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1 Einleitung

Die GBB-Rating Gesellschaft fur Bonitatsbeurteilung mbH (im Folgenden "GBB-Rating")
erarbeitet ihre Meinung Uber die Ausfallwahrscheinlichkeit der zu beurteilenden Emission sys-

tematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt.

Ein Emissionsrating ist die Einstufung einer Emission in eine Bonitatsklasse nach bestimmten
Kriterien. Es beruht zum Teil auf ungewissen klinftigen Ereignissen und deren Vorhersage und
damit notwendigerweise auf Einschatzungen. Deshalb ist es keine Tatsachenfeststellung oder
Empfehlung, sondern eine Meinungsauflerung. Ratings der GBB-Rating sind insbesondere

keine Empfehlungen zum Kauf, Verkauf oder zum Halten eines Finanztitels.

Die vorliegende Methodik fir Hypothekenpfandbriefratings der GBB-Rating beruht auf der
grundsatzlichen Frage, inwieweit ein Emittent zukUinftig seine finanziellen Verpflichtungen aus
dem Hypothekenpfandbrief vollstandig und fristgerecht erflillen kann. Hierbei wird insbeson-
dere analysiert, inwieweit im Falle einer Insolvenz des Emittenten die Zahlungsstréme der De-
ckungsmasse ausreichen, um die finanziellen Verpflichtungen zu bedienen. Die ganzheitliche
Analyse der GBB-Rating wird unter Einbeziehung aller verfligbaren und als relevant eingestuf-
ten Informationen durchgefiihrt. Die GBB-Rating trifft ihnre Aussagen auf Basis der vorliegen-

den Ratingmethodik, die quantitative und qualitative Ansatze verbindet.

Die GBB-Rating ist eine Ratingagentur mit besonderer Kompetenz im Finanzdienstleistungs-
bereich. Die GBB-Rating wurde im Jahr 1996 in KéIn gegriindet und fuhrt seitdem Ratings von
Unternehmen, schwerpunktmaRig des Finanzdienstleistungssektors, durch. Neben Ratings
von Kreditinstituten, Bausparkassen und Leasingunternehmen erstellt die GBB-Rating auch

Ratings fur mittelstdndische Unternehmen anderer Sektoren.

Die GBB-Rating berucksichtigt bei der Anwendung ihrer Ratingmethodik und bei der Durch-
fuhrung des Ratingprozesses zur Erstellung beauftragter und unbeauftragter Bonitatsratings
die Anforderungen der internationalen Standards fir Ratingagenturen der IOSCO ("Code of
Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies", der International Organization of Securi-

ties Commissions).

Gemal der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates
wurde die GBB-Rating von der European Securities and Markets Authority in Paris (ESMA)
am 28. Juli 2011 registriert und unterliegt seitdem der europaischen Aufsicht flir Ratingagen-

turen.

Die Ratingmethodik, der Verhaltenskodex sowie die Policy zur Durchfiihrung und Erstellung
von Emissionsratings sind auf der Internetseite der GBB-Rating ("www.GBB-Rating.eu") frei

einsehbar.
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2 Ratingprozess

Das Ziel des Ratingprozesses besteht darin, auf konsistente Weise zu einer angemessenen
und verlasslichen Beurteilung der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Hohe des potentiellen
Ausfalls eines Hypothekenpfandbriefes zu gelangen. Das Vorgehen orientiert sich daran, die
Zielsetzungen Objektivitat, Qualitat, Unbefangenheit sowie Unabhangigkeit und Vertraulichkeit

zu gewabhrleisten.

Die vorliegende Ratingmethodik bezieht sich auf die Analyse von Hypothekenpfandbriefen ge-
maflk § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 PfandBG. Die Bonitatsanalyse eines Hypothekenpfandbriefes
umfasst unter anderem eine Beurteilung des Abwicklungsregimes und des gesetzlichen Rah-
mens, des Risikoprofils sowie der fir den Pfandbrief relevanten Markte und gesamtwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen. Darlber hinaus wird analysiert, ob bzw. unter welchen Bedin-
gungen die zu erwarteten Rickflisse (Cashflows) ausreichen werden, die falligen Zahlungs-
verpflichtungen aus der Emission eines Hypothekenpfandbriefes zu bedienen (Analyse der

Deckungsmasse).

Ausgangspunkt fiir ein Hypothekenpfandbriefrating ist immer das Emittentenrating als soge-

nanntes Ankerrating.

Die fur eine Ratingdurchfiihrung nétigen Unterlagen sind im Wesentlichen Informationen zur
Ausgestaltung des Pfandbriefs und des Deckungsstocks sowie weitere spezifische Informati-
onen. Wichtige Informationsquellen sind bspw. das Emissionsprospekt, die endgiltigen Emis-
sionsbedingungen und ein detaillierter Abzug des Deckungsstocks. Alle vorliegenden rating-
relevanten Unterlagen und Informationen werden im Laufe des Ratingverfahrens auf Aktuali-

tat, Vollstandigkeit und Plausibilitat gepruft.

Ratings werden laufend durch den flihrenden Analysten sowie einen Zweit-Analysten Uber-
wacht und mindestens jahrlich aktualisiert. Der fihrende Analyst stellt das Ratingergebnis mit
allen Analysen und Bewertungen einem unabhangigen Rating-Komitee vor, welches Uber fol-

gende Sachverhalte final entscheidet:

= Festsetzung des Ratings
= Aussetzung eines Ratings

= Zurickziehen (,Withdrawal“) eines Ratings

Eine Veroffentlichung von Ratings erfolgt unter Berticksichtigung der regulatorischen Verof-

fentlichungserfordernisse auf der Homepage der GBB-Rating.

Ratings sind das Ergebnis eines Ratingprozesses, der aus den nachfolgend beschriebenen

Prozessschritten besteht.
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2.1 Auftragspriifung und Vorgesprach

Vor jeder Annahme bzw. Fortfiihrung eines Auftrags prift die GBB-Rating, ob die Unabhan-
gigkeitsregelungen der GBB-Rating eingehalten werden, mdgliche Interessenkonflikte oder
sonstige Auftragsrisiken drohen und ausreichende Ressourcen vorhanden sind, um die be-
sonderen Anforderungen des Auftrages angemessen zu bericksichtigen. Im Zweifel ist der
Auftrag abzulehnen oder niederzulegen. Bendétigte Vorabinformationen, um die Komplexitat
der Transaktionen einschatzen zu kénnen, werden beispielsweise in einer ersten internen Vor-

analyse erhoben.

Bestehen aus dieser Voranalyse keine Grlinde, die einer Auftragsannahme entgegenstehen,
werden dem an einem Rating interessierten Unternehmen der Ratingprozess, die Ratingme-
thodik und die Bedingungen fir ein Rating dargelegt. AnschlieRend findet eine weitere Uber-

prifung statt.

Eine Indikation fir ein Ratingergebnis bzw. ein vorlaufiges Ratingergebnis wird von der GBB-

Rating nicht gegeben bzw. nicht erstellt.

2.2 Auftragserteilung und Ratingbeginn

Nach schriftlicher Auftragserteilung erhalt der Auftraggeber in Verbindung mit einem Fragebo-
gen eine Liste mit flr die Analyse bendtigten Informationen und Unterlagen. Im Verlauf des
Ratingprozesses kénnen Nachanforderungen von Informationen und Unterlagen erforderlich

werden.

Samtliche erhaltenen Daten und Auswertungen werden von der GBB-Rating vertraulich be-
handelt. Um den hohen Anspruch an die Vertraulichkeit zu gewahrleisten, hat die GBB-Rating
unterstitzende organisatorische Malnahmen (z. B. restriktive Zugangs- bzw. Zugriffsberech-

tigungen, Chinese-Walls) eingerichtet und entsprechende Regularien aufgestellit.

Das Rating wird durch den fihrenden Analysten vorgenommen, der primarer Ansprechpartner
fir den Kunden ist. Begleitet wird die Ratingdurchflihrung von einem unabhangigen Zweit-

Analysten.

