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Schwerpunkt Pfandbriefe und Covered Bonds

Covered Bonds - eine neue Ara bricht an

Pfandbriefe sind keine rein national requlierte Refinanzierungsmoglichkeit mehr.
Vielmehr empfiehlt die Europdische Bankenaufsichtsbehidrde EBA eine mehr oder
weniger starke Harmonisierung bereits existierender Coverd-Bonds-Auflagen.
Allerdings werden derzeit nationale Privilegien gepriift. Dariiber hinaus schldgt
die EBA zahlreiche Anforderungen vor und empfiehlt Leitlinien. Auch die ent-
sprechenden Aufsichtskompetenzen verlagern sich zunehmend auf die europa-
ische Ebene, wobei jedoch noch einige Grauzonen offen bleiben. Der Autor freut
sich somit auf eine spannende Zeit, die viele Herausforderungen fiir Emittenten,

Investoren und auch Interessenvertretungen mit sich bringen wird.

BCBS, CRR, BRRD, EBA, ESRB, EZB, SSM
- diese Abklirzungen stehen fiir eine
neue Ara im Covered-Bond-Universum.
Es zeichnet sich ab, dass die Entwick-
lung auf eine mehr oder weniger starke
Harmonisierung der existierenden Co-
vered-Bond-Regime und einen groBeren
Einfluss der europdischen Institutionen
hinauslaufen wird. Ein Beispiel daftir
sind die jlingsten Empfehlungen der
Europdischen Bankenaufsichtsbehorde
EBA.

Der Pfandbrief hat in seiner langen His-
torie viele Epochen durchlaufen. In neu-
erer Zeit stand er als Erfolgsmodell Pate
flir die Schaffung vieler anderer Co-
vered-Bond-Produkte und hat damit
wesentlich zur Ausbreitung dieses Refi-
nanzierungsinstruments beigetragen.
Mittlerweile gibt es kaum noch ein euro-
paisches Land ohne Covered-Bond-Ge-
setzgebung, und mit Gesetzen bezie-
hungsweise Regularien in Australien,
Kanada, Neuseeland, Singapur und Siid-
korea ist die Globalisierung in vollem
Gange.

Diese Entwicklung ist grundsétzlich zu
begriiBen. Covered Bonds haben ihr
Nischendasein, das sie lange Zeit auBer-
halb der Covered-Bond-Kernlander fris-
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teten, verlassen und genieBen bei Inves-
toren, Emittenten und Aufsehern hohe
Aufmerksamkeit und Beliebtheit. Aus
deutscher Sicht ergeben sich dadurch
viele Vorteile. Mehr und mehr Anleger
sind mit dem Produkt vertraut, womit
sich die Zahl potenzieller Investoren
erhoht, auch wenn deutsche Investoren
nach wie vor das starke und treue Riick-
grat fiir den Pfandbrief bilden.

In vielen Landern bereits
vertraut

Dank der Existenz von Covered Bonds in
vielen Landern werden die deutschen
Vertreter bei regulatorischen Verhand-
lungen auf europdischer Ebene nicht
mehr als Exoten wahrgenommen, wenn
es um Belange rund um Pfandbriefe und
Covered Bonds geht. Sogar auf globaler
Ebene werden Covered Bonds mittlerwei-
le thematisiert. Allein die pure Erwah-
nung in einem Papier des Basel Commit-
tee on Banking Supervision (BCBS), vor
allem aber die eingeraumte Privilegie-
rung von Covered Bonds in den Baseler
Regelungen zur Liquidity Coverage Ratio
(LCR) und zum GroBkreditregime wiren
vor wenigen Jahren noch undenkbar
gewesen.

Die positive Entwicklung bleibt indes
nicht ohne Nebenwirkungen. Auch wenn
der Pfandbrief bei der Schaffung neuer
Covered-Bond-Gesetze Pate stand, ha-
ben sich unterschiedliche Modelle etab-
liert. Allein mit Blick auf den Emittenten
eines Covered Bonds lassen sich diverse
Modelle unterscheiden.”

Nicht zuletzt aufgrund unterschiedlicher
Finanzierungstraditionen und unter-
schiedlicher Immobilienmarkte gibt es
eine Reihe zusatzlicher erheblicher Un-
terschiede zwischen einzelnen Covered-

Bond-Systemen, mit der Folge, dass He-
terogenitdt und Komplexitat in den letz-
ten Jahren stark zugenommen haben.
Gerade fiir Aufseher, die tiber mdgliche
regulatorische Privilegien fiir Covered
Bonds zu entscheiden haben, aber auch
fiir Investoren, stellt dies eine groBe
Herausforderung dar.

