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Standard & Poor's neuer
Ratingansatz fur Pfandbriefe

Sabrina Miehs und Karlo Fuchs

Als Reaktion auf die Finanzmarktkrise dnderte Standard & Poor's seinen
Ratingansatz grundlegend. Seitdem werden Covered Bonds nicht mehr
unabhingig vom Emittenten bewertet, sondern kénnen ein maximal um sieben
Notches besseres Rating erhalten, wie die Autoren darstellen. Vor allem unter
den Pfandbriefbanken sorgt die neue Methodologie fiir Aufregung, weil sie in
ihren Augen wichtige Qualitdtsmerkmale des Pfandbriefs nicht angemessen
beriicksichtigt. Als Reaktion kiindigten bereits einige Pfandbriefemittenten ihre
Ratingvereinbarungen mit Standard & Poor's (Red.)

Standard & Poor's bewertet Pfand-
briefe und Covered Bond Ratings auf
Basis der Ende 2009 veroffentlichten
Kriterien. Die Ratingagentur ist der An-
sicht, dass bei bestehenden Laufzeit-
und Liquiditatsinkongruenzen zwischen
den Deckungswerten und Pfandbrie-
fen das Pfandbriefrating an das Emit-
tentenrating gekoppelt (linked) sein
sollte. Nur wenn es strukturell ausge-
schlossen ist, dass Pfandbriefe nicht
von diesem Inkongruenzrisiko betrof-
fen sind, ist ein vom Emittenten unab-
hingiges (de-linked) Pfandbriefrating
moglich.

Besteht ein Inkongruenzrisiko oder
+Address Asset-Liability Mismatch"-Risi-
ko (ALMM-Risiko) kann ein Pfandbrief-
oder Covered-Bond-Rating hdchstens
sieben Stufen (Notches) tiber dem Emit-
tentenrating liegen. Somit haben nur
ausreichend hoch geratete Emittenten
die Mdglichkeit ein ,AAA"-Rating zu
erhalten - vorausgesetzt, dass die Uber-
deckung der Pfandbriefe ausreicht, um
alle relevanten Risiken, insbesondere das
durch ALMM entstandene Marktwertrisi-
ko, abzudecken. In der Abbildung werden
sowohl die flinf wesentlichen Analyse-
schritte als auch die Bestimmung des
Pfandbriefratings dargestellt.

Deckungsstock- und
Cash-Flow-Analyse

@ Deckungsstockanalyse: Die in einem
Deckungsstock registrierten Aktiva (Hy-
pothekenkredite, 6ffentliche Anleihen
oder andere qualifizierende Deckungs-
werte) zeichnen sich typischerweise
durch eine hohe Kreditqualitat aus.

Im Fall eines Ausfalls sind daher sehr
hohe Verwertungserldse zu erwarten.

Da es allerdings auch bei Deckungs-
werten zu Leistungs- und Zahlungssto-
rungen kommen kann, analysiert S&P
den Deckungsstock auf Basis von Lan-
der- und Aktiva-spezifischen Stressan-
nahmen, um dem geplanten Ratingni-
veau angemessene poolspezifische Aus-
fall- und Verwertungsannahmen zu
bestimmen.

@ Cash-Flow-Analyse und Marktwertri-
siko: Werden die Zahlungsstrome, welche
von den im Deckungsstock notierten
Vermdgenswerten generiert werden,
denen der Pfandbriefe gegeniiberge-
stellt, erkennt man neben Zins- und
Wahrungsinkongruenzen insbesondere
Laufzeitinkongruenzen. Die Auspragung
und Gewichtung dieser Inkongruenzen
und die Mdglichkeiten, diese zu adressie-
ren, stellen einen wichtigen Bestandteil
der S&P-Cash-Flow- und Marktwertrisi-
ko-Analyse bei Pfandbriefen dar.

Die Bestimmung des Pfandbriefratings
lasst sich mithilfe eines flinfstufigen
Prozesses darstellen.