Potenziellen Interessenkonflikten wird unter anderem durch ein Rotationsverfahren begegnet.
Der fuhrende Analyst wechselt spatestens nach vier und der Zweit-Analyst spatestens nach
funf Jahren den Kunden. Eine Wiederaufnahme der Analysetéatigkeit kann bei einem zu-vor
vollstandig ausgenutzten Betreuungszeitraum frilhestens nach zwei Jahren erfolgen. Um die
Beurteilungskontinuitat zu gewahrleisten, erfolgt ein Wechsel im Rahmen der Rotation von

fuhrendem Analysten und Zweit-Analysten grundsatzlich zeitversetzt.
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Daruber hinaus wird sichergestellt, dass sowohl fihrender Analyst als auch Zweitanalyst nicht

in den Ratingprozess des ursprunglichen Emittentenratings bzw. Ankerratings involviert sind.

Im Rahmen der Planung und Zuordnung von Ratingauftrdgen wird den Aspekten fachliche

Eignung, zeitliche Verfligbarkeit und Unabhangigkeit Rechnung getragen.

2.3 Ratingdurchfuhrung

Die Analyse erfolgt unterstitzt durch IT-basierte Ratingmodelle auf Grundlage eines umfas-
senden Kriterienkatalogs. Fur die Analyse und Bewertung sowohl der qualitativen als auch der
quantitativen Kriterien bestehen intern umfangreiche und detaillierte Richtlinien bzw. Vorgaben

und Verfahrensbeschreibungen.

Auf der Grundlage qualitativer und quantitativer Bewertungskriterien und unter Bertcksichti-
gung festgelegter interner Regeln und Verfahren erfolgen Analyse, Einschatzung und Bewer-

tung der relevanten Faktoren des Hypothekenpfandbriefes durch den fihrenden Analysten.

Der Zweit-Analyst kontrolliert, plausibilisiert und Gberprift auf Basis interner Vorgaben und

Verfahren der GBB-Rating die Bonitatseinschatzung des fihrenden Analysten.

Der fuhrende Analyst stellt das Ratingergebnis mit allen Analysen und Bewertungen einem

unabhangigen Rating-Komitee vor, welches die finale Ratingentscheidung trifft.

2.4 Veroffentlichung des Ratingergebnisses

Das Ratingergebnis besteht grundsatzlich aus einer Ratingklasse (AAA bis D) und einem

Ratingausblick ("stabil", "positiv", "negativ", "unbestimmt"). Es wird dem Kunden zeitnah nach

finaler Bestatigung des Rating-Komitees schriftlich mitgeteilt ("Mitteilung").

Zwischen der Information des Kunden und einer mdglichen Verdéffentlichung bzw. Bekannt-
gabe an Abonnenten (im Folgenden "Veroffentlichung") des Ratings, hat eine angemessene
Zeit zu liegen. Die Information des Kunden erfolgt spatestens einen vollen Arbeitstag (inner-
halb der Geschaftszeiten) vor der Veroffentlichung, damit die Moglichkeit besteht, auf sachli-

che Fehler oder missverstandliche Formulierungen hinzuweisen.

Der Kunde legt bei einem Hypothekenpfandbriefrating fest, ob ein Ratingergebnis veroffent-
licht wird. Veroffentlichungen von Ratingergebnissen durch das Institut (z. B. Pressemitteilun-

gen) sind mit der GBB-Rating abzustimmen.

Liegt bei einem bereits auf der Homepage der GBB-Rating veréffentlichten Folgerating keine
eindeutige Veroffentlichungszusage bzw. ein Verdffentlichungswiderruf vor, wird das zu aktu-
alisierende Ratingergebnis nach einer angemessenen Zeit mit dem Zusatz "in Kommunikation"

gekennzeichnet, um darauf hinzuweisen, dass sich eine aktuelle Rating-Action noch in der
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Abstimmung mit dem Kunden befindet. Spatestens nach weiteren zehn Arbeitstagen muss
eine endglltige Entscheidung Uber die Verdéffentlichung oder alternativ ein Zurtickziehen des
Ratings von der Homepage getroffen werden. Die Ratingliste wird entsprechend aktualisiert.
Ein Rating, bei dem nur die Veroéffentlichung zuriickgezogen wird, verbleibt im Verhaltnis zum

gebuhrenzahlenden Auftraggeber guiltig.

Technische Zugriffsbeschrankungen bestehen in Verbindung mit der Veréffentlichung nicht.
Ein finanzieller Aufwand (Honorar, Veréffentlichungsgebuihr, Zugriffsentgelt 0. a.) im Zusam-
menhang mit einer Veroffentlichung entsteht weder bei dem Kunden noch bei interessierten
Dritten.

2.5 Monitoring und Folgerating

Ein Rating ist nach Bekanntgabe grundsatzlich fur die Dauer von zwolf Monaten gltig. Wah-
rend dieses Zeitraums wird insbesondere die wirtschaftliche Entwicklung des Emittenten, des-
sen Fahigkeit zur Erflllung seiner finanziellen Verpflichtungen, die Branchenentwicklung und
die Entwicklung des Hypothekenpfandbriefes inkl. gegebener Sicherheiten durch die Analys-
ten fortlaufend Uberwacht (Monitoring). Ziel ist es sicherzustellen, dass ein Rating in seiner
Aussage aktuell bleibt. Hierzu steht der fiihrende Analyst in Kontakt mit den an der Transaktion
beteiligten Parteien und wertet u. a. unterjahrige Informationen und Veroffentlichungen aus.
Treten in diesem Beobachtungszeitraum Ereignisse oder Entwicklungen auf, die sich wesent-
lich auf das Ratingurteil des Hypothekenpfandbriefes auswirken kénnten, wird das Rating

Uberprift und gegebenenfalls angepasst.

3 Entwicklung, Genehmigung und Uberpriifung der Rating-
methodik

Verantwortlich fiir die Entwicklung und Uberprifung der Ratingmethoden im Sinne einer auf-
sichtsrechtlichen Uberpriifungsstelle ist der von der Ratingerstellung unabhangige Bereich
Quantitative Methoden der GBB-Rating. Der Methoden-Ausschuss als Genehmigungsstelle ist
das finale Entscheidungsgremium fir die Umsetzung und Einfiihrung von Methodenanpassun-

gen bzw. -anderungen.

Anlassbezogen, jedoch mindestens einmal jahrlich, durchlaufen die Ratingmethodiken ein

Backtesting-/Validierungs-Verfahren.

Bei Anderungen der Ratingmethodik werden im Rahmen einer vierwdchigen Konsultation die
betroffenen Kunden lber die geplanten Veranderungen sowie die mdglichen Auswirkungen

unterrichtet. Eine Uberprifung der betroffenen Ratings erfolgt innerhalb von sechs Mona-ten.
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4 Ratingmethodik Hypothekenpfandbriefe

Das Rating basiert auf der Analyse und Bewertung wesentlicher quantitativer und qualitativer

Aspekte des Hypothekenpfandbriefes.

Das Ratingergebnis wird auf 22 Klassen (AAA bis D) verdichtet und um einen Ratingausblick

erweitert (vgl. 5).

Das Hypothekenpfandbriefrating der GBB-Rating reflektiert die Ausfallwahrscheinlichkeit der
jeweiligen Anleihe sowie, nach deren hypothetischen Ausfall, die erwarteten Rickflisse an die

Glaubiger.

Ausgangspunkt fur ein Hypothekenpfandbriefrating ist immer das Emittentenrating als soge-
nanntes Ankerrating. Dieses wird auf Grundlage der aktuell geltenden Ratingmethodik Banken

und Bausparkassen der GBB-Rating erstellt.

Existiert kein Emittentenrating der GBB-Rating, so kann mit Verweis auf Art. 8 Abs. 4 der Ver-
ordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates ein von einer an-
deren von der ESMA beaufsichtigten bzw. bei der ESMA registrierten Ratingagentur erstelltes
Emittentenrating als Ankerrating verwendet werden. Darliber hinaus muss die andere Agentur
Uber eine nachweisliche Expertise im Finanzdienstleistungssektor verfligen. Die Uberleitung

von Emittentenratings anderer Agenturen erfolgt durch ein Mappingverfahren.

