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I Wohnungen als Kapitalanlage Sy

Hypothekenanleihen als
Alternative im Wertpapierdepot

Hans-Jlrgen Friedrich

Hypothekenanleihen haben sich als neue Form der indirekten Immobilienanlage
etabliert, denn sie bieten auf den ersten Blick viele Vorteile: feste Verzinsung,
Handelbarkeit, geringe Mindestanlage und grundpfandrechtliche Absicherung.
Doch diese Vorziige erregen auch Skepsis. Helmut Jenkis hat diese Bedenken
bereits in den Ausgaben 04-2008 und 10-2008 zum Ausdruck gebracht. Wie ist
die garantierte hohe Rendite mit Wohnungen zu erzielen, zumal der verstreute
Bestand und die kleinteilige Anlegerschaft viel Aufwand bedeuten? Sind alle
Anleger im Grundbuch eingetragen? Welche Folgen hat die Hypothekarier-
Funktion der Anleger? Nicht auf alle Fragen liefert der Autor Antworten. (Red.)

n den vergangenen Monaten erleben
die Anleger auf den Kapitalméarkten eine
regelrechte Achterbahn. Selbst Anlagen,
die lblicherweise eher schwerfallig rea-
gieren, bewegen sich plétzlich sprung-
haft. Hinzu kommen Hiobsbotschaften
von der Inflationsfront. In dieser aktu-
ellen Situation fallt es Anlegern und
Beratern nicht leicht, Kapitalanlagen
zu finden, bei denen das Ertrags-Risiko-
Profil in einem attraktiven Verhaltnis
steht. Ein hoherer Ertrag ist in der
Regel mit einem hoheren Risiko verbun-
den. Unternehmensanleihen wie die
Hypothekenanleihen der WGF Westfa-
lische Grundbesitz und Finanzverwal-
tung AG, die den Anleger durch die
Eintragung von erstrangigen Grund-
pfandrechten besichern, kénnen eine
Option sein.

Abgrenzung von Pfandbriefen
und Unternehmensanleihen

Hypothekenanleihen werden hdufig in
die Ndhe des Pfandbriefes, der Asset
Backed Securities (ABS) oder Covered
Bonds gebracht. Die Unterschiede zwi-
schen diesen Finanzinstrumenten und
Unternehmensanleihen sind aber be-
trachtlich. Das Geschaftsmodell von
Pfandbriefbanken ist die Gewdhrung von
Hypothekendarlehen auf der Grundlage
des Pfandbriefgesetzes. Diese ,Gewah-
rung von Krediten" stellt ein erlaubnis-
pflichtiges Bankgeschaft dar. Die Zulas-
sung erteilt die Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht. Diese
Bundesbehdrde liberwacht die Einhal-
tung von strengen Regeln bei der Kredit-
vergabe an Darlehensnehmer.

Als Darlehensnehmer treten in der Regel
Privatpersonen auf, die den Erwerb der

eigenen Wande finanzieren. In vielen
Féllen betrdgt die Laufzeit der Finanzie-
rung, bei einer Tilgung von einem Pro-
zent pro Jahr, tiber 25 Jahre. Vorausset-
zung fir die Gewahrung von Krediten ist
auch die Refinanzierung. Hier bedienen
sich die Pfandbriefbanken der Emission
von Pfandbriefen. Die Ausgabe dieser
Wertpapiere ist wiederum an strenge
Regeln gebunden - zum Schutze der
Glaubiger. Als Sicherheit dienen die Kre-
ditvertrage und indirekt die von den
Darlehensgebern zur Verfiigung gestell-
ten erstrangigen Grundpfandrechte, die
in einem Deckungsstockregister erfasst
werden.

