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Sparkassen-Finanzgruppe

Neuordnung des Haftungsverbunds bis auf Weiteres ohne Folgen
fir Landesbankenratings

Fur die deutsche Sparkassen-Finanzgruppe (S-Finanzgruppe; Aa2, stabil, a2)’, den aus 409
Sparkassen und sieben Landesbankkonzernen bestehenden Verband 6ffentlich-rechtlicher
Kreditinstitute, war 2015 ein schwieriges, von kontroversen Debatten und Friktionen gepragtes Jahr.
Hintergrund sind die neuen Richtlinien der Européischen Union zur Einlagensicherung, die eine
einheitliche Entschadigung fiir EU-Bankkunden sicherstellen. Um diesen neuen Regelungen zu
entsprechen, war ein Umbau des auf gegenseitiger Unterstlitzung beruhenden
Institutssicherungssystems (Haftungsverbunds) der S-Finanzgruppe erforderlich.?

Die letztlich im vergangenen Sommer von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) gebilligte Neufassung der Rahmensatzung fiir das institutsbezogene Sicherungssystem lief3
den Haftungsverbund in seiner bisherigen Form bestehen, schuf jedoch eine formellere Struktur mit
einer solideren finanziellen Grundlage. Dies schlie3t die stufenweisen Bildung von Reserven und ein
strafferes Systems zur Koordinierung von Stiitzungsmaf3nahmen mit ein.

Im Zuge der Neuordnung entziindete sich eine hitzige Debatte unter einzelnen Mitgliedssparkassen
der S-Finanzgruppe dariiber, in welchem Ma[3e kleinere Sparkassen den gro3eren Landesbanken in
einer finanziellen Notlage helfen sollten. Die S-Finanzgruppe wurde erschiittert, als ein
Regionalverband kurzzeitig erwog, aus dem Haftungsverbund auszutreten. Dies forderte eine
zurlickhaltendere Unterstiitzungsbereitschaft in Teilen der S-Finanzgruppe zutage, akzentuierte
dabei den diskretiondren Charakter des Haftungsverbunds.

Durch die Einigung auf einen Kompromiss wurde der Streit zwar zundchst beigelegt; unseres
Erachtens konnte es jedoch zu neuerlichen Reibungen kommen. Da die Privatisierung der
schwachsten Landesbank innerhalb der S-Finanzgruppe, der HSH Nordbank AG (HSH; Baa3/Baa3,
Ausblick noch unbestimmt — “developing”, b3)?, bis 2018 abgeschlossen sein muss, kénnte die
Debatte Uber die Kosten und den Nutzen des Haftungsverbunds unserer Meinung nach im Laufe der
nachsten Jahre wieder aufflammen. In den Jahren 2017/18 wird die S-Finanzgruppe verschiedene
Szenarien hinsichtlich einer Privatisierung der HSH sowie diverse Optionen fiir eine Ubernahme
oder notfalls auch sonstige Stabilisierung der HSH erwdgen missen, um zu gewahrleisten, dass die
Verpflichtungen aus dem Haftungsverbund erfiillt werden. Eine erfolgreiche Privatisierung diirfte
Forderungen nach einem Ausstieg der HSH aus dem Haftungsverbund zur Folge haben.

T Bei den hier angegebenen Ratings handelt es sich um das Verbundrating (Corporate Family Rating) der
S-Finanzgruppe sowie ihre Basiskreditrisikoeinschatzung (BCA).

2 Nahere Einzelheiten zur EU-Einlagensicherungsrichtlinie (DGSD) finden sich in Anhang II.

3 Bei den in diesem Bericht angefiihrten Bankenratings (mit Ausnahme der Ratings fiir die S-Finanzgruppe) handelt es
sich um das jeweilige Bankdepositenrating, das Rating fiir die vorrangigen unbesicherten Verbindlichkeiten sowie
um die Basiskreditrisikoeinschatzung (BCA).
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Nach den Schwierigkeiten im Jahr 2015 kdnnten Hinweise auf erneute Friktionen innerhalb der
S-Finanzgruppe dazu fiihren, dass wir unsere Annahmen beziiglich der Unterstiitzung aus dem Sektor, von
denen unsere Ratings fur die Mitgliedsinstitute der S-Finanzgruppe profitieren, noch einmal einer Priifung
unterziehen. Eindeutige Signale einzelner Mitgliedsinstitute, die auf eine Blockade oder das Zurtickhalten
finanzieller Unterstitzungsleistungen schlief3en lassen, hatten vermutlich zur Folge, dass wir unsere als
"hoch" eingestuften Unterstiitzungsannahmen, die aktuell in unsere Landesbankenratings einflie3en und zu
einer Rating-Anhebung um zwei Stufen fithren, nach unten korrigieren. Eine Entscheidung der
Aufsichtsbehdrden zur Prifung der Institutssicherung und der damit verbundenen finanziellen Privilegien fir
die Mitgliedsinstitute ware ein weiteres wesentliches nachteiliges Ereignis mit entsprechenden
Auswirkungen auf unsere Ratings.

