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GESPRACH MIT FITCH RATINGS UND DER ERSTEN EUROPAISCHEN PFANDBRIEF- UND KOMMUNALKREDITBANK AG IN LUXEMBURG

Lettre de Gage kann sich auch kiinftig auf Bestnoten einstellen

Wegfall von Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung ist kein Hindernis fir ein Triple A-Rating des luxemburgischen Pfandbriefs — Attraktiv fiir deutsche Institute

Borsen-Zeitung, 16.6.2005
In rund einem Monat fallen fiir die
offentlich-rechtlichen Banken in
Deutschland die Vorziige der
Staatsgarantien. In Luxemburg
hat allerdings der Wegfall von An-
staltslast und Gewihrtrigerhaf-
tung keinerlei Auswirkungen auf
die Deckungsstockfihigkeit der
Darlehen an solche Korperschaf-
ten und Anstalten. Unbesicherte
Forderungen gegeniiber deut-
schen Sparkassen und Landesban-
ken werden in Luxemburg auch
nach dem 18. Juli dieses Jahres
noch voll deckungsfihig sein (vgl.
Bérsen-Zeitung vom 1. Februar
und 1. Mérz). In einem Gesprich
mit Héléne Heberlein, Managing
Director bei Fitch Ratings, und
Markus Thesen, Head of Capital
Markets bei der Ersten Europii-
schen Pfandbrief- und Kommunal-
kreditbank AG in Luxemburg
(EEPK), wird dieser Sachverhalt
vor dem Hintergrund des Ratings
fiir den luxemburgischen Pfand-
brief - den Lettre de Gage — disku-
tiert.

Frau Heberlein, die Konsultations-
papiere zu CAD HI (Capital Ade-
quacy Directive) sowie der Rad-
wan-Bericht schlagen Mindestra-
tings fiir Schuldner in der De-
ckungsmasse eines Covered Bond
vor. Gelten in |hrer Rating-Metho-
dik dhnliche Grenzen, oder ist es
auch vorstellbar, einem Covered
Bond ein ,,AAA“-Rating zu verlei-
hen, der in bestimmtem Umfang
auerhalb der EU in im ,Sin-
gle-A“- oder im ,B“-Bereich gera-
tete Schuldner investiert?
In dieser Hinsicht sind die Anforde-
rungen an die Deckungswerte sogar
lockerer geworden. Eine erste Fas-
sung begrenzte die Schuldner aus
dem offentlichen Sektor auf soge-
nannte ,Step-1“-Adressen, also
SAA— bis ,AAA“ geratete Risiken.
Emittenten, die eine giinstige Kapi-
talunterlegung fiir ihre Covered
Bonds erzielen, ‘hitten somit eine
viel engere Auswahl deckungsstock-
fahiger Werte gehabt.
Die Beurteilung der Kreditqualitit
des Deckungsstocks spielt natiirlich
eine Rolle bei der Erteilung eines Co-

vered-Bond-Ratings. Fitch trifft An-
nahmen beziiglich der Ausfallwahr-
scheinlichkeit von Deckungswerten,
und diese steigt, je niedriger das Ra-
ting der Schuldner im Deckungs-
stock ist. Aber das erhohte Kreditrisi-
ko aus einem Deckungsstock, der
auch ,,A“ oder ,,BBB“ geratete Schuld-
ner enthilt, kann durch Uberde-
ckung kompensiert werden. Mit der
adidquaten Uberdeckung kann auch
ein ,AAA“Rating fiir die Covered
Bonds erreicht werden, vorausge-
setzt, das Covered-Bond-Gesetz oder
die vertraglichen Vereinbarungen er-
moglichen die Vergabe eines Cover-
ed-Bond-Ratings, das nicht an das
unbesicherte Rating des Emittenten
gebunden ist. Ist diese Vorausset-
zung nicht erfiillt, wird ein Rating
LAAA“ nur vergeben, wenn der Emit-
tent selbst ein sehr hohes Rating auf-
weist.