Vereinfacht ausgedriickt kann man sa-
gen, dass eine Pfandbriefbank den Han-
del mit Geld betreibt. Dabei kommt es
darauf an, dass der Preis - sprich Zins

- flr das eingekaufte Geld niedriger ist
als der Verkaufspreis. Aus der Differenz
- der Marge - deckt die Pfandbriefbank
die Kosten des Geschéftsbetriebes und
erwirtschaftet den Gewinn. Die strengen
Sicherheitsanforderungen an die Kredit-
vergabe und die Emission von Pfand-
briefen haben dazu gefiihrt, dass der
Pfandbrief seit seiner Einflihrung durch
Friedrich den GroBen im Jahr 1789 nie
ausgefallen ist und als eine der weltweit
sichersten Kapitalanlagen gilt. Die hohe
Sicherheit des Pfandbriefes driickt sich
auch im Zins aus. Fir flinfjahrige Anla-
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gen in einen Pfandbrief erhalt der An-
leger bei den aktuellen Neuemissionen
etwa flinf Prozent per annum (Stand
Anfang Juli 2008).

Ein Immobilienhandelsunternehmen und
Hypothekenanleihe-Emittent wie die
WGF betreibt den Handel mit Immobili-
en. Hier konzentriert sich das Unterneh-
men vorrangig auf den Erwerb von
wohnwirtschaftlichen Immobilien. Wie
bei der Pfandbriefbank gilt der Kauf-
mannsgrundsatz ,Im Einkauf liegt der
Gewinn". Der Einkauf der Immobilien
muss unter den Marktwerten erfolgen,
wenn das Unternehmen im Markt erfolg-
reich sein will. Bereits bei Erwerb der
Immobilie muss die Handelsware von
dem Handelsunternehmen unter dem
Gesichtspunkt der WiederverduBerung
kritisch betrachtet werden.

Das Geschaftsmodell

Hier werden wesentliche Unterschiede
zwischen den Geschaftsmodellen einer
Pfandbriefbank und einem Immobilien-
handelsunternehmen deutlich. Die
Pfandbriefbank finanziert in der Regel
langfristige Immobilieninvestitionen
und sichert sich durch die Eintragung
von erstrangigen Grundschulden ab.
Sie wird aber nicht Eigentiimer der
Immobilie, sondern nimmt eine Glau-
bigerposition ein.

Ein Immobilienhandelsunternehmen wird
Eigentlimer der Immobilien. Das Ge-
schaftsmodell ist auf den Erwerb der
Immobilien unter dem Marktwert, das
professionelle Asset Management und
den Ertrag bringenden Verkauf der Im-
mobilien ausgerichtet. Wahrend der
Privatinvestor seine Immobilieninvestiti-
on langfristig betrachtet, legt ein Immo-
bilienhandelsunternehmen Wert auf den
ziigigen Verkauf der Immobilien.

Eine Pfandbriefbank hat zahlreiche Ge-
setze zu beachten und ist als Norm-
Adressat der laufenden Uberwachung
durch die BaFin unterworfen. Ein Han-
delsunternehmen unterliegt diesen Re-
geln nicht, da keine erlaubnispflichtigen
Bankgeschafte betrieben werden. Fiir alle
Handelsunternehmen, ob Immobilien-,
Gebrauchs- oder Verbrauchswarenhiand-
ler - stellt sich immer wieder die Frage,
mit welchen Mitteln das Geschdftsmo-
dell finanziert wird. Die Einflihrung von
Basel Il und die Beachtung der MaRisk
durch die Banken bei der Vergabe von
Krediten haben dazu gefiihrt, dass sich
Unternehmen bei der Auswahl von Fi-
nanzierungsinstrumenten umorientieren



mussen. Neben der Einwerbung von
Eigenkapital tiber Aktienemissionen kdn-
nen Unternehmen auch Anleihen emit-
tieren.