Die in nationales Recht Uberfiihrte und im Januar 2015 in Deutschland in Kraft getretene EU-Richtlinie zur
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten (BRRD) schrankt den Grad ein, zu dem die Bundeslander als
Anteilseigner der Landesbanken Steuergelder zu Stiitzungszwecken bei finanziellen Schieflagen
herangezogen werden konnen. Dadurch hat sich die Wahrscheinlichkeit erhdht, dass Mitgliedsinstitute
Unterstiitzungsleistungen im Rahmen des Haftungsverbunds in Anspruch nehmen. Kiinftige
Unterstiitzungsleistungen zugunsten der Landesbanken kénnten zwar flr neuerliche Spannungen sorgen,
andererseits aber auch die Gelegenheit fiir eine Neuordnung der Entscheidungsbefugnisse tiber die Strategie
der Landesbanken, eine Reduzierung ihres Risikoappetits und eine verbesserte Abstimmung ihrer
Geschaftsprofile auf die Interessen der Sparkassen bieten.

EU-Richtlinien zur Einlagensicherung haben zu Verbesserungen bei der
Institutssicherung fiir die S-Finanzgruppe gefiihrt, ...

Die Einbindung der Pflichtbestandteile der EU-Einlagensicherungsrichtlinie (DGSD) in den
bestehenden Haftungsverbund der S-Finanzgruppe hat zu einer Reihe von Anpassungen gefiihrt.
Vor allem wird die Kontrolle und die Beaufsichtigung der Mitgliedsinstitute intensiviert.

»

»

Die vorliegende Veréffentlichung
stellt keine Ankiindigung einer
Ratingaktion dar. Nahere
Informationen zu den jlingsten
Ratingaktionen sowie zur gesamten
Ratinghistorie hinsichtlich der
Bonitatsbeurteilungen, auf die
hierin Bezug genommen wird,
finden sich unter
www.moodys.com auf den
Internetseiten zu diesem
Emittenten/Unternehmen unter
der Rubrik ,Ratings".

Die Gremien haben die Frihinterventionsrechte gestarkt, wodurch Anpassungen an das Geschaftsprofil
vorgeschrieben und Vorsichtsmafsnahmen getroffen werden kénnen, um Schieflagen
entgegenzuwirken. Bei stringenter Anwendung wird dieses erweiterte Instrumentarium zur Vermeidung
von Bankinsolvenzen und damit zum Schutz der Glaubiger beitragen.

Die S-Finanzgruppe wird deutlich hohere Reserven bilden, auf die direkt zugegriffen werden kann und
die fur vorsorgliche Stitzungsma(3nahmen zur Verfligung stehen. Diese Ressourcen kdnnen durch nicht
finanzierungswirksame Mafsnahmen wie Burgschaften/Garantien zusatzlich aufgestockt werden.

Zu den formalen Regeln fiir die Inanspruchnahme von Reserven und die Zahlung von Finanzhilfen
gehdren u. a. feste Zusagen zur Zahlung auf3erordentlicher Beitrage, falls erforderlich.
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... die tragenden Saulen bleiben aber unverandert

Diverse zentrale Aspekte bleiben unveréndert und untermauern nach wie vor die Funktionsweise des
Haftungsverbunds der S-Finanzgruppe sowie die Unterstltzungsannahmen, die in unsere Ratings einflief3en.
Hierzu zéhlen:

»  Die Zusage zur Abwendung des Zahlungsausfalls eines Mitgliedsinstituts im Rahmen der
Institutssicherung hat weiterhin Bestand.

»  Der diskretionare Charakter des Sicherungssystems (mit dem Ziel der Vermeidung von “moral hazard”)
bleibt bestehen, und die Entscheidungsfindung erfolgt demokratisch.

»  Laut Subsidiaritatsprinzip gilt Folgendes: 1. Die Stiitzung von Sparkassen erfolgt zundchst auf regionaler
Ebene; 2. die Stlitzung von Landesbanken erfolgt zunachst durch deren eigenen nationalen
Stiitzungsfonds; und 3. Sparkassen werden erst dann an der Rettung einer Landesbank beteiligt, wenn
die Mittel aus dem eigenen Stiitzungsfonds der Landesbanken erschopft sind.

»  Entscheidungen (iber Stiitzungsmaf3nahmen, fir die auf tiberregionaler Ebene Zuschiisse von
samtlichen Mitgliedsinstituten (und nicht nur von einer Teilgruppe) erforderlich sind, bediirfen einer
75%-Mehrheit.