Hypothekenpfandbriefe zeichnen sich dadurch aus, dass sie den Anlegern einen doppelten
Ausfallschutz bieten. Fir Hypothekenpfandbriefe haftet zum einen das ausgebende Finan-
zinstitut, zum anderen sind die Glaubiger durch einen Bestand an Sicherheiten im Falle der
Insolvenz des Emittenten gegen Verluste geschutzt ("Doppelter Ruckgriff"). Bei Hypotheken-
pfandbriefen setzt sich dieser Deckungsstock tiberwiegend aus Hypotheken bzw. grundpfand-
rechtlich gesicherten Forderungen zusammen. Aus Sicht der GBB-Rating kann das Ratinger-
gebnis eines Hypothekenpfandbriefes daher nicht unter dem Emittentenrating liegen. Dement-
sprechend bildet das Ankerrating in der Methodik fir Hypothekenpfandbriefe eine Untergrenze
("Rating-Floor").

Grundsatzlich ist das Ausfallrisiko eines Hypothekenpfandbriefes mit Blick auf den doppelten
Ruckgriff deutlich geringer als das Risiko eines Emittentenausfalls. Daher kénnen Ratinger-
gebnisse eines Hypothekenpfandbriefes signifikant hdher ausfallen als das Anker- bzw. Emit-

tentenrating.

Ausgehend vom Ankerrating werden das Abwicklungsregime in Deutschland, der spezialge-
setzliche Rahmen der Anleihe, das Risikoprofil sowie die fir den Hypothekenpfandbrief rele-

vanten Markte und gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen analysiert. Die Ergebnisse
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dieser schwerpunktmaRig qualitativen Analyse werden in Aufschlagstufen auf das Emittenten-

rating aggregiert, der maximale Aufschlag auf das Emittentenrating betragt neun Stufen.

Neben der qualitativen Analyse erfolgt eine quantitative Analyse der Deckungsmasse, deren
Schwerpunkt ein (gestresstes) Cash-Flow-Modell darstellt. Diese Analyse kann, ausgehend

vom Emittentenrating, ebenfalls zu einem Zuschlag von bis zu neun Stufen flhren.

Das Hypothekenpfandbriefrating ergibt sich nach Abschluss der vollstandigen Ratinganalyse,
indem der geringere der beiden ermittelten Aufschlage aus der qualitativen und der quantita-
tiven Analyse auf das Ankerrating herangezogen wird. Insgesamt kann das Hypothekenpfand-
briefrating somit um bis zu neun Stufen besser als das Emittentenrating ausfallen. In Ausnah-
mefallen kann von dieser Regelung jedoch abgewichen werden (s. 4.5 Ratingerweiterte Merk-

male).

Emittentenrating (,,Ankerrating“)

Markt und gesamt-

Abwicklungsregime / - . y 4 Analyse der
i Risikoprofil wirtschaftlicher
Gesetzlicher Rahmen Ralmen Deckungsmasse
0 bis +4 0 bis +3 0 bis +2
Stufen Stufen Stufen
0 bis +9
Stufen
0 bis +9 Stufen Geringerer
Zuschlag z&hit

Ergebnis Hypothekenpfandbriefrating

4.1 Abwicklungsregime/Gesetzlicher Rahmen

In der Europaischen Union harmonisiert die Richtlinie "Bank Recovery and Resolution Direc-
tive" (BRRD) die Sanierung oder Abwicklung von Kreditinstituten. Die BRRD legt dabei eine
Haftungsrangfolge von Verbindlichkeiten fest, wobei die diesbezliglichen nationalen Gesetz-
gebungen innerhalb der EU Abweichungen aufweisen kénnen. In Deutschland wird die BRRD
durch das Gesetz zur Sanierung und Abwicklung von Instituten und Finanzgruppen (SAG)
umgesetzt. Deutsche Hypothekenpfandbriefe sind gemaR BRRD bzw. SAG grundséatzlich von

einem Bail-in ausgenommen.
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Aus Sicht der GBB-Rating stellen BRRD bzw. SAG einen eindeutigen, transparenten und vor-
hersehbaren Rechtsrahmen dar, so dass in Deutschland ein fortschrittiches Abwicklungsre-
gime greift. Diese Beurteilung flieR3t positiv in die Bewertung eines Hypothekenpfandbriefes

ein.

(Hypotheken-)Pfandbriefe unterliegen zudem den spezialgesetzlichen Anforderungen des
Pfandbriefgesetzes (PfandBG). Aufgrund seiner Vielzahl gesetzlich definierter Mindeststan-
dards werten wir das PfandBG unter dem Gesichtspunkt des Glaubigerschutzes als ein wich-
tiges Qualitatsmerkmal von Hypothekenpfandbriefen. So unterliegen Hypothekenpfandbriefe
einer besonderen Aufsicht durch die BaFin und ein Kreditinstitut muss bestimmte Mindestan-
forderungen (u. a. in Bezug auf das vorzuhaltende Mindesteigenkapital und das Risikoma-
nagement) erfillen, um eine Pfandbrieflizenz zu erhalten. Positiv zu wirdigen ist auch, dass
das PfandBG mit dem allgemeinen Insolvenz- und Verbraucherschutzrecht sowie aufsichts-
rechtlichen Regelungen wie der CRR im Einklang steht. Wie die BRRD bzw. das SAG wird

das PfandBG von der GBB-Rating als eindeutig, transparent und vorhersehbar erachtet.

Bei Hypothekenpfandbriefen setzt sich die Deckungsmasse gemal PfandBG lUberwiegend
aus Hypotheken bzw. grundpfandrechtlich besicherten Forderungen zusammen, wobei dies-
bezilglich geographische Restriktionen bestehen. Die Vorgabe des § 14 PfandBG, wonach
diese Darlehen nur bis zu 60 % des Beleihungswertes zur Deckung angesetzt werden kénnen,
stellt eine konservative Bewertungsregelung dar und ist im Sinne des Glaubigerschutzes po-
sitiv zu werten. Die vorsichtige Wertermittlung kommt auch in den Vorgaben des PfandBG zur
Beleihungswertermittlung (§ 16 PfandBG) zum Ausdruck, nach denen der Beleihungswert un-
ter Berucksichtigung des Vorsichtsprinzips ermittelt werden muss und den Marktwert nicht
Ubersteigen darf. Daneben sind auch weitere Deckungswerte zulassig (Forderungen gegen
geeignete Kreditinstitute, maximal 10 %; Anspriche aus Derivategeschaften, maximal 12 %;
offentliche Deckungswerte), wobei die origindren Hypothekendeckungswerte mindestens

80 % der Deckungsmasse bilden mussen.

Gemal Pfandbrief-Barwertverordnung hat der Emittent zur Sicherstellung der Deckungskon-
gruenz eine barwertige Uberdeckung von mindestens 2 % des Deckungsstocks des Pfand-
briefes vorzuhalten, die auch in einem Stressszenario gegeben sein muss. Aullerdem fordert
das PfandBG, dass der Liquiditatsbedarf der nachsten 180 Tage zu jedem Zeitpunkt abge-
deckt ist.

Im Rahmen dieses Kriteriums ist weiter zu analysieren, inwieweit die rechtlichen Grundlagen
dazu beitragen, den Ausfall eines Hypothekenpfandbriefes im Insolvenzfall des Emittenten zu

vermeiden und ob es einen ausreichenden Schutz fir eine ununterbrochene Bedienung der
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falligen Zahlungen auf die Emission gibt. Sowohl vor als auch insbesondere nach einer még-
lichen Insolvenz des Emittenten muss demnach aus Sicht der GBB-Rating eine effiziente und

auf den Glaubigerschutz ausgerichtete Verwaltung der Deckungsmasse gewahrleistet sein.

Gemal PfandBG ist bei jedem Emittenten ein Treuhander zu bestellen, der darauf zu achten
hat, dass die vorschriftsmafige Deckung der Hypothekenpfandbriefe vorhanden ist und die
Deckungswerte in das jeweilige Deckungsregister eingetragen werden. Dieser Treuhander
kann als unabhangiges Kontrollorgan betrachtet werden, da er weder dem Weisungsrecht der
Bank noch dem der nationalen Aufsicht, noch dem der Hypothekenpfandbriefglaubiger unter-

liegt.