Schritt 1: Klassifizierung der Inkon-
gruenz zwischen Aktiva und Passiva

Im ersten Schritt evaluiert S&P das Aus-
maf der Inkongruenz zwischen De-
ckungswerten und Pfandbriefen und
klassifiziert diese nach ihrer GroBenord-
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nung. Die erwarteten Zahlungsstrome
werden hierbei diversen Stressszenarien
fir Kredit und Marktwertentwicklungen
unterzogen. Sollten liquiditats- oder
risikomindernde Strukturmerkmale zur
Verfligung stehen (zum Beispiel Lauf-
zeitverlangerung der Anleihen oder
Liquiditdtslinien), werden diese in der
Analyse beriicksichtigt. Bei der Klassifi-
zierung spielt der zeitliche Verlauf der
Inkongruenz eine groBe Rolle. Inkongru-
enzen in der ndheren Zukunft werden
starker gewichtet als diejenigen, die

in mittleren oder spateren Laufzeitban-
dern liegen.

Als MessgroBe wird der ALMM-Pro-
zentsatz genutzt. Dieser ist definiert
als die maximale kumulierte Inkongru-
enz eines Pfandbriefprogramms, ausge-
driickt als Anteil der ausstehenden
Pfandbriefe. Je nach Auspragung wird
dann das ALMM-Risiko als ,niedrig",
.moderat” oder ,hoch" klassifiziert.
Diese Klassifizierung gibt einen ersten
Anhaltspunkt, um wie viele Notches
das Rating der Pfandbriefe Gber dem
Emittentenrating liegen kann.

Schritt 2: Kategorisierung
der Pfandbriefe

Im zweiten Schritt wird bewertet, welche
Moglichkeiten ein Sachwalter hitte, im
Fall der Insolvenz der Bank Inkongru-
enzen zu schlieBen. Hierbei analysiert
S&P die Vielfalt der zur Verfligung ste-
henden Refinanzierungsoptionen und
mit welcher Wahrscheinlichkeit ihm
diese zur Verfligung gestellt werden.

Da diese Aspekte haufig durch Pfand-
briefgesetze und die makrodkono-
mischen Rahmenbedingungen vorgege-
ben sind, erfolgt die Kategorisierung
tberwiegend anhand der Landeszugeho-
rigkeit. Pfandbriefe eines Emittenten
werden einer der drei Kategorien zuge-
teilt. Diese sind wiederum einer Band-
breite von maximal moglichen zusatz-
lichen Notches zugeordnet. Je mehr
Finanzierungsmoglichkeiten bestehen, je
etablierter und systemisch bedeutender
ein Pfandbriefmarkt nach Ansicht von
SE&P ist, desto starker kann ein Pfand-
briefrating vom Emittentenrating ent-
koppelt werden.

Schritt 3: Das maximal mogliche
Pfandbriefrating

In diesem Schritt wird die Bewertung des
ALMM-Risikos (Schritt 1) mit der Kate-
gorisierung der Refinanzierungsmoglich-



keiten (Schritt 2) kombiniert (siehe die
Matrix in dem zusammenfassenden Dia-
gramm). Das Ergebnis bestimmt, um wie
viele Notches das Pfandbriefrating tiber
dem Rating der emittierenden Bank
liegen kann. Das maximal erreichbare
Pfandbriefrating setzt voraus, dass die
vorhandene Uberdeckung mindestens
der ratingrelevanten Uberdeckung ent-
spricht (siehe Schritt 4).

Schritt 4: Cash-Flow- und
Marktwertanalyse

Im vierten Schritt legt S&P den Zielwert
fiir das Uberdeckungsniveau fest. Nach
Ansicht von S&P muss diese Uberde-
ckung ausreichend bemessen sein, um
alle relevanten Risiken abzudecken und
alle Pfandbriefe zeitgerecht zu bedienen.
Wie im ersten Schritt werden die Zah-
lungsstrome hierbei diversen Stresstests
unterzogen. Zusatzlich wird nun aber
auch eine Marktwertanalyse durchge-
flhrt.

Sollten die Deckungsstockaktiva nicht
gentigend Zahlungsstrome generiert
haben, um eine anstehende Pfandbrief-
falligkeit zeitgerecht zu bedienen, mo-
dellieren wir einen Verkauf von verblei-
benden Deckungsstockwerten. Das in
einem solchen Fall bestehende Markt-
wertrisiko wird tiber die Bestimmung
eines S&P spezifischen Nettobarwerts
dargestellt. Dieser Nettobarwert des
Deckungsstocks berlicksichtigt simulierte
gestresste Zinsszenarien und einen Auf-
schlag (Spread-shock). Der Aufschlag
hangt primar von der Art der Deckungs-
werte, der Landerzugehdrigkeit und
deren Laufzeit ab.

