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= Die neuen EU-Regelungen zur Harmonisierung von Covered Bonds mussen bis 8. Juli 2021
in nationales Recht umgesetzt sein und ein Jahr spater fur alle Emittenten in Kraft treten.
Deutschland hat bereits frilhzeitig die nétigen Anderungen in der Pfandbriefgesetz-Novelle
2021 (PfandBG-Novelle) auf den Weg gebracht und liegt gut im Zeitplan.

REDAKTION = Der Regierungsentwurf zur PfandBG-Novelle 2021 beinhaltet einen tGiberschaubaren Umfang

Lei Stefan Rausch an Anpassungen, da viele verbindliche Vorschriften des EU-Harmonisierungspakets schon

eiter Credit Research
langst Standard fiir den Pfandbrief sind. Dariiber hinaus hebt sich die Novelle durch einige

HERAUSGEBER striktere Vorgaben ab, wie etwa das generelle Verbot, Forderungen gegentiber Kreditinstitu-

Dr. Gertrud R. Traud

Chefvolkswirt/ ten aus der gleichen Bankengruppe wie der Emittent in Deckung zu nehmen.
Leitung Research = Mit der Einflhrung der Falligkeitsverschiebung entscheidet sich der deutsche Gesetzgeber
Helaba fur ein weiteres Instrument zur Absicherung des Liquiditatsrisikos im Krisenfall. Die Verschie-
Landesbank bung von Pfandbrieffalligkeiten um maximal 12 Monate gilt als letztes Mittel des Sachwalters,

Hessen-Thuringen

VAIN TOWER um Liquiditdtsengpassen entgegenzuwirken. Zusammen mit dem 180-Tage-Liquiditatspuffer

Neue Mainzer Str. 52-58
60311 Frankfurt am Main
Telefon: 0 69/91 32-20 24
Telefax: 0 69/91 32-22 44

entsteht ein starker Schutz fiir Investoren. Mit dieser doppelten Absicherung hebt sich der
Pfandbrief deutlich vom internationalen Standard ab.
Dem Liquiditatspuffer kdnnte jedoch noch eine Abschwachung drohen, denn die Emittenten-

verbande streben Anderungen bei der Berechnung an. Klarheit gibt es wohl frilhestens am
22. Marz 2021 nach der Anhérung vor dem Bundestagfinanzausschuss.

= Zu den weiteren Anderungen zahlen die Erganzung der barwertigen Uberdeckungsquote um
nominelle Uberdeckungsquoten, die Adressierung von Abwicklungskosten, die Erweiterung
des Deckungsreportings und hohe Anforderungen an liquide Vermégenswerte.

= Per saldo durfte der Pfandbrief nach Einflihrung der Novelle 2021 eine hohere Qualitat als
der EU-Mindeststandard ausweisen. Zudem ist die Privilegierung von Pfandbriefen im Auf-
sichtsrecht weiter sichergestellt. Daher fallen die Papiere unter die europaische Bezeichnung
,European Covered Bond (Premium)“ und kénnen auch damit vermarktet werden. Ausnahme
bilden die Flugzeugpfandbriefe, die sich nicht fiir das Premiumsegment qualifizieren.

= Die Ratingagenturen sehen die Anderungen positiv. Aufgrund des bereits hohen Bonitétsni-
veaus der Pfandbriefe erwarten wir allerdings keine Hochstufungen. Vielmehr sollte sich die
Stabilitat der Ratings erhéhen. Zudem durfte sich die Falligkeitsverschiebung positiv auf die
ratingerhaltenden Uberdeckungsquoten auswirken.
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UMSETZUNG DES EU-HARMONISIERUNGSPAKETS: PFANDBRIEF BLEIBT PFANDBRIEF

Aufschub der Umsetzungs-Frist durch die EU unausweichlich

Das Ende der Umsetzungsfrist des EU-Harmonisierungspakets riickt naher. Am 8. Juli 2021 sollen
die europaischen Mindeststandards Einzug in die nationalen Covered Bond Gesetzgebungen ge-
halten haben. Die neuen Regelungen miissen dann spatestens am 8. Juli 2022 von allen Emittenten
angewendet werden. Deutschland hat bereits friinzeitig die nétigen Anderungen in der Pfandbrief-
gesetz-Novelle 2021 auf den Weg gebracht und liegt damit gut im Zeitplan.

