Wenn ein Zertifikateemittent in Zahlungsschwierigkeiten gerat, droht Anlegern der
Totalverlust des eingesetzten Kapitals. Haftungsprozesse kénnen die Folge sein. Der
Blick aufs Rating ist deshalb auch fiir Berater von grofiter Wichtigkeit

Die Unterschiede bei der
Bonitdt der Anbieter wer-
den bei Zertifikaten nicht
beriicksichtigt
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DIE UMLAUFRENDITE deutscher Staats-
anleihen notiert aktuell bei ziemlich ge-
nau vier Prozent. Fiir europdische Unter-

nehmensanleihen mit einem ,,AA“-Rating
wird ein durchschnittlicher Aufschlag von
cirka 25 Basispunkten verlangt, bei einer
Bonitatseinstufung mit ,A“ sind es rund
50 Basispunkte. Dabei fielen die Spreads
in den vergangenen Jahren allerdings

auch schon deutlich hoher aus und be-

trugen Mitte 2002 beispielsweise mehr
als das Doppelte. Richtig teuer wird es
— insbesondere in unsicheren Zeiten — fiir
Anleiheemittenten,

sachliche bzw. vermeintliche Risiko eines

die keine angemes-
sene Benotung durch eine der drei grof3-
en Ratingagenturen aufweisen kdnnen.
SchlieBlich lassen sich Anleger das tat-

Ausfalls durch zusatzliche Renditeanfor-
derungen angemessen bezahlen. Was
am Rentenmarkt gang und gédbe ist, wird
beim Kauf von Investment-Zertifikaten
nur allzu oft vernachldassigt. Obwohl es
sich bei Zertifikaten von der rechtlichen
Struktur her um nichts anderes als um
Inhaberschuldverschreibungen mit vari-
ablem Riickzahlungswert handelt, bleibt
das Emittentenrisiko bei ihrem Pricing,
das im Wesentlichen durch die Geld- und
Briefkurse der Anbieter bestimmt wird,
faktisch ganzlich unberiicksichtigt. Der
Kapitalmarkt scheint an dieser Stelle also
keineswegs so vollkommen zu sein, wie er
sich bisweilen gerne darstellt. Andernfalls
missten die Derivate eines weniger gut
bewerteten Emittenten — weiche Faktoren,
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wie Serviceleistungen, Abwicklungsge-
schwindigkeit oder den Marketingeinfluss
einmal ausgeblendet — namlich mit einem
Preisabschlag emittiert bzw. giinstiger
gehandelt werden, als vergleichbare Pro-
dukte eines besser bewerteten Anbieters,
um {iberhaupt Abnehmer zu finden. Oder
noch etwas konkreter: Der Preis eines Bo-
nus-Zertifikats mit flinfjdhriger Restlauf-
zeit misste bei ansonsten identischen
Bedingungen abhangig davon, ob es von
einem mit ,,AA“ oder ,BBB“ benoteten
Emittenten stammt, um zwei bis zweiein-
halb Prozentpunkte differieren.

Die Mutter haftet nicht immer

Da dies allerdings nicht der Fall ist,
kann Anlegern — wiederum unter Ver-
nachldassigung aller tibrigen Aspekte — nur
dazu geraten werden, Produkte solcher
Emittenten zu bevorzugen, die bei der Be-
notung durch Moody‘s, Standard & Poor’s
und/oder Fitch moglichst gut abschneiden.
Grundsatzlich hort die Risikobetrachtung
beim Rating allerdings noch lange nicht
auf. So erfolgt die Ausgabe von Zertifi-
katen nicht immer durch die meist her-
vorragend benotete Konzernmutter, son-
dern auch uber extra zu diesem Zweck
gegriindeten Tochtergesellschaften mit
Sitz auf den niederlandischen Antillen
oder der Kanalinsel Jersey. Begriindet
wird das Ausweichen auf derartige Spe-
cial Purpose Vehicles (SPVs), gegen das
letztendlich nichts einzuwenden ist, mit

— SONDERFALL DWS GO

Zeit- und Kostenaspekten sowie bei aus-
landischen Anbietern insbesondere mit
rechtlichen Gegebenheiten. Der Haken
liegt nun allerdings darin, dass die Ver-
bindlichkeiten der SPVs nicht in jedem
Fall durch entsprechende Garantien des
bewerteten Mutterkonzerns abgesichert
sind. Zur Entscharfung dieses Einwands
weisen die betroffenen Banken darauf hin,
dass es sich kein renommiertes Geldinsti-
tut leisten kdnne, im Zweifelsfall nicht fir
die Verbindlichkeiten der Tochter einzu-
springen. Grundsatzlich ist dies natiirlich
vollkommen richtig. Andererseits hatte
die Barings Bank statt des eigenen Kon-
kurses wohl auch die Pleite einer Toch-
tergesellschaft als Ausweg gewahlt, wenn
Nick Leeson seine unautorisierten Spe-
kulationen, die zu einem Verlust von 1,4
Milliarden US-Dollar fiihrten, nicht in der
Obergesellschaft sondern {iber ein SPV
abgewickelt hatte.

