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Erweiterte Market Making-Regeln in den Mindeststandards stirken den
Jumbo Pfandbrief

Die im Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) und im Bundesverband
Offentlicher Banken Deutschlands, VOB, vertretenen Pfandbriefemittenten
sowie die im ACI organisierten Market Maker haben sich auf Anderungen der
Mindeststandards fiir Jumbo Pfandbriefe verstindigt (s. Anhang). Mit der
Aufnahme neuer Regeln werden primar Vorkehrungen getroffen, damit das
Market Making auch in Krisensituationen eines Jumbo-Emittenten moglichst
aufrecht erhalten wird. Ist eine Einstellung nicht zu verhindern, sollen die
neuen Regeln eine rasche, geordnete Kommunikation gegeniiber den
Investoren sowie eine schnellstmogliche Wiederaufnahme des Market
Making gewdhrleisten. Mit den Modifizierungen der Mindeststandards
leisten Emittenten und Market Maker ihren Beitrag, das Vertrauen der
Investoren in den Jumbo-Pfandbrief zu starken.

Das Market Making leistet einen wesentlichen Beitrag zum Erfolg des Jumbo-
Pfandbriefs, da es einen hochliquiden Sekundarmarkthandel ermdoglicht, der
den Jumbo fiir internationale, handelsorientierte Investoren interessant
macht. Das verpflichtende Market Making im Interbankenhandel und gegen-
iiber Investoren stellt daher nach Ansicht der Emittenten auch 11 Jahre nach
Einfihrung des Jumbo-Pfandbriefs ein unverzichtbares Kernelement des
Jumbos dar.

Im Oktober 2005 fiihrte die Nachricht iiber eine mogliche Liquidation der
Allgemeinen Hypothekenbank Rheinboden (AHBR) zur Einstellung des Mar-
ket Making in den Jumbo Pfandbriefen der Bank. Eine entsprechende Kom-
munikation gegeniiber den Marktteilnehmern erfolgte wenn tiberhaupt nur
verzogert und unkoordiniert. Dies hat bei Investoren fiir Verunsicherung und
z.T. Verdargerung gesorgt. Um ahnliche Vorfille kiinftig zu vermeiden, sehen
die Mindeststandards nun vor, dass ein Market Maker den Markt unverzig-
lich zu informieren hat, wenn er in auergewohnlichen Situationen das Mar-
ket Making tatsachlich aussetzt.

Damit wird der Erkenntnis Rechnung getragen, dass es unrealistisch ist, von
Investmentbanken in allen Situationen die Aufrechterhaltung des Market Ma-
king zu verlangen. Dessen ungeachtet bleibt es jedoch primares Ziel, auch in
Krisensituationen eines Jumbo-Emittenten das Market Making in dessen



Jumbos aufrecht zu erhalten. Daher wurde ein ,Market Maker and Issuer
Committee” (MIC) gegriindet. Dieses Gremium, dem Vertreter von Emitten-
ten und Market Makern angehoren, wird sich regelméRig treffen. Bei einer
sich anbahnenden Krisensituation wird das Komitee zusammen kommen,
um Uber Malknahmen zu diskutieren, mit denen ein Aussetzen des Market
Making verhindert oder zumindest eine schnellstmogliche Wiederaufnahme
erreicht werden kann. So konnte z.B. eine voriibergehende Lockerung der in
den Mindeststandards festgelegten Regeln beschlossen werden. Dieser fle-
xible Ansatz ist auch im Interesse der Investoren, da mit auf den Einzelfall
bezogenen Entscheidungen ein komplettes Aussetzen des Market Making
noch am ehesten verhindert werden kann.

Um der herausragenden Sicherheit des Pfandbriefs Rechnung zu tragen,
empfehlen die Mindeststandards nun, dass als Market Maker tatige
Investmentbanken iiber gesonderte Limite fiir Pfandbriefe eines Emittenten
verfugen sollten. Im Oktober letzten Jahres hatten einige Investmentbanken
das Einstellen des Market Making fuir AHBR-Jumbos mit den in ihren
Hausern gestrichenen Kreditlinien fiir die AHBR begrindet. Es stellte sich
heraus, dass einige Investmentbanken nicht Uber gesonderte Limite fir
Pfandbriefe verfugen. Dies widerspricht der hohen Sicherheit des
Pfandbriefs, die gerade in der AHBR-Krise noch einmal eindrucksvoll
unterstrichen wurde, z.B. durch die Bestatigung der hohen Pfandbriefratings
der AHBR. Mit der neu aufgenommenen Empfehlung soll zum Ausdruck
gebracht werden, dass Pfandbriefe auch und gerade unter Risikoaspekten
nicht mit ungedeckten Schuldverschreibungen gleichgesetzt werden konnen
und die Pfandbriefemittenten deshalb groBen Wert auf getrennte Limite
legen.