Die Deckungsmasse eines Hypothekenpfandbriefs ist einschliellich der gesetzlich vorge-
schriebenen Uberdeckung insolvenzfest, d. h. diese ist im Falle einer Emittenteninsolvenz
nicht Teil der Insolvenzmasse, sondern steht der Befriedigung der Anspriche der Pfand-
briefglaubiger zur Verfigung. Ein Sachwalter vertritt im Falle der Insolvenz des Emittenten die
Interessen der Glaubiger und ist flir das Management der Deckungsmasse und die Bedienung

der ausstehenden Verbindlichkeiten zustandig.

Ein maximal mdglicher Aufschlag von vier Stufen auf das Ankerrating wird gewahrt, wenn die
Anleihe einerseits auf Grundlage eines eindeutig und transparent formulierten Abwicklungsre-
gimes von einem Bail-in ausgenommen ist. Andererseits mussen die relevanten, klar und ein-
deutig formulierten spezialgesetzlichen Regelungen die von der GBB-Rating erwarteten Cha-
rakteristika erflllen und dazu beitragen, den Ausfall eines Hypothekenpfandbriefes im Insol-
venzfall des Emittenten zu vermeiden sowie einen ausreichenden Schutz fur eine ununterbro-

chene Bedienung der falligen Zahlungen auf die Emission gewahrleisten.

Aus unserer Sicht erfullen die in Deutschland derzeit geltenden Normen und Gesetze fir einen
Hypothekenpfandbrief die genannten Anforderungen. Sowohl vor als auch insbesondere nach
einer Insolvenz des Emittenten ist aus Sicht der GBB-Rating eine effiziente und auf den Glau-
bigerschutz ausgerichtete Verwaltung der Deckungsmasse gewahrleistet. Bei materiellen An-
derungen des zugrundeliegenden Abwicklungsregimes bzw. des spezialgesetzlichen Rah-
mens erfolgen von Seiten der GBB-Rating ein zeitnahes Monitoring und eine Uberprifung der

Hohe des Aufschlages auf das Ankerrating.

4.2 Risikoprofil

Das PfandBG setzt strenge Rahmenbedingungen fiur die Ausgestaltung der Risikomanage-
mentsysteme von Pfandbriefbanken. Darlber hinaus gelten Vorschriften zur Refinanzierungs-
und Liquiditatssteuerung sowie zur Struktur der Deckungsmasse. Im Beurteilungskriterium Ri-

sikoprofil wird die tatsachliche Ausgestaltung, Qualitdt und Wirksamkeit der drei genannten
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Aspekte beurteilt. Die Bewertungsnorm stellt dabei das PfandBG dar. Wichtige Informations-
quelle zur Beurteilung des Risikoprofils ist u. a. der Bericht tiber die aktuellste Deckungsstock-

prifung sowie die Transparenzberichte gemaf §§ 27, 28 PfandBG.

Die Hohe des im Rahmen dieses Kriteriums gewahrten Aufschlages auf das urspriingliche
Emittentenrating hangt davon ab, wie hoch die der Pfandbriefemission zugrundeliegenden Ri-
siken ausfallen bzw. inwieweit die konkrete vertragliche Ausgestaltung und die implementier-
ten Risikomanagementmallinahmen die Risiken aus Glaubigersicht hinreichend minimieren.
Sind die identifizierten Risiken vernachlassigbar oder fallt die Uberdeckung so hoch aus, dass
eine Liquiditatsinkongruenz ausgeschlossen werden kann und/oder Risiken aus identifizierten
Qualitatsmangeln der Deckungsmasse minimiert werden, so kann der maximal mogliche Auf-

schlag von drei Stufen gewahrt werden.

Risikomanagement

Das Risikomanagement des Emittenten und insbesondere jenes der Deckungsmasse haben
einen hohen Stellenwert bzgl. des Glaubigerschutzes. Vor dem Hintergrund, dass sich Risiken
des Hypothekenpfandbriefgeschafts von den allgemeinen Risiken des sonstigen Bankge-
schafts unterscheiden kénnen, stellt das PfandBG spezifische Anforderungen an das Risiko-
management einer Pfandbriefbank. Die umfassenden, durch das PfandBG bestehenden Vor-
gaben fir (Hypotheken-)Pfandbriefe werden bereits im Kriterium "Abwicklungsregime/Gesetz-
licher Rahmen" gewdrdigt. Im Rahmen dieses Unterkriteriums ist zu prufen, inwieweit diese

Vorgaben durch den Emittenten eingehalten werden.

Das Risikomanagementsystem muss sicherstellen, dass samtliche mit dem Pfandbriefge-
schaft verbundenen Risiken wie Ausfallrisiken, Zinsanderungs- oder Wahrungsrisiken sowie
operationelle Risiken und Liquiditatsrisiken angemessen identifiziert, beurteilt, gesteuert und
Uberwacht werden. Das PfandBG sieht vor, dass ggf. vorliegende Risikokonzentrationen an-
hand eines Limitsystems begrenzt werden und dass ein geeignetes Verfahren existiert, wel-
ches bei erhdhten Risiken die Risikortickflihrung sowie die friihzeitige Information der Ent-
scheidungstrager garantiert. Zusatzlich muss das Risikomanagementsystem kurzfristig an
sich andernde Bedingungen angepasst und mindestens jahrlich einer Uberpriifung unterzogen
werden. Schliellich ist das Risikomanagementsystem nachvollziehbar zu dokumentieren und

dem Vorstand mindestens quartalsweise ein Risikobericht vorzulegen.

Refinanzierungs- und Liquiditdtssteuerung

Aus Sicht der GBB-Rating kommt den Instrumenten zur Refinanzierungs- und Liquiditatsteue-
rung eine besondere Bedeutung zu. Das PfandBG setzt auch hier Normen zur Deckungskon-

gruenz sowie die bereits vorab erwahnten Mindestdeckungsanforderungen. Darlber hinaus
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hat jede Pfandbriefbank jeweils ein Refinanzierungs- und Deckungsregister zu fuhren, welche

den Anspriichen der jeweiligen Verordnung entsprechen mussen.

Liquiditatsrisiken kénnen bei Pfandbriefen insbesondere in Form von Refinanzierungslicken
auftreten. Ein Refinanzierungsrisiko besteht vor allem dann, wenn die Laufzeiten der De-
ckungswerte von denen der ausstehenden Hypothekenpfandbriefe abweichen. Refinanzie-
rungsrisiken konnen sich des Weiteren aus Zins- und Wahrungsunterschieden ergeben. Wei-
sen beispielsweise die Forderungen im Deckungsstock (Uberwiegend) variable Zinsen und die
Hypothekenpfandbriefe feste Zinssatze auf, so besteht im Falle eines sinkenden Zinsniveaus
die Gefahr, dass die aus dem Deckungsstock vereinnahmten Zinsertrage nicht mehr ausrei-
chen, um die an die Pfandbrief-Glaubiger falligen Zinsen zu decken. Die Vorgaben des
PfandBG zur barwertigen Deckungsrechnung (unter Beachtung von Stressszenarien) dienen

der Vermeidung/Minimierung dieser Risiken.

Allerdings schlief3t das PfandBG die Verschiebung der Rickzahlung bei Pfandbriefen bislang
aus ("Hard-Bullet-Struktur"). Daher kénnen potenzielle Liquiditatsrisiken nicht wie bei anderen
Covered Bond-Strukturen dadurch verringert werden, dass der Rickzahlungszeitpunkt ver-

schoben werden kann ("Soft-Bullet-Struktur").

Trotz der gesetzlichen Sicherungsmaflinahmen kénnen Liquiditatsrisiken insbesondere in ex-
tremen Marktszenarien nicht ausgeschlossen werden. Ein Risiko aus Glaubigersicht kann in
einer Krisensituation, in welcher der Emittent keinen Zugang zu einer Liquiditatsbeschaffung
Uber den Finanz-/Kapitalmarkt hat, darin bestehen, dass ein Teil des Deckungsvermogens
unter ungiinstigen Marktbedingungen verauRert werden muss. Je héher die Uberdeckung
bzw. der vorgehaltene Liquiditatspuffer ausfallt, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass

die Anspriiche der Glaubiger aufgrund von Liquiditatsengpassen nicht bedient werden kénnen.