Bei der Emission von sogenannten Cor-
porate Bonds wird in der Regel auf die
Bonitat des Unternehmens abgestellt.
Ratingnoten von internationalen Rating-
agenturen wie Moody's oder Standard &
Poor's liefern jéhrlich ein Messergebnis,
mit dem sich unter anderem das Ausfall-
risiko der Anleihe ermitteln lasst. Die
Finanzierung des Geschaftsmodells tber
die Emission von Anleihen erfolgt jedoch
ohne Besicherung fiir den Anleger. Bei
Insolvenz des Emittenten hat der Gliubi-
ger unter Umstanden einen Totalausfall
seiner Forderung hinzunehmen. Am Bei-
spiel der Fokker-Anleihe l3sst sich so ein
Fall illustrieren.

Hier liegt ein entscheidender Unterschied
der Hypothekenanleihen zu herkdmm-
lichen Unternehmensanleihen. Der Anle-
ger in Hypothekenanleihen wird durch
die Eintragung von erstrangigen Grund-
pfandrechten an dem erworbenen Im-
mobilienbestand abgesichert. Neben der
Bonitat des Unternehmens ist der Wert
der erworbenen Immobilien von aus-
schlaggebender Bedeutung. Auch die
Umsetzung der grundpfandrechtlichen
Besicherung fiir die Anleger ist von Rele-
vanz. Und selbstverstandlich muss das
Unternehmen die Kapitalmarktusancen
beachten.

Absicherungsmechanismen

Da die Immobilien zum Zeitpunkt der
Wertpapieremission noch nicht bekannt
sind, werden Investitionskriterien defi-
niert. Diese Einkaufsvorschriften flr den
Immobilienerwerb sind neben der Defini-
tion der Mittelverwendung, der Besiche-
rung des Anlegers sowie der laufenden
Kontrolle von Transaktionen wichtige
Bestandteile des Wertpapierprospektes.
Das Regelwerk, das die Rechte und
Pflichten flr Anleger und Emittent defi-
niert, muss durch die BaFin genehmigt
werden.

Erwirbt der Anleger beispielsweise Hypo-
thekenanleihen der WGF, flieBt sein Geld
auf ein Sonderkonto. Dieses wird von
unabhangigen externen Mittelverwen-
dungskontrolleuren beaufsichtigt. Von
den eingezahlten Geldern darf das Un-
ternehmen fiinfzehn Prozent frei ver-
wenden. Der Rest muss in Immobilien
auf der Grundlage der Investitionskrite-
rien verwendet werden. Die Gelder auf
diesem Konto sind an den Mittelverwen-
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dungskontrolleur abzutreten. Im Falle
einer Insolvenz des Unternehmens sollen
auf diese Weise nicht investierte Gelder
fir den Anleger geschiitzt werden. Auch
die voriibergehende Anlage dieser Gelder
ist streng geregelt: Es diirfen nur Anla-
gen getatigt werden, bei denen Wertver-
luste weitgehend ausgeschlossen werden
kénnen und die vom Gesetzgeber als
miindelsicher (Paragraf 1806 BGB) er-
klart worden sind.

Erfillt die zu erwerbende Immobilie die
definierten Investitionskriterien, gibt der
Mittelverwendungskontrolleur die Mittel
frei. Dabei miissen Grundpfandrechte in
Ho6he von mindestens 90 Prozent des von
einem o6ffentlich bestellten Sachverstan-
digen ermittelten Verkehrswertes erstran-
gig zugunsten des Anlegers in das Grund-
buch eingetragen werden. Ein unabhan-
giger Treuhdnder wird stellvertretend fiir
die Anleger eingetragen. Der Treuhdnder
ist verpflichtet, die Sicherungsrechte
ausschlieBlich zugunsten der jeweiligen
Anleihegldubiger zu verwalten. Im Fall
einer Insolvenz des Unternehmens ist er
gegentiber dem Insolvenzverwalter ver-
pflichtet, das gesetzliche Absonderungs-
recht geltend zu machen, das heiBt, das
Geschéaftsvermdgen von dem Anlagever-
mogen zu trennen und letzteres im Sinne
des Anlegers zu verwalten.

