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1 Einleitung

Die GBB-Rating Gesellschaft fur Bonitatsbeurteilung mbH (im Folgenden ,GBB-Rating")
erarbeitet ihre Meinung, aggregiert in einer Ausfallwahrscheinlichkeit, des zu beurteilenden
unbesicherten Kapital- oder Finanzinstruments (im Folgenden ,Finanzinstrument" oder ,Emis-

sion") systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt.

Das Rating eines Finanzinstruments ist die Einstufung eines Finanzinstruments in eine Boni-
tatsklasse nach festen, vorgegebenen Kriterien. Es beruht zum Teil auf ungewissen kinftigen
Ereignissen und damit notwendigerweise auf Einschatzungen. Deshalb ist es keine Tatsa-
chenfeststellung oder Empfehlung, sondern eine Meinungsaul3erung. Ratings der GBB-Rating
sind insbesondere keine Empfehlungen zum Kauf, Verkauf oder zum Halten eines Finanztitels.

Die vorliegende Methodik der GBB-Rating fur Finanzinstrumente von Banken und Bauspar-
kassen beruht auf der grundsatzlichen Frage, inwieweit ein Emittent zukunftig seine finanziel-
len Verpflichtungen aus der Emission vollstandig und fristgerecht erfillen kann. Die Analyse
der GBB-Rating wird unter Einbeziehung aller verfiigbaren und als relevant eingestuften Infor-
mationen durchgefihrt. Die GBB-Rating trifft inre Aussagen auf Basis der vorliegenden Ra-

tingmethodik fir Emissionsratings.

Die GBB-Rating ist eine Ratingagentur mit besonderer Kompetenz im Finanzdienstleistungs-
bereich. Die GBB-Rating wurde im Jahr 1996 in K6In gegriindet und fuhrt seitdem Ratings von
Unternehmen, schwerpunktmdaRig des Finanzdienstleistungssektors durch. Der Fokus liegt auf
Ratings von Kreditinstituten, Bausparkassen und Leasingunternehmen. Seit 2020 bietet die
GBB-Ratings auch Emissionsratings (fir Hypothekenpfandbriefe) an.

Die GBB-Rating wendet bei ihrer Ratingmethodik und bei der Durchfiihrung des Ratingprozes-
ses zur Erstellung beauftragter und unbeauftragter Bonitatsratings die Anforderungen zum
Verhaltenskodex der internationalen Standards fir Ratingagenturen der IOSCO (,Code of
Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies", der International Organization of Securi-

ties Commissions) an.

Die GBB-Rating wurde von der europaischen Finanzmarktaufsicht, der European Securities
and Markets Authority in Paris (ESMA) am 28. Juli 2011 registriert und unterliegt seitdem der
europaischen Aufsicht fir Ratingagenturen und den Anforderungen der Verordnung (EG) Nr.
1060/2009 (EU Ratingverordnung).

Die Ratingmethodik, der Verhaltenskodex sowie die Policy zur Durchfiihrung und Erstellung
von Ratings von unbesicherten Kapital- und Finanzinstrumenten von Banken und Bauspar-

kassen 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 verlasslichen Be-
urteilung der Ausfallwahrscheinlichkeit einer Emission eines Finanzinstruments zu gelangen.
Das Vorgehen orientiert sich daran, die Zielsetzungen Objektivitat, Qualitat, Unbefangenheit
sowie Unabhangigkeit und Vertraulichkeit der GBB-Rating zu gewahrleisten.

Ausgangspunkt fur das Rating eines Finanzinstruments ist immer das langfristige Emittenten-
rating. Es spiegelt auf Basis einer umfangreichen Bonitédtsanalyse die grundsétzliche Kredit-
wirdigkeit des Emittenten wider und wird auf Grundlage der aktuell geltenden Ratingmethodik
Banken und Bausparkassen der GBB-Rating erstellt.

Anschlieend fokussiert sich die Analyse von Finanzinstrumenten auf die Art und den Rang
(Senioritat) des emittierten Finanzinstruments, der Eigen- und Fremdkapitalstruktur des Emit-
tenten sowie auf weitere Aspekte der Emissionsbedingungen, welche unter dem Blickwinkel

des Glaubigerschutzes betrachtet werden.

Die fur eine Ratingdurchfiihrung herangezogenen Unterlagen sind im Wesentlichen Informati-
onen zur Ausgestaltung des Finanzinstruments (Emissionsprospekt) und Informationen tber
den Emittenten. Diese werden im Laufe des Ratingverfahrens auf Aktualitat, Vollstandigkeit

und Plausibilitat geprift.