Allerdings ist der rechtliche Prozess zur Ratifizierung in vielen Landern - vermutlich auch bedingt
durch die Coronakrise - noch nicht so richtig in Gang gekommen. Die vorgegebene Frist kann wohl
kaum von jedem Mitgliedsland eingehalten werden. Ein zeitlicher Aufschub ist daher u. E. zwar
wahrscheinlich. Gleichwohl wird die EU wohl auf der grundsatzlichen Umsetzungspflicht beharren,
insbesondere, um die Anwendung der Regulierungsprivilegien nicht zu gefahrden.

Wesentliche Struktur- und Qualitatsmerkmale Europaischer Covered Bonds

Strukturdiagramm zum Covered Bond-Harmonisierungspaket bestehend aus Covered Bond-Richtlinie und Anderungen des Art. 129 CRR
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Quellen: EU-Kommission, Helaba Volkswirtschaft/Research

Langzeitprojekt auf der Zielgeraden

Das Projekt zur Harmonisierung von Covered Bond-Regelungen beschéaftigt européische Instanzen
schon seit Giber 6 Jahren. Im Januar 2020 trat das Harmonisierungspaket letztendlich in Kraft. Im
Kern verfolgen die Gesetzgeber folgende Ziele:

1. Vereinheitlichung wesentlicher Strukturmerkmale, bessere Vergleichbarkeit und Vereinfachung
des Priifungsprozesses fiir Investoren, um grenziiberschreitende Investitionen und die Entwick-
lung junger Markte zu férdern. Covered Bonds erfiillen insbesondere fir den Immobilienmarkt,
zukunftig vielleicht auch (wieder) fir den &ffentlichen Sektor, eine wichtige Finanzierungsfunk-
tion.

2. Prazise Definition von Covered Bonds als Referenz fiir aufsichtsrechtliche EU-Regelwerke zur
risikoadaquaten Behandlung der Produkte, z.B. bei Liquiditats- und Eigenmittelvorgaben. Bisher
gab es neben dem bisherigen Art. 129 CRR (Capital Requirement Regulation) nur eine kurze,
unvollstandige Definition in Art. 52 Absatz 4 der UCITS-Richtlinie.
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Prazise Definition von Covered Bonds durch Mindeststandards

Mit dem EU-Harmonisierungspaket fiir Covered Bonds werden den bislang sehr unterschiedlich aus-
gestalteten Regelungen in den EU-Landern prinzipienbasierte Mindeststandards vorgegeben und
Qualitatskriterien sichergestellt. Die CB-Richtlinie ersetzt Art. 52 Absatz 4 der UCITS-Richtlinie und
beschreibt wesentliche Strukturmerkmale von ,European Covered Bonds“ (ECB), regelt Anforde-
rungen an die Besicherung, die Liquiditat, zu veroffentlichende Anlegerinformationen und verlangt
eine besondere 6ffentliche Aufsicht. Neben den vielen verpflichtenden Vorschriften stellt die Richtli-
nie auch einige Anforderungen an optionale Strukturmerkmale, wie die Falligkeitsverschiebung.

Erfullung hoher Qualitatskriterien Voraussetzung fiir Regulierungsprivilegien

Um auch kiinftig eine bevorzugte Behandlung im Aufsichtsrecht zu erhalten, missen gedeckte An-
leihen kiinftig sowohl die Muss-Bestimmungen der Covered Bond-Richtlinie als auch die verscharf-
ten Vorgaben nach Art. 129 CRR erfillen. Unter letztere fallen beispielsweise die Vorgabe zur Min-
destiiberdeckung und die Grenzen fiir Forderungen gegeniiber Kreditinstituten je nach Bonitéats-
stufe. Diese Covered Bonds dirfen als ,European Covered Bond (Premium)“ bezeichnet werden.
Tatsachlich bilden die Kriterien fiir Premium ECBs die hohen Qualitatsstandards einiger bereits be-
stehender Covered Bonds wie die der deutschen Pfandbriefe (auBer Flugzeugpfandbriefe) ab.