Daruber hinaus konzentriert sich die Analyse der Liquiditatssteuerung insbesondere auf den
Vergleich der Falligkeiten- bzw. Laufzeitstruktur des Deckungsstockes und der Hypotheken-
pfandbriefe. Je ahnlicher die Falligkeitsstruktur ist, desto geringer fallen tendenziell die zugrun-
deliegenden Liquiditatsrisiken aus. Positiv zu bewerten ist es zudem, wenn Deckungs-stock
und Kuponzahlungen die gleiche Art der Zinszahlung (fix oder variabel) aufweisen. Des Wei-
teren ist der Umfang der Vermdgenswerte, die in einer Fremdwahrung denominiert sind, zu
eruieren, um auf mdgliche Wahrungsrisiken zuriickschlielen zu kdnnen. Hierbei ist zu unter-

suchen, ob diesbezlgliche Absicherungsgeschafte abgeschlossen wurden.

Eine Ubersicht tiber die Laufzeitstruktur der sich im Umlauf befindlichen Pfandbriefe, der Anteil

festverzinslicher Deckungswerte und Fremdwahrungspositionen der Deckungsmasse ist den
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quartalsweise zu veroffentlichenden Transparenzberichten gemaR § 28 PfandBG zu entneh-
men. Weitere detaillierte Analysen ermdglichen eigene Auswertungen der Deckungsmasse,

die durch die Abteilung "Quantitative Methoden" aufbereitet werden.

Risikostruktur der Deckungsmasse

Zentraler Bestandteil dieses Beurteilungskriteriums ist zum einen die qualitative bzw. deskrip-
tive Analyse der Deckungsmasse und der aus Glaubigersicht bestehenden Risiken einer

Pfandbrief-Investition (insbesondere Adressenausfallrisiken).

Zum anderen ist zu prifen, wie hoch die Uberdeckung ausféllt. Eine hohe (Uber die rechtlich
bindenden Vorgaben des PfandBG hinausgehende) Uberdeckung kann aus Glaubigerschutz-
sicht auch Schwachpunkte der Deckungsmasse ausgleichen, die ggf. in der Analyse der Struk-

tur der Deckungsmasse identifiziert werden.

In Bezug auf die Insolvenzfestigkeit dieser "freiwilligen" Uberdeckung ist darauf hinzuweisen,
dass der Insolvenzverwalter nach § 30 Abs. 4 PfandBG verlangen kann, dass Deckungswerte,
die ,offensichtlich nicht notwendig" zur Bedienung der Pfandbriefglaubiger sein werden, der
Insolvenzmasse zugeflihrt werden. Allerdings liegt die Darlegens- und Beweislast dafir, dass
die freiwillige Uberdeckung zur Abdeckung kiinftiger Risiken (iber die gesamten Laufzeiten

aller ausstehenden Pfandbriefe nicht benétigt wird, beim Insolvenzverwalter.

Eine erste Ubersicht tiber den Deckungsstock bieten die geméaR § 28 PfandBG quartalsweise
zu veroffentlichenden Transparenzberichte, die unter anderem das Volumen der weiteren De-
ckungswerte, die Landerverteilung des Deckungsstockes und den Gesamtbetrag der mindes-
tens 90 Tage ruckstandigen Leistungen und eine GréfRenklassenverteilung der Deckungs-
werte umfassen. Detailliertere und tiefergehende Analysen erméglichen eigene Auswertungen

der Deckungsmasse, die durch den Fachbereich "Quantitative Methoden" aufbereitet werden.

Der Fachbereich flhrt zunachst eine deskriptive Analyse der Deckungsstockdaten durch und
stellt eine Cash-Flow- und Liquiditatsbetrachtung fur die nachsten Jahre in einem Normalsze-
nario dar. Die Darstellungen und Ergebnisse werden an den Analysten zur Bewertung weiter-
geleitet. Es besteht fir den Analysten auch die Mdglichkeit weitere Datenanalysen anzufor-

dern.

Aufbauend auf diesen Informationen ist eine (gesamtgeschéaftsbezogene) Analyse der Kredit-
qualitat der Deckungsmasse/des Forderungsbestandes durchzufiihren (bspw. externe Ra-
tings, Verteilung nach bankinternen Risikoklassen, Betrachtung historischer und/oder aktueller
Ausfallraten des Kreditportfolios), in deren Rahmen auch untersucht wird, inwieweit die De-
ckungsmasse Risikokonzentrationen aufweist (Gré3en- und Branchenkonzentrationen bzw.

Konzentrationen auf bestimmte Objektarten, Landerrisiken). Handelt es sich um eine granulare
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Deckungsmasse ohne nennenswerte Konzentrationsrisiken, so ist dies positiver zu bewerten
als eine Deckungsmasse in der Klumpenrisiken vorliegen. Zudem muss analysiert werden, wie
hoch der Anteil weiterer Deckungswerte (Forderungen gegen die 6ffentliche Hand, Forderun-
gen gegeniber Zentralbanken oder geeignete Kreditinstitute, derivative Sicherungsgeschafte)

ist.

Bei der Beurteilung der Deckungsmasse wird der Analyst durch eine Reihe von Kennzahlen
unterstutzt, dazu zahlen u. a. der Kapitaldienstdeckungsgrad (Debt Service Coverage/DSCR),

der Beleihungsauslauf (Loan-to-Value/LTV) oder die Kapitaldienstfahigkeit.

4.3 Markt und gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Das Kriterium beurteilt abseits des Abwicklungsregimes die Wahrscheinlichkeit einer Unter-
stlitzung durch die 6ffentliche Hand und/oder andere Marktteilnehmer im Falle einer wirtschaft-

lichen Schieflage des Emittenten.

Der deutsche Hypothekenpfandbrief hat durch seine Markthistorie eine gro3e Bedeutung als
Refinanzierungsinstrument. Auch in Krisenzeiten zeigt sich seine Robustheit und er verfugt
uber eine historisch gewachsene Kundenbasis. Daruber hinaus lasst sich eine gute allgemeine
Funktionsfahigkeit der Geld- und Kapitalméarkte in Deutschland feststellen. Mit dem Verband
deutscher Pfandbriefbanken existiert eine aktive, einheimische Interessengemeinschaft, die
Marktentwicklungen proaktiv begleitet, fir Vertrauen in den Pfandbriefmarkt sorgt und auch
die regulatorischen/gesetzlichen Rahmenbedingungen im Sinne der Marktteilnehmer beein-
flusst. Insgesamt ist eine systemische Tiefe des Marktes festzustellen und die Wahrschein-
lichkeit von hoheitlichen Unterstiitzungsmalinahmen ist grundsatzlich gegeben. Beispiele
nichtstaatlicher Rettungs-/Stitzungsmalnahmen in der jingeren Vergangenheit fir kleinere,
nicht systemrelevante Emittenten von Hypothekenpfandbriefen verdeutlichen die Systemrele-
vanz von (Hypotheken-)Pfandbriefen bzw. den Unterstitzungswillen relevanter Marktakteure
fur den (Hypotheken-)Pfandbriefmarkt. Zu einer typischen hoheitlichen Eingriffsmalinahme
kame es ggf. bei einem drohenden "Fire-Sale", also dem Ausverkauf der zugrundeliegenden
Vermogenswerte, und bei sonstigen Situationen, die zu einem Liquiditatsengpass auf den

Markten fihren konnten.

Daruber hinaus wird beurteilt, inwieweit der deutsche Staat auf Basis der aktuellen makrodko-
nomischen Rahmenbedingungen in der Lage ware, im Krisenfall einzugreifen. Wichtige Infor-
mationsquelle ist hierbei u.a. das Landerrating. Im Falle des deutschen Hypothekenpfandbrief-

marktes verfligt der deutsche Staat derzeit Uiber hochste Bonitatsnoten.
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Die fur Hypothekenpfandbriefe hauptsachlich als Deckungswerte verwendeten, durch Grund-
pfandrechte wie Hypotheken und Grundschulden besicherten Darlehen, besitzen nach unse-
rer Einschatzung eine signifikante Bedeutung fir den Finanz- und Bankensektor. Dementspre-

chend ist grundsatzlich eher mit Unterstiitzungsmaf3nahmen zu rechnen.