Ratings werden laufend durch den flihrenden Analysten sowie einen Zweit-Analysten Uber-
wacht und mindestens einmal pro Jahr aktualisiert. Der filhrende Analyst stellt das Ratinger-
gebnis mit allen Analysen und Bewertungen einem unabh&angigen Rating-Komitee vor, wel-

ches Uber folgende Sachverhalte final entscheidet:

=  Festsetzung des Ratings,
= Aussetzung eines Ratings und

= Ruckziehen (,Withdrawal“) eines Ratings.

Der Kunde entscheidet grundsatzlich tber die Verdéffentlichung des Ratings. Ist dies der Fall,
erfolgt auch auf der Homepage der GBB-Rating eine Veroffentlichung des Ratingergebnisses

(Evidenz) unter Bericksichtigung der regulatorischen Veroffentlichungserfordernisse.

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

Prozessschritten besteht.

2.1 Auftragsprufung und Vorgesprach

Vor jeder Annahme bzw. Fortfiihrung eines Auftrags prift die GBB-Rating, ob die Unabhéan-

gigkeitsregelungen der GBB-Rating eingehalten werden, mdgliche Interessenkonflikte oder
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sonstige Auftragsrisiken drohen und ausreichende Ressourcen vorhanden sind, um die be-

sonderen Anforderungen des Auftrages angemessen zu beriicksichtigen. Im Zweifel ist der
Auftrag abzulehnen oder niederzulegen. Benétigte Vorabinformationen beispielsweise, um die
Komplexitat der Transaktionen einschatzen zu kdnnen, werden in einer ersten internen Vor-

analyse erhoben.

Bestehen aus dieser Voranalyse keine Grunde, die einer Auftragsannahme entgegenstehen,
werden dem an einem Rating interessierten Unternehmen der Ratingprozess, die Ratingme-

thodik und die Bedingungen fir ein Rating dargelegt.

Eine Indikation fur ein Ratingergebnis bzw. ein vorlaufiges Ratingergebnis werden 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 fur die Analyse benétigten 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 gewéhrleisten, hat die GBB-Rating
unterstiitzende organisatorische Mal3nahmen (z. B. restriktive Zugangs- bzw. Zugriffsberech-
tigungen) eingerichtet und entsprechende Regularien aufgestellt sowie Selbstverpflichtungen

eingeholt.

Das Rating wird durch den fihrenden Analysten vorgenommen, der Ansprechpartner fir den

Kunden ist. Begleitet wird die Ratingdurchfiihrung von einem 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 Analysetatigkeit kann bei einem zuvor
vollstandig ausgenutzten Betreuungszeitraum frihestens nach zwei Jahren (Cooling-off Peri-
ode) erfolgen. Um die Beurteilungskontinuitat zu gewahrleisten, erfolgt ein Wechsel im Rah-

men der Rotation von fihrendem Analysten und Zweit-Analysten moéglichst zeitversetzt.

Daruber hinaus wird sichergestellt, dass sowohl fihrender Analyst als auch Zweitanalyst nicht

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

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

Kenntnisse, zeitliche Verflgbarkeit und Unabhangigkeit Rechnung getragen.
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2.3 Ratingdurchfihrung

Die Analyse erfolgt unterstitzt durch IT-basierte Ratingmodelle auf Grundlage eines umfas-
senden Kriterienkatalogs. FiUr die Analyse und Bewertung bestehen intern umfangreiche und

detaillierte Richtlinien bzw. Vorgaben und Verfahrensbeschreibungen.

Auf der Grundlage definierter Bewertungskriterien und unter Bertcksichtigung festgelegter in-
terner Regeln und Verfahren erfolgen Analyse, Einschatzung und Bewertung der relevanten

Faktoren des Finanzinstruments durch den fihrenden Analysten.

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

Verfahren der GBB-Rating die Bonitatseinschatzung des fiihrenden 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 von 22 Ratingklassen (AAA bis D) und
einem Ratingausblick (Auspragungen: stabil, positiv, negativ, unbestimmt). Es ist um eine Be-
obachtungstufe (Watch) zu erganzen. Das Ratingergebnis wird dem Kunden zeitnah nach fi-

naler Bestatigung des Rating-Komitees schriftlich mitgeteilt (,Mitteilung™).