Um Transparenz bemiiht

Die Erkenntnis, dass Vertrauen zwar
gut, Kontrolle und rechtlich festgeschrie-
bene Sicherheiten aber noch besser
sind, scheint sich inzwischen auch bei
den Emittenten durchzusetzen. So ist
beispielsweise Goldman Sachs seit dem
1. August 2006 dazu iibergegangen, fir
samtliche tber Tochtergesellschaften neu
emittierten Zertifikate eine Patronatser-
klarung abzugeben. Fiir die ibrigen Pa-
piere wird die Umstellung auf dieselbe

RATING - TRENDS & MARKTE

Moody’s S&P, Fitch
Investmentgrade

Hochste Qualitét, geringstes Risiko

Aaa AAA

Hohe Qualitét, sehr geringes Risiko

Aal AA+

Aa2 AA

Aa3 AA-
Obere Mittelklasse, geringes Risiko
Al A+

A2 A

A3 A-
Mittlere Qualitat, birgt gewisses Risiko
Baal BBB+
Baa2 BBB
Baa3 BB-

Non-Investmentgrade

Bal bis D BB+ bis D

rechtliche Basis voraussichtlich noch bis
Ende des ersten Quartals abgeschlossen
sein. Die Angaben zum eigentlichen Emit-
tenten, dessen Rating und dariiber, ob ge-
gebenenfalls eine Patronatserkldarung der
Muttergesellschaft besteht oder die Einla-
gen der Tochter gesondert besichert sind
(beispielsweise Uber einen Swap mit der
Mutter), lassen sich den jeweiligen Emis-

Etwas anders als bei den ibrigen
Anbietern stellt sich das Emit-
tentenrisiko bei den Derivaten der
DWS dar. Da es der Deutsche Bank-
Tochter als Fondsgesellschaft aus
rechtlichen Griinden nicht mdglich
ist, eigenstindig Schuldverschrei-
bungen zu begeben, hat sie mit der
DWS Go eigens zu diesem Zweck
eine Verbriefungsgesellschaft in
Luxemburg geschaffen, die recht-
lich eigenstandig agiert. Unter dem
Dach der DWS Go wird fiir jedes
neue Zertifikat ein so genanntes
~Compartment“ gegriindet, das
wirtschaftlich und rechtlich un-

abhédngig von den anderen Com-
partments der Emittentin ist. Die
Strukturierung der Derivate sowie
das Market Making an den Borsen
und im auBerborslichen Handel
werden von Kooperationspartnern
ibernommen, wobei dies bei den
ersten Papieren jeweils die Socié-
té Générale war. Jedes einzelne
Compartment sichert sich mittels
eines Swaps nun zundchst (ber
die Vermdgenswerte ab, die der
Kooperationspartner aus dem Er-
|6s der verkauften Zertifikate er-
worben hat, und die wiederum das
Auszahlungsprofil des Derivats wi-

derspiegeln. Statt der DWS Go, die
als solche nur (iber geringes Ver-
mdgen verfligt, steht somit der Ko-
operationspartner oder Kontrahent
mit seiner Bonitat fiir die Riickzah-
lung der eingesammelten Gelder
ein. Das Emittentenrisiko wird
also gegen ein Kontrahentenrisi-
ko getauscht. Da die DWS Go zu-
kiinftig mit verschiedenen Partner
Derivate begeben will, ergibt sich
automatisch ein gewisser Diversi-
fikationseffekt. Entscheidender ist
aber, dass die Kontrahenten beim
Unterschreiten der Bonitatsnote
,A-“ dazu verpflichtet sind, umge-
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hend hochwertige Sicherheiten in
Form erstklassiger Staatsanleihen
an das jeweilige Compartment zu
verpfanden. Unterstellt man einmal,
dass die Zahlungsunfahigkeit einer
renommierten und mindestens
mit ,A-“ bewerteten Bank nicht
liber Nacht eintritt, hat diese Re-
gelung fiir die K&ufer von DWS Go-
Zertifikaten eine zusatzliche Si-
cherheit zur Folge.

Das zweifellos extrem geringe Ri-
siko einer ansatzlosen Pleite des
Kontrahenten, wie eben bei Ba-
rings, lasst sich allerdings auch auf
diese Weise nicht beseitigen.



TRENDS & MARKTE - RATING
sionsprospekten entnehmen. Deutlich

einfacher und stets aktuell sollen diese
Informationen zukiinftig fur die Mitglieder
des Derivate Forums zu finden sein. So
verpflichten sich die entsprechenden Ban-
ken mit der Einhaltung des neuen Derivate
Kodex dazu, ihre Ratings sowie etwaige
Anpassungen an zentraler Stelle auf ihren
Internetseiten zur Verfligung zu stellen.
Gleiches gilt auch fir die Offenlegung der
Rechts- und Haftungsverhaltnisse bei der
Begebung {iber die besagten SPVs.