Im Ergebnis istim Rahmen der Analyse dieses Kriteriums ein Aufschlag von bis zu zwei Stufen
gegenlber dem ursprunglichen Emittentenrating méglich. Aus Sicht der GBB-Rating erfuillt der
Markt fir deutsche Hypothekenpfandbriefe grundsatzlich die Charakteristika um den maximal
maoglichen Aufschlag zu erhalten. Der Markt und die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen unterliegen jedoch einem standigen Monitoring, so dass eine moégliche Anpassung

des Aufschlages jederzeit vorgenommen werden kann.
4.4 Analyse der Deckungsmasse

4.4.1 Datenanforderungen

Fir eine detaillierte quantitative Analyse der Deckungsmasse werden, neben Zahlungsinfor-
mationen der Pfandbriefe (Verzinsung, Volumen, Laufzeiten etc.), insbesondere samtliche ver-
fugbaren Deckungsstockdaten (bewilligtes Darlehen, Restvaluta, Anrechnung auf Deckungs-
stock nominal/barwertig, Datum des Laufzeitbeginns, Falligkeitsdatum, Verzinsung, Art der
Darlehen etc.) bendtigt. Grundsatzlich sind die wesentlichen Informationen zu den Hypothe-
kenkrediten von dem Emittenten derart bereitzustellen, dass die weitere Datenverarbeitung
ermdglicht wird. Nach der Prifung der Datenqualitat (Vollstandigkeit, Flllgrade, Formate etc.)
und im Bedarfsfall der weiteren Anforderung von Informationen/Daten werden die Daten auf-

bereitet, weiterverarbeitet und modelliert.

Notwendige Informationen fir die spater durchzufiihrenden Stresstests des Deckungsstocks
sind u. a. auch der Beleihungs- und Marktwert des Objektes sowie die Ausfallwahrscheinlich-
keit bzw. die (interne) Risikoklassifizierung der Darlehensnehmer. Dariber hinaus flieen wei-
tere deckungsstockspezifische Informationen der Objekte (Objektart, Standort, Datum Belei-
hungswertermittlung, Kaufpreis, Vorlasten, Nutzungsart, Mieterinformationen, Mieterl6se, Be-

wirtschaftungskosten, etc.) in die Stresstests.

Beinhaltet der Deckungsstock neben Hypothekenkrediten auch Derivate, so wird deren Wert-
entwicklung mit stochastischen Methoden ausgehend von der jeweils aktuellen Marktsituation
modelliert. Infolgedessen erweitern sich die nachfolgend skizzierten Modelle um diese Vari-

able und gewinnen somit an Komplexitat.
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4.4.2 Wesentliche Modellannahmen

Die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls A lasst sich gemal Satz von der totalen Wahrschein-

lichkeit aufteilen in

P(A) = P(A|E) - P(E) + P(A|E) - P(E),
wobei E das Ereignis bezeichnet, dass der Emittent ausfallt, und E das entsprechende Kom-
plementarereignis ist (Emittent fallt nicht aus). Die Wahrscheinlichkeit P(E) ist die Uber das
Emittentenrating ermittelte Ausfallwahrscheinlichkeit. Wir nehmen an, dass ein Ausfall des De-
ckungsstocks nicht mdglich ist, solange der Emittent nicht ausfallt, da dieser MalRnahmen er-

greifen kann, um die notwendige Liquiditat bereitzustellen. Dementsprechend gilt dann

P(A) = P(A|E) - P(E)
Die Ausfallwahrscheinlichkeit des Deckungsstocks hangt folglich von der Ausfallwahrschein-
lichkeit des Emittenten und der bedingten Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls unter der Bedin-
gung, dass der Emittent bereits ausgefallen ist, ab. Ab diesem Zeitpunkt gehen wir von einem

statischen Deckungsstock aus, da kein Neugeschaft mehr generiert werden kann.

Die quantitativen Analysen zielen darauf ab, die Grélke der bedingten Wahrscheinlichkeit
P(A|E) einzuschatzen. Sie erfolgen daher stets unter der Annahme, dass der Emittent bereits
ausgefallen ist.

Seien T der Zeitpunkt der letzten Falligkeit aller Darlehen und Pfandbriefe, t, der aktuelle Zeit-

punkt, N, die Anzahl der Darlehensvertrage, n; die Laufzeit des Darlehens i und Agi) die aus
dem Vertrag i in Periode (Monat) t eingehende Zahlung, t = ty, ty + 1, ...,n;,i = 1,2,..., Np. Ist
n; < T, dann kénnen die Zahlungen zur Vereinfachung der Formeln technisch durch den Wert
0 bis T fortgeschrieben werden. Ebenso kénnen Zahlungen aus Darlehen mit einem nicht-

monatlichen Zahlungsrhythmus durch Erganzen des Wertes 0 monatlich dargestellt werden.
Ohne Derivate fliet dem Deckungsstock in einer Periode t € [ty, T] N IN der Betrag Z?’:l’l Agi)
zu. Die Agi) werden hierbei als Zufallsvariablen aufgefasst, welche die tatsachlich geleisteten
Zahlungen der Darlehensnehmer angeben. Im Falle der Zahlungsstérung eines Kunden erfolgt
die zu leistende Zahlung nur teilweise oder entfallt vollstandig.

Auf Basis des Deckungsstocks seien N, Pfandbriefe ausgegeben. Fur den Pfandbrief j werde
in Periode (Monat) t die Zahlung Bt(j) geleistet. Insgesamt sind also in einer Periode t €
[to, T] N IN Zahlungen 2751 Bt(j) fallig, wobei jeweils auch vorzeitige Rickzahlungen einge-
schlossen werden konnen.

Der Deckungsstock gilt nun als ausgefallen, wenn in mindestens einem zuklinftigen Monat bis

zum Zeitpunkt T die Zahlungseingange nicht ausreichen, um den sich aus den Pfandbriefen
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ergebenden Zahlungsverpflichtungen nachzukommen oder die gesetzliche geforderte Uber-
deckung unterschritten wird. Um letzteres zu modellieren, ist eine barwertige Betrachtung not-
wendig, die in Abschnitt 4.4.4 naher erlautert wird. Die Berechnung der Grolken Agi) und Bt(j)

ist Gegenstand des nachsten Abschnitts.

4.4.3 Cash-Flow-Modellierung

Der Cash-Flow setzt sich aus den eingehenden Zahlungen der im Deckungsstock erfassten
Darlehensvertrage, den seitens des Instituts an die Pfandbriefinhaber zu leistenden Zahlun-
gen, Ein- und Auszahlungen aus Derivaten (sofern vorhanden) sowie anderen Deckungswer-
ten (Wertpapiere, Forderungen gegen Kreditinstitute) zusammen. Beinhaltet der Deckungs-
stock auch Derivate, so wird deren Wertentwicklung mit stochastischen Methoden ausgehend
von der jeweils aktuellen Marktsituation modelliert. Infolgedessen erweitern sich die nachfol-

gend skizzierten Modelle um diese Variable und gewinnen an Komplexitat.

Modellierung von Zins- und Tilgungszahlungen aus Darlehensvertragen

Aus den verfugbaren Informationen wird je Kunde bzw. Vertrag die zum Zeitpunkt des Ra-
tings verbliebene Restschuld und die noch zu leistenden Zahlungen (inklusive Zinsen) be-
rechnet. Sei

K,: Darlehenshdhe

Z,: Zinszahlung in Periode t

T,: Tilgung in Periode t

a;: Annuitat zur Periode t

z;: Zinssatz (in Periode t)

n: Laufzeit.

Es qilt:
ar =2, +T,

die zu leistenden Zahlungen setzen sich also im Allgemeinen aus Tilgung und Zinszahlung
zusammen. Die Restschuld K, am Ende von Periode t erhdht sich um die zu leistende Zins-
zahlung und reduziert sich um die geleistete Annuitat, d. h.