Zwischen Information des Kunden und einer mdglichen Veroffentlichung bzw. Bekanntgabe
an Abonnenten (im Folgenden ,Veréffentlichung") des Ratings, hat eine angemessene Zeit zu
liegen. Die Information des Kunden erfolgt spéatestens einen vollen Arbeitstag (innerhalb der
Geschaéftszeiten) vor der Veroffentlichung, damit die Méglichkeit besteht, auf sachliche Fehler

oder missverstandliche Formulierungen hinzuweisen.

Der Kunde legt bei einem Emissionsrating fest, ob ein Ratingergebnis veréffentlicht wird. Ver-
offentlichungen von Ratingergebnissen durch das Institut (z. B. Pressemitteilungen) sind mit

der GBB-Rating abzustimmen.

Liegt bei einem bereits auf der Homepage der GBB-Rating veroffentlichten Folgerating keine
eindeutige Veroffentlichungszusage bzw. ein Veroffentlichungswiderruf 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
Abstimmung mit dem Kunden befindet. Spatestens nach weiteren zehn Arbeitstagen muss
eine endgiiltige Entscheidung tber die Veroffentlichung oder alternativ ein Zurtickziehen des
Ratings von der Homepage getroffen werden. Die Ratingliste wird entsprechend aktualisiert.
Ein Rating, bei dem nur die Veréffentlichung zurtickgezogen wird, verbleibt im Verhaltnis zum

gebuhrenzahlenden Auftraggeber gultig.
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Daruber hinaus hat die GBB-Rating als europdische Ratingagentur gemafl? EU (VO) 1060-
2009 die Pflicht, bestehende Ratings der ESMA als Aufsichtsbehdrde zu melden. Die Ratingin-
formationen werden durch die ESMA auf der European Rating Platform (ERP) eingestellt.

Technische Zugriffsbeschrankungen bestehen in Verbindung mit der Verdéffentlichung nicht.
Ein finanzieller Aufwand (Honorar, Veroffentlichungsgebuhr, Zugriffsentgelt o. &.) 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 grundséatzlich fir die Dauer von zwolf Monaten gultig. Wah-
rend dieses Zeitraums wird insbesondere die wirtschaftliche Entwicklung des Emittenten, des-
sen Fahigkeit zur Erfullung seiner finanziellen Verpflichtungen, die Branchenentwicklung und
die Entwicklung der Emission inkl. ggf. gegebener Sicherheiten durch die Analysten fortlaufend
Uberwacht (Monitoring). Ziel ist es sicherzustellen, dass ein Rating in seiner Aussage aktuell
bleibt. Hierzu steht der fuhrende Analyst in Kontakt mit den an der Transaktion beteiligten
Parteien und wertet u. a. unterjahrige Informationen und Veréffentlichungen aus. Treten in
diesem Beobachtungszeitraum Ereignisse oder Entwicklungen auf, die sich wesentlich auf das
Ratingurteil des Finanzinstruments auswirken kdnnten, wird das Rating Uberprift und gege-

benenfalls angepasst.

3 Entwicklung, Genehmigung und Uberprifung der Rating-
methodik

Verantwortlich fur die Entwicklung und Uberpriifung der Ratingmethoden im Sinne einer auf-
sichtsrechtlichen Uberprufungsstelle ist die interne von der Ratingerstellung unabhangige
Uberpriufungsstelle der GBB-Rating. Der Methoden-Ausschuss als Genehmigungsstelle ist
das finale Entscheidungsgremium fir die Umsetzung und Einfihrung von Methodenanpassun-
gen bzw. -dnderungen. Der Methoden-Ausschuss ist ein Gremium des Aufsichtsorgans der
GBB-Rating und setzt sich aus den sogenannten ,Independent Non-Executive Directors

(INEDs)“ dieser Aufsichtsfunktion zusammen.

Anlassbezogen, jedoch mindestens einmal jahrlich, durchlaufen die Ratingmethodiken ein

Backtesting-/Validierungs-Verfahren.

Bei Anderungen der Ratingmethodik werden im Rahmen einer vierwochigen Konsultation die
betroffenen Kunden uber die geplanten Veranderungen sowie die moglichen Auswirkungen

unterrichtet. Eine Uberpriifung der betroffenen Ratings erfolgt innerhalb von sechs Monaten.
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4 Ratingmethodik unbesicherter Kapital- und Finanzinstru-
mente von Banken und Bausparkassen

Im Mittelpunkt der Methodik flr Finanzinstrumente von Banken und Bausparkassen steht der
Aspekt, inwieweit ein Emittent wahrend der Laufzeit der Emission, permanent mit einer Aus-
sage fur ein Jahr bzw. zwolf Monate seine finanziellen Verpflichtungen aus der Emission voll-
standig und fristgerecht erfullen kann. Das Rating wird dabei permanent tberwacht und min-
destens einmal jahrlich Gberpruft und aktualisiert.

