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Schwerpunkt Pfandbrief

Offenlegung von Deckungsstockdaten und Umgang mit

deren Defiziten

Sicherheit steht derzeit hoch im Kurs. Als eine der Lehren aus der Finanzmarkt-
krise gilt unter anderem die Verbesserung der Transparenz. Doch schon langer
wird die Offenlegung der in den Deckungsstocken liegenden Sicherheiten von
Covered-Bond-Emittenten betrieben und ausgebaut. Wahrend es in Deutschland
mit dem § 28 PfandBG eine gesetzliche Grundlage und damit genaue Vorschrif-
ten gibt, herrschen in anderen Landern freiwillige Losungen vor. Der Autor sieht
vor allem die Verdffentlichungshiufigkeit der Daten sowie die Informationstiefe
durchaus als Vorbild auch fiir deutsche Pfandbrief-Emittenten. Verbesserungs-
bedarf bestehe noch hinsichtlich der Liquiditatslage und der Kreditqualitat. Al-

lerdings ist die Beschaffung dieser Daten miihevoll, sodass wohl auch kiinftig
hauptsichlich auf Sekundirquellen wie Ratingagenturen zugegriffen werden
muss. Kritisch sollten Investoren vor allem dann werden, wenn es zu Verdnde-
rungen im Deckungsstock kommt, die nicht mit der bisherigen Geschaftsstrate-

gie iibereinstimmen.

Als Fitch unlingst seine Umfrage bei
Covered-Bond-Investoren verdffentlich-
te, Uiberraschte es nicht sonderlich, dass
die ,Wertentwicklung der zugrunde
liegenden Sicherheiten” unter den wich-
tigsten Spreadtreibern fiir Covered
Bonds an zweiter Stelle rangierte -
gleich nach dem ,Staatsrisiko". Verwun-
derlich war vielmehr, dass die ,Qualitat
des einzelnen Emittenten” komplett
fehlte. Man mag argumentieren, dass die
Hypothekenblicher in der Regel einen
betrachtlichen Teil der Bilanzen der
Emittenten ausmachen und somit durch-
aus von einer gewissen Korrelation zwi-
schen der Bonitat des Emittenten und
der Performance der Deckungswerte
auszugehen ist.

Ein weiterer Aspekt beeinflusst die Be-
deutung der ,Wertentwicklung der zu-
grunde liegenden Sicherheiten” eben-
falls wesentlich: In den letzten Mona-
ten haben zahlreiche klassische ABS/

MBS-Investoren - zugegebenermalien
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eher unfreiwillig - ihrem urspriinglichen
Anlagehorizont den Riicken gekehrt
und erforschen nun das Covered-Bond-
Universum. Traditionell mussten bei
ABS/MBS-Investments die Mittelstréme
aus den ABS/MBS-Sicherheiten genau
im Auge behalten werden. Die Ergebnis-
se der Cash-Flow-Modelle bildeten die
Basis fiir die Schlussfolgerungen zur
zukiinftigen Bewertung der verschiede-
nen Tranchen der betreffenden Transak-
tion.

Im Fall von Covered Bonds geht aller-
dings das Reporting zu den Mittelstro-
men weit Uber die heute fiir Deckungs-
stocke tiblichen Praktiken hinaus. Ange-
sichts einer recht komplexen Situation,
in der Covered Bonds quasi als Master-
Trust-Strukturen zu betrachten sind, ist
kaum zu erwarten, dass ABS/MBS-Ansit-
ze in absehbarer Zukunft zu weit ver-
breiteten Praktiken werden.

Im Folgenden wird ein Uberblick iiber
den aktuellen Stand zur Homogenitat
und Detailscharfe der Berichterstat-
tung im Bezug auf Deckungssdaten in
verschiedenen Landern gegeben. Darii-
ber hinaus diskutiert der Artikel die
Defizite, skizziert die Bandbreite der
Mdoglichkeiten, die angesichts fehlender
Daten auf Einzelkreditebene bestehen,
und geht der Frage nach, wie diese Defi-
zite mithilfe von Sekundarquellen liber-
wunden oder abgeschwacht werden
kénnen.

Lange Zeit enthielt nur das deutsche
Pfandbriefgesetz (PfandBG) explizite

Transparenzvorschriften fiir die De-
ckungsmasse. Im vergleichsweise jun-
gen griechischen Covered-Bond-Ge-
setz sind nun ebenfalls bestimmte
Veroffentlichungen fiir Investoren ge-
regelt. Die gesetzlichen Grundlagen

in einigen anderen Landern wie bei-
spielsweise Spanien beschiftigen sich
in einem anderen Zusammenhang mit
der Offenlegung: Hier geht es nicht
um Transparenz gegeniiber Investo-
ren, sondern um die an das Aufsichts-
organ zu liefernden Angaben. Darauf
soll an dieser Stelle nicht eingegangen
werden.