Pfandbriefgesetz-Novelle: Wenig Anpassungen, Falligkeitsverschiebung on top

Die Veranderungen, die auf den Pfandbrief zukommen, halten wir in ihrer Menge fir berschaubar,
da die europaischen Mindestregelungen u.E. stark vom deutschen Pfandbriefgesetz mit seinen ho-
hen Standards gepragt sind. Zudem betreffen die wesentlichen Anderungen nicht das tagliche
Pfandbriefgeschaft. So beinhaltet die PfandBG-Novelle nicht nur wenige notwendige Anpassungen,
sondern hebt sich ferner durch einige striktere Vorgaben ab. Dariiber hinaus entscheidet sich der
deutsche Gesetzgeber mit der Einflihrung der Falligkeitsverschiebung fiir eine weitere Absicherung
des Liquiditatsrisikos im Krisenfall und setzt damit eine ,Kann-Vorschrift* der Covered Bond-Richtli-
nie um.

Falligkeitsverschiebung tritt am 1.Juli in Kraft
Fahrplan der PfandBG-Novelle bis zum Inkrafttreten

16.4.21/
Dez. 2020 m 07.05.21

Referenten- || Regierungs- || Anhbérung Verabschiedung
entwurf entwurf Bundestag- | Bundestag/
Finanz- Bundesrat
ausschuss

08.07.21

Inkrafttreten
von Art.2

Inkrafttreten
von Art.1

Art. 1 andert PfandBG u.a. in Hinsicht auf Falligkeitsverschiebung
Art. 2 dandert PfandBG u.a. in Hinsicht auf Transparenz
Art. 1+2: Anderungen zu Uberdeckung, Liquiditatspuffer, Derivate

Quelle: vdp, Helaba Volkswirtschaft/Research

Neben den zu ratifizierenden EU-Regelungen sind im Gesetzesentwurf noch einige Klarstellungen
und Anpassungen vorgesehen. So sollen die nun gultigen Bonitatsanforderungen nicht fir Forde-
rungen gegenuber staatlichen UK-Schuldner gelten, die vor dem Brexit in die Deckung aufgenom-
men wurden. Ferner werden die sachgerechtere Anforderungen an die Gebaudeversicherung naher
geklart und die elektronische Zustimmung der Treuhander bei L6schung von Deckungswerten ein-
geflhrt. Da auch Deckungswerte negative Anlagezinsen tragen und zu einem geringeren Betrag als
dem Nennwert erfillt werden, klart das Gesetz zudem, dass bei ihrem Ansatz der Einlésungswert
heranzuziehen ist.
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Hohere Qualitat als EU-Mindeststandard — Privilegierung sichergestellt

Per saldo durfte der Pfandbrief nach Einfuhrung der PfandBG-Novelle 2021 eine héhere Qualitat als
der EU-Mindeststandard aufweisen und wird nicht nur mit der pinktlichen Umsetzung einmal mehr
seinem Ruf als Musterknabe gerecht. Die Privilegierung von Pfandbriefen im Aufsichtsrecht und in
EU-Regelungen, wie der Liquiditadtsverordnung (LCR-Verordnung), ist zudem durch die Anpassung
an die Anforderungen des Art. 129 CRR weiter sichergestellt. Daher fallen Offentliche Pfandbriefe,
Hypotheken- und Schiffspfandbriefe unter die europaische Bezeichnung European Covered Bond
(Premium). Ausnahme bilden die Flugzeugpfandbriefe, die sich nicht fiir das Premiumsegment qua-
lifizieren.

Félligkeitsverschiebung: Letztes Mittel und kein Automatismus

Covered Bonds ohne und mit Falligkeitsverschiebung (international haufig Hard- und Soft Bullet-
Covered Bonds genannt) sind ohne jeden Unterschied, solange die emittierende Bank zahlungsfahig
ist. Im Extremszenario ist die Falligkeitsverschiebung dagegen ein probates Mittel zur Reduzierung
des Liquiditatsrisikos. Gerade bei anstehenden groRvolumigen Félligkeiten kann ein sich verschaff-
ter Zeitgewinn zur Liquiditatsbeschaffung helfen, den Ausfall der Covered Bonds zu vermeiden.

Dies kénnte auch dem Sachwalter zu Gute kommen, der zur Abwicklung der Deckungswerte und
Pfandbriefverbindlichkeiten bei Insolvenz der Bank eingesetzt wird. Mit der Einflihrung der Fallig-
keitsverschiebung durch die PfandBG-Novelle steht ihm zukiinftig ein weiteres Instrument zum Auf-
bau von Liquiditat zur Verfigung, um Pfandbriefe vollstandig und zeitgerecht zu bedienen. Dies
dirfte auch im Interesse der Investoren sein.