Ausgangspunkt fur das Rating eines Finanzinstruments ist immer das langfristige Emittenten-
rating. Es spiegelt auf Basis einer umfangreichen Bonitatsanalyse, die grundséatzliche Kredit-
wirdigkeit des Emittenten wider und wird auf Grundlage der aktuell geltenden Ratingmethodik
Banken und Bausparkassen der GBB-Rating erstellt.

Ferner steht hier der Aspekt im Mittelpunkt, inwieweit die Bank zukunftig ihre finanziellen Ver-
pflichtungen vollstandig und fristgerecht erfullen kann. Grundlage fir das Emittentenrating sind
Unterlagen zur Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage sowie zum Geschaftsmodell, der Ge-
schéftsstrategie, den relevanten Markten, dem Risikomanagement, der Risikolage sowie dem
Gesellschafterhintergrund. Die fur eine Ratingdurchfilhrung notwendigen Basisunterlagen
bzw. -informationen sind im Wesentlichen Geschéftsberichte sowie Informationen der Unter-
nehmen in Verbindung mit einem Fragebogen der GBB-Rating. Informationen aus dem Be-
reich Investor Relations bzw. Ad-Hoc Mitteilungen bzw. sonstige offentlich zugangliche Infor-
mationen sowie Auskiinfte und Unterlagen im Rahmen von Managementgesprachen werden

ebenfalls berlicksichtigt.

Eine Ratingklasse gibt die verdichtete Bonitatseinstufung auf der Ratingskala der GBB-Rating
wieder. Sie umfasst einen Prognosezeitraum von grundsatzlich zwolf Monaten. Die Erkennt-
nisse der Analyse werden von den Analysten zu einem Vorschlag fir das Ratingergebnis ver-
dichtet (22 Ratingklassen von AAA bis D).

Neben der Bonitat des Emittenten fokussiert sich die Analyse von Finanzinstrumenten insbe-
sondere auf die Art und den Rang (Senioritat) des emittierten Finanzinstruments, der Eigen-
und Fremdkapitalstruktur des Emittenten sowie auf weitere Aspekte der Emissionsbedingun-
gen, welche unter dem Blickwinkel des Glaubigerschutzes betrachtet werden. Die Analyse
kann im Zuge einer in Anlehnung an die Bail-in Haftungskaskade der ,Bank Recovery and
Resolution Directive (BRRD)“ erstellten Abschlagslogik (siehe Kapitel 4.1ff.) zu einem Ab-

schlag von mehreren Stufen auf das Emittentenrating fahren.

Derzeit stellt sich die Bail-in-Haftungskaskade von Verbindlichkeiten von Banken und Bau-

sparkassen mit Sitz in Deutschland wie folgt dar:
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Strukturierte Senior
Unsecured Anleihen

____________________________________________________________________

|
| MREAL/ !
| TLAC-fahig |
L

Einlagen von Privaten und KMU > 100 TEUR

Derivate

Unstrukturierte Senior Unsecured Anleihen
(gesetzlicher Nachrang)

Einlagen von Unternehmen
> 100 TEUR

Non-Preferred Senior Anleihen
(vertraglicher Nachrang)

Andere Nachrangige Finanzinstrumente

TIER2

Strukturierte & Unstrukturierte
Preferred Senior Anleihen

Bail-in Haftungskaskade

DarlUber hinaus kdnnen ratingerweiterte Merkmale vorliegen, die je nach Auspragung einen

zusatzlichen Abschlag von bis zu -3 Stufen vom bzw. einen Aufschlag von bis zu +3 Stufen

auf das nach der Analyse der Senioritéat ergebene Zwischenergebnis rechtfertigen (siehe Ka-

pitel 4.6).

Die Addition der Ab- und Aufschlage fithren im Ergebnis zu dem Ratingergebnis des Finanzin-

struments, welches jedoch maximal das Ergebnis des urspringlichen Emittenterating errei-

chen kann (,Rating-Cap®). Im Grundsatz gilt, dass der Abschlag vom Emittentenrating umso

hoher ausfallt, je schlechter der Rang des Finanzinstruments aus Glaubigersicht ist.