Privilegien auf dem Priifstand

So verwundert es nicht, dass Aufseher
und Gesetzgeber reagieren. Zwar genie-
Ben Covered Bonds auch in neueren
europdischen Verordnungen und Richt-
linien eine bevorzugte Behandlung,
zum Beispiel in Art. 129 der Capital
Requirement Regulation (CRR) fiir eine
privilegierte Risikogewichtung oder

in Artikel 44 der Richtlinie zur Sanie-
rung und Abwicklung von Kreditinsti-
tuten und Wertpapierfirmen (BRRD)
flr eine Ausnahme von den Bail-In-
Instrumenten.

Aber die Privilegien werden haufiger
hinterfragt und auf den Priifstand ge-
stellt. Die EU-Kommission muss zum
Beispiel nach Artikel 503 der CRR bis
Ende 2014 dariiber Bericht erstatten, ob
die privilegierte Risikogewichtung fiir
Covered Bonds nach Artikel 129 CRR
noch gerechtfertigt ist und die dort auf-
gelisteten Anforderungen zweckmaBig
sind.

In Vorbereitung darauf hat die Euro-
paische Bankenaufsichtsbehdrde

EBA eine Untersuchung durchgefihrt
und dabei gleich den Auftrag des
Europdischen Ausschusses flir System-
risiken (ESRB) abgearbeitet, Vorschlige
fiir einen Leitfaden zu entwickeln,

an dem sich nationale Gesetzgeber
bei kiinftigen Anpassungen von Co-
vered-Bond-Gesetzen orientieren
sollten.

In dem am 1. Juli verdffentlichten Be-
richt der EBA? heiB3t es, dass sie die privi-
legierte Risikogewichtung von Covered
Bonds im Prinzip fiir gerechtfertigt halt.
Sie schliagt aber folgende weitere Anfor-
derungen vor:

® Adressierung beziehungsweise Redu-
zierung des Liquiditatsrisikos,




® gesetzliche Verankerung einer Min-
destliberdeckung,

® konkretere Definition der Rolle der
besonderen offentlichen Aufsicht,

® Prazisierung und gegebenenfalls Aus-
weitung der Transparenzpflichten nach
Art. 129 Abs. 7 CRR.

Zu Letzterem schldgt die EBA die Ausar-
beitung eines verbindlichen technischen
Standards vor, der keiner nationalen
Umsetzung bedarf und unmittelbare
Geltung fiir alle Covered Bonds entfalten
wiirde, sofern fiir sie eine privilegierte
Risikogewichtung angestrebt wird.

Ferner spricht sich die EBA gegen eine
privilegierte Risikogewichtung von Co-
vered Bonds aus, die mit Flugzeughypo-
theken besichert sind. Die Deckungs-
fahigkeit von bankgarantierten Wohn-
immobiliendarlehen im Rahmen der
privilegierten Risikogewichtung wird
von der EBA hingegen als angemessen
eingestuft. Verbriefungen sollen nach
Ansicht der EBA ab 2018 in den De-
ckungsmassen maximal einen Anteil von
zehn Prozent der ausstehenden Covered
Bonds haben.

EBA schliagt Covered-Bond-
Leitlinien vor

Im Rahmen des ESRB-Auftrages emp-
fiehlt die EBA, dass sich die nationalen
Gesetzgeber kiinftig an folgenden ,Leit-
linien" (,principles of best practice”)
orientieren:

® Der Investor sollte einen Anspruch
sowohl gegen den Covered-Bond-Emit-
tenten als auch gegen die Deckungsmas-
se haben. Fiir den Fall, dass die De-
ckungsmasse nach Insolvenz des Emit-
tenten nicht zur Befriedigung der
Covered-Bond-Gldubiger ausreicht, sol-
len diese einen mit den unbesicherten
Glaubigern gleichrangigen Anspruch in
Hohe der Restforderung gegen das Insol-
venzvermogen haben.

® Fiir eine funktionierende Abtrennung
der Deckungswerte vom restlichen Ver-
madgen der Bank sollte es entweder ein
Deckungsregister geben oder eine Uber-
tragung der Deckungswerte auf ein SPV
erfolgen.

® Das nationale Covered-Bond-Gesetz
sollte sicherstellen, dass bei Einflihrung
neuer Covered-Bond-,Programme” ein
Treuhdnder ernannt wird, dessen Aufga-

ben klar umschrieben sein sollten.
Dadurch sollte eine unabhangige
Uberwachung der Deckungsmassen
gewdhrleistet werden, wozu unter an-
derem die Uberwachung der Deckungs-
kriterien und der vorgeschriebenen
Tests sowie die Priifung der Deckungs-
masse auf Basis von Stichproben ge-
horen sollten.

