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Uber die Autoren

Pino Sergio (40) ist , Erfinder” der Hypothekenanleihe und Griinder, Vorstands-
vorsitzender sowie Hauptgesellschafter der WGF Westfalische Grundbesitz und
Finanzverwaltung AG. Das Diisseldorfer Unternehmen ist ein Immobilieninvest-
ment- und handelshaus. Die WGF AG halt Immobilienbestdande in Nordrhein-
Westfalen und anderen Bundesléandern. Zur Finanzierung des Immobilienhandels
wurden bislang festverzinsliche Wertpapiere, sogenannte Hypothekenanleihen,
im Volumen von fast 200 Millionen Euro aufgelegt. Pino Sergio hat 17 Jahre
Markterfahrung in der Immobilienbranche. Deutschlandweit gilt er als einer der
besten Kenner in den Bereichen Portfoliotransaktionen und Immobilienhandel,
Asset- und Immobilienmanagement sowie immobiliengesicherte Anlageproduk-
te. Als gefragter Redner und Autor macht sich Pino Sergio regelmafig stark fiir
die Immobilie als wertbestandiges sowie substanzstarkes und renditetrachtiges
Investment.

Prof. Dr. Alexander Kempf (46) ist seit 1999 Direktor des Seminars fiir All-
gemeine Betriebswirtschaftslehre und Finanzierungslehre an der Universitit zu
KolIn. Dariiber hinaus ist er seit 2002 Sprecher des Graduiertenkollegs Risiko-
management und seit 2008 Mitglied des Executive Boards der Cologne Gradu-
ate School. Professor Kempf betreibt theoretische und empirische Forschung
im Bereich der Kapitalméarkte. Seine Forschungsschwerpunkte liegen dabei in
den Bereichen Asset Management und Risk Management. Die Ergebnisse seiner
Forschung sind in den bekanntesten nationalen und internationalen Fachzeit-
schriften publiziert. Gemeinsam mit dem derzeitigen Bundesbankprasidenten,
Prof. Dr. Dr. h. c. Axel A. Weber, griindete Professor Kempf im Jahr 2004 das
Centre for Financial Research (CFR) an der Universitit zu Koln, dem er seither
als Geschiftsfiihrender Direktor vorsteht. Im Jahr 2006 wurde Professor Kempf
zum ordentlichen Mitglied der Nordrhein-Westfélischen Akademie der Wissen-
schaften berufen. Neben seiner wissenschaftlichen Tétigkeit pflegt er einen in-
tensiven Austausch mit der Praxis. Er ist als Berater, Gutachter und Referent im
In- und Ausland tatig.
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Prof. Dr. Ferdinand Mager (39) ist Inhaber des Stiftungslehrstuhls fiir Bank-
und Finanzmanagement an der European Business School (EBS) in Oestrich-
Winkel. Zuvor war er Sociate Professor an der Queensland University of Tech-
nology in Brisbane (Australien). Als Mitarbeiter von Prof. Dr. Wolfgang Gerke
promovierte er und habilitierte sich an der Universitét Erlangen-Niirnberg. Seine
Schwerpunkte liegen in der empirischen Kapitalmarktforschung und der Insol-

venzsicherung der betrieblichen Altersvorsorge.

Dr. Timo Reinschmidt (32) promovierte als Mitarbeiter von Prof. Dr. Wolfgang
Gerke an der Universitdt Erlangen-Niirnberg iiber die dynamische Steuerung
von Portfoliorisiken. Er arbeitete mehrere Jahre bei der Bank of America im
Investment Banking in Frankfurt und London. Er betreute Finanzinstitutionen
und Asset Manager bei M&A-Transaktionen sowie Kapitalmarktfragestellungen.
Zuvor war er bei KPMG in Niirnberg und bei Merrill Lynch in Ziirich tétig.
Timo Reinschmidt publiziert international in den Bereichen Risikomanagement
und M&A. Seit Herbst 2009 setzt er seine akademische Laufbahn fort.