Emittentenrating (,,Rating-Cap*)

Andere

MREL/TLAC-

. . Erstrangige
AT1-Anleihe T2-Anleihe Nachrangige s Finanz.
Finanz- Finanz- instrumente
instrumente instrumente
Mindestens Mindestens Mindestens In der Regel Kein
-3 Stufen -2 Stufen -1 Stufe ein Abschla Abschla
Abschlag Abschlag Abschlag 9 9

4

A

A

A

N

Analyse ratingerweiternde Merkmale

-3 bis +3 Stufen Ab-/Aufschlag*

AV

Ratingergebnis unbesichertes Finanzinstrument

* Unter Berlicksichtigung des Emittentenratings als Rating-Cap
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Ist ein Institut in seinem Bestand gefahrdet und geht hiervon eine Gefahr fir die (nationale)

Finanzmarktstabilitat aus, greifen die Abwicklungsmafinahmen der BRRD bzw. in Deutschland
- als Umsetzung der Richtlinie - die des Gesetzes zur Sanierung und Abwicklung von Instituten
und Finanzgruppen (SAG). Die Ratingeinstufung ist im Falle einer systemrelevanten Bank da-
her im hohen Mal3e von gesetzlichen Regelungen abhangig.

Ist eine wirtschaftliche Schieflage der zu analysierenden Bank potenziell als nicht-system-
gefahrdent eingestuft (z.B. Less Significant Institutions — LSIs), unterliegt das Institut in der
Regel nicht der Bail-in Resolution, sondern begibt sich direkt in ein regulares Insolvenzverfah-
ren. Die GBB-Rating wendet in diesem Fall ebenfalls ihre grundlegende Abschlaglogik an,
doch ist hier die Analyse der ratingerweiternden Merkmale (z.B. Emissionsbedingungen) von

besonderer Bedeutung.

4.1 AT1-Anleihe

AT1-Anleihen werden mit einem Abschlag von mindestens -3 Stufen auf das Emittentenrating
belegt, da solche Instrumente im Falle einer finanziellen Krisensituation der Bank friih zur Ver-
lustdeckung und Rekapitalisierung herangezogen werden kénnen. Grundsatzlich ist das Ri-
siko, dass AT1-Anleihen abgeschrieben oder bei Eintreten eines , Trigger-Events" (siehe Ka-
pitel 4.6) in hartes Kernkapital gewandelt werden, deutlich héher als bei Finanzinstrumenten,
die bessergestellt (,senior") sind. Der Glaubigerschutz ist demnach als sehr gering einzustu-
fen. Die Hohe des finalen Abschlags kann u.a. durch die Bonitat des Emittenten oder auch

durch den Umfang und die Rangfolge weiterer begebener Anleihen beeinflusst werden.

4.2 T2-Anleihe

T2-Anleihen werden von der GBB-Rating als Ausgangsbasis grundsatzlich mit einem Ab-
schlag von mindestens -2 Stufen auf das Emittentenrating belegt, da sie nur vorrangig zu AT1-
Anleihen und nachrangig zu allen anderen Finanzinstrumenten bedient werden. Das Risiko,
dass T2-Anleihen abgeschrieben und/oder in hartes Kernkapital gewandelt werden, ist deut-
lich héher als bei Finanzinstrumenten, die bessergestellt (,senior") sind. Der Glaubigerschutz
ist demnach als gering einzustufen. Die Hohe des finalen Abschlags kann u.a. durch die Bo-
nitdt des Emittenten oder auch durch den Umfang und die Rangfolge weiterer begebener An-

leihen beeinflusst werden.

4.3 Andere Nachrangige Finanzinstrumente

Andere Nachrangige Anleihen, die nicht den Anforderungen an AT1- oder T2-Instrumenten

genugen, werden von der GBB-Rating in der Regel mit einem Ratingergebnis von mindestens
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-1 Stufe unter dem Emittentenrating beurteilt, da es denkbar ist, dass durch Abschreibung oder

Wandlung vorhandener nachrangiger Anleihen in Eigenkapital eine Abwicklung des Emitten-
ten verhindert wird bzw. eine Sanierung durchfihrbar ist. Die Hohe des finalen Abschlags kann
u.a. durch die Bonitét des Emittenten oder auch durch den Umfang und die Rangfolge weiterer
begebener Anleihen beeinflusst werden. Aufgrund des besseren Glaubigerschutzes gegen-
uber den ,Tier-Anleihen” liegt das Rating nachrangiger Anleihen aber tber dem Rating von
Eigenkapitalinstrumenten.