Die Neuerungen bilden die Basis dafiir, dass Investoren auch im Falle einer
erneuten Emittentenkrise sich auf die hohe Liquiditat des Jumbo-Pfandbriefs
und eine ziigige, umfassende Kommunikation verlassen konnen. Die AHBR-
Krise hat gezeigt, dass die Mindeststandards fiir Jumbo Pfandbriefe einer
permanenten Pflege und Uberarbeitung bediirfen. Zu diesem Zweck wird
sich das MIC mindestens zwei mal im Jahr treffen, um iber grundsatzliche
Themen rund um das Market Making zu diskutieren. Als erste Ergebnisse
dieser Diskussionen sind eine Erhohung der Mindestanzahl an Market
Makern von drei auf fiinf, eine Prazisierung des Begriffs ,ibliche
Handelszeiten“ sowie eine Klarstellung der Geld-/Briefspanne bei Laufzeiten
von Uber 20 Jahren in die Mindeststandards aufgenommen worden.
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Anhang

Mindeststandards fiir Jumbo-Pfandbriefe (Stand: August 2006)

1. Mindestemissionsvolumen

Das Mindestvolumen von Jumbo-Pfandbriefen betrdgt 1 Mrd. EUR. Bei der
Erstemission muss das Volumen mindestens 750 Mio EUR betragen. Der
Emittent ist verpflichtet, das ausstehende Emissionsvolumen innerhalb von
180 Kalendertagen nach der Erstemission auf mindestens 1 Mrd. EUR zu
erhohen.

2. Format

Nur festverzinsliche, endfallige Pfandbriefe mit jahrlich nachtraglicher Zins-
zahlung (sogenanntes Straight Bond-Format) diirfen als Jumbo-Pfandbriefe
angeboten werden.

3. Borseneinfithrung

Jumbo-Pfandbriefe sind unverziiglich nach Begebung, spitestens jedoch 30
Kalendertage nach dem Valutierungstag, an einem organisierten Markt in
einem Mitgliedsstaat der Europdischen Union oder in einem anderen Ver-
tragsstaat des Abkommens iiber den Europaischen Wirtschaftsraum einzu-
fuhren.

4. Market Making

Fir jeden Jumbo-Pfandbrief muss es mindestens funf Market Maker geben,
die sich verpflichten, zu den ublichen Handelszeiten (mindestens 9 — 17 Uhr
MEZ) simultan Geld- und Briefkurse (Zwei-Wege-Kurse) fiir Abschliisse bis
zu 15 Mio EUR zu quotieren. Die Funktion eines Market Makers kann auch
von dem Emissionshaus selbst wahrgenommen werden. Die Market Maker
ibernehmen die Kursstellung, solange geniigend umlaufendes Volumen fir
einen liquiden Markt in dem Jumbo-Pfandbrief vorhanden ist.

Die Market-Maker verpflichten sich, bei der Quotierung von Zwei-Wege-Kur-
sen die nachfolgende Spanne zwischen Geld-und Briefseite nicht zu iiber-
schreiten: Restlaufzeit bis einschliellich 4 Jahre 5 Cents, iiber 4 bis ein-
schlieflich 6 Jahre 6 Cents, iiber 6 bis einschlieBlich 8 Jahre 8 Cents, iiber 8
bis einschlieBlich 15 Jahre 10 Cents, iiber 15 bis einschlieflich 20 Jahre 15
Cents, Uber 20 bis einschlieBlich 25 Jahre 25 Cents. Die zu quotierende ma-
ximale Spanne zwischen Geld- und Briefseite wird entsprechend der Rest-
laufzeit einer Emission angepasst. Im aullergewohnlichen Falle eines Ausset-
zens des Market Making in den unter Empfehlung Nr. 2 skizzierten Situatio-
nen ist dies vom Market Maker in geeigneter Form unverziiglich dem Markt
zu kommunizieren.