Eine rechtzeitige Reform des Sicherungssystems war wichtig, da die EU-
Abwicklungsrichtlinie die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme durch die
Mitgliedsinstitute erhoht hat

Unseres Erachtens haben sich die Eventualverbindlichkeiten, die sich aus dem Haftungsverbund fir die
kleineren, wenn auch finanzkraftigeren Sparkassen ergeben, infolge der Umsetzung der EU-
Abwicklungsrichtlinie (BRRD) in Deutschland im Januar 2015 erhéht. Die EU-Abwicklungsrichtlinie zielt
darauf ab, aus Steuergeldern finanzierte Finanzhilfen zu vermeiden, wie sie mehreren Landesbanken im Zuge
der Bankenkrise 2008 von den Bundesléndern (als Miteigentimern) und dem Bund* zugutekamen.
Angesichts des Risikos einer Verlustbeteiligung der Glaubiger gema(3 BRRD diirften die Bundeslander u. U.
nicht mehr als Hauptquelle fir finanzielle Unterstiitzung dienen. Dies gilt insbesondere fiir Nothilfen, da die
EU-Abwicklungsrichtlinie Ausnahmen von der Regel nur gestattet, falls die Maf3nahmen weit im Voraus
einer finanziellen Schieflage getroffen werden. Infolgedessen kommt dem Haftungsverbund der S-
Finanzgruppe eine grofere Verantwortung zu, die in Zukunft zu einer hdheren Belastung seiner Ressourcen
fir die Unterstiitzung der Landesbanken fiihren konnte.

Die Kohésion unter den Sparkassen innerhalb der S-Finanzgruppe hat im Zuge der
Neuordnung zwar gelitten, ...

Streitigkeiten unter den Mitgliedsinstituten der S-Finanzgruppe Uber die Unterstiitzung zugunsten der
Landesbanken sind nichts Neues. Die Entwicklungen des vergangenen Sommers haben jedoch einige Risse
im System offenbart. Traditionell ist die Sparkassen-Finanzgruppe durch Zusammenhalt und vielfaltige
gemeinsame Interessen gekennzeichnet.

Im Vorfeld der Genehmigung der endgliltigen Satzung kam es u. a. zum gescheiterten Versuch einer Gruppe
von Sparkassen aus Nordrhein-Westfalen (Aal, stabil) mit dem Ziel, die Verpflichtung zur Stltzung der
Landesbanken zu verwdssern. Um den westfalischen Sparkassen entgegenzukommen, legte die S-

4 In den meisten Fallen wurden die Landesbanken von den jeweiligen Bundeslandern als ihren Tragern gestiitzt; nur in einem Fall (bei der ehemaligen WestLB)
beteiligte sich der Bund als eine von mehreren Parteien an Unterstiitzungsleistungen.
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Finanzgruppe der BaFin einen ersten Entwurf der tberarbeiteten Satzung vor, wonach einstimmige
Beschliisse des 24-kdpfigen Gremiums erforderlich waren, um die Sparkassen finanziell an der Stiitzung
einer Landesbank zu beteiligen. Da dies aber die Verlasslichkeit des Sicherungssystems erheblich
beeintrachtigt hatte, lehnte die BaFin den Entwurf als unzureichend ab.

Im Falle der ehemaligen WestLB AG, jetzt Portigon AG (ungeratet), erwiesen sich Tragerschaft und damit
einhergehende Verpflichtungen fir die regionalen Sparkassen in Nordrhein-Westfalen als besonders
kostspielig. Die Aussicht, weitere Landesbanken stiitzen zu missen, bereitet diesen Instituten besondere
Sorge. Die schwéachsten Landesbanken erholen sich zwar, stellen fir die S-Finanzgruppe aber nach wie vor
ein Risiko dar.

... aber es steht der Verlust des Schutzes durch die S-Finanzgruppe auf dem Spiel

Die zahlreichen regulatorischen Privilegien, die die Mitgliedsinstitute genief3en, sind starke Triebfedern, um
den Zusammenhalt zu férdern. Zu diesen Privilegien zahlen eine Kapitalentlastung bei
segmentibergreifender Kreditvergabe und Eigenkapitalbeteiligungen sowie eine Lockerung der
Bestimmungen Uber Grof3kreditobergrenzen fiir Risikoengagements bei anderen Mitgliedsinstituten
innerhalb der S-Finanzgruppe. Die Bewahrung dieser Privilegien bleibt ein wichtiger strategischer Faktor und
ein gemeinsames Ziel fiir den Sektor und unterstreicht die Praferenz der Mehrheit der Institute, das
Sicherungssystem beizubehalten und weiter zu starken.

