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Neues vom Pfandbrief

Helaba iiberrascht mit
Jumbo-Pfandbrief

Die gerade mit dem Stresstest der euro-
paischen Bankenaufsichtsbehérde EBA
ringende Landesbank Hessen-Thiiringen
Helaba hat einen Offentlichen Jumbo-
Pfandbrief im Volumen von einer Milli-
arde Euro platziert und damit ihre Kapi-
talbasis weiter gestarkt. Die Laufzeit des
Papiers betragt flinf Jahre. Aufgrund der
guten Nachfrage nach dem raren Na-
men - immerhin wird in diesen Jahr
keine Transaktion der Helaba mehr im
Jumboformat erwartet - konnte den
Investoren das Papier am unteren Ende
der Range bei Mid Swap plus 10 Basis-
punkte eingebucht werden. Mit 49
Prozent wurde knapp die Halfte des
Volumens bei heimischen Investoren
platziert. Der Rest ging ins Ausland:

20 Prozent an asiatische Zentralban-
ken, die verbleibenden Anteile nehmen
europaische Adressen ab.

Investoren starten
Transparenzinitiative

Die im Covered Bonds Investor Council
(CBIC) zusammengeschlossenen Inves-
toren in europaische Covered Bonds
Mérkte haben eine Transparenzinitia-
tive gestartet mit dem Ziel, einheit-
liche Informationskriterien flir Covered
Bonds zu formulieren. Das CBIC ist
unter dem Dach der International Capi-
tal Market Association (ICMA), einer
Interessenvertretung der Finanzindus-
trie, in der sowohl Banken, Asset Mana-
ger und andere Finanzdienstleister so-
wie Investoren organisiert sind, ange-
siedelt.

Auf Basis standardisierter Informatio-
nen sollen die Investoren in die Lage
versetzt werden, qualitativ fundierte
Entscheidungen treffen zu kénnen.

Zu diesem Zweck sollen die Emitten-
ten kiinftig sowohl quantitative als
auch qualitative Informationen zur
Verfiligung stellen, die regelmaBig, zum
Beispiel in einem halbjahrlichen Rhyth-
mus aktualisiert werden. Von einer Ar-
beitsgruppe, die sich mit der Transpa-
renzinitiative beschaftigt hat, wurden
zwei Fragebdgen entwickelt, die sich
sowohl dem Emittenten als auch den
Deckungsstocken widmen.
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Die abgefragten Daten zum Emitten-
ten umfassen Angaben zur Bilanz, zum
Funding, zum Kreditgeschaft, zur er-
zielten Marge bei den einzelnen Kredit-
arten und zu dem rechtlichen Status
der emittierten Covered Bonds (Zentral-
bankfahigkeit, UCITS und CRD Konfor-
mit4t). Die Angaben zum Cover Pool
umfassen allgemeine Daten wie Nomi-
nalwert und Barwert der Deckungs-
ware sowie unter anderem Aussagen zu
Uberdeckung, Beleihungswert und Lauf-
zeitenstruktur. Zusatzlich werden ver-
schiedene Daten zum Hypothekar- und
Staatskreditdeckungsstock erhoben, die
an die deutsche §28-PfandBG-Meldung
erinnern.

Analysten der Nord-LB begriiBen den
VorstoB: ,Eine einheitliche Informati-
onsbasis auf europdischer Ebene herzu-
stellen sollte nicht nur einen Nutzen fiir
Investoren schaffen, sondern auch zu
einer erhohten Transparenz bei der
Preisfindung flihren. Dass regelmaBige
Informationen fiir Investoren einen
deutlichen Mehrwert schaffen, sieht
man an den deutschen §28-PfandBG-
Meldungen, die quartalsweise veroffent-
licht werden und durch ihre Transparenz
flir zusatzliches Vertrauen in das Pfand-
briefsegment sorgen.”

Schonheitsprogramm fiir
britische Covered Bonds

Das britische Finanzministerium HM
Treasury und die britische Finanz-
marktaufsicht FSA wollen mit einem
ganzen MaBnahmenbiindel die Attrakti-
vitdt des britischen Pfandbriefs erhohen.
Durch die Uberarbeitung der bestehen-
den Covered-Bond-Gesetzgebung sollen
die rechtlichen Rahmenbedingungen
zwischen dem europdischen Kontinent
und den britischen Inseln angeglichen
werden, um die heimischen Covered
Bonds interessanter fiir Investoren zu
machen.

Im einzelnen geht es vor allem um
Transparenz und Sicherheit. So ist unter
anderem die Einflihrung eines einheit-
lichen Reporting Standard geplant.
Inwieweit das eine Ergdnzung zur
Transparenzinitiative des CBIC (siehe
auch vorhergehenden Beitrag auf dieser
Seite) ist oder von dieser gar iiberholt
wird, ist noch unklar. Emittenten sollen

zudem ein MindestmaB von Vermo-
gensbestanden im Deckungsstock ein-
behalten missen. Uberhaupt soll die
Qualitat der Deckungsstocke verbessert
werden.

Neben den traditionellen Immobilien
sollen auch andere Vermdgensarten als
Sicherheiten herangezogen werden kon-
nen und es wird die Moglichkeit einge-
raumt, dass ein Deckungsstock lediglich
aus einer Asset Klasse besteht. Damit
sollen Pools vermieden werden, in denen
verschiedene Arten von Deckungswerten
enthalten sind. Verbriefungen bleiben
bei regulierten Pfandbrief-Deckungssto-
cken kiinftig auBen vor. Und schlieBlich
sollen ein sogenannter ,Asset Pool Mo-
nitor" (vergleichbar mit einem unabhin-
gigen Treuhénder) implementiert und
die Reportingpflichten gegentber der
Finanzaufsicht tiberarbeitet werden.

Spannend ist der Punkt, dass den briti-
schen Planen zufolge die heimischen
Covered Bonds von potenziellen Bail-in-
MaBnahmen ausgenommen werden
sollen. Sollten die Pldne der EU hier auf
dem Kontinent zu einer Verlustbeteili-
gung der Bond-Investoren von ange-
schlagenen Finanzinstituten fiihren,
ware das ein Wettbewerbsvorteil fiir die
britischen Emissionen.

Im Rahmen eines Konsultationsprozes-
ses haben die Marktteilnehmer nun

bis zum 1. Juli dieses Jahres Zeit, sich
zu den Planen der Gesetzesanderung zu
auBern.

La Caixa kommt mit
Verzogerung

Nachdem La Caixa Anfang April mit der
Platzierung einer sechsjahrigen Cédulas
Hipotecarias gescheitert war, gelang es
der spanischen GroBsparkasse eine Wo-
che spater, ein finf Jahre laufendes
Papier an den Markt zu bringen. Das
Volumen liegt mit 1,25 Milliarden Euro
im Jumbo-Bereich. Die Cédulas Hipote-
carias wird von Moody's und S&pP jeweils
mit der Bestnote bewertet und wurde
gut nachgefragt. Im Markt wird gerat-
selt, warum (liberraschenderweise die
Deutsche Bank und HSBC nicht mehr im
Konsortium vertreten waren, obwohl
beide Banken noch fiir die sechsjahrige
Cédulas mandatiert waren.