Pflichten und freiwilliges
Reporting

Mit der Einflihrung von § 28 PfandBG
wurden faktisch die Offenlegungen zu
den Deckungsmassen deutscher Emitten-
ten zum Standard. Allerdings befanden
sich 2005, als mit dem heutigen Format
vergleichbare Transparenzvorschriften
gesetzlich verbindlich wurden, andere
Mirkte (abgesehen von Deutschland,
Frankreich und Spanien) noch in der
Anlaufphase: Das galt flir GroBbritannien
ebenso wie fiir Irland. Osterreich und
Luxemburg waren absolute Nischen-
markte, wahrend nordische Emittenten
ebenso wie portugiesische und italieni-
sche Banken noch weit von Emissionen
entfernt waren.

Seit der Einflihrung der Transparenzvor-
schriften fiir deutsche Pfandbriefemit-
tenten im Jahr 2005 haben sich die Prak-
tiken kaum verandert. Im April 2006
startete der vdp (Verband deutscher
Pfandbriefbanken) eine Initiative zur
Weiterentwicklung praktischer Themen
wie Zeitndhe von Verdffentlichungen,
Platzierung auf der Website der Emitten-
ten und stéarkere Vereinheitlichung der
verdffentlichen Daten. Die Verbesserun-
gen in der Form und Funktion der Offen-
legungen bildeten sich jedoch erst 2010
heraus. Inzwischen prisentieren die
meisten Emittenten ihre historischen und
aktuellen Deckungsstockkennziffern in
einem harmonisierten Excel- und Pdf-
Format.
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Dariiber hinaus hat der Verband Deut-
scher Pfandbriefbanken vdp eine Inter-
net-Plattform bereitgestellt, die den
Investoren leichten und schnellen Zu-
griff auf Deckungsdaten ermdglicht.
Alle Mitgliedsinstitute bieten hierbei
Deckungsdaten in drei verschiedenen
Formaten (*.pdf, *xIs und *.csv) mit
identischen Layouts an und erlauben
auch jeweils einen Jahresvergleich.

Der starke Druck seitens anderer Markt-
teilnehmer auBerhalb des Pfandbrief-
marktes hat die Verbesserung der Of-
fenlegungsqualitét sicherlich beschleu-
nigt.

Veroffentlichungen bieten gute
Detailscharfe

Mittlerweile wurden die Veroffentlichun-
gen zu Pfandbriefen erheblich gestrafft
und bieten auch eine relativ gute Detail-
schirfe. GemaB PfandBG hat eine Pfand-
briefbank quartalsweise den jeweiligen
Gesamtbetrag der im Umlauf befindli-
chen Hypothekenpfandbriefe, Offentli-
chen Pfandbriefe, Schiffspfandbriefe und
Flugzeugpfandbriefe sowie der entspre-
chenden Deckungsmassen in Hohe des
Nennwertes, des Barwertes und des Risi-
kobarwertes anzugeben. Dariiber hinaus
haben Emittenten die Laufzeitstruktur
jeder im Umlauf befindlichen Pfand-
briefgattung sowie die Zinsbindungsfris-
ten der entsprechenden Deckungsmassen
in vorab definierten Stufen zu verdffent-
lichen. Des Weiteren sind Angaben zum
Anteil der Derivative an den Deckungs-
massen sowie zu den Betrdgen zu ma-
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chen, die in Form von weiteren De-
ckungswerten oder Ersatzdeckung ge-
halten werden.

Emittenten von Hypothekenpfandbrie-
fen haben zusatzlich die Verteilung mit
den nennwertig als Deckung in Ansatz
gebrachten Betrdagen nach ihrer Hohe
in festgelegten Stufen, nach den Staa-
ten, in denen die Grundstiickssicherhei-
ten liegen, und nach dem Zweck der
finanzierten Immobilien anzugeben.
Informationen zu riickstandigen Leis-
tungen sind ebenso erforderlich wie zu
Zwangsversteigerungs- und Zwangsver-
waltungsverfahren und Ahnlichem.
Emittenten Offentlicher Pfandbriefe
missen Angaben zu den einzelnen Staa-
ten liefern, in denen die Schuldner und
im Falle einer vollen Gewahrleistung die
gewahrleistenden Stellen ihren Sitz
haben.

Trotz dieser — wie oben erwahnt - recht
soliden Detailscharfe besteht noch Ver-
besserungsspielraum. Den Druck, der aus
dem Ausland auf deutsche Emittenten
ausgelibt wurde, wurde bereits ange-
sprochen. Als treibende Kraft im Hinblick
auf Veroffentlichungen zum Deckungs-
stock wirkten vor allem britische Co-
vered-Bond-Emittenten, gefolgt von
kanadischen Emittenten sowie franzosi-
schen Emittenten von Obligations de
Financement de I'Habitat (OH). Ohne
gesetzlich verbindliche Transparenzvor-
schriften gelang es jeder dieser Emitten-
tengruppen, ein auBerordentlich homo-
genes Berichtsformat mit hoher Detail-
genauigkeit einzufiihren.