Ki=(1+2z) Ki1—a, =K, —T,
Zum Ende der Laufzeit ist das Darlehen vollstéandig getilgt, d. h.
T+ +T, =K,
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Bei der Modellierung sind drei Rickzahlungsarten zu unterscheiden, die aus den Informatio-
nen zur Art des Darlehens zu entnehmen sind:

e Annuitatentilgung

e Endfallige Tilgung

e Ratentilgung

Ferner ist zwischen festen und variablen Zinssatzen zu unterscheiden und auch der Zahlungs-

rhythmus zu bertcksichtigen.

Annuitatentilgung mit festem Zinssatz

In jeder Periode wird ein fester Betrag a, = a gezahlt, es ist z, = z konstant. Aus den allge-

mein gultigen Beziehungen folgen mit ¢ = 1 + z die Formeln

T—K—lT—T =1¢t=2
1= %o e T 197 Ht=4,..,1,

Z,=Koz—Ti(¢"1=1),t=12,..,n

Da in der Regel der jahrliche Zinssatz angegeben ist, ist dieser auf den entsprechenden Zah-
lungsrhythmus umzurechnen. Bei monatlicher Zahlung ist mit dem Zinssatz % zu rechnen, bei
quartarlicher Zahlung mit dem Zinssatz i. Quartarliche Zahlungen werden durch Erganzen von

0 in monatliche Werte tberfuhrt. Ist kein Falligkeitstermin angegeben, kann mittels der Formel

ln(l_KO'mZ-a)
ln(1+%)

eine hypothetische Laufzeit berechnet werden, sofern 1 — K, ﬁ > 0. Hierbei nimmt m fir

monatliche Zahlung den Wert 12 und fiir quartarliche Zahlung den Wert 4 an.

Endfiéllige Tilgung mit festem Zinssatz

Bei endfalliger Tilgung mit festem Zinssatz werden wahrend der Laufzeit des Darlehensver-

trags im vereinbarten Zahlungsrhythmus nur Zinszahlungen geleistet. Bei monatlicher Zahlung

betragen die Zinszahlungen Z, = K, % bei quartarlicher Zahlung Z, = K| -i. Der Darlehens-

betrag wird in vollstandiger Hohe erst mit Beendigung des Vertrages gezahlt.
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Ratentilgung mit festem Zinssatz

In jeder Periode wird der feste Tilgungsbetrag T, = % geleistet, z;, = z konstant. Die Annuitat

errechnet sich geman

K
at=70(1+(n—t+1)-z).

Variable Zinssiétze

Fur variable Zinssatze ergeben sich andere Formeln, da eine Zusammenfassung der Zinss-
atze verschiedener Zahlungsperioden aufgrund der Zeitabhangigkeit nicht mehr maoglich ist.

Um zukinftige Zinssatze prognostizieren zu kénnen, werden Zinskurven genutzt.

Modellierung von Zins- und Tilgungszahlungen aus Pfandbriefen

Mit Hilfe der Informationen zu den Pfandbriefen werden die Zins- und Tilgungszahlungen an
Pfandbriefinhaber berechnet. Bei der Berechnung wird von einer endfalligen Tilgung mit jahr-
licher Zinszahlung und festem Zinssatz ausgegangen. Zum jeweiligen Zahlungstermin werden
daher fur eine Pfandbrieftranche Zinszahlungen in Héhe von V - z fallig, wobei VV das Volumen
und z den vereinbarten Zinssatz bezeichnen. Im Falligkeitsmonat kommt noch das Volumen

hinzu.

4.4.4 Nominal-, Barwerte und Ausfalldefinition

Unter der Annahme der Insolvenz des Emittenten soll untersucht werden, ob die Deckungs-
masse, ohne die Mdglichkeit Neugeschéaft generieren zu kdnnen, ausreicht, um jeglichen Zah-
lungsverpflichtungen nachzukommen. Hierzu wird sowohl eine nominale als auch eine bar-

wertige Betrachtung vorgenommen.

Auf monatlicher Basis werden die Summe aller von den Darlehensnehmern erhaltenen Zah-
lungen und die Summe aller im entsprechenden Monat an die Pfandbriefinhaber zu leistenden
Zahlungen gegenlbergestellt. Dies entspricht einer nominalen Betrachtung. Ein Ausfall liegt
vor, wenn in einem Monat bis zum letzten Falligkeitstermin die Einnahmen aus Darlehen nicht
ausreichen, um die vertraglich vereinbarten Auszahlungen zu leisten. Mit den Notationen aus

Abschnitt 2 liegt also ein Ausfall vor, wenn es einen Monat t € [t,, T] N IN gibt, fir den gilt

Np ¢ Np ¢
DD PIEL
i=1 S:to ]:1 S:to

In dieser Formel ist bereits beriicksichtigt, dass die die Ausgaben Ubersteigenden Einnahmen

als Reserve in die Folgemonate bernommen werden koénnen.
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Zusatzlich werden die Ein- und Auszahlungen barwertig betrachtet. Hierzu werden die in Mo-
nat t erwarteten Zahlungen D, mittels der Formel

Vot = T gt
auf den zugehérigen Barwert abgezinst. Dabei ist g, der aus der Zinsstrukturkurve abgeleitete
Zinssatz zum Zeitpunkt t. Die Summe aller Barwerte eines Darlehensvertrags i zum Zeitpunkt
to sind folglich

ni

Analog verfahrt man fur die Zins- und Tilgungszahlungen an die Pfandbriefinhaber. Die ge-

setzlich vorgeschriebene Uberdeckung in Hdhe von 2 % wird nicht erflllt, wenn

Np T B(])

EZ(H%Y 6 < 102 ZZ(1+qt)t to’

so dass der Deckungsstock auch in diesem Fall als ausgefallen gewertet wird. Insgesamt lasst

sich das Ausfallereignis A also schreiben als

T o I %

0
U Yy y Y aholy S A 3 Y

i=1 s=ty j=1s=ty =1 t=ty j=1t=tg

In den folgenden Analysen wird jeweils getrennt untersucht, ob der nominalwertige oder der

barwertige Anteil der Ausfalldefinition zutreffen.

4.4.5 Stresstest-Modellierung

Um die erwartete Uber-/Unterdeckung sowie das Risiko einer unvollstandigen Engagement-
Bedienung abzuschatzen, werden diverse bank- und pfandbriefindividuelle Stresstestszena-
rien im Cash-Flow-Modell untersucht. Die Deckungsmasse eines Hypothekenpfandbriefes un-
terliegt grundsatzlich Kreditrisiken, Marktpreisrisiken und operationellen Risiken aus denen Li-
quiditatsengpasse und Refinanzierungslicken entstehen kénnen. Unter Kreditrisiken verste-
hen wir z. B. den Ausfall bzw. Zahlungsstérungen bei einem gewissen Anteil der Darlehens-
nehmer. Marktpreisrisiken liegen im Wesentlichen durch das Szenario einer Veranderung der
Zinsstrukturkurve oder durch Wechselkursrisiken vor. Als operationelle Risiken definieren wir

z. B. die Gefahr verzdgerter Rickabwicklungen von Darlehensvertragen.
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Fir jedes Szenario werden verschiedene Schweregrade definiert und untersucht. Neben der
ungestdrten Situation (Basisszenario SO) werden der Schwere nach aufsteigend neun weitere
Szenarien bis hin zu einem Worst-Case-Szenario (S9) bestimmt. Hierzu wird zunachst das
Worst-Case-Szenario (S9) aus fachlichen Uberlegungen festgelegt. Die (ibrigen Schwere-

grade S1 bis S8 entstehen dann durch Abstufung der maximalen Stérung.

Nach Festlegung der zu untersuchenden Stressszenarien sowie der jeweiligen Schweregrade
SO bis S9 werden diese im Hinblick auf die in Abschnitt 4 vorgenommene Ausfalldefinition

untersucht.