Konfrontiert mit dem Verlust dieser Privilegien sowie mit moglichem Reputationsverlust und schwindendem
Marktvertrauen votierten die westfalischen Sparkassen letztlich mit grof3er Mehrheit fiir einen Verbleib im
Haftungsverbund. Die Gruppe hatte allerdings eine inoffizielle Allianz mit drei anderen regionalen
Sparkassengruppen geschmiedet, um geschlossen entweder fiir oder gegen Ma3nahmen zur Stitzung der
Landesbanken zu stimmen - eine Ubereinkunft, die bei entsprechender Koordination einem Veto
gleichkdme. Dem Vernehmen nach hat die BaFin interveniert, um ihre Einwénde gegen eine solche
Vereinbarung zum Ausdruck zu bringen und um die damit verbundenen Risiken hervorzuheben.

Ungeachtet der 2015 zu Tage getretenen Friktionen gehen wir davon aus, dass Kosten und Nutzen etwaiger
Stiitzungsmaf3nahmen von den stimmberechtigten Mitgliedern stets abgewogen werden und es, wenn
Uberhaupt, nur begrenzten Spielraum dafir gibt, dass von einem einzelnen Regionalverband Druck ausgeiibt
werden kann. Noch wichtiger ist jedoch, dass wir den Anreiz zur Stlitzung angeschlagener Mitgliedsinstitute
nach wie vor als sehr gro[3 erachten, da jegliches Ausbleiben einem Versagen des Sicherungssystems
gleichkdme, was zu erheblichen “Kollateralschdden” fir die gesamte Gruppe fihren kénnte und unter
Bonitatsgesichtspunkten eindeutig negativ ware.

S-Finanzgruppe steht 2018 vor einer neuen Herausforderung

Auf Beschluss der EU-Kommission vom vergangenen Oktober muss die schwachste Landesbank der Gruppe,
die HSH Nordbank AG, im Laufe des Jahres 2018 privatisiert oder, sollte dies nicht gelingen, geschlossen und
abgewickelt werden. Da das institutsbezogene Sicherungssystem der S-Finanzgruppe darauf ausgelegt ist,
Instituten mit 6ffentlichem Mandat und in 6ffentlicher Tragerschaft zugute zu kommen, ist abzusehen, dass
eine privatisierte HSH Nordbank als Teil der S-Finanzgruppe fir Reibereien sorgen kénnte.

Wir gehen davon aus, dass die S-Finanzgruppe nach erfolgreicher Privatisierung der HSH erreichen mdchte,
diese aus dem Haftungsverbund auszuschlief3en. Nach den Regeln zum Austritt von Mitgliedsinstituten aus
dem Haftungsverbund muss der HSH jedoch fiir eine Ubergangsfrist von zwei Jahren weiterhin Schutz
gewahrt werden. Sollte die Privatisierung der HSH jedoch scheitern, stiinde die S-Finanzgruppe vor einer
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schwierigen Entscheidung: Ubernimmt sie die Bank, um (iber die Zukunft der Bank entscheiden zu kénnen
(einschlielich der Option, die HSH als “Going Concern” fortbestehen zu lassen)? Falls nicht, kénnte dies
eine kostspielige Abwicklung des gesamten Instituts zur Folge haben, das seinerseits den Haftungsverbund
um Unterstiitzung ersuchen konnte, sollte sich die eigene Kapitalausstattung als unzuldnglich erweisen. Ein
solche Zwangslage kdnnte die Kontroverse innerhalb der Gruppe wieder aufbrechen lassen, und ein
Mehrheitsentscheid lief3e sich u. U. nicht so leicht erzielen.

Neuerliche Spannungen kénnten zu einer Herabstufung unserer
Landesbankenratings fiihren

Sollten 2017/18 im Rahmen der Entscheidungsfindung der Gruppe zur Zukunft und der potenziellen
Stiitzung der HSH erneut Spannungen unter den Mitgliedsinstituten der S-Finanzgruppe zu Tage treten,
wirden wir unsere Unterstiitzungsannahmen fiir die Gruppe der Landesbanken einer erneuten Prifung
unterziehen. Wiirde eine gescheiterte Privatisierung der HSH mit eindeutigen Signalen einhergehen, dass die
regionalen Sparkassengruppen der HSH eine Unterstlitzung verweigerten, ware dies eine Begriindung fur
eine Absenkung unserer derzeitigen Annahme einer “hohen” Unterstiitzungswahrscheinlichkeit durch den
Sektor (,affiliate support').

Sollten Hinweise auf eine Abneigung der S-Finanzgruppe zur Stiitzung der HSH die Aufsicht zur Priifung des
Sicherungssystems und der finanziellen Privilegien fir die Mitgliedsinstitute veranlassen, wirden wir
zusatