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Strukturierte Covered
Bonds der Commerzbank

Die strukturierten Covered Bonds der
Commerzbank werden von der Rating-
agentur mit ,AA" benotet. Grundlage
dafiir ist der Diskontinuititswert (D-Cap)
von ,8", der die minimalen Diskontinui-
tatsrisiken widerspiegelt, in Verbindung
mit dem Emittentenausfallrating (IDR)
der Commerzbank, das von Fitch mit , A
plus" bewertet wird. Das Programm ist
auf bis zu fiinf Milliarden Euro ausge-
legt, doch sind erst 500 Millionen Euro
tiber Emissionen eingesammlte worden.
Den umlaufenden strukturierten Covered
Bonds stehen Deckungswerte in Hohe
von 605 Millionen Euro gegeniber.

+BBB" fiir Kanam Spezial
Grundinvest

Scope hat fiir den Kanam Spezial Grund-
invest Fonds die Ratingnote ,,BBB" ver-
geben. Bei der Bewertung des Immobili-
enportfolios wurde vor allem das Risiko
in Bezug auf die Vermietungsquote und
die Mietvertragslaufzeiten als gering
erachtet. Auch das insgesamt niedrige
Landerrisiko und die GroBenstruktur

der Objekte beurteilten die Analysten
positiv. Risiken sehen sie dagegen bei
einer potenziellen Verschlechterung der
Vermietungsquote. Als sehr hoch werden
die Risiken in der Finanzstruktur einge-
schatzt, weil die Fremdkapitalquote bei
rund 42 Prozent liegt. Nach der avisier-
ten Umwandlung in einen Spezialfonds
wére diese Quote jedoch brancheniiblich
und angemessen.

Der Offene Immobilienfonds fiir ins-
titutionelle Investoren hat seit dem

2. Februar 2012 die Riicknahme der
Anteilscheine ausgesetzt. Zum Ende des
vergangenen Jahres betrug das Fonds-
vermodgen rund 308 Millionen Euro.
Aktuell gehoren zwdlf Immobilien in
verschiedenen europdischen Staaten
zum Portfolio. Mit 44,5 Prozent liegt

ein GroBteil in den Niederlanden. An
zweiter Stelle folgt Frankreich mit 24
Prozent des Immobilienvermdgens, an
dritter Stelle GroBbritannien mit 15 Pro-
zent. Den groBten Teil bilden Biiroim-
mobilien mit 85,3 Prozent. Kleinere
Anteile werden in den Nutzungsarten
Hotel (6,2 Prozent) und Kfz (5,9 Prozent)
gehalten. Die Anlegerstruktur setzt sich
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aktuell zu rund 58 Prozent aus Banken,
zu 24 Prozent aus Dachfonds und zu 8,4
Prozent aus Pensionskassen zusammen.

Wealthcap-Management
mit ,AA" benotet

Scope bestdtigt Managementrating fiir
Wealthcap mit ,AA" und einem ,sta-
bilem" Ausblick. Begriindet wird die
Ratingnote insbesondere mit der als
hervorragend eingeschatzten Stabilitat
des Unternehmens, seiner sehr ho-

hen Finanzierungsfahigkeit und seiner
Vertriebsstarke. Das inhouse gefiihrte
Asset Management Real Estate verfligt
nach Ansicht von Scope tiber sehr hohe
Qualitat.

Aufgrund seiner Historie bewirtschaf-
tet das Emissionshaus aus drei Vor-
gangergesellschaften eine sehr breite
Palette von Investitionssegmenten mit
heterogenen Fondskonzepten und steht
in diesem Zusammenhang vor teilweise
erheblichen Herausforderungen in Be-
zug auf Performancedaten einzelner
Fonds. Dem Asset Management gelingt
es nach Meinung von Scope jedoch
durch vielfaltige und entschiedene
MaBnahmen, marktbedingte Nega-
tiveinfliisse in hohem MaBe zu begren-
zen. Seit einem Wechsel des Manage-
ments im Jahr 2007 sind konzepti-
onsbedingte Fehlentwicklungen bei
der Neuauflage von Fonds sukzessive
behoben worden.

Die Einbindung des Unternehmens in
die Hypovereinsbank biirge fir sehr
hohe Stabilitat und sehr groBe Ver-
triebsstarke durch die Zusammenarbeit
mit dem Filialvertrieb des Instituts. Be-
sonders hebt Scope die Finanzierungsfa-
higkeit hervor, die eine hohe Anzahl von
Objektanbindungen ermdglicht, zum
Beispiel die Miinchener ,Ten Towers",
die KPMG-Niederlassung in Miinchen
und die C&A-Zentrale in Diisseldorf.

Moody's: negativer Ausblick
fiir Osterreichs Banken

Der Ausblick fiir das 6sterreichische
Bankensystem ist nach wie vor nega-
tiv. Zu dieser Einschatzung gelangt die
internationale Ratingagentur Moody's
Investors Service in ihrer Bankensystem-

studie. In dem seit 2009 unveridnderten
Ausblick duBern sich erstens das sich
abschwéchende operative Umfeld in
Osterreich vor dem Hintergrund eu-
ropaweiter Rezessionstendenzen und
beeintrachtigter operativer Rahmen-
bedingungen in einigen mittel- und
osteuropaischen Landern, in denen die
groBten dsterreichischen Banken tatig
sind. Zweitens steigen nach Ansicht

der Agentur die Risikokosten und die
Aktivaqualitat verschlechtert sich.
Drittens geht die Agentur trotz gewisser
Verbesserungen bei der Eigenkapitalaus-
stattung seit 2008 von einer begrenzten
Verlustabsorptionskapazitat der meisten
osterreichischen Banken in einem kon-
junkturellen Stress-Szenario aus. Diese
negativen Einflussfaktoren werden zum
Teil durch das nur moderate Refinan-
zierungsrisiko ausgeglichen, das fiir die
meisten osterreichischen Banken besteht
und eine relative Starke dieses Banken-
systems darstellt.

Problemkredite machten per Ende 2011
im dsterreichischen Bankensystem 10,2
Prozent der Gesamtausleihungen aus.
Dieser Anteil wird nach Meinung von
Moody's auch 2013 anhaltend hoch sein
und moderat steigen. Im Gegensatz zu
den drei groBten Osterreichischen Insti-
tuten, die einer potenziell neuerlichen
Abwaértsentwicklung in einigen mittel-
und osteuropaischen Landern ausgesetzt
sind, steht der GroBteil der auf das
Inlandsgeschéft konzentrierten Banken
Osterreichs, einschlieBlich der auf das
Privatkundengeschaft spezialisierten
ortlichen Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken, weniger unter Druck. Fur
diese Institute bestehen allerdings nur
geringe Wachstumsaussichten auf einem
hochgradig wettbewerbsintensiven
Inlandsmarkt mit entsprechend niedrigen
Ertragen, was ihre Fahigkeit zur Bildung
von Eigenkapital einschrankt.

Scope erteilt Adler AG
+BB"-Rating

Scope Ratings erteilt der Unterneh-
mensgruppe Adler AG (konsolidiert) ein
Inital Corporate Rating von "BB". Damit
wird der Gruppe zwar eine ausreichende
Stabilitat attestiert, gleichzeitig aber
auf eine bestehende Risikoanfalligkeit
bei Verdnderungen im wirtschaftlichen
und internen Umfeld hingewiesen. Der
Rating-Ausblick ist positiv.