Neue Ruckzahlungsstruktur gilt fir neue und ausstehende Pfandbriefe
Strukturdiagramm der Verschiebungsmdglichkeiten

Verschiebungsmdoglichkeiten:

Tilgung + Tilgung
Zins kann bis zu 12 Monaten verschoben werden
4Wochen 12 Monate

Quellen: vdp, Helaba Volkswirtschaft/Research
Verschiebungsmodalitiaten genau geregelt

Die neuen Vorschriften erlauben dem Sachwalter nach eigenem Ermessen eine Verschiebung von
Tilgung und Zinsen fur die ersten vier Wochen nach Ernennung, ohne dass bestimmte Vorausset-
zung erfillt sein missen. Insgesamt darf er die Falligkeit bedarfsgerecht (mehrfach, anteilig) um
maximal 12 Monate verschieben, wenn nach seiner Einschatzung

- die Verschiebung zur Vermeidung der Zahlungsunfahigkeit (der Pfandbriefbank mit be-

schrankter Geschéaftstatigkeit, PfandBBk m.b.G) erforderlich ist und
- die Deckungsmasse (PfandBBk m.b.G) nicht Giberschuldet ist und
- durch Verschiebung von Zahlungsféahigkeit ausgegangen werden kann.

Entsprechend den Vorgaben der Covered Bond-Richtlinie gilt bei der Verschiebung ein sogenanntes
Uberholverbot. Spéter fallig werdende Pfandbriefe diirfen also nicht vor den verschobenen Papieren
zurlickgezahlt werden. Vielmehr erfolgt eine Kaskaden-Verschiebung. Wird ein verschobener Pfand-
brief durch die Verschiebung erst nach einem anderen Pfandbrief fallig anstatt wie urspriinglich vor-
her, muss die Riickzahlung des anderen Pfandbriefs auch verschoben werden.
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Uberholverbot: Keine Umkehrung der Reihenfolge von Falligkeiten
Strukturdiagramm der Verschiebungsmaglichkeiten

Kaskaden-Verschiebung

15. Mérz 2. April 15.Sept. 2. Okt.
Falligkeit Falligkeit
1. Pfandbrief 2. Pfandbrief

N— 6Monate

muss auch 6 Monate

verschobenwerden

Quellen: vdp, Helaba Volkswirtschaft/Research

Der Sachwalter darf die Pfandbriefe auch nach Verschiebung (vorzeitig) bedienen, welches aller-
dings zu komplexen Zahlungssequenzen fihrt. In jedem Fall ist die Forderung im Verschiebungs-
zeitraum zu verzinsen und die Verschiebung zu veréffentlichen. Zur Verzinsungsart schweigt das
Gesetz. Wenn nicht anders vertraglich geregelt, dirften die vereinbarten Konditionen weiter gelten.
Fir Pfandbriefemittenten tritt ab 8.7.2022 eine Hinweispflicht auf die gesetzliche Option der Fallig-
keitsverschiebung fiir den Sachwalter in die Emissionsbedingungen in Kraft.

Soft Bullet Covered Bonds wachsen deutlich, bleiben jedoch uneinheitlich

Covered Bonds mit Falligkeitsverschiebung gewannen in den letzten Jahren international zuneh-
mend an Akzeptanz und dominieren die Neuemissionen. Derzeit liegt ihr Anteil an den ausstehenden
EUR-Benchmark Covered Bonds bei rund 52 %. Diese Quote wuchs zuletzt jedoch kaum noch, da
Covered Bonds aus Deutschland und Spanien, aber insbesondere auch einige Covered Bond-Emit-
tenten aus Frankreich, Schweden, Finnland und Osterreich die Falligkeitsverschiebung noch nicht
eingefiihrt haben. Mit dem Inkrafttreten der PfandBG-Novelle steigt der Anteil von Soft Bullet
Covered Bonds deutlich auf 70 %. So einheitlich die Namensgebung und die Struktur der Falligkeits-
verschiebung wirken, so uneinheitlich sind sie doch. Unterschiede bei Auslésern, Verschiebemdg-
lichkeiten und -techniken, Regeln zur Verzinsung und Berichterstattung erldsen Investoren trotz EU-
Mindeststandards nicht von ihrer Vergleichsarbeit. Umso positiver ist die einheitliche Regelung im
PfandBG fir alle Pfandbriefe zu werten.