Neben der Uberzeugung, dass sich Of-
fenheit langfristig in Form von Inves-
torenvertrauen auszahlt, wurde die
hohe Qualitdt im Reporting durch zwei
technische Faktoren begtinstigt. Zum
einen handelt es sich bei vielen Emit-
tenten in den genannten Ldndern um
erfahrene ABS/MBS-Emittenten, die
traditionell htheren Standards genii-
gen miissen. Zum anderen haben die
Emittenten in den jeweiligen Landern
oder Markten ihre Covered-Bond-IT-
Systeme in der jiingeren Vergangenheit
eingerichtet und sind daher auch tech-
nisch in der Lage, sehr anspruchsvolle
Daten bereitzustellen.

Beispielsweise werden neben dem ur-
spriinglichen Beleihungswert auch der
laufende und zusatzlich sogar der inde-
xierte laufende LTV verdffentlicht. Auch
die Informationstiefe zu Kreditnehmern,
die manche Emittenten bieten, wie das
Verhaltnis von Schulddienst zu Einkom-
men oder dem Beschéaftigungsstatus,

geht weit tber das hinaus, was in
Deutschland als Standard gilt.

Verbesserungsspielraum

In Sachen Publikationshaufigkeit sind

die freiwilligen Veroffentlichungen teil-
weise lberlegen. Bei groBen Deckungs-
stocken mag eine quartalsweise Offenle-
gung zwar ausreichen, jedoch ist der
Abstand zwischen Stichtag und Verof-
fentlichungszeitpunkt relativ groB3. Dage-
gen ist die breite Masse der Emittenten
auBerhalb des deutschen Marktes zu
monatlichen Veroffentlichungen in der
Lage und bereit, wobei die hohe Frequenz
der Veroffentlichungen in Verbindung mit
einer zeitnahen Publizierung steht.

Insgesamt deutet nichts darauf hin,

dass gesetzliche Offenlegungspflichten
zwangslaufig zu besseren Ergebnissen
flhren als freiwilliges Reporting. Die
eigentliche Frage muss lauten: Gibt es
noch Spielraum fiir Verbesserungen und
falls ja, in welche Richtung sollten diese
gehen? Um Bereiche aufzuzeigen, in
denen weitere Verbesserungen maglich
sind, muss man sich der Grenzen der
aktuellen Offenlegungsformate bewusst
sein. Zwei Felder haben hier in den ver-
gangenen Jahren an Bedeutung gewon-
nen: erstens die Einschatzung von Liqui-
ditdtsthemen und zweitens ein umfas-
sendes Verstandnis der Kreditqualitat.

Liquiditatssituation und
Kreditqualitat

In der Liquiditatseinschatzung sind die
Investoren und Analysten bisher groB-
tenteils von den Informationen abhén-
gig, die ihnen die Ratingagenturen lie-
fern. Faktisch gehort auch dies zu den
Bereichen, in denen traditionelle ABS/
MBS-Anleger genauere Angaben verlan-
gen. Die Beurteilung des Liquiditatsrisi-
kos setzt tatsachlich klassisches Cash-
Flow-Reporting voraus - zumindest Net-
to-Daten zu den Mittelzufliissen und
-abfllssen im jeweiligen Berichtszeit-
raum. Einerseits mag das recht hohe
Anforderungen an die Covered-Bond-IT-
Systeme stellen, andererseits wurden im
ABS/MBS-Segment durchaus schon sol-
che Berichte erstellt. Die technischen
Voraussetzungen hierflir wiren also
grundsatzlich gegeben. Limitierende
Faktoren sind jedoch individuelle techni-
sche Probleme bei einzelnen Emittenten
wie auch die grundsatzliche Bereitschaft
von Emittenten, diese Zahlen zu liefern.
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Der zweite Aspekt - Kenntnis der Kredit-
qualitdt der Deckungsmasse - wird wohl
auch kiinftig eher ein ,Problem” bleiben.
Zur Beurteilung der Kreditqualitat sind
entweder detaillierte Daten auf Einzel-
kreditebene erforderlich (dem kdnnte das
Bankgeheimnis im Wege stehen) oder
genaue Informationen zu Wechselwir-
kungen wie Kovarianzen der Verteilung
aller in den Deckungsstockberichten
gelieferten Aspekte. Um es weniger tech-
nisch auszudriicken: Es muss Aufschluss
dariiber gegeben werden, in welcher
Haufigkeit bestimmte Merkmalskombi-
nationen auftreten.

