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Die Finanz- beziehungsweise Eurokrise ha-
ben den Zugang von Banken zu klassischen
unbesicherten Refinanzierungsinstrumen-
ten erschwert. So ist die Verfligbarkeit
unbesicherter Kapitalmarktfinanzierungen
(Senior Unsecured Bonds) fiir Banken deut-
lich gesunken, wahrend die Spreads an den
internationalen Markten besonders bei
langfristigen Finanzierungen deutlich ge-
stiegen sind. Um die Versorgung der Wirt-
schaft, insbesondere des Mittelstands, der
in der Regel nicht lber einen direkten Ka-
pitalmarktzugang verfiigt, mit Krediten zu
gewdhrleisten, sind Banken allerdings wei-
terhin auf stabile, glinstige und langfristige
Refinanzierungsmaoglichkeiten angewiesen.
Es zeichnet sich ab, dass zur Erreichung
dieser Ziele zukiinftig vermehrt Refinanzie-
rungen aufgenommen werden miissen, die
mit Vermdgensgegenstanden der Bank be-
sichert oder anderweitig zugunsten der In-
vestoren unterlegt sind.

Mittelstandskredite kdnnen grundséatzlich
nicht zur Deckung von Pfandbriefen ver-
wendet werden, weil sie entweder nicht
grundpfandrechtlich besichert sind, oder
aber die Besicherung den Anforderun-
gen des Pfandbriefrechts nicht geniigt.
Die Verbriefung von Mittelstandskredi-
ten ist derzeit aufgrund des schwie-
rigen Marktumfelds ebenfalls nur ein-
geschrankt zu 06konomisch sinnvollen
Konditionen mdoglich. Klassische besicher-
te Anleihestrukturen (Senior Secured
Bonds), in deren Rahmen einem Sicher-
heitentreuhdnder Darlehensforderungen
sicherungshalber abgetreten und von
diesem zugunsten der Anleiheglaubiger
gehalten werden, sichern die Anleihe-
glaubiger bei einer etwaigen Insolvenz der
Bank nur begrenzt. AuBerdem ist dort
nicht gewahrleistet, dass sich die Anleihe-
gldubiger bei einem gesetzlichen ,Bail-in"
gleichwohl aus den Sicherheiten befrie-
digen kénnen.

Optionen gedeckter
Bankschuldverschreibungen jenseits
von ABS und Pfandbrief

Daher werden verschiedene Varianten von
strukturierten gedeckten Schuldverschrei-
bungen aktuell als zusatzliche beziehungs-
weise alternative Refinanzierungsquelle
fiir Banken von den Marktteilnehmern in-
tensiv analysiert und diskutiert.

Funktionsweise von strukturierten
»gedeckten” Schuldverschreibungen

Aufgrund der genannten Schwierigkeiten
haben sich in anderen europédischen Lan-
dern (insbesondere GroBbritannien) in den
letzten Jahren Strukturen von Schuldver-
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Angesichts des erschwerten Zugangs der
Banken zu klassischen unbesicherten Refi-
nanzierungsinstrumenten rechnen die Au-
toren mit einer wachsenden Aufnahme von
Refinanzierungen, die mit Vermégensge-
genstdnden der Bank besichert oder ander-
weitig zugunsten der Investoren unterlegt
sind. Vor diesem Hintergrund verweisen sie
auf einige europdische Lénder, in denen
sich in den letzten Jahren Strukturen von
Schuldverschreibungen herausgebildet ha-
ben, die darauf abzielen, den Anleihegléiu-
bigern den Zugriff auf Vermdgensgegen-
stande der emittierenden Bank unabhdngig
von anderen Gldubigern und insolvenzfest
zu erméglichen. Solche Structured Secured
Notes werden sich ihrer Ansicht nach auch
in Deutschland als Investitionskategorie
etablieren. Sie rechnen zudem mit konkre-
ten Uberlegungen, vergleichbare Strukturen
auch zur Nutzung von anderen Vermdgens-
werten, etwa Konsumentenfinanzierungen
aufzusetzen. (Red.)