Bei jedem Verkauf der WGF von Immobi-
lien gelten weitere Regelungen, die den
Anleger absichern. Zundchst muss das
Unternehmen das Wertaufholungsgebot
beachten. Das Wertaufholungsgebot
schreibt vor, dass der WGF nur dann
Gewinne ausgezahlt werden, wenn die
aufgewendeten Geldmittel wieder dem
Sonderkonto zugeflossen sind. Des Wei-
teren miissen alle Kosten und Verluste
ausgeglichen sein. Bei Verkauf der Im-
mobilien gibt der Treuhdnder auBerdem
nur dann die erstrangigen Grundpfand-
rechte frei, wenn die Einzahlung der
Verkaufserldse auf das vom Mittelver-
wendungskontrolleur Giberwachte Konto
sichergestellt ist.

Sowohl die Bonitdt des Emittenten, die
Qualitat des Managementprozesses, der
Verlauf des Immobilieneinkaufs als auch
die Glite der Immobilien, die den Anle-
gern als Sicherheit dienen, unterliegen
der laufenden Uberwachung der Cre-
ditreform Rating AG, einer der flihren-
den nationalen Ratingagenturen in
Deutschland.

Die Hauptversammlung der WGF hat im
vergangen Jahr entschieden, dass Ge-
winne aus dem Immobilienhandel the-
sauriert werden. Die Innenfinanzierungs-
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kraft des Unternehmens soll in erster
Linie dazu genutzt werden, das Eigenka-
pital weiter aufzubauen. Hierbei verfolgt
das Management zwei strategische Ziele.
Einerseits soll die Haftungsmasse des
Unternehmens aufgebaut werden, um
den Eigenkapitalanforderungen des Ka-
pitalmarktes gerecht zu werden. Ande-
rerseits soll das aufgebaute Eigenkapital
zusatzliche Optionen der Finanzierung
eroffnen. So kann das Unternehmen zum
Falligkeitstermin der Anleihen eine An-
schlussfinanzierung fiir die Immobilien
sicherstellen, die noch nicht verduBert
werden konnten, und damit die Riick-
zahlung der Anleihen sicherstellen.

Hypothekenanleihe als
Anlagealternative

Die WGF steuert also eine Vielzahl von
MaBnahmen, um Anlegern und Beratern
das Geschaftsmodell und die Hypothe-
kenanleihen transparent zu machen. Mit
Einflihrung der MiFID-Richtlinie hat die
Gesellschaft als Emittentin gegeniiber
den Geschaftspartnern die Aufklarungs-
arbeit verstarkt. Direktbanken und Fi-
nanzinstitute, die ihren Anlegern die
Hypothekenanleihen vorstellen und diese
betreuen, erhalten in regelmaBigen Ab-
stdnden alle relevanten Unterlagen, mit
denen sich das Risikoprofil der Anleihen
wahrend der Laufzeit qualifizieren lasst.

Eine im April 2007 prasentierte Studie
von Montasser Research belegt, dass eine
Anlage in Gold und Anleihen dauerhaft
gegen Schwankungen am Aktienmarkt
absichert. Allerdings entwickeln sich nur

noch 66 Prozent der Anlagen in Anlei-
hen entgegen des in letzter Zeit zu be-
obachtenden Abwartstrends der Aktien-
markte. Neben Anleihen und Gold bieten
auch Immobilien einen guten Schutz.
Mit einer Korrelation von fast Null ist
diese Anlageklasse mittelfristig unab-
hangig vom Aktienmarkt. Um ein Klum-
penrisiko zu vermeiden, das bei einer
Direktinvestition in Immobilien entste-
hen kann, sollten die Anleger Immobili-
enwertpapiere fiir die Beimischung in
das Depot in Betracht ziehen.