Gibt es Giberhaupt ein Mindestra-

ting fiir den Einzelkredit in der De-

ckungsmasse  eines  Covered

Bond, der ein ,,AAA“-Rating erhal-

ten soll, oder gibt es noch andere

Einflussfaktoren?

Die Sicherheit von Covered Bonds
wird oft mit der hohen Kreditwiirdig-
keit der Deckungswerte in Verbin-
dung gesetzt. Und in der Tat sind Hy-
pothekenforderungen mit Belei-
hungswertbegrenzung sowie Kredite
an die offentliche Hand eher risikoar-
me Engagements. Alle Covered-
Bond-Emittenten pflegen auch die-
sen Ruf, indem sie typischerweise
keine Sub-Investment-Grade-Schuld-
ner fiir ihren 6ffentlichen Deckungs-
stock oder als Ersatzwerte aussu-
chen. In der Analyse von Fitch miis-
sen aber die einzelnen Werte im De-
ckungsstock kein Mindestrating be-
sitzen, damit den Covered Bonds ein
~AAA“-Rating verliehen wird.

Die entscheidende Frage ist, ob
die Covered Bonds die Insolvenz der
Bank ohne Zahlungsstérungen iiber-
leben kénnen. Kommt Fitch zu dem
Schluss, dass der Ausfall der Bank zu
einem Ausfall der Covered Bonds
fithren wiirde, wird das Covered-
Bond-Rating direkt an das Rating
der emittierenden Bank gekoppelt
und somit ein ,,AAA* nur bei schon
sehr hoher Kreditqualitit der Bank
erreichbar.

Im umgekehrten Fall der Entkopp-
lung von Bank- und Covered-Bond-
Ausfall kann die verfiigbare Uberde-
ckung der ausstehenden Covered
Bonds durch den Deckungsstock
dem Rating der Covered Bonds zu ei-
nem ,AAA“ verhelfen, wenn sie die
piinktliche Bedienung der Covered
Bonds unter ,AAA“-Stressszenarien
ermoglicht. Die Stressszenarien fin-
den nicht nur Anwendung beim ei-
gentlichen Kreditrisiko der De-
ckungswerte, d.h. in Bezug auf de-
ren Ausfallwahrscheinlichkeit und
Verlustschwere nach einem Ausfall,
sondern auch bei den Laufzeit-,
Zins- und Wahrungsinkongruenzen,
die zwischen dem Deckungsstock
und den Covered Bonds bestehen.

Die vorgeschlagenen regulatori-

schen Beschrankungen fiir Cover-

ed Bonds auf EU-Ebene zielen
deutlich auf die Sicherung einer

Mindestqualitat fiir Covered

Bonds ab. Alierdings scheinen sie

wichtige Aspekte wie Diversifika-

tion, Granularitit der Risikoakti-
vabzw. Duration- oder Cash-flow-

Mismatches aufler Acht zu las-

sen. Halten Sie eine derart einsei-

tige Beschrinkung fiir sinnvoll?

Die verschiedenen européischen Co-
vered-Bond-Arten werden als Mit-
glied einer grofen Familie aner-
kannt, dennoch haben sie zum Teijl
sehr unterschiedliche Eigenschaften,
die eine Vereinheitlichung auf EU-
Ebene erschweren. Die Aufsichtsbe-
hérden in den jeweiligen Emissions-
landern haben schon solche Vor-
schriften erlassen, die iiber die ge-
setzlichen Rahmenbedingungen hi-
nausgehen. So hat zum Beispiel Ir-
land eine Duration-Regelung, und in
Deutschland werden Zins- und Wih-
rungsstressszenarien  vorgegeben,
wihrend Luxemburg ebenfalls eine
Uberdeckung auf barwertiger Basis
vorschreibt.