schreibungen herausgebildet, die darauf
abzielen, den Anleiheglaubigern den
Zugriff auf Vermdgensgegenstinde der
emittierenden Bank unabhéingig von an-
deren Glaubigern und insolvenzfest zu
ermdglichen. Da diese Schuldverschrei-
bungen und ihre ,Deckung” nicht auf spe-
zifischen gesetzlichen Regelungen fuBen,
sondern ausschlieBlich auf vertraglichen
Strukturen, werden sie als strukturierte
gedeckte Schuldverschreibungen (Struc-
tured Secured Notes - zur Vermeidung
von Missverstiandnissen wird hier bewusst
auf den Begriff ,Structured Covered
Bond" verzichtet) bezeichnet - die engli-
sche Bezeichnung wird im Folgenden
ebenfalls verwendet. Insbesondere in
GroBbritannien werden hierfiir als Vermd-
gensgegenstande in erster Linie Kredite an
groBere Unternehmen genutzt.

Fiir die Gestaltung von Structured Secured
Notes kommen grundsatzlich zwei Grund-
strukturen in Betracht. Beide zeichnen
sich dadurch aus, dass den Anleihegldubi-
gern neben der Bank noch ein weiterer
Verpflichteter in Form einer Zweckge-
sellschaft gegendbertritt. In der ersten
Variante werden die Schuldverschreibun-
gen - dhnlich wie bei klassischen ABS-
Strukturen - von der Zweckgesellschaft
emittiert. Die Zweckgesellschaft verwen-
det den Emissionserlés zum Erwerb der
Vermogensgegenstdnde von der Bank,
welche wiederum die von der Zweckge-
sellschaft emittierten Schuldverschreibun-
gen garantiert.

Die Struktur unterscheidet sich von ABS
nicht nur durch das Garantieelement, son-
dern auch dadurch, dass der Gesamtnomi-
nalbetrag der Vermdgensgegenstdnde in
der Regel erheblich héher ist als der Nomi-
nalbetrag der ausstehenden Schuldver-
schreibungen, das heiBt eine erhebliche
,,Ubersicherung" bereitgestellt wird. Die
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Bank finanziert der Zweckgesellschaft
hierbei den Erwerb derjenigen weiteren
Vermbgenswerte, die als Ubersicherung
den Emissionserlos tibersteigen. Dies er-
maglicht es, fiir die von der Zweckgesell-
schaft begebenen Schuldverschreibungen
bessere Ratings zu erhalten als das Rating
der Bank. Da die Schuldverschreibungen
nicht in verschiedene Klassen unterteilt,
das heiBBt nicht tranchiert sind, wire eine
solche Ratingverbesserung ohne eine sol-
che ,Ubersicherung” kaum méglich und
der Spread auf die Schuldverschreibungen
aus Emittentensicht nicht attraktiv.

In der zweiten Variante werden die
Schuldverschreibungen von der Bank be-
geben und von der Zweckgesellschaft zu-
gunsten der Anleihegldubiger garantiert.
Die Garantie wird durch Vermdgensgegen-
stande unterlegt, welche die Zweckgesell-
schaft von der Bank erwirbt. Da der
Zweckgesellschaft keine Emissionserlose
zuflieBen, finanziert die Bank mittels
Nachrangdarlehen den gesamten Erwerb
der Vermogensgegenstinde (das heiBt
nicht nur die ,,Ubersicherung"). Aus In-
vestorensicht handelt es sich bei dieser
Variante um ,gewdhnliche” Bankschuld-
verschreibungen, die durch eine mit Ver-
mogenswerten unterlegten Garantie besi-
chert sind. Die oben erwdhnten Structured
Secured Notes in GroBbritannien beruhen
im Wesentlichen auf dieser Struktur. Die
folgenden Ausfiihrungen beziehen sich
daher auf diese zweite Variante.