Analysiert man die Kreditqualitat von
Deckungsmassen ohne diese Kenntnis
und rein auf Basis der Verteilung be-
stimmter Merkmale (ohne die Kovarian-
zen zu kennen), kénnte man ebenso gut
einen Wiirfel werfen. Die Frage, ob bei-
spielsweise hohere (schlechtere) Belei-
hungswerte eher mit héheren (schlech-
teren) oder niedrigeren (besseren) Schul-
den-Einkommens-Quoten einhergehen,
kann ohne Kenntnis der Kovarianzen
nicht beantwortet werden. Nachdem
Informationen zu jedem einzelnen Merk-
mal mit jedem anderen Merkmal erfor-
derlich sind (n x n Matrix), wére ein sol-
ches Unterfangen fast schon absurd
komplex.

Diskussionen tiber diese beiden Verbes-
serungsmoglichkeiten sind jedoch aus
heutiger Sicht reine Zukunftsmusik.

Die Frage lautet vielmehr: Wie sieht
angesichts der aktuellen Einschrankun-
gen der beste Ansatz fiir die Bewertung
der Deckungsstockqualitat aus? Realis-
tisch betrachtet muss man sich hier
wohl auch kiinftig auf Sekundarquellen
stlitzen.

Wie bereits erwdhnt sind in Anbetracht
der heutigen Defizite Sekundarquellen der
geeignetste Ansatz zur Beurteilung der
aktuellen Deckungsstockqualitat. Moody's
Collateral Score erscheint uns hier am
praktikabelsten, doch liefern auch Fitch
und S&P dhnliche Informationen. Der
Collateral Score genieBt deswegen groBte
Sympathie, da er die Kreditqualitat einer
bestimmten Deckungsmasse als Ganzes
erfasst. Die Einheit des Collateral Scores
ist dabei die relative zur GesamtgroBe der
Deckungsmasse notige Menge an risiko-
freier Uberdeckung, die die Deckungs-
masse bendtigt, um ein Stressszenario

in Bezug auf die Kreditqualitat auf Aaa-
Niveau zu liberstehen. Ein Collateral Score
von vier Prozent bedeutet folglich, dass
das Kreditqualitatsdefizit zwischen der
origindren Deckungsmasse und dem Aaa-
Anspruch durch eine risikofreie Uberde-

ckung in Hohe von vier Prozent der origi-
naren Deckungsmassen ausgeglichen
werden kann.

Problem der Langfristigkeit

Ein Problem bleibt jedoch bestehen:
Wenn von Covered-Bond-Anlagen die
Rede ist, ist zwangslaufig auch die Rede
von langen Anlagezeitraumen. Folglich
hat Kreditqualitat auch mehr als nur eine
Dimension. Sie kann sich im Zeitverlauf
andern. Von daher sind Offenlegungen
zum Deckungsstock im Zusammenhang
mit der Einschdtzung der einzelnen Emit-
tenten hinsichtlich der kiinftigen Ent-
wicklung der verschiedenen Forderungs-
arten in der Deckungsmasse zu sehen.
Das ist von maBgeblicher Bedeutung,
denn Deckungsstdcke spiegeln in der
Regel das durchschnittliche Geschaft
wider, das ein Emittent eingeht, sodass
eine negative Einschdtzung einer be-
stimmten Kreditart in der Deckungsmasse
auch Konsequenzen fiir den Emittenten
selbst hat. Dies flihrt zum letzten Punkt:
Veranderungen im Deckungsstock sind
stets vor dem Hintergrund der iiberge-
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ordneten Geschaftsstrategie zu sehen.
Bei den Investoren sollten beispielsweise
die Alarmglocken klingeln, wenn ein
Hypothekenfinanzierer, der sich norma-
lerweise auf eigengenutzte Wohnimmo-
bilien konzentriert, ohne angemessene
Erklarung plotzlich in betrachtlichem
Umfang Finanzierungen von Vermie-
tungsobjekten in seinen Deckungsstock
aufnimmt.

Eine solche Entwicklung lasst sich bei der
reinen Betrachtung des Collateral Scores
nicht ablesen. Eine solche Deckungsmas-
senerweiterung mag sich eventuell sogar
in der Momentbetrachtung des Collateral
Scores aufgrund eines gewissen Diversifi-
kationsaspektes positiv auswirken. In der
langeren Frist mag aber genau in diesem
Teil der Deckungsmasse eventuell auf-
grund fehlender Erfahrung in der Kredit-
vergabe ein Problemherd entstehen.

Angesichts der aktuellen Einschrankungen
ist der optimale Ansatz eine Kombination
aus externen Qualitdtsmessungen und
einer Analyse der Deckungsstocke im
Vergleich zu (erstens) den Markterwar-
tungen und (zweitens) ihrer Ubereinstim-
mung mit dem Geschéaftsplan. —
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