Schritt 5: Das Rating des Pfandbriefs

Im letzten Schritt erteilt S&P das Rating,
das die aktuell vorgehaltene Uberde-
ckung widerspiegelt. Dabei wird bewer-
tet, ob die vorhandene Uberdeckung
hoher oder genauso hoch wie die erwar-
tete Uberdeckung (Schritt 4) und das
maximal erreichbare Rating (berechnet
im Schritt 3) erzielbar ist. Ist diese Bedin-
gung erfiillt, kann dieses Rating in der
Regel erteilt werden.

Sollte allerdings die zur Verfiigung ge-
stellte Uberdeckung geringer sein, wird
das Rating wie folgt bestimmt. Der erste
Notch tber dem Emittentenrating wird
erteilt, wenn die vorhandene Uberde-
ckung zur Absicherung aller durch Kre-
ditrisken entstehenden Risiken ausreicht
(das heiBt Absicherung von durch Zah-
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lungsstérungen entstehenden Risiken
wie auch der reinen Kreditverluste). Die
restliche Uberdeckung wird mit den
zusatzlich verteilbaren Notches poten-
zieller Heraufstufungen verglichen, um
die erreichbare Heraufstufung festzu-
legen.

Rechtliche, operationelle und
administrative Risiken

Bevor ein Pfandbriefrating erteilt wird,
analysiert S&P unter anderem die fol-
genden rechtlichen Aspekte:

- Wie wird eine addquate Trennung der
Deckungsstocke und Zahlungsstrome im
Fall der Insolvenz der emittierenden
Bank sichergestellt?

- Hat der Verwalter der Pfandbriefe
auch nach der Insolvenz der emittie-
renden Bank Zugang zu Refinanzie-
rungsquellen?

- Welche Méglichkeiten bestehen, ei-
nen Deckungsstock sowohl vor als auch
nach der Insolvenz der emittierenden
Bank zu managen/zu verandern?

Im Ratingprozess reflektiert die Ra-
tingagentur auch relevante operatio-
nelle und administrative Gesichtspunk-
te. Hierzu beobachten wir die Organi-
sation der Bank und den jeweiligen
Kreditlebenszyklus. Die Geschéftspo-
litik, der Kreditvergabe- und -lberwa-
chungsprozess wie auch die Verwertung
im Fall eines Ausfalls werden hierbei
beobachtet.

Abbildung: Zusammenfassung der iiberarbeiteten Kriterien fiir die Beurteilung

von Inkongruenzen bei Aktiva und Passiva

der Pfandbriefe
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Die finf Hauptfakforen der Ratinganalyse bei Standard and Poor’s
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Fesflegung der Uberdeckung fiir das
maximal mogliche Pfandbriefrating

Uberdeckungsvergleich: Ziel- versus
fatsdchlicher Wert

Quelle: Standard and Poors's

- Kann es im Fall der Insolvenz der emit-
tierenden Bank zur einer vorzeitigen
Félligstellung der Pfandbriefe kommen?

- Besteht die Moglichkeit eines Zah-
lungsmoratoriums oder einer Zwangsre-
strukturierung?

- Gibt es Beschrdnkungen bei der Zur-
verfligungstellung von Uberdeckung,
und steht diese Uberdeckung auch im
Fall der Insolvenz der emittierenden
Bank den Pfandbriefinvestoren weiterhin
zur Verfiigung?

- Die Handhabung von Derivaten im Fall
der Insolvenz der emittierenden Bank.
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Falls ein Emittent Derivate nutzt, um
eventuelle Zins- oder Wahrungsinkon-
gruenzen abzusichern, werden die zu-
grunde liegenden Vereinbarungen da-
raufhin Gberpriift, ob sie in Einklang
mit den Anforderungen stehen, wel-
che S&P fiir Kontrahentenrisiken vor-

sieht. “

Der Beitrag ist eine Ubersetzung und Zusam-
menfassung der Pfandbrief und Covered Bond
Ratingkriterien ,Revised Methodology And As-
sumptions For Assessing Asset-Liability Mis-
match Risk In Covered Bonds", veroffentlicht
am 16. Dezember 2009, erhiltlich auf www.
standardandpoors.com/coveredbonds.