Weitere Merkmale und rechtliche
Besonderheiten

Die Verwaltung der an die Zweckgesell-
schaft verduBerten Vermdgenswerte er-
folgt - wie bei ABS - durch die Bank auf
der Grundlage eines Servicing-Vertrags.
Um positive Ratingeffekte gegeniiber un-
besicherten Bankschuldverschreibungen zu
erzielen, ist nicht nur die ,,Ubersicherung"
liber die gesamte Laufzeit der Structured
Secured Notes zu gewdahrleisten. Auch eine
moglichst gleichbleibend hohe Qualitat
der von der Zweckgesellschaft erworbenen
Vermdgenswerte ist sicherzustellen. Zu
diesem Zweck erwirbt die Zweckgesell-
schaft von der Bank im Falle der Amortisa-
tion von Vermdgenswerten neue Vermo-
genswerte. Ebenso verpflichtet sich die
Bank, Vermdgenswerte, deren Schuldner
ausfallen, zurlickzuerwerben und durch
entsprechend hochqualitative neue Ver-
mdgenswerte zu ersetzen.
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In Anbetracht des relativ hohen Verwal-
tungsaufwands scheint es zielfiihrend,
Structured Secured Notes im Rahmen von
Emissionsprogrammen (und nicht per Ein-
zelemission) zu begeben. Die Unterlegung
mit Vermodgenswerten wird dann grund-
satzlich fir das gesamte Programm, das
heiBt fir alle Serien von Schuldverschrei-
bungen gemeinsam, bereitgestellt. Hierbei
missen unterschiedliche Laufzeiten und
Amortisationsprofile der emittierten Struc-
tured Secured Notes und der als Sicherheit
dienenden Vermdgenswerte beriicksichtigt
werden. Die von der Zweckgesellschaft be-
gebene Garantie zielt darauf ab, eine voll-
standige Riickzahlung der Structured Se-
cured Notes sicherstellen, falls bei der
Bank Leistungsstérungen auftreten.

Dabei sind grundsatzlich zwei Ansédtze
moglich: Beim ersten Ansatz soll das ur-
spriinglich gewdinschte Investitionsprofil
maglichst erhalten bleiben. Daher tilgt die
Zweckgesellschaft im Rahmen der Garantie
die vorzeitig féllig werdenden Schuldver-
schreibungen nicht sofort, sondern erst
zum urspriinglich vorgesehenen Filligkeits-
tag, und zahlt bis dahin an die Anleihe-
glaubiger Zinsen. Falls Zahlungs- und
Amortisationsprofile der Structured Secu-
red Notes und der Vermdgenswerte vonei-
nander abweichen, kann bei Erreichen der
urspriinglich vorgesehenen Filligkeit eine
VerduBerung von Vermogenswerten erfor-
derlich sein. Dies kann zu Liquiditatsrisiken
fiihren und die Mdglichkeit, fiir die Struc-
tured Secured Notes ein Rating lber dem-
jenigen der Bank zu erzielen, beschrédnken.
Nur dann, wenn auch auf Ebene der
Zweckgesellschaft bestimmte Leistungssto-
rungen eintreten, erfolgt eine sofortige
und vollstandige Liquidierung aller Vermo-
genswerte. Mit den Erlosen zahlt die
Zweckgesellschaft lber die Garantie alle
(Serien der) ausstehenden Structured Secu-
red Notes pro rata zuriick. Etwaige unbe-
diente Forderungen bleiben als unbesicher-
te Forderungen gegen die Bank bestehen.

GroBerer Spielraum zur Verbesserung
des Ratings

Beim zweiten Ansatz (der allerdings mit
dem ersten Ansatz auch kombiniert wer-
den kann) #ndert sich das urspriingliche
Investitionsprofil in ein sogenanntes Pass-
Through-Konzept, sobald Leistungsstérun-
gen (oder weitere Ereignisse — zum Beispiel
die Insolvenz) bei der Bank eintreten. Alle
Einklinfte aus dem Portfolio der Vermo-

genswerte werden lber die Garantie konti-
nuierlich und pro rata auf alle Structured
Secured Notes ausgeschiittet. Eine soforti-
ge Liquidierung der Vermdgenswerte ist
nicht erforderlich, sodass etwaige Liquidi-
tatsrisiken begrenzt sind. Die Wahrschein-
lichkeit einer vollstindigen Befriedigung
aller ausstehenden Structured Secured
Notes hdangt vom Volumen und der Quali-
tat der verfiigbaren Vermdgenswerte ab.

GemidB den Ratingansdtzen fiir Secured
Notes und Covered Bonds bietet dieser An-
satz einen deutlich groBeren Spielraum zur
Verbesserung des Ratings der Structured
Secured Notes gegeniiber demjenigen fiir
unbesicherte Anleihen der Bank. Allerdings
werden in diesem Fall die Structured
Secured Notes gegebenenfalls erst zu
einem weit spateren Zeitpunkt als dem
urspriinglichen Riickzahlungstermin voll-
stiandig bedient. Dies gilt vor allem dann,
wenn die Laufzeit der Structured Secured
Notes kirzer ist als die urspriingliche
Amortisation beziehungsweise Laufzeit der
Vermdgenswerte.