5. Aufstockungen
Im Falle der Aufstockung eines Jumbo-Pfandbriefs ist ein Aufstockungsbe-
trag von 125 Mio EUR je Aufstockung nicht zu unterschreiten. Bei Aufsto-
ckungen und Neuemissionen liegen zwischen Pricing und Valutatag maximal
5 Bankarbeitstage.



6. Umschreibung und Riickkauf

Die nachtragliche Umschreibung auf den Namen eines Anlegers (Vinkulie-
rung) ist unzuldssig. Der Riickkauf zum Zwecke der Tilgung oder der Treu-
handerverwahrung ist zuldassig, sofern das ausstehende Emissionsvolumen
von 1 Mrd. EUR zu keiner Zeit unterschritten wird. Dartber hinaus ist der
Rickkauf auf %2 des ausstehenden Emissionsvolumens beschrankt. Der
Emittent muss den Riuckkauf, dessen geplantes Volumen und die fur den
Rickkauf vorgesehene Emission mindestens 3 Bankarbeitstage im Voraus
offentlich ankiindigen und sicherstellen, dass eine umfassende Transparenz
am Markt gegeben ist. Nach einem Rickkauf ist die Aufstockung einer be-
troffenen Emission vor Ablauf eines Jahres unzuléssig.

7. Statusverlust

Sollte eine der in den vorgenannten Ziffern enthaltenen Regelungen nicht
eingehalten werden, verliert die Emission die Eigenschaft als Jumbo-Pfand-
brief. Jumbo-Pfandbriefe, die vor dem 28. April 2004 begeben wurden und
ein Volumen von unter 1 Mrd. EUR aufweisen, behalten abweichend von
Ziffer 1 den Status eines Jumbos, sofern die anderen in den vorgenannten
Ziffern enthaltenen Regelungen eingehalten werden.

Empfehlungen:

1.  Die Market Maker halten fiir Pfandbriefe des Emittenten gesonderte
Limite vor.

2. Bei wesentlichen Ratingveranderungen oder einer erheblichen Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Lage eines Jumbo-Emittenten oder
sonstigen Umstianden, die in vergleichbarer Weise den liquiden Handel
mit Jumbo-Pfandbriefen eines Emittenten beeintrachtigen konnen, wird
das ,Market Maker and Issuer Committee” (MIC), dem Vertreter von
Market Makern und Emittenten angehoren, unverziiglich zu einer Sit-
zung zusammenkommen. Es soll MaBnahmen erortern sowie gegebe-
nenfalls empfehlen, die darauf zielen, ein Aussetzen des Market Making
fur die Jumbo-Pfandbriefe des betroffenen Emittenten zu verhindern
oder eine kurzfristige Wiederaufnahme des Market Making zu ermogli-
chen. Das MIC wird dabei unter Berucksichtigung der Umstande des
Einzelfalls eine Ausweitung der Spannen zwischen Geld- und Briefkur-
sen, eine Verringerung des Volumens der Abschlusse, fur die Geld- und
Briefkurse quotiert werden, oder andere Malnahmen, die fur eine Fort-
setzung des Market Making geeignet und erforderlich sind, in Betracht
ziehen. Empfehlungen des MIC sollen nach Moglichkeit befristete
MaBnahmen zum Gegenstand haben.



Hintergrundinformationen:

Konkrete Anderungen in den Mindeststandards fiir Jumbo Pfandbriefe:

) Es wird folgender Passus fiir das Aussetzen des Market Making einge-

fugt:

,Im aullergewohnlichen Falle eines Aussetzens des Market Making in
den unter Empfehlung Nr. 2 skizzierten Situationen ist dies vom Mar-
ket Maker in geeigneter Form unverziiglich dem Markt zu kommuni-

zieren.*

o Es werden folgende Empfehlungen eingefiihrt:

. ,Die Market Maker halten fiir Pfandbriefe des Emittenten

gesonderte Limite vor.”