® Fiir die besondere 6ffentliche Auf-
sicht der Covered-Bond-Emittenten
sollten klare Vorgaben existieren, inklu-
sive der Genehmigung neuer Deckungs-
massen durch die Aufsichtsbehorde.
Die zustdndige Behorde sollte sich da-
von liberzeugen, dass der Covered-
Bond-Emittent addquate operationale
Vorgaben, Prozesse und Kontrollmecha-
nismen implementiert hat. Zudem soll-
te klar geregelt sein, welche Aufgaben
die Aufsicht nach Insolvenz des Emit-
tenten hat.

© Wenn Deckungsmassen sowohl aus
Wohnimmobiliendarlehen als auch
aus Gewerbeimmobilien bestehen,
sollte sichergestellt werden, dass sich
Struktur und Zusammensetzung der
Deckungsmassen nicht signifikant an-
dern, um eine gewisse Konsistenz des
Risikoprofils der Covered Bonds zu ge-
wahrleisten.

® Die Deckungsfahigkeit sollte sich
grundsatzlich auf Werte aus dem Euro-
paischen Wirtschafts- und Wahrungs-
raum beschranken, es sei denn, Lander
auBerhalb dieses Kreises verfligen tiber
vergleichbare regulatorische Anforde-
rungen, zum Beispiel hinsichtlich der
Bewertung von Assets.

® Zur Bestimmung der deckungsfahigen
Anteile von Immobiliendarlehen sollte
ein maximaler Beleihungsauslauf vorge-
geben werden. Eine harte Beleihungs-
grenze, bei deren Uberschreitung das
gesamte Darlehen nicht (mehr) de-
ckungsfahig sein wirde, sieht die EBA
kritisch. Allenfalls fuir die Erstaufnahme
in die Deckungsmasse konnte sich die
EBA eine harte Beleihungsgrenze vor-
stellen.

® Ferner schldgt die EBA eine jahrliche
Neubewertung aller Immobiliensicher-
heiten vor. Die Bewertung sollte von
einem Beauftragten durchgefiihrt wer-
den, der von der Kreditentscheidung
unabhéngig ist.

® Es sollte eine Mindestiiberdeckung

festgelegt werden, unter Beriicksichti-
gung von Verbindlichkeiten gegeniiber
Treuhdndern oder anderen involvierten
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Parteien, sofern diese in den Covered-
Bond-Modellen relevant sind.

® Derivate sollten nur zu Absicherungs-
zwecken dienen diirfen. Und die Emit-
tenten sollten einen Liquiditatspuffer zur
Absicherung von Liquiditatsrisiken vor-
halten.

© Stresstests bezogen auf Zins- und
Wiahrungsrisiken sollten ebenso vorgege-
ben werden wie die Berlicksichtigung
von Stresssituationen auf den Immobili-
enmarkten und weitere potenzielle Risi-
ken.

© Auf aggregierter Basis sollten Angaben
zu Kreditrisiken, Markt- und Liquiditéts-
risiken, zum Niveau der Uberdeckung
sowie weitere fiuir die Deckungsmassen
und Covered Bonds relevante Informati-
onen veroffentlicht werden. Die Verof-
fentlichungen sollten mindestens viertel-
jahrlich erfolgen.

© Fiir den Fall der Insolvenz des Emitten-
ten sollte eine Filligstellung der Covered
Bonds ausgeschlossen sein. Emittenten
sollten liber einen Plan verfiigen, wie die
operationale Funktionsfahigkeit der
Deckungsmassen nach Insolvenz des
Emittenten aufrechterhalten werden
kann.

© Das Management der Deckungsmassen
nach Insolvenz des Emittenten sollte
.unabhangig” und im bevorzugten Inter-
esse der Covered-Bond-Glaubiger erfol-
gen.

Keine scharfe Abgrenzung

Die Empfehlungen sind insgesamt zu
begriiBen und weitgehend nachvollzieh-
bar. Bei diversen Aspekten bleiben indes
Fragen, wéahrend einige wenige Empfeh-
lungen kritisch zu sehen sind. Aus deut-
scher Sicht gilt dies unter anderem fiir
die empfohlenen Obergrenzen fiir zur
Verwendung zugelassenen Assetklassen
in den jeweiligen Deckungsmassen. Dem-
nach sollten Deckungsmassen zum ganz
uberwiegenden Teil entweder aus Wohn-
immobilien oder aus Gewerbeimmaobilien
bestehen, eine zu starke Vermischung
sieht die EBA kritisch.