4.4 MREL/TLAC-fahige Finanzinstrumente

Unter MREL/TLAC-fahige Finanzinstrumente werden Unstrukturierte Senior Unsecured Anlei-
hen (gesetzlicher Nachrang) sowie Non-Preferred Senior Anleihen (vertraglicher Nachrang)
subsumiert. In der Regel erfolgt im Rahmen der Analyse der Senioritat fir MREL/TLAC-fahige
Finanzinstrumente ein Abschlag vom urspriinglichen Emittentenrating. Dies spiegelt unsere
Ansicht wider, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit eines MREL/TLAC-fahigen Finanzinstru-
ments zwar grundsatzlich durch die Bonitat des Emittenten determiniert wird, aber dennoch
ein qualitativer Unterschied zu erstrangigen Finanzinstrumenten besteht. Bei der Bewertung
sind Umfang und Senioritat ggf. vorhandener anderer erstrangiger Anleihen zu bericksichti-
gen.

4.5 Erstrangige Finanzinstrumente

Unter die weiteren erstrangigen Finanzinstrumente fallen alle Instrumente, die im Haftungs-
rang vorrangig sind zu den in Kapitel 4.4 beschriebenen Anleihen. Dazu zahlen Strukturierte
und unstrukturierte Preferred Senior Anleihen sowie Derivate und Einlagen von Unternehmen
groRer als TEUR 100. Infolgedessen erfolgt im Rahmen der Analyse der Senioritat kein Ab-
schlag vom urspriunglichen Emittentenrating. Nicht zuletzt dieser infolge von MREL/TLAC not-
wendig gewordene Puffer begriindet die grundsatzliche Ratingeinstufung von Senior Un-

secured-Anleihen auf Ebene des Emittentenratings.

4.6 Analyse ratingerweiternde Merkmale

Das Rating eines Finanzinstruments kann durch weitere Faktoren, Gegebenheiten oder Ereig-

nisse beeinflusst werden.

Speziell bei Finanzinstrumenten von Banken und Bausparkassen gilt es, die Aspekte Emissi-
onsbedingungen, Qualitat und Struktur von Kapital und Verbindlichkeiten, Qualitat und Struk-
tur der Vermogenswerte und Aktiva sowie mogliche (externe) Unterstlitzungsmal3hahmen zu

untersuchen.
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Aus unserer Sicht kénnen solche ratingerweiternde Merkmale vorliegen, die je hach Auspra-

gung einen zusatzlichen Abschlag von bis zu -3 Stufen vom bzw. einen Aufschlag von bis zu
+3 Stufen auf das nach der Analyse der Senioritat ergebene Zwischenergebnis rechtfertigen,
wobei immer der Rating-Cap in Gestalt des ursprunglichen Emittentenratings zu beachten ist.
Im Folgenden werden einige solcher mdglichen Merkmale definiert.

Emissionsbedingungen

Bei der Bewertung von AT1-Anleihen sind sogenannte Wandlungsausléser (,Trigger events")
von hoher Relevanz. Dieses ,Trigger event" legt fest, wann die AT1-Anleihe in hartes Kernka-
pital gewandelt wird. Haufig bezieht sich das , Trigger event" auf das Unterschreiten einer fest-
gelegten harten Kernkapitalquote. Je hdher die festgelegte Kernkapitalquote bzw. je héher der
Abstand zwischen Trigger und tatséchlicher Kernkapitalquote, desto geringer ist das Risiko
einer Verlustteilnahme von AT1-Glaubigern. Zu bertcksichtigen ist aulerdem, dass die Unter-
schreitung der kombinierten Kapitalpufferanforderungen zu einer Aussetzung der Zinszahlun-

gen an die Anleiheglaubiger fihrt.

Es ist mdglich, dass in den Emissionsbedingungen festgeschrieben wird, dass bei erstrangig
unbesicherten Anleihen der niedrigere Non-preferred Haftungsrang angewendet wird. In die-

sem Fall liegt ein vertraglicher Nachrang vor (siehe Kapitel 4.4).

Daruber hinaus kénnen die Emissionsbedingungen auch eine sogenannte Pari-Passu-Klausel
beinhalten, die dem Glaubiger zusichert, dass wahrend der Laufzeit der Emission keine ande-
ren ungesicherten Anleihen mit Vorrang vor der betroffenen Emission von der Bank emittiert

werden.

Allgemein bewertet die GBB-Rating die Emissionsbedingungen aus Sicht des Glaubigerschut-

zZes.