Regulatorische Aspekte aus Sicht der
emittierenden Bank

Die mdglichen Vermbégenswerte beschran-
ken sich grundsatzlich nicht auf Mit-
telstandskreditforderungen. Auszunehmen
sind lediglich Vermdgenswerte, die als
Deckungswerte fiir Pfandbriefe geeignet
sind, da der Pfandbrief aufgrund seines
gesetzlichen Rahmenwerks eine giinstigere
Refinanzierung ermdglicht als Structured
Secured Notes. Die Zusammensetzung des
jeweiligen Portfolios an Deckungswerten
hangt maBgeblich von der Einschitzung
der Ratingagenturen und den Priferenzen
der Investoren ab. Vermdgenswerte sind
hierflir nur nutzbar, soweit sie keinen re-
levanten Ubertragungsbeschrinkungen un-
terliegen. Zur Reduzierung von Risiken im
Falle der Insolvenz der Bank kommt eine
Nutzung des Refinanzierungsregisters in
Betracht. Den Bindungen an das Bankge-
heimnis kann durch Schutzmechanismen
Rechnung getragen werden, die denjenigen
bei ABS-Transaktionen entsprechen. Wie bei
anderen besicherten Refinanzierungen ist
gegebenenfalls zu priifen, ob die Bank an
Negativverpflichtungen (Negative Pledges)
gebunden ist und ob diese auch Structured
Secured Notes-Strukturen erfassen.

Da die Anspriiche der emittierenden Bank
gegen die Zweckgesellschaft gegeniiber



den Verpflichtungen der Zweckgesell-
schaft nachrangig sind, wire nicht per se
auszuschlieBen, dass diese Anspriiche als
Verbriefungspositionen eingeordnet wer-
den kénnten. Weil die Bank jedoch im Re-
gelfall keine Anrechnungserleichterungen
im Hinblick auf die Vermdgenswerte in
Anspruch nehmen wird, ist sie auf der
Grundlage der Solvabilitdtsverordnung
nicht verpflichtet, diese Anspriiche als
risikogewichtete Positionswerte zu be-
riicksichtigen. Die Garantievergabe kann
allerdings bei konsolidierter Betrachtung
zu Eigenkapitalunterlegungspflichten der
Gruppe fiihren.

Die Net Stable Funding Ratio (NSFR) unter
dem neuen Basel-lll-Regime wird voraus-
sichtlich erst ab 2018 verpflichtend sein.
Daher enthalten die aktuellen Entwiirfe der
CRD-IV-Richtlinie und der sich darauf be-
ziehenden EU-Verordnung noch keine kon-
kreten Regelungen zur NSFR. Nihere Anga-
ben finden sich in einem Papier des Baseler
Ausschusses vom Dezember 2010. Gemal3
diesem Papier gelten Vermdgensgegen-
stdnde, die zur Unterlegung von ,Covered
Bonds" dienen, als belastet (encumbered),
sodass sie voraussichtlich im Rahmen der
NSFR-Berechnung nicht privilegiert ange-
rechnet werden, selbst wenn sie einer der
ansonsten privilegierten Klassen von Ver-
mogensgegenstanden angehdren.

Daher werden an die Zweckgesellschaft zur
Unterlegung der Garantie verduBerte Ver-
mogensgegenstande voraussichtlich nicht
mehr als ,unbelastet” im Sinne der ge-
nannten Regelungen gelten (auch wenn
die Ubertragung nicht nur sicherungshal-
ber, sondern als Vollrecht erfolgt) und so-
mit im Rahmen der NSFR-ZielgréBe mit
100 Prozent ihres Nominalbetrags anzuset-
zen sein. Da dies bei klassischen besicher-
ten Anleihen mit derartigen Vermdgens-
werten als Sicherheiten aber ebenfalls der
Fall ware, ergibt sich daraus kein spezifi-
scher Nachteil.