Mit der PfandBG-Novelle 2021 etabliert sich das Instrument der Falligkeitverschiebung weiter

Verteilung der Rickzahlungsstrukturen auf Basis der ausstehenden Volumen der iBoxx EUR Covered-Papiere vor und nach
Einfiihrung der Pfandbrief-Novelle 2021; Stand Januar 2021

Aktuell Nach Inkrafttreten der PfandBG-Novelle 2021
CPT: 3% CPT:3%
Hard
Bullet:28

%

Hard
Bullet:
45%

Soft
Bullet:
52%

Soft
Bullet:70
%

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Auf einen Blick: Die weiteren wesentlichen PfandBG-Anderungen

Wir bewerten die wesentlichen Anderungen geméaR Regierungsentwurf zur PfandBG-Novelle durch-
gangig positiv.

- Barwertige Uberdeckungsquote wird um nominelle Uberdeckungsquote erginzt und
adressiert Abwicklungskosten: Erstmals schreibt das PfandBG eine nennwertige Min-
destiiberdeckung fiir Hypotheken- und Offentliche Pfandbriefe von 2 % und fiir Schiffs- und Flug-
zeugpfandbriefe von 5 % (ab 2022) vor. Die bereits bestehende Mindesthdhe der barwertigen
Uberdeckung bleibt, jedoch werden in der Berechnung (ab 2021) auch Abwicklungskosten be-
riicksichtigt. Positiv zu bewerten ist, dass diese sogenannte ,sichernde barwertige Uberdeckung*
in hochwertigen liquiden Deckungswerten (siehe auch Verscharfung bei Forderungen gegentiber
Kreditinstituten) gestellt werden muss und dass Vermdgenswerte, die fir die sichernde barwer-
tige Uberdeckung angesetzt werden, nicht mehr fiir die nennwertige Uberdeckung beriicksichtigt
werden durfen.

Verscharfung bei Forderungen gegeniiber Kreditinstituten: In Zukunft (ab 2022) qualifizie-
ren sich Forderungen gegenuber Kreditinstituten aus der gleichen Bankengruppe grundsatzlich
nicht mehr als Deckungswerte (Ausnahme: bis zu 2 % Guthaben, die aus der Zahlungsabwick-
lung entstehen). Diese strikte Vorschrift geht Uber die Vorgaben der Covered Bond-Richtlinie
hinaus. Zudem gelten die durch den Art. 129 CRR vorgegebenen Grenzen fir Forderungen ge-
genuber Kreditinstituten der Bonitatsstufe 1 (bis AA-) bzw. der Bonitatsstufe 2 (bis A-) von max.
15 % bzw. 10 % der ausstehenden Pfandbriefe. Forderungen gegeniiber Kreditinstituten der Bo-
nitatsstufe 3 (bis BBB-) sind nur im Rahmen von Derivaten zuldssig und auf max. 8 % begrenzt.
Liste zuldssiger Derivatepartner reduziert: Kiinftig (ab 2021) werden nur noch Bund, Lander
und geeignete Kreditinstitute (s.o.) als Derivatekontrahenten anerkannt. Es ist jedoch anzumer-
ken, dass traditionell nur wenige Pfandbriefe Derivate in ihren Deckungsmassen enthalten.
Deckungsreporting erweitert: Entsprechend den Vorgaben der Covered Bond-Richtlinie wer-
den Emittenten (ab 2022) verpflichtet, zusatzlich zu den bisherigen Deckungsinformationen (§28
PfandBG) eine ISIN-Liste fiir Inhaberpapiere, die Uberdeckung getrennt nach gesetzlichen, ver-
traglichen und freiwilligen Anteilen, die Voraussetzungen der Falligkeitsverschiebung, den volu-
mengewichteten Durchschnitt der verstrichenen Laufzeit der Hypothekenkredite und Kennzahlen
zum Liquiditatsrisiko zu veréffentlichen. Mit der Vorgabe von drei Kennzahlen zum Liquiditats-
risiko (die groRte Liquiditatsliicke der nachsten 180 Tage, den Tag, an dem sich die Liquiditats-
licke ergibt, der Gesamtbetrag aller liquiden Deckungswerte) dirften die nationalen Vorschriften
die EU-Vorgaben deutlich tbererfillen.