Qualitat und Struktur von Kapital und Verbindlichkeiten

Eine bedeutende Rolle im Rahmen der Klassifizierung von Finanzinstrumenten stellt die Struk-
tur der Passivseite dar. Ein hoher Bestand an Verbindlichkeiten und/oder Kapitalbestandteilen,
die nachrangig zum betrachteten Finanzinstrument sind, ist aus Glaubigersicht positiv zu be-
urteilen, denn diese bilden einen Puffer, der im Falle eines Bail-ins oder ggf. bereits vorab im
Falle finanzieller Schwierigkeiten der Bank zuerst herangezogen wird. Ein hoher Bestand an
MREL/TLAC-fahigen non-preferred Senior-Anleihen senkt beispielsweise die Wahrscheinlich-

keit einer Inanspruchnahme von Glaubigern von Preferred Senior-Anleihen im Rahmen eines
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Bail-ins. Im Umkehrschluss steigt das "Bail-in Risiko" bei einer unvorteilhaften Passivstruktur,

also im Falle eines vergleichsweise geringen Bestandes an nachrangigen Verbindlichkeiten.

In diesem Zusammenhang ist auf die klnftigen, innerhalb der Européischen Union geltenden
Mindestanforderungen an Eigenmittel und bertcksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten (Mini-
mum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities — MREL) hinzuweisen. Eine mindes-
tens einzuhaltende MREL-Quote wird bis dato institutsindividuell durch die zustandige Abwick-
lungsbehorde festgelegt. Eine hohe MREL-Quote senkt grundsétzlich das Risiko der Glaubiger

von Preferred Senior Unsecured-Anleihen.

Qualitat und Struktur der Vermégenswerte und Aktiva

Durch die Veraulerung von Vermdgenswerten kann es einer Bank gelingen, zusatzliche Mittel
zu genieren, um ihre finanziellen Verpflichtungen aus der Emission vollstandig und fristgerecht
zu erfullen. Infolgedessen ist auch die Analyse der Struktur der Aktivseite ein gewichtiger As-
pekt bei der der Klassifizierung von Finanzinstrumenten. So kénnte eine Aktivseite mit ent-
sprechend wenig volatilen und grundsatzlich risikoarmen Aktiva (z.B. private Wohnimmobilien)

ggf. zu einem positiven Aufschlag unter dem Aspekt ratingerweiternde Merkmale fuhren.

(Externe) Unterstutzungsmaflnahmen

Bei Instituten bzw. Niederlassungen mit wesentlichen Geschéftsbeziehungen zu einem Uber-
geordneten Konzern bzw. Gruppe (z. B. Gesellschafter) kann im Falle einer Schieflage des
Instituts unter Umstanden von Unterstitzungsmaflnahmen innerhalb des Konzerns bzw. der
Gruppe ausgegangen werden. In diesem Fall muss eine Bonitatsanalyse des Konzerns bzw.
der Gruppe vorliegen. Je nach Analyseergebnis kann der Analyst das Rating des Finanzin-
struments dementsprechend anpassen. Umgekehrt kénnte auch eine wirtschaftliche Schief-
lage des Konzerns bzw. der Gruppe negative Auswirkungen auf das Institut haben. Dieser Fall

ist jedoch bereits im Emittenrating (sog. ,Gruppen-Cap®) berucksichtigt.

5 Darstellung des Ratingergebnisses

Das Ratingergebnis setzt sich aus der Ratingklasse sowie dem Ratingausblick zusammen.
Das Ratingergebnis ist um eine Beobachtungstufe (Watch) zu erganzen. Der Ratingbericht
bzw. das Anschreiben zum Ratingergebnis beinhalten eine Begriindung bzw. Erlauterung des

Ratingergebnisses inkl. der aufsichtsrechtlichen Veréffentlichungserfordernisse.
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5.1 Ratingskala und Ratingklasse

Eine Ratingklasse gibt die verdichtete Bonitatseinstufung auf der Ratingskala der GBB-Rating

wieder; sie umfasst einen Prognosezeitraum von grundsatzlich zwélf Monaten.