Ausgewdhlte Themen aus
Investorensicht

Fiir deutsche Versicherungen als Investo-
ren sind Structured Secured Notes, die von
der Bank (im Gegensatz zur Zweckgesell-
schaft) emittiert werden, nicht als ABS im
Sinne der (noch) geltenden Anlageverord-
nung einzuordnen. Von der (gemiB der
vorlibergehend offentlich  zugéanglichen
Begriindung zur Neufassung der Anlage-

verordnung 2010) weiten Definition von
ABS unterscheiden sich Structured Secured
Notes dadurch, dass die Anleihegldubiger
das gesamte operative Risiko der emittie-
renden Bank tragen und nicht nur das
Ausfallrisiko der unterliegenden Vermo-
gensgegenstande. Lediglich der Wert der
Garantie hdngt von der Entwicklung der
Vermdgensgegenstande ab. Insoweit dh-
neln Structured Secured Notes besicherten
Anleihen (Secured Notes), die ebenfalls
nicht als ABS eingeordnet werden.

Angesichts der noch nicht vollzogenen
Einfiihrung der Solvency-lI-Regeln Idsst
sich noch nicht verlasslich prognostizieren,
wie sich diese auf das Investment von Ver-
sicherungen in Structured Secured Notes
im Detail auswirken werden. Zu rechnen ist
derzeit damit, dass die Eigenmittelunterle-
gung sich nach derjenigen von Invest-
ments in klassische Bankanleihen richten
wird - jedenfalls soweit die Structured Se-
cured Notes (was in der Regel der Fall sein
diirfte) tiber ein Rating verfiigen.

Structured Secured Notes erfillen nicht
die Kriterien des Artikel 52 (4) der OGAW-
Richtlinie. Als Wertpapiere greifen fiir sie
beim Erwerb durch deutsche Fonds nach
dem InvG grundsatzlich die fiir Wertpapie-
re geltenden Erwerbsvorschriften. Die bei
einem Erwerb von Fonds zu beachtenden
Anlagegrenzen unterscheiden dabei unter
anderem, ob der Structured Secured Notes
in den Handel an einer Borse oder einem
organisierten Markt einbezogen ist. Erfiil-
len Structured Secured Notes nicht die Vo-
raussetzungen des § 60 Abs. 2 Satz 2 InvG
flir von Banken emittierte Schuldver-
schreibungen, gelten fiir an diese Vor-
schrift gebundene Publikumsfonds bei ei-
nem Erwerb allerdings die allgemeinen
Ausstellergrenzen.

Von Banken emittierte Structured Secured
Notes sind flir Zwecke ihrer Nutzung als
notenbankfdhige Sicherheiten durch Ban-
ken zur Refinanzierung lber das Eurosys-
tem nicht als ABS und damit nicht in die
dazu gehorige Liquiditatskategorie VI ein-
zuordnen.

Aufgrund der Art ihrer Strukturierung
sowie der unterliegenden Vermogensge-
genstdnde wird sich der Preis von Struc-
tured Secured Notes zwischen unbesicher-
ten Anleihen und klassischen Covered
Bonds (wie etwa Pfandbriefen) bewegen -
letztlich wird der Preis von der emittieren-

den Bank, der Art der Vermdgensge-
genstinde, dem Riickzahlungsmodus der
Structured Secured Notes und ihrem Ra-
ting abhdngen.

Risikoprofil zwischen Pfandbrief und
Senior Unsecured Bonds

Structured Secured Notes kdnnen es Ban-
ken ermdglichen, sich kostengtinstiger und
langfristiger durch Nutzung von Bilanzak-
tiva zu refinanzieren, die sich aufgrund der
gegenwartigen Marktlage nicht effizient
flir Verbriefungen eignen und nicht zu den
deckungsstockfahigen Vermdgenswerten
fir Pfandbriefe gehdren. Zugleich bieten
sie Investoren eine Anlageform mit einem
Risikoprofil zwischen Pfandbrief und
Senior Unsecured Bonds. Wenn sich - wo-
mit zu rechnen ist - Structured Notes als
Investitionskategorie auch in Deutschland
etablieren, wird in einem nachsten Schritt
zu Uiberlegen sein, ob vergleichbare Struk-
turen auch zur Nutzung von anderen Ver-
mogenswerten (zum Beispiel Konsumen-
tenfinanzierungen oder Finanzierungen
erneuerbarer Energien) aufgesetzt werden

konnen. —
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