Andere Linder begniigen sich mit
vageren Formulierungen und schaf-
fen hiermit eher ein gemeinsames
Verstindnis, dass die Risiken gering
gehalten werden miissen. Inwieweit
in die Handlungsfreiheit der emittie-
renden Banken eingegriffen werden
soll, bleibt letztendlich eine Entschei-

dung der Aufsichtsbehorden. Fitch
beurteilt stets die Risikoposition ei-
nes individuellen Deckungsstocks im
Verhaltnis zu den dazugehérigen Co-
vered Bonds. Es gibt auch regulatori-
sche Beschriankungen, die nicht un-
bedingt zu einem besseren Rating
fithren, so zum Beispiel die Begren-
zung von liquiden Werten auf einen
bestimmten Prozentsatz der De-
ckungsmasse — wohingegen ein Min-
destbetrag insbesondere bei Hypo-
thekendeckungsstocken niitzlich ist
— oder die Begrenzung von privile-
gierten Derivaten in Deutschland.

Der Wegfall von Anstaltslast und

Gewahrtragerhaftung in Deutsch-

land stellt Landesbanken und

Sparkassen vor eine Herausforde-

rung im Hinblick auf ihre Refinan-

zierung. Wie schitzen Sie die un-
terschiedlichen Strategien wie Be-
vorratung, Pfandbriefeigenemis-
sionen durch Sparkassen, Pooling
von Deckungswerten durch die

Landesbanken, Bilanzssummen-

schrumpfung ein?

In der Tat gibt es eine Reihe von Lo-
sungen, die Sparkassen trotz kiinftig
fehlender Deckungsstockfahigkeit ih-
rer Verbindlichkeiten Refinanzie-
rungsméglichkeiten durch Pfandbrie-
fe bieten. Der direkte Weg, selbst zu
emittieren, ist von einigen Sparkas-
sen schon im Vorlauf zum 19. Juli
2005 erprobt worden. Die Volumina
bleiben aber begrenzt, der Aufwand
ist hoch, und die Konzentration im
Deckungsstock birgt gewisse Risi-
ken. Der indirekte Weg, bei dem de-
ckungsstockfahige Werte von Spar-
kassen an eine Landesbank libertra-
gen werden, die sie wiederum als De-
ckung fir Pfandbriefemissionen
nutzt, hat den Vorteil, dass groiere
Volumina méglich sind und sich die
Diversifizierung der Deckungswerte
verbessert, was geringere Refinanzie-
rungskosten verspricht.

Allerdings ist diese Losung etwas
komplizierter in der Durchfithrung,
und zurzeit fehlen noch die juristi-
schen Rahmenbedingungen, damit
die Sparkassen weiterhin die Hypo-
thekenforderungen verwalten kon-
nen, der Zugriff der Pfandbriefglau-
biger aber sichergestellt ist. Eine drit-
te Alternative bestiinde darin, mehre-

re Sparkassenbriefe oder Sparkassen-
pfandbriefe bei einer Einzweckgesell-
schaft zu platzieren, die keinen Bank-
status besitzt und die diese Akquisiti-
on durch die Emission von sogenann-
ten Collateralised Debt Obligations
refinanziert. Auf diese Art und Wei-
se werden zurzeit zahlreiche Spar-
kassen in Spanien refinanziert. Die
zukiinftige regulatorische Kapitalun-
terlegung solcher Konstruktionen im
Vergleich zu Pfandbriefemissionen
miisste noch untersucht werden.

Erwarten Sie im Hinblick auf die

Unwigbarkeiten — wie Abschmel-

zen der Liquiditatspolster, Ande-

rung des Insolvenzrechts zur Er-
moglichung des Pooling —eine er-
hoéhte Volatilitat der Unsecured

Senior Ratings fiir Landesbanken

und Sparkassen in den nichsten

Jahren?