Prof. Dr. Hans-Peter Schwintowski (61) ist Mitdirektor des Instituts fiir Bank-
und Kapitalmarktrecht an der Humboldt-Universitdt zu Berlin. Er gehort zu den
fithrenden Bankrechtlern der Bundesrepublik Deutschland. In diesem Zusam-
menhang hat er zur Umsetzung der MiFID in das nationale Recht eine grundle-
gende Monografie geschrieben und angeregt, fiir die rechtlichen Beratungs- und
Dokumentationsstandards ein gemeinsames Level Playing Field zwischen Fi-
nanz- und Versicherungsprodukten zu entwickeln. Prof. Dr. Hans-Peter Schwin-
towski hat nach einer Berufsausbildung in einem Versicherungsunternehmen an
der Universitat Gottingen studiert, dort auch promoviert und bei Prof. Dr. Dr.
Ulrich Immenga tiber Versicherungsmaérkte in Europa habilitiert. Er hatte Rufe
an die Universitaten Wiirzburg, Passau sowie Hamburg. An der Humboldt-Uni-
versitat zu Berlin ist er seit 1993 tdtig und vertritt dort die Professur Biirgerli-
ches Recht, Handels-, Wirtschafts- und Europarecht.
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Vorwort

Aus der Nische ins Rampenlicht

von Ralf-Dieter Brunowsky

Faszination Immobilie: Schon Theodore Roosevelt, von 1901 bis 1909 amerikani-
scher Président, setzte auf Grund und Boden: ,,Wer Geld in ausgesuchten Grund-
besitz investiert, befindet sich auf dem richtigen Weg zu wirtschaftlicher Unab-
héngigkeit, denn Land ist die Basis allen Wohlstands.” In keinem Land der Welt
haben Immobilien so viel Einfluss auf die Gesamtwirtschaft wie in den Vereinigten
Staaten. So ist es kein Wunder, dass in der Forbes-Liste der reichsten Amerikaner
diejenigen aus der die Immobilienbranche den groBten Anteil ausmachen. Auch
nach den Blessuren der Subprime-Krise und der tiberfélligen Korrektur iiberzo-
gener Immobilienpreise hat die Branche nichts von ihrer Bedeutung verloren. Im-
mobilien gehoren unter allen Geldanlagen nach wie vor zu den sichersten und
attraktivsten Investitionen, wenn die Finanzierung sichergestellt ist.

Auch der deutsche Wohnimmobilienmarkt ist nach wie vor intakt und wei-
testgehend krisensicher. Dies zeigen Langzeitstudien namhafter Wirtschaftsin-
stitute und regelmafBige Analysen in den Wirtschaftsmedien. Dass Immobilien
speziell in Deutschland ein wertbestédndiger und substanzstarker Investment-
hafen bleiben, dafiir sprechen nicht zuletzt die demografische Entwicklung und
die Zunahme der Singlehaushalte. Zu einer Blasenbildung wie in den USA und
einigen europdischen Nachbarlédndern ist es nicht gekommen und wird es auch
nicht kommen, da die Finanzierung hierzulande strenger auf die Bonitat der
Kéufer und Investoren ausgerichtet ist.

Die Finanzierung einer Immobilie bindet beim Anleger jedoch viel Kapital —
er setzt oft einen Grofteil seines Vermdgens auf nur eine einzige Karte. Zudem
ist der Erwerb einer Immobilie meist eine Entscheidung fiirs ganze Leben. An
den vielfaltigen Vorteilen von Immobilieninvestments kann jeder aber auch in-
direkt teilhaben, ohne Klumpenrisiko, beispielsweise mit dem Erwerb von Hy-
pothekenanleihen.

Der Frankfurter Bankier von Bethmann sah in der ,Verschuldung in Sach-
werten” die geeignete Form des Vermdgensaufbaus. Das Prinzip: Man erwirbt
mithilfe von Fremdkapital einen Sachwert — beispielsweise eine Immobilie

— und flihrt Zins und Tilgung des Fremdkapitals zuriick, zum Beispiel durch
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Vorwort

Mieteinnahmen und hiufig auch durch Steuervorteile. Ahnlich funktioniert dies
bei Hypothekenanleihen.

Diese noch junge Spezies festverzinslicher Wertpapiere wurde als Anlage-
form speziell fiir Privatinvestoren entwickelt. Sie sind daher eine festverzinsliche
Anlagevariante, die sich als Beimischung eines ausgewogenen Portfolios lohnen
kann. Neben der hohen Verzinsung bieten sie Sicherheiten, die je nach Emittent
variieren und unterschiedlich zu bewerten sind.