Liquiditatspuffer: Starker Schutz fiir Investoren: Dass der Regierungsentwurf die 180-Tage-
Liquiditatsregel in seiner bisherigen Qualitat beibehalt, obwohl er die Falligkeitsverschiebung als
zusatzliches Instrument zur Absicherung von Liquiditatsrisiken einfiihrt und deutsche Emittenten
den Liquiditatspuffer gerne reduziert hatten, flhrt zu einer doppelten Absicherung und einen star-
ken Schutz firr Investoren. So hat die Pfandbriefbank weiterhin die grof3te negative Liquiditatsli-
cke der nachsten 180 Tage mit liquiden Mitteln abzudecken (Liquiditatspuffer). Zudem erfahren
die verwertbaren Werte fiir den Liquiditatspuffer durch die PfandBG-Novelle eine Aufwertung, da
sie neben der Angleichung an die zuldssigen Werte der LCR-Verordnung nur noch Guthaben bei
Kreditinstituten der Bonitatsstufe 1 und 2 umfassen (obwohl die Direktive kurzfristige Einlagen
bei Kl der Bonitatsstufe 3 erlaubt).

Erleichterung fiir Uberschneidung von PfandBG und LCR-Verordnung in Sicht

Durch die Angleichung der zulassigen Werte an die LCR-Verordnung wird zudem ein ganz wichtiger
Punkt fur die Banken sichergestellt: Sie missten keine zwei getrennten Liquiditatspuffer, einmal
gemal PfandBG und einmal gemal Liquiditdtsverordnung, fiir die ersten 30 Tage vorhalten. Fir
diesen Zeitraum besteht derzeit bekanntlich eine Uberschneidung der beiden Gesetze (weil die LCR-
Verordnung die liquiden Deckungswerte aufgrund ihrer Abtrennbarkeit von der Insolvenzmasse als
.belastete” Vermdgenswerte nicht anerkennt werden). Noch bedarf es aber fiir eine Abmilderung
dieser Doppelbelastung fiir Banken einer Anderung der LCR-Verordnung. Einen Entwurf der EU-
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Kommission gibt es bereits, der die neuen Regelungen zum Inkrafttreten der Covered Bond-Richtli-
nie zum 8. Juli 2022 rechtsverbindlich werden |asst.

Anderungsgesuch des vdp wiirde Liquidititspuffer schwichen

Der Liquiditatspuffer kdnnte noch abgeschwéacht werden, denn die Emittentenverbande unter Feder-
fihrung des Verbands der Pfandbriefbanken (vdp) streben zwei Anderungen bei der Berechnung
des 180-Tage-Liquiditatsbedarfs an. Zum einen soll bei der Ermittlung der Zahlungseingénge auf
das Ende der Zinsfestschreibung und nicht auf den erwarteten Riickzahlungstermin der Deckungs-
forderungen abgestellt werden. Zwar wird dieser Ansatz auch bei anderen Covered Bonds praktiziert
und ware damit kein Alleingang der Pfandbriefe. Gleichwohl kann dies rechnerisch fiir vermeintlich
frihere Zahlungseingange sorgen und damit Liquiditatslticken reduzieren. Zudem ist es nicht abseh-
bar, ob der Sachwalter in der Realitdt mit hohen Folgekonditionen eine Riickzahlung der Kredite
zum Zinsbindungsende bewirken kann und die Annahmen im Krisenszenario realistisch sind. Zum
anderen will der Verband von einem Wahlrecht der Covered Bond-Richtlinie Gebrauch machen und
bei der Ermittlung der Zahlungsausgéange die mogliche Falligkeitsverschiebung der Pfandbriefe
bertcksichtigen. Auch dies wirde mégliche Liquiditdtsengpasse deutlich reduzieren. Die Hohe des
Liquiditatspuffers wiirde infolge beider Anderungen im Wesentlichen nur noch durch Engpésse aus
ungleichen Eingdngen und Ausgangen von Zinszahlungen bestimmt und damit deutlich geschwécht.
Ob die Anderungsantréage der Verbénde vom deutschen Gesetzgeber akzeptiert werden, diirfte frii-
hestens im Marz nach Anhérung des Bundesfinanzausschusses feststehen.