4.4.6 Quantitative Einschatzung

Auf Basis der erzielten Ergebnisse kann anschlieRend fiir jedes Szenario derjenige grofte
Schweregrad angegeben werden, bei dem das Szenario noch als bestanden gilt. Gelten bei-
spielsweise fir ein Szenario die Schweregrade SO0 bis S5 als bestanden und die Schweregrade
S6 bis S9 als nicht bestanden, so wirde sich auf diese Weise der Schweregrad S5 ergeben.
Um die Einzelergebnisse zusammenfassen zu kénnen, werden die jeweils grofiten bestande-
nen Schweregrade in Zahlenwerte wie z. B. 0 bis 9 Ubersetzt. Die Einschatzung auf der ge-
wahlten Zahlenskala erfolgt schlieRlich durch die Wahl des geringsten erreichten Zahlenwer-

tes.

Daruber hinaus erlauben die Ergebnisse der barwertigen Stresstests unter Berlcksichtigung
des urspriinglichen Ankerratings Riickschliisse auf die Hohe der benétigten Uberdeckung, um
den angestrebten Zuschlag bzw. das angestrebte Zielrating zu erreichen. Hierzu wird fur jedes
Stressszenario und pro Schweregrad ein Faktor bestimmt um den der Deckungsstock veran-
dert werden muss, damit die entsprechenden Schweregrade als bestanden gewertet werden.

Mit Hilfe dieses Faktors wird schlieBlich die benétigte Uberdeckung berechnet.

Jedes Stressszenario kann entweder dem Kreditrisiko, dem Marktpreisrisiko oder dem opera-
tionellen Risiko zugeordnet werden. Unter Berucksichtigung eines Minimums von 2 %, deter-
miniert die hdchste Uberdeckungsanforderung je Stressszenario und Schweregrad die bend-
tigte Uberdeckung fiir die jeweils (ibergeordnete Risikoart. Die Addition der sich nun drei ein-
zeln ergebenen Uberdeckungsanforderungen flhrt im Ergebnis zu der notwendigen Uberde-

ckung, um den angestrebten Zuschlag bzw. das angestrebte Zielrating zu erreichen.

Samtliche Ergebnisse der quantitativen Analysen werden dem Analysten zur weiteren Bewer-

tung zur Verfigung gestellt.

Im Ergebnis ist im Rahmen der Beurteilung des Kriteriums Analyse der Deckungsmasse ein

Aufschlag von bis zu neun Stufen gegenuber dem urspriinglichen Emittentenrating méglich.
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4.5 Ratingerweiternde Merkmale

Das Rating eines Hypothekenpfandbriefes kann durch weitere Faktoren, Gegebenheiten oder
Ereignisse beeinflusst werden. Bspw. kdnnen Anforderungen bzw. MalRnahmen zustandiger
Aufsichtsbehoérden, staatlicher Stellen, multinationaler oder supranationaler Behdrden bzw.

Organisationen Anpassungen des Ratings erforderlich machen.

Die Existenz derartiger Faktoren, Gegebenheiten oder Ereignisse kénnte sich risikoerhéhend
oder -mindernd auf den Pfandbrief auswirken. Sollte die Einbindung derartiger Faktoren in das
individuelle Rating zu unscharfen Detaildarstellungen flihren, kann von der originaren Zu- und

Abschlagslogik abgewichen werden.

Dariiber hinaus kann eine entsprechend hohe Uberdeckung im Bedarfsfall derart zu einer Sta-
bilisierung des Hypothekenpfandbriefes fiihren, dass grundsatzlich auch bei einem Emitten-

tenrating unterhalb des Investment Grades das Maximalrating von AAA erreicht werden kann.

Sollte der Analyst unter Berticksichtigung der in den qualitativen und quantitativen Beurtei-
lungskriterien erlangten Erkenntnisse letztendlich zu dem Schluss kommen, dass der Glaubi-
gerschutz aufgrund der gesetzlichen Regelungen und Vorgaben, der Qualitat und der Héhe
der Deckungsmasse bzw. der vorhandenen Liquiditatspuffer im Falle der Emittenten-Insolvenz
auch in einem Stressszenario als derart hoch eingestuft werden kann, dass die Ausfallwahr-
scheinlichkeit der Emission unabhangig von der Bonitat des Emittenten ist, kann in Betracht
gezogen werden, einen Aufschlag vorzunehmen, der tiber dem definierten Maximalaufschlag

von neun Ratingstufen liegt.
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5 Darstellung des Ratingergebnisses

Das Ratingergebnis setzt sich aus Ratingklasse, Begrindung und Ratingausblick zusammen.

5.1 Ratingskala und Ratingklasse

Die Erkenntnisse der Analyse hinsichtlich der quantitativen und qualitativen Beurteilungskrite-
rien werden von den Analysten zu einem Vorschlag fir das Ratingergebnis verdichtet, welches
der international bekannten Notation (22 Ratingklassen von AAA bis D) folgt. Die Ratingskala
der GBB-Rating ist nachfolgend dargestellt:

Rating-

Klasse Ratingkategorie

hochste Qualitidt der Finanzinstrumente, héchste Sicherheit der Zins- &
Tilgungszahlungen/auBergewohnlich hohe Fahigkeit zur Erbringung der Verbindlichkeiten

sehr hohe Qualitat, sehr gute bis gute Sicherheit der Zins- & Tilgungszahlungen

33

hohe Qualitat, gute Sicherheit der Zins- & Tilgungszahlungen, ggf. anfillig fiir negative wirtschaftliche
Rahmenbedingungen/Entwicklungen

Angemessene Qualitdt, Anfélligkeit fiir negative wirtschaftliche Rahmenbedingungen/Entwicklungen

Spekulative Qualitit, sehr méaBige Deckung von Zins und Tilgung

Sehr spekulative Qualitét, Zins- & Tilgungszahlungen langfristig nicht gesichert

Geringer Anlegerschutz, Anzeichen von Zahlungsverzug

Akute Gefahr eines Zahlungsverzugs, fehlender Anlegerschutz, Hochspekulativ

Insolvenz/Zahlungsverzug

cc
Cc
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5.2 Ratingausblick

Der Ratingausblick - positiv, stabil, negativ und unbestimmt - stellt einen Frihindikator dar, in
welche Richtung sich ein Rating innerhalb der nachsten 12 bis 24 Monate voraussichtlich ent-
wickeln wird. Der Ratingausblick geht insoweit tiber die 12-Monats-Aussage der Ratingklasse
hinaus, da er die auf Basis der vorliegenden Informationslage erwartete Entwicklung innerhalb

der nachsten 24 Monate anzeigt.

Aussagen des Ratingausblicks:

= stabil Es liegen keine Anzeichen auf eine mdgliche Ratingdnderung vor, bzw.
es wird lediglich eine geringe Wahrscheinlichkeit fur eine Ratinganderung
gesehen.

= positiv Es liegen Anzeichen fur eine mdgliche Ratingverbesserung vor, d. h. die
Wahrscheinlichkeit einer Ratingverbesserung wird héher eingestuft, als
eine kunftig unveranderte oder verschlechterte Ratingklasse. Das Rating
steht unter Beobachtung.

= negativ Es liegen Anzeichen fur eine mogliche Ratingverschlechterung vor, d. h.
die Wahrscheinlichkeit einer Ratingverschlechterung wird héher einge-
stuft, als eine kunftig unveranderte oder verbesserte Ratingklasse. Das
Rating steht unter Beobachtung.

= unbestimmt Es liegen Anzeichen fir eine mégliche Ratinganderung vor, deren Aus-
wirkung/Starke und unter Umstanden Richtung aber noch nicht eindeutig
abgeschatzt werden kann. Das Rating steht unter erhohter Beobachtung.

5.3 Ratingsensitive Faktoren

In der Begrundung des Ratings werden u. a. wesentliche ratingsensitive Faktoren bzw. Treiber
dargestellt, welche auf mittlere Frist das Ratingergebnis positiv oder negativ beeinflussen kon-
nen. Im Rahmen einer Betrachtung der wesentlichen Bereiche und Kriterien in Bezug auf ihre
Sensitivitat auf das Ratingergebnis werden die Treiber des Ratingergebnisses analysiert und

dargestellt.
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