Deutsche Hypothekenanleihen funktionieren iibrigens anders als die in
Verruf geratenen US-Hypothekenprodukte. Denn amerikanische Hypotheken-
anleihen basierten — anders als in Deutschland — auf allzu lax vergebenen Im-
mobilienkrediten an private Haushalte. Selbst den einkommensschwéchsten
Kreditnehmern ohne Eigenkapital wurde in der Hoffnung auf stets steigende
Immobilienpreise Geld fiir den Erwerb von Immobilien gelichen. Objektschét-
zungen fehlten héufig oder die Objektwerte wurden viel zu hoch bewertet.
AlsSicherheitdientendenInstitutennachrangige Hypotheken (Subprime Mortgage), die
dentatséchlichen Verkehrswertder Immobiliein vielen Féllen deutlich iberstiegen.
Mit steigenden Zinsen und fallenden Immobilienpreisen 10sten sich die Sicher-
heiten in Luft auf — mit den bekannten Konsequenzen.

Hierzulande war die Kreditvergabepraxis schon immer strenger geregelt.
Mindestanforderungen an das Risikomanagement sind fiir deutsche Kredit-
institute verbindliche Vorgaben. Sie miissen gegeniiber der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht eingehalten werden. Die monatliche Kreditrate
eines Kreditnehmers darf in Deutschland einen vom Eigenkapital und Einkom-
men abhdngigen Wert nicht tiberschreiten. Die Beleihung der Immobilie darf in
der Regel 80 Prozent des regelmaBig geschatzten Immobilienwertes nicht tiber-
schreiten.

Sicherheit und Transparenz spielten seit jeher eine wichtige Rolle in der deut-
schen Praxis immobilienbesicherter Finanzprodukte. Der seit 1789 existierende
deutsche Pfandbrief nutzt ausschlieBlich erstrangige Hypotheken als Sicherheit.
Dabei darf der Pfandgegenstand, die Immobilie, nicht mehr als 60 Prozent be-
lichen werden.

Den deutschen Hypothekenanleihen unterliegen anders als den amerikani-
schen ,Asset Backed Securities“ oder Pfandbriefen keine Immobilienkredite,
sondern unmittelbar die Bestandsimmobilien des Emittenten. Deutsche Hypo-
thekenanleihen sind also vollig andere Produkte. Die Verkehrswerte werden von
gepriiften Gutachtern regelmaBig ermittelt. Solide Hypothekenanleiheemittenten
sichern die Anleihegldubiger durch erstrangig eingetragene Grundpfandrechte

in Hohe von minimal 90 Prozent des Verkehrswertes ab. Wesentlich ist also: Im
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Vorwort

Insolvenzfall hitten die Anleger {iber einen Treuhénder vor allen anderen (im
ersten Rang) Zugriff auf die unterliegenden Immobilienwerte.

Da die Hypothekenanleiheemittenten darauf abzielen, die Immobilien preis-
wert und unter dem Verkehrswert einzukaufen, ist damit der Anleger in der
Regel insgesamt zu 100 Prozent seines Anleihekapitals abgesichert.

Im vorliegenden Buch erfahren Sie mehr tiber das Konstrukt der Hypothe-
kenanleihen und die genaue Funktionsweise dieser Anlageklasse. Die Autoren
erlautern, wie Festzinspapiere allgemein funktionieren und wie sich der noch
junge Markt der Hypothekenanleihen in Deutschland entwickelt, wer die Anbie-
ter sind, wie die gesetzlichen Rahmenbedingungen aussehen.

Ebenso erfahren Sie, auf welche Ausstattungsmerkmale Sie als Anleger Wert
legen sollten, fiir welche Sparziele Hypothekenanleihen geeignet sind und wie
Sie damit Thr Portfolio optimieren kénnen. Insider-Einblicke aus erster Hand
erhalten Sie auBerdem in den Handel mit Immobilien und das zugrunde liegende
Geschiftsmodell von Hypothekenanleiheemittenten, die sich hiermit von Ban-
ken unabhéngig finanzieren kdnnen.

Mit einem Volumen von nicht einmal 300 Millionen Euro besetzen Hypo-
thekenanleihen derzeit nur eine kleine Nische des Rentenmarktes. Der junge
Markt entwickelt sich jedoch rasant. Namhafte Marktteilnehmer haben Hypo-
thekenanleihen entdeckt und vermarkten sie aktiv. Es spricht einiges dafiir, dass

zunehmend mehr Anleger diese Assetklasse fiir sich entdecken.

Ralf-Dieter BrunowsKy (60) ist Publizist, PR-Berater und Verleger.