Keine Ratingauswirkungen erwartet

Die Ratingagenturen haben den Gesetzesvorschlag wohlwollend aufgenommen und geben nach
unserem Verstandnis keinen Hinweis darauf, dass es diesbeziiglich zu Ratingverschlechterungen
kommen kénnte. Im Gegenteil: Die Falligkeitsverschiebung dirfte generell die Fristeninkongruenzen
verbessern und sich positiv auf die ratingerhaltenden Uberdeckungsquoten insbesondere bei mit
Wohnimmobilienkrediten gedeckten Pfandbriefen auswirken. Fitch sieht sogar eine Chance, dass
sich aufgrund der Falligkeitsverschiebung der maximal mégliche Abstand zwischen Emittenten- und
Pfandbrief-Rating, der Ratingpuffer (bei Fitch: Payment Continuity Uplift, kurz PCU), der gemaf den
Standards der Agentur die Hohe des Pfandbrief-Ratings mit beeinflusst, erh6hen kénnte. Derzeit
betragt der Ratingpuffer bei Fitch fiir Hypothekenpfandbriefe 4 und fiir Offentliche Pfandbriefe 5 Ra-
tingstufen. Mit Ratingverbesserungen rechnen wir aufgrund des bereits schon sehr hohen Ratingni-
veaus deutscher Pfandbriefe kaum. Allerdings tragen héhere Ratingpuffer zu einer héheren Rating-
stabilitat bei.

Dass sich der deutsche Gesetzgeber vielleicht doch noch fiir eine Entwertung des Liquiditatspuffers
entscheidet, ware zwar 6konomisch fur uns durchaus nachvollziehbar. Hoch liquide Vermogens-
werte in grofer Menge zu halten, ist fur Emittenten im Negativzinsumfeld der letzten Jahre teuer
geworden (insbesondere bei keiner Doppelanrechnung fir die zu erflllende Liquiditatsdeckungs-
quote). Daher war die Falligkeitsverschiebung bei vielen Covered Bond-Emittenten in den letzten
Jahren eine willkommene Alternative. Gleichwohl wirde diese Entscheidung eine wirklich starke
Schutzkonstellation verhindern, mit der sich der Pfandbrief noch deutlicher von anderen Covered
Bonds abheben kénnte. Von den Ratingagenturen wird die Falligkeitsverschiebung in der Ratingana-
lyse haufig ahnlich positiv wie die 180-Tage-Liquiditatsregel honoriert. Eine negative Auswirkung auf
Pfandbrief-Ratings erwarten wir aufgrund der Abschwachung des Liquiditatspuffers bei paralleler
Einfuhrung der Falligkeitsverschiebung nicht, solange die Zinszahlungen der Pfandbriefe weiter ab-
gedeckt sind.
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Gesetzesiiberblick und Erganzungen/Anderungen

Pfandbriefgesetz PfandBG-Novelle 2021

Bezeichnung

Emittent

Eigentimer des

stocks

Deckungs-

Was passiert im Falle der Insol-
venz des Emittenten?

Schutz vor Anspriichen ande-
rer Glaubiger

Ruckgriffsrecht auf die Insol-
venzmasse der Bank, wenn die
Deckungsmasse insolvent wird

Zulassige Deckungswerte

Weitere erlaubte Deckungs-
werte

Geografische  Einschrankun-

gen

Beleihungsgrenzen (Loan-to-
value)
Besicherungsmaf
Kreditanteil Uber Besiche-
rungsgrenze
Mindestiiberdeckung

FEBRUAR - © HELABA

Pfandbriefe

Universalbanken mit spezieller Li-
zenz. Autorisierung erfolgt durch
die Aufsichtsbehdrde BaFin.

Emittent unmittelbar

Weiterbedienung

Bevorrechtigter Anspruch per Ge-
setz, spezielle Deckungsmassen-
verwaltung

Ja, pari passu mit unbesicherten
Glaubigern

Hypothekendarlehen,  o6ffentliche
Forderungen, Schiffs- oder Flug-
zeugdfinanzierungen - je nach
Pfandbriefgattung

Forderungen ggu. EZB, Zentral-
banken und anderen Kreditinstitu-
ten (bis 10 %), Derivate*; Zusatz-
lich bei Hypotheken- Schiffs- und
Flugzeugpfandbriefen: Forderun-
gen ggu. offentl. Stellen

(Hypothekenpfandbriefe bis zu
20 % unter Anrechnung der o.g.
Forderungen,

Offentliche Pfandbriefe bis zu
10 %)

*Barwert der Derivate: max. 12 %

HyPfe: EWR, UK, Australien, Ja-
pan, Kanada, Neuseeland,
Schweiz, Singapur, USA°®

OPfe: EWR, UK, Schweiz, USA,
Kanada, Japan

SchiffsPf/FlugzeugPf: weltweit

Wohnimmobilienkredite: 60 %
Gewerbeimmobilienkredite: 60 %
Schiffsfinanzierungen: 60 %
Flugzeugdfinanzierungen: 60 %