Fiir den langfristig orientierten Anleger
konnten auch Offene oder Geschlossene
Immobilienfonds eine Alternative sein.
Die Immobilienmérkte in Deutschland
und Osterreich haben noch Potenzial im
Vergleich zu anderen europdischen Im-
mobilienmarkten, die teilweise schon als
ausgereizt gelten. Ein Blick auf die Im-
mobilieninvestitionen ist dennoch uner-
lasslich. Beispielsweise kdnnten Investiti-
onen in gewerbliche Spezialimmobilien
mit einem einzigen Mieter, der bei einem
Ausfall schwer zu kompensieren wire,
riskant sein.

Fiir den eher mittelfristig und festver-
zinslich orientierten Anleger bieten erst-
rangig abgesicherte Hypothekenanleihen
mit Immobilieninvestments in Deutsch-
land insgesamt eine interessante Alter-
native. Vor allem dann, wenn der Investi-
tionsfokus auf wohnwirtschaftlich ge-
nutzte Liegenschaften gelegt wird. Hier
profitiert der Anleger von einer breiten
Risikodiversifizierung durch eine groBe
Anzahl von Mietern. Hypothekenanlei-
hen konnen den Schutz, der sich aus der
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Besicherung durch erstrangige Hypo-
theken auf Immobilien ergibt, mit den
Vorteilen aus einer Anleihe, wie einem
festen Zinsertrag und einer garantierten
Riickzahlung zu hundert Prozent des
Nominalwertes, verbinden.

Die WGF-Hypothekenanleihen kénnten
eine solche Alternative sein. Ein fester
Zinssatz in Hohe von 6,35 Prozent per
annum lber die gesamte Laufzeit, eine
halbjahrliche Zinszahlung und die erst-
rangige hypothekarische Absicherung
flihren zu einem attraktiven Ertrags-
Risiko-Verhaltnis. Wahrend zahlreiche
Immobilienanlagen (Direktinvestitionen
oder Geschlossene Immobilienfonds) eine
Mindestanlage von tiber 25 000 Euro
voraussetzen, kann der Anleger in die
Hypothekenanleihe bereits ab einem
Betrag von 500 Euro investieren.

Alle festverzinslichen Papiere werden
im Freiverkehr an der Borse Diisseldorf
gehandelt und kdnnen deshalb tber die
Banken gekauft und bei Bedarf auch
wieder verkauft werden. Alle Anleihen
notieren aktuell stabil um die hundert
Prozent des urspriinglichen Nennbe-
trages. Der Zinsvorteil und die tiber-
schaubare Restlaufzeit rechtfertigen
die Beimischung auf der Basis einer
Buy-and-Hold-Strategie.

Die WGF selbst und alle ihre Hypothe-
kenanleihen unterliegen bis zum Lauf-
zeitende dem Monitoring der Creditre-
form Rating AG. Im letzten Dezember
2007 erhielt die WGF die Ratingnote
.BBB minus". Die erste Hypothekenan-
leihe (AOAQSM) wurde im August 2007
mit ,BBB" benotet. Die zweite Hypothe-
kenanleihe (AOJRUK) erhielt im Novem-
ber 2007 von den Analysten die Note
.BBB minus". Damit liegen alle Bewer-
tungsergebnisse auf der Bewertungs-
skala der Creditreform Rating AG im
Investmentgrade.

Auch wenn die Zinsen in den ver-
gangenen Wochen gestiegen sind, ist
der Zinsvorteil der Hypothekenanlei-
hen noch hoch genug, um die Inflati-
onsrisiken auszugleichen. Verfolgt man
die Diskussionen der vergangenen Wo-
chen in namhaften Wirtschaftspublika-
tionen, so werden insbesondere wohn-
wirtschaftlich genutzten Immobilien
groBere Wertentwicklungschancen ein-
gerdumt. Dem schlieBt sich auch das
Management der WGF an. Denn: ,Nicht
wohnen geht nicht" - und eine Ent-
wicklung wie in den Immobilienmark-
ten der USA oder in einigen anderen
europaischen Landern ist in Deutsch-
land nicht in Sicht. |