Dem scheint die pauschale Annahme
zugrunde zu liegen, dass gewerbliche
Immobilienfinanzierungen stets risiko-
reicher sind als wohnwirtschaftliche.
Sicherlich weisen Gewerbefinanzierun-
gen eine andere Risikostruktur auf, aber
die Erfahrungen und die nach §28

PfandBG verdffentlichten Zahlen zei-
gen, dass sich Ausfélle bei in Deckung
befindlichen Gewerbeimmobilien in
sehr engen Grenzen halten. Offensicht-
lich sorgen die strengen Anforderun-
gen des Pfandbriefgesetzes dafiir,
dass zur Deckung verwendete Gewer-
beimmobilienfinanzierungen deutlich
risikodrmer sind, als von vielen bei
Gewerbefinanzierungen unterstellt
wird. Darliber hinaus diirfte eine
scharfe Abgrenzung mitunter kaum
moglich sein. Nicht selten werden
zum Beispiel Immobilien finanziert,
bei denen sich im Erdgeschoss Ge-
werbeflachen und den oberen Etagen
Wohnungen befinden.

Geografische Verteilung

Problematisch erscheinen ferner die
Beschrankung auf den Europédischen
Wirtschafts- und Wahrungsraum
(EWR) sowie die empfohlene jahrliche
Neubewertung von Wohnimmobilien.
Bei der geografischen Limitierung
stellt sich die Frage, ob die Immobilien-
markte und relevanten Rechtsgrundla-
gen im EWR stets besser sind als in
Drittlandern. Nicht zuletzt unter dem
Aspekt der Risikodiversifizierung bietet
sich eine gréBere geografische Vertei-
lung an.

Mit der Empfehlung fir eine jahrliche
Neubewertung bei Wohnimmobilien
weicht die EBA von den Bewertungs-
vorschriften fiir eine privilegierte Risiko-
gewichtung ab. Eine solche Entkoppe-
lung der Bewertungsprozesse konnte zu
einem erheblichen Mehraufwand flihren.
Eine Notwendigkeit, die bewahrte (Neu-)
Bewertungspraxis zu dndern, sehen die
Pfandbriefbanken daher nicht.

Positiv hervorzuheben ist, dass die

EBA offensichtlich keine vollstandige
Harmonisierung, sondern eine Konver-
genz der nationalen Gesetzgebungen
favorisiert, zumindest aber fir realisti-
scher hilt. Es konnte auf eine Annéhe-
rung durch einen Wettbewerb der Sys-
teme hinauslaufen, bei dem die EBA-
Empfehlungen als Benchmark dienen
werden.

Ganz sicher aber wird die EBA-Liste in
der weiteren Diskussion tber eine Har-
monisierung eine wichtige Rolle spielen.
Sollte sich dabei herausstellen, dass es zu
einer regulatorischen Harmonisierung
auf europaischer Ebene kommen wird,
spricht vieles fiir eine Mindestharmoni-
sierung, bei der zur Qualitatssicherung

Mindestanforderungen zum Beispiel

an die Deckungswerte, die 6ffentliche
Aufsicht oder die Deckungsrechnung
festgelegt werden. Eine vollstdndige Har-
monisierung der Covered-Bond-Gesetze
erforderte hingegen hochstwahrschein-
lich eine gravierende Anderung vieler
bestehender Covered-Bond-Modelle und
brachte weitere Probleme mit sich. Zu-
dem bestlinde die Gefahr, dass nicht die
hohe Qualitat des deutschen Pfandbriefs
MaBstab einer Maximalharmonisierung
waire, sondern sich im Sinne eines kleins-
ten gemeinsamen Nenners auf ein weit-
aus geringeres Qualitatsniveau geeinigt
werden wiirde.

Unabhéngig davon, welcher Weg letzt-
lich beschritten wird, zeigt sich, dass die
Entscheidungskompetenz und Deutungs-
hoheit zunehmend auf die europaische
Ebene verlagert werden. Ein weiteres
Beispiel hierfiir sind die Auslegungsfra-
gen zu Begriffen und Anforderungen der
CRR, wo bereits einige nationale Auf-
sichtsbehdrden keine Auskunft mehr
geben und stattdessen auf die Zustéan-
digkeit der EBA verweisen.

Kompetenzen auf europdische
Ebene verlagert

Noch spannender wird es, wenn die Eu-
ropaische Zentralbank (EZB) im Rahmen
des einheitlichen Aufsichtsregimes (SSM)
die Aufsicht tiber die groBen Banken in
der Eurozone tbernehmen wird. Zwar
sollen nationale Regelungen weiterhin
der nationalen Aufsicht unterliegen. Es
ist indes nicht zu erwarten, dass die EZB
sich bei Themen zuriickhalten wird, die
eine libergeordnete Rolle spielen. Bei-
spielhaft seien an dieser Stelle nur Be-
wertungsfragen erwahnt.

Die neue Covered-Bond-Ara ist bereits
eingeldutet, und es werden wohl noch
viele neue Abkiirzungen hinzukommen,
die ihren Ursprung mit groBter Wahr-
scheinlichkeit in der englischen Sprache
haben werden. Freuen wir uns auf eine
spannende Zeit, die viele Herausforde-
rungen fir Emittenten, Investoren und
auch Interessenvertretungen mit sich
bringen wird.
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