" ,Bei wesentlichen Ratingverdnderungen oder einer erhebli-
chen Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage eines Jumbo-
Emittenten oder sonstigen Umstanden, die in vergleichbarer
Weise den liquiden Handel mit Jumbo-Pfandbriefen eines
Emittenten beeintrachtigen konnen, wird das Market Making
Gremium, dem Vertreter von Market Makern und Emittenten
angehoren, unverziglich zu einer Sitzung zusammenkommen.
Es soll Maknahmen erortern sowie gegebenenfalls empfehlen,
die darauf zielen, ein Aussetzen des Market Making fur die
Jumbo-Pfandbriefe des betroffenen Emittenten zu verhindern
oder eine kurzfristige Wiederaufnahme des Market Making zu
ermoglichen. Das Market Making Gremium wird dabei unter
Beriicksichtigung der Umstiande des Einzelfalls eine Auswei-
tung der Spannen zwischen Geld- und Briefkursen, eine Ver-
ringerung des Volumens der Abschlisse, fir die Geld- und
Briefkurse quotiert werden, oder andere Malknahmen, die fiir
eine Fortsetzung des Market Making geeignet und erforderlich
sind, in Betracht ziehen. Empfehlungen des Market Making
Gremiums sollen nach Moglichkeit befristete MaBnahmen zum

Gegenstand haben.*

. Die Mindestanzahl an Market Makern wird von 3 auf 5 erhoht

o Der Begriff ,iibliche Handelszeiten® wird durch den Klammerzusatz

,mindestens 9 bis 17 Uhr MEZ" prézisiert.

o Die Geld/Briefspanne fiir Laufzeiten von tiber 20 bis einschlieBlich 25
Jahre soll 25 Cents betragen. Fir langere Laufzeiten gibt es keine

Festlegung.



Zum Jumbo Pfandbriefmarkt:

Der Jumbo Pfandbriefmarkt ist das Segment fiir hochliquide Pfandbriefe. Seit
seiner Geburtsstunde im Mai 1995 ist der Jumbo-Pfandbrief dank der konti-
nuierlichen Produktverbesserungen zum ,Exportschlager und einem der
Aushédngeschilder des Finanzplatzes Deutschland avanciert. Die Anforderun-
gen, die ein Jumbo-Pfandbrief zu erfiillen hat, sind in den Mindeststandards
fir Jumbo-Pfandbriefe festgelegt, die 1996 von den Pfandbriefemittenten
erarbeitet wurden und nunmehr zum zweiten Mal modifiziert worden sind.
Im 11. Jahr ihrer Existenz stellen Jumbo Pfandbriefe mit einem ausstehenden
Volumen von rund 360 Mrd. Euro etwa 36% aller Pfandbriefe.

Der ACI, The Financial Markets Association, ist eine global agierende
Finanzmarktvereinigung mit dem Ziel der aktiven Vertretung der
Berufstandsinteressen Ihrer Mitglieder. Forderung der Fortbildung und
Professionalitat im Finanzmarkt sind zwei der Hauptziele, die dieser weltweit
organisierte Verein in ehrenamtlicher Tatigkeit verfolgt. Die Mitgliedschaft
ist personlich und die Interessensvertretung erfolgt institutsiibergreifend. Im
Fachausschuss Market Making Covered Bonds sind fast alle Banken die am
Market Making teilnehmen vertreten. Der Ausschuss beschiftigt sich mit
aktuellen Fragen und Problemen des Marktes genauso wie mit Themen der
Entwicklung (wie z. B. E-Trading, Erweiterung und Sicherung der Liquiditat
etc.). Weiterhin ist der Fachausschuss Ansprech- und Kommunikations-
partner fir Emittenten und Investoren und leistet so einen wichtigen Beitrag
zur Weiterentwicklung des Marktes.

Der Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands, VOB, vertritt die
Interessen von 62 Mitgliedsinstituten, darunter die Landesbanken sowie die
Forderbanken des Bundes und der Liander. Mit einer Bilanzsumme von
1.848,9 Mrd. EUR (Ende 2005) belduft sich der Marktanteil der VOB-Banken
auf 27 % des deutschen Bankenmarktes. Die VOB-Banken beschiftigen
90.600 Mitarbeiter.

Die Mitgliedsinstitute des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken (vdp)
gehoren zu den bedeutendsten Kapitalgebern fiir den Wohnungs- und
Gewerbebau sowie fir den Staat und seine Institutionen. Ziel des vdp ist es,
die hohe Qualitait des Pfandbriefs zu bewahren und die internationale
Marktfilhrerschaft  dieses deutschen  Exportschlagers durch eine
kontinuierliche Weiterentwicklung der gesetzlichen Rahmenbedingungen
und freiwilliger Qualitatsstandards zu festigen und auszubauen.