Der Diplom-Volkswirt arbeitete viele Jahre in den Chefredaktionen von Wirtschaftswoche,
Capital und Impulse. Er ist Vorsitzender der Kolner Journalistenschule fiir Wirtschaft und
Politik.
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Kapitel 1

Hypothekenanleihen

von Pino Sergio

Ein wenig Geschick und Sachverstand vorausgesetzt, lassen sich mit Immo-
bilieninvestments beachtliche Renditen erzielen. Der folgende Beitrag be-
schreibt die besonderen Eigenschaften von Hypothekenanleihen, ihre Vorziige
im Vergleich zu anderen Anlageformen und stellt die Grundtypen von Hypothe-
kenanleihen vor. Auferdem werden die in Deutschland agierenden Emittenten

und ihre Geschdftsstrategien portrdtiert.

Bis die Auswirkungen der Finanzkrise bereinigt sind, diirften noch Jahre verge-
hen. Denn nicht nur viele Privatpersonen, sondern auch die von der Krise be-
troffenen Léander sitzen auf einem hohen Schuldenberg. Als Konsequenz dar-
aus werden die Akteure an den Finanzmarkten ihre Portfoliostrukturierung neu
tiberdenken miissen. Themen wie Sicherheit und Nachhaltigkeit der Investments
sind erkennbar in den Vordergrund institutioneller und privater Anlagestrategien
geriickt. Der GroBteil der Investoren diirfte kiinftig den Rendite-Risiko-Aspekt
in ihrer Asset-Allokation stiarker beriicksichtigen und dabei auf Anlageformen
setzen, mit denen sie stetigere und verlasslichere Ertrége generieren konnen. Ge-
nerell bietet die Assetklasse der Immobilienanleihen eine gute Mdglichkeit, ein
Portfolio zu diversifizieren beziechungsweise das Gesamtrisiko eines Portfolios
zu reduzieren. Die Entwicklung seit Ausbruch der Finanzkrise verdeutlicht, dass
Investoren mit der 6,35%-WGF-Hypothekenanleihe eine spiirbar hhere Rendite
einfahren kdnnen als mit Anleihen &ffentlich-rechtlicher Emittenten oder Fest-
geldanlagen, unter Beriicksichtigung des hoheren Risikos selbstverstandlich.

Zudem korrelieren Immobilienanleihen, wenn das zugrunde liegende Portfo-
lio breit aufgestellt ist, weniger stark mit dem heimischen Aktienmarkt. Der An-
leger sollte aber in gewissen Grenzen risikobereit sein und auf das Know-how des
Managements vertrauen, was die jeweiligen Immobilienmérkte angeht.

Neben Investoren bedarf es aber auch Emittenten, die in dieser Anlageklasse
iiber eine hohe Expertise verfiigen. Dazu zéhlt die Diisseldorfer WGF Finanz-

gruppe, Deutschlands erster Emittent von borsennotierten erstrangigen besi-
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Kapitel 1

cherten Inhaberschuldverschreibungen, dem Vorldufer der heutigen Hypothe-
kenanleihen. Auf der Grundlage des Kerngeschéafts Immobilienhandel emittiert
die WGF mit Immobilien besicherte Investmentprodukte. Alle bislang (Stand:
November 2009) herausgegebenen Hypothekenanleihen sind mit einem Festzins
von 6,35 Prozent p. a. ausgestattet und kdnnen unmittelbar iiber die WGF AG
oder bei allen Banken und Sparkassen in einer geringen Stiickelung {iber die Borse
erworben werden. Die meisten Anleihen sind von mehreren Amtsgerichten als
miindelsicher eingestuft und mit einem Rating der Creditreform Rating AG
(www.creditreform-rating.de) versehen. Lediglich die jiingste, noch in der Plat-
zierungsphase befindliche Anleihe mit der Wertpapierkennnummer WGFHO05
wurde bislang (Stand: November 2009) noch nicht als miindelsicher eingestuft.

Anhand der WGF-Anleihe wollen die Autoren in diesem Buch die Chancen
der Hypothekenanleihe als alternatives Finanzierungsinstrument beleuchten
und die Stirken dieses Produkts sowohl als Alternative zur Bankfinanzierung
als auch als Depotbeimischung herausfiltern. Die Anleihe mit der Wertpapier-
Kennnummer WGFHO05 wurde bislang (Stand: November 2009) nicht als miin-

delsicher eingestuft.

Abbildung 1: Die Rentabilitat der Hypothekenanleihen im Vergleich
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