Die Erkenntnisse der Ratinganalyse 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-

i i *
Klasse Ratingkategorie

héchste Qualitat der Finanzinstrumente, héchste Sicherheit der Zins- &
Tilgungszahlungen/auRergewdhnlich hohe Fahigkeit zur Erbringung der Verbindlichkeiten

B

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

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

Angemessene Qualitat, Anfalligkeit fir negative wirtschaftliche Rahmenbedingungen/Entwicklungen

Spekulative Qualitat, sehr maRige Deckung von Zins und Tilgung

Sehr spekulative Qualitat, Zins- & Tilgungszahlungen langfristig nicht gesichert

Geringer Anlegerschutz, Anzeichen von Zahlungsverzug

Akute Gefahr eines Zahlungsverzugs, fehlender Anlegerschutz, Hochspekulativ

Insolvenz/Zahlungsverzug

CcC
C

*) Neben den oben genannten Ratingkategorien sind auch folgende Eintrage moglich:
WD (withdrawal) Riicknahme eines Ratings
SP (suspension) voriibergehende Aussetzung eines Ratings; Ratingergebnis ist in Kommunikation bzw.
Diskussion mit dem Kunden
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5.2 Ratingausblick

Der Ratingausblick (Auspragungen: positiv, stabil, negativ, unbestimmt) stellt einen Fruhindi-
kator dar, in welche Richtung sich ein Rating innerhalb der nachsten 12 bis 24 Monate voraus-
sichtlich entwickeln wird. Der Ratingausblick geht insoweit Uber die 12-Monats-Aussage der
Ratingklasse hinaus, da er die auf Basis der vorliegenden Informationslage erwartete Entwick-

lung innerhalb der ndchsten 24 Monate anzeigt.

Aussagen des Ratingausblicks:

= stabil Es liegen keine Anzeichen auf eine mdgliche Ratingdnderung vor, bzw.
es wird lediglich eine geringe Wahrscheinlichkeit fir eine Ratingande-
rung gesehen.

= positiv Es liegen Anzeichen fur eine mogliche Ratingverbesserung vor, d. h.
die Wahrscheinlichkeit einer Ratingverbesserung wird hoher einge-
stuft, als eine kinftig unveranderte oder verschlechterte Ratingklasse.
Das Rating steht unter Beobachtung.

= negativ Es liegen Anzeichen fir eine mdgliche Ratingverschlechterung vor,
d. h. die Wahrscheinlichkeit einer Ratingverschlechterung wird hoher
eingestuft, als eine kinftig unveranderte oder verbesserte Rating-
klasse. Das Rating steht unter Beobachtung.

= unbestimmt Es liegen Anzeichen fur eine mégliche Ratinganderung vor, deren Aus-
wirkung/Starke und unter Umstéanden Richtung aber noch nicht eindeu-
tig abgeschatzt werden kann. Das Rating steht unter erhéhter Be-
obachtung.

5.3 Beobachtungsstufe (Watch)

Unterjahrige Entwicklungen, Informationen oder Unterlagen mit einem moglicherweise kurz-
fristigen Einfluss auf das Ratingergebnis werden im Rahmen einer Beobachtungsstufe bewer-
tet.

Die Beobachtungsstufe (Auspragungen: no watch, erwartungsgemaf, positiv, negativ, unbe-
stimmt) stellt einen Frihindikator dar, in welche Richtung sich ein Rating innerhalb der nachs-
ten sechs Monate voraussichtlich entwickeln wird. Die Beobachtungsstufe muss innerhalb von

sechs Monaten Uberprift und bestatigt oder angepasst werden.
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Aussagen der Beobachtungsstufe bzw. Watch:

= no watch

= erwartungsgemar

= positiv

= negativ

= unbestimmt

Es liegen keine kurzfristigen Entwicklungsanzeichen flr eine Rating-
veranderung vor. Das Rating steht nicht unter Beobachtung.

Es liegen Entwicklungsanzeichen dafiir vor, dass sich das Ratinger-
gebnis schon innerhalb der nachsten sechs Monate in Richtung des
Ausblicks verandert. Das Rating steht unter Beobachtung.

Es liegen Entwicklungsanzeichen dafiir vor, dass sich das Ratinger-
gebnis innerhalb der nachsten sechs Monate in positive Richtung ver-
andert. Das Rating steht unter Beobachtung.

Es liegen Entwicklungsanzeichen dafiir vor, dass sich das Ratinger-
gebnis innerhalb der nachsten sechs Monate in negative Richtung ver-
andert. Das Rating steht unter Beobachtung.

Es liegen Entwicklungsanzeichen dafiir vor, dass sich das Ratinger-
gebnis innerhalb der nachsten sechs Monate verandert. Die Auswir-
kung/Starke und unter Umstanden Richtung der Veranderung kann
noch nicht eindeutig abgeschatzt werden. Das Rating steht unter er-
hohter Beobachtung.

5.4 Ratingsensitive Faktoren

In der Begriindung des Ratings werden u. a. wesentliche ratingsensitive Faktoren bzw. Treiber

dargestellt, welche auf mittlere Frist das Ratingergebnis positiv oder negativ beeinflussen kén-

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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