wie z. B. Schadener-
satzanspriiche und Vorfilligkeitsentschadigungen sowie Vorfilligkeitsentgelte.

Soweit solche Ersatzforderungen bereits entstanden sind, bevor die Rechtswir-
kungen der §§ 30 ff. PfandBG eingetreten sind, werden sie iiber § 12 Absatz 3
PfandBG (und die gleichlautenden Bestimmungen fiir die anderen Pfandbrief-
arten) in die Deckung einbezogen.

Ersatzforderungen auf Werte, die nur anteilig in Deckung sind, sind auch nur
anteilig Bestandteil der Deckungsmasse. Hierbei gilt jedoch der Grundsatz des
§ 5 Absatz la Satz 1, Halbsatz 2 PfandBG, dass im Zweifel der Deckungsteil
Vorrang hat.
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