Beleihungswert der Immobilie

Fir Covered Bond Glaubiger nicht
verfligbar

Barwertig: 2 % (im Rahmen der
Stressrechnung)

Pfandbriefe

(Europaische gedeckte Schuldver-
schreibung, Europaische gedeckte
Schuldverschreibung (Premium))

Forderungen ggu. EZB, Zentralban-
ken und anderen Kreditinstituten
(bis 15 % - KI mit Bonitatsstufe 3 nur
als Derivatepartner), Derivate*; Zu-
satzlich bei Hypotheken- Schiffs-
und Flugzeugpfandbriefen: Forde-
rungen ggu. offentl. Stellen

(Hypothekenpfandbriefe bis zu 20 %
unter Anrechnung der o0.g. Forderun-
gen,

Offentliche Pfandbriefe bis zu 15 %)

*Barwert der Derivate: max. 12 %;
Derivate sind unter Grenzen oben
gegen zu rechnen

Barwertig: 2 % (sichernde barwer-
tige Uberdeckung im Rahmen der
Stressrechnung, Abdeckung von
Abwicklungskosten);

Nominal: Hypotheken-, Offentliche
Pfandbriefe: 2 %

Flugzeug-, Schiffspfandbriefe: 5 %
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Freiwillige Uberdeckung (iiber
der gesetzlichen Mindestlber-
deckung)

Umlaufbegrenzung fur

Covered Bonds

Absicherung Marktrisiken

Absicherung Liquiditatsrisiken

Besondere Rulckzahlungsmo-
dalitaten

Spezielle 6ffentliche Aufsicht

Unabhangige Prifung der De-
ckungsmasse

Spezieller Verwalter nach Aus-
fall der Bank

Geschitzt, steht Covered Bond
Glaubigern zur Verfigung

Nein
Stresstests bei Deckungsrech-

nung, Derivate moglich

Einhaltung eines 180-Tage-Liquid-
tatspuffers

Nein

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin)

Ja, Treuhander

Ja, Sachwalter

Einhaltung eines 180-Tage-Liquid-
tatspuffers:

- Gdf. Abstellen auf Zins-
bindung der Deckungsfor-
derungen, nicht auf Kapi-
talbindung

- Gdf. Berticksichtigung ei-
ner Falligkeitsverschie-
bung

Falligkeitsverschiebung als Ultima
Ratio des Sachwalters bis zu 12 Mo-
nate

°Anteil der Lander auBerhalb der EU, bei denen das Konkursvorrecht der Pfandbriefglaubiger nicht sichergestellt ist: max. 10%
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Weitere Credit- /| Covered Bond-Specials:

ESG-Umfrage unter Schuldschein-Investoren: Nachhaltige Emissionen stoRBen auf positive
Resonanz
28.01.2021

EUR-Corporates: Liquiditat ist Trumpf
18.01.2021

Europdische Bankanleihen:: 4. Quartal 2020: Emissionsflaute halt an
08.01.2021

Corporate Schuldschein: Den guten Freund erkennt man in unsicheren Zeiten
18.12.2020

Green Covered Bonds: EU-Taxonomie als Klimakiller
11.12.2020

Europdische Bankenanleihen: Aufsicht setzt die griine Brille auf
08.12.2020

Unternehmens-Liquiditat: Firmen machen aus der Not eine Tugend
24.11.2020

Europdische Bankanleihen: EBA sorgt fiir mehr Transparenz bei Kredit-Moratorien
23.11.2020

Primdarmarktausblick: EU und Lander weit vor Corporates und Banken
07.09.2020

Ertragsstabilitdt europaischer Corporates: Vorsicht vor Pauschalurteilen
24.07.2020

Desaster oder Delle: Wie wirkt die Corona-Krise auf die Cashflows der Unternehmen?
24.06.2020

Europdische Banken: COVID-19 erhoht Kredit-Risikovorsorge drastisch
27.05.2020

Covered Bonds: Riickkehr zum Regelbetrieb ungewiss
05.05.2020

Alle Publikationen sind auf unserer Homepage hier verfiigbar. Informationen zum gesamten frei ver-
fiigbaren Research der Helaba finden Sie auf www.helaba.com/de/research

Newsletter kbnnen Sie unter https://news.helaba.de/research abonnieren. m
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