Die ungarantierten Landesbank-
ratings werden von Fitch mit zwel
Ausnahmen als stabil angesehen, da
die meisten ohnehin auf impliziter
Unterstiitzung durch die jeweiligen
Lander beruhen und nicht auf der in-
dividuellen Finanzstdrke. Eine Ver-
anderung dieser Unterstiitzung
zeichnet sich aufler in Berlin bisher
nicht ab. Das zukiinftige Rating der
Landesbank Berlin wird mafgeblich
davon abhingen, welches Rating
der Erwerber mitbringt. Ahnliches
gilt filr die Sparkassen. Ratingverdn-
derungen sind dort insbesondere zu
erwarten, solite es eines Tages zu
Ubernahmen iiber die Sektorgren-
zen hinweg kommen.

Die einzige auf Basis ihrer indivi-
duellen Finanzstirke geratete Lan-
desbank ist die DekaBank, die fiir
den Erfolg ihres Geschiftsmodells
auf eine Fortsetzung der Zusammen-
arbeit der offentlich-rechtlichen Ban-
ken angewiesen ist.

Einzelne Sparkassen sind bisher
nicht von Fitch geratet worden, nur
die 51 hessischen und thiiringi-
schen, die sich zu einem Verbund zu-
sammengeschlossen und gemein-
sam ein Verbundrating erhalten ha-
ben. Die Bildung weiterer Verbiinde
kann auch zu Verdnderungen - typi-
scherweise Verbesserungen - der
Kreditwiirdigkeit von Sparkassen
fithren.

Der Wegfall von Anstaltslast und
Gewahrtragerhaftung in Deutsch-
land scheint neues Geschaftspo-
tenzial fiir den Lettre de Gage zu
er6ffnen. Teilen Sie diese Mei-
nung?
Wenn die luxemburgische Gesetzge-
bung Schuldner mit 6ffentlich-recht-
lichen Anteilseignern auch ohne An-
staltslast und Gewihrtrigerhaftung
fiir deckungsstockfahig erklart, so
haben in Zukunft Emittenten von 6f-
fentlichen Lettres de Gage Zugang
zu Deckungswerten, die fiir Emitten-
ten von offentlichen Pfandbriefen
nicht mehr zur Verfiigung stehen.
Der Wegfall der Anstaltslast und die
Modifizierung der Gewahrtragerhaf-
tung stellen aber kein Hindernis fiir
das Ratingverfahren dar. Auch ein
Deckungsstock, der ausschlieflich
aus Offentlichen Schuldnern ohne
Anstaltslast und Gewahrtrigerhaf-
tung bestehen wiirde, kénnte durch
LAAA“ geratete Covered Bonds refi-
nanziert werden.

Sie haben den Lettres de Gage Pu-
bliques der Eurohypo Luxemburg
ein ,,AAA“-Rating gegeben. Hal-
ten Sie eine Selbstverpflichtung
zur Sicherung des ,,AAA“-Ratings
fur erforderlich?
Emittenten von Covered Bonds ge-
niefRen viel Freiraum und kénnen im
Rahmen der gesetzlich-regulatori-
schen Regelungen durchaus Ent-
scheidungen mit negativen Auswir-
kungen fiir Covered-Bond-Investo-
ren treffen, wie zum Beispiel eine
plotzliche Reduzierung der Uberde-
ckung oder des Anteils der liquiden
Werte. Investoren moégen Uberra-
schungen nicht, und deshalb ist es
begriilenswert, wenn Emittenten ih-
nen eine Perspektive geben und ihre
Absichten kundtun. Das Manage-
ment einer Bank sollte aber in der La-
ge sein, die beste Form der Unterneh-
menskpmmunikation zu wéhlen.
Auch wenn Fitch Selbstverpflichtun-
gen zur Sicherung eines bestimmten
Ratings nicht als erforderlich an-
sieht, ist ein guter Informationsaus-
tausch zwischen den Erpittenten
und ihrer Ratingagentur unerliss-
lich.

Das Gesprach fithrte Kai Johannsen.