Beraterhaftung vorprogrammiert
Grundsatzlich sollte das Emittenten-
risiko aber nicht nur bei bérsennotierten
Derivaten in den Kauf- und Beratungspro-
zess einbezogen werden. Insbesondere
aus steuerlichen Griinden finden namlich
immer hdufiger auch Zertifikate den Weg
an den Kapitalmarkt, bei denen kein re-
nommierter Emittent, weder direkt noch
indirekt, fuir die Riickzahlung einsteht. Die
ausgebenden GmbHs, die keiner staatli-
chen Genehmigung bediirfen, verfiigen
dabei bisweilen gerade einmal iiber das

erforderliche Grundkapital von 25.000
Euro. Beim Gros der in Deutschland ta-
tigen Emittenten scheint das Risiko aber
iberschaubar. Falle wie Barings oder die
Schieflagen einiger kleinerer deutscher
Bankhduser in den vergangenen Jahren
zeigen aber, dass es durchaus vorhanden
ist. Im Extremfall kdnnten Zertifikatean-
leger somit trotz richtiger Markteinschat-
zung ihr Kapital verlieren. Und wenn man
sich die herrschende Rechtsprechung im
Zusammenhang mit der Beratung unerfah-
rener Kapitalmarktteilnehmer vor Augen
hédlt, konnten in so einem Fall auch auf
Anlageberater erhebliche Schadensersatz-
forderungen zukommen. So diirfte es be-
troffenen Kaufern von Garantieprodukten,
die die 100-prozentige Riickzahlung des
eingesetzten Kapitals verbriefen, beim
Fehlen der entsprechenden Unterschrift
unter einem Dokument, in dem ausdriick-
lich auf das Emittentenrisiko hingewiesen
wird, relativ einfach fallen, dem Gericht
darzulegen, dass sie vor dem Kauf nicht
ausreichend {ber dieses Risiko informiert
worden sind. ZB

Anmerkungen zur Tabelle

1) Fiir Derivate, die vor dem 19.07.2005 mit
einer Laufzeit bis max. Ende 2015 emittiert
wurden, besteht die Gewahrtrégerhaftung

der jeweiligen Lander.

2) Kapitalgarantierte Produkte werden iiber
Allegro Investment Corp. begeben. Die
Absicherung erfolgt iber einen Swap mit
Citigroup Inc.; Rating: Aa1/AA/AA+; Emis-
sionen selbst sind von Moody's mit AA1

bewertet.

3) Patronatserklarung fiir alle Zertifikate, die
nach dem 1.08.2006 Uiber Tochtergesell-
schaften begeben wurden. Fiir die Gibrigen
wird die Umstellung voraussichtlich noch
im 1. Quartal 2007 abgeschlossen sein.

4) HSBC Bank PLC: Aa2/AA/AA (keine durch-
greifende Haftung)

5) Gehort zu 99,9 % der Raiffeisen Zentral-
bank Osterreich; Rating: A1/A+/- (keine

durchgreifende Haftung)

6) reine Verbriefungsgesellschaft mit 60.000
Euro Grundkapital

7) Ca. 15 % der Derivate werden (iber Tochter
ohne durchgreifende Haftung begeben.

8) Ratingempfehlung der Ziircher Kantonal-

bank: A+ (vergleichbar S&P)

Rating des Emittenten*

Emittent Rating des Emittenten* Anm. Emittent

Moody’s Egzr:%ard & Fitch Moody’s
ABN Amro Aa3 AA- AA- = Landesbank Baden-Wiirttemb. Aal
Barclays Capital Aat AA AA+ - Landesbank Berlin Al
Bayern LB Aa2 A A+ 1) Landesbank Hessen Thiiringen Aa2
BHF Bank = = A = Lehman Brothers Al
BNP Paribas Aa2 AA AA Merrill Lynch Aa3
Calyon Aa2 AA- AA - Nomura A2
Citigroup Global Markets Dt. Aal - - 2) Nord/LB Aa3
Commerzbank A2 A- A = Osterreichische Volksbanken A2
Credit Suisse Aa3 AA- AA- Rabobank Aaa
Deutsche Bank Aa3 AA- AA- - Raiffeisen Centrobank kein Rating
Dresdner Bank Al A+ A - SEB AG Aa3
DZ Bank A2 A+ A+ - Sal. Oppenheim -
Erste Bank der dsterr. Spark. Al A A - SachsenLux S.A. kein Rating
Goldman Sachs A2 AA- AA- 3 Société Générale Aa2
HSBC Trinkaus & Burkhardt - - AA- 4 UBS Investment Bank Aa2
HSH Nordbank Al A A = Uni Credit =
HypoVereinsbank A2 A A - Vontobel kein Rating
JP Morgan Aa2 AA- A+ - WestLB Al
Lang & Schwarz kein Rating - WGZ Bank A2

*Rating der Mutter, sofern durchgreifende Haftung besteht, Quelle: eigene Recherche
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Standard & .
Poor's Fitch

A-

A+
A
A+
AA-

AA
AA+
A+

A+
BBB+
A+
A+
AA-
A

A
AA+

A+

AA
AA+
A+

A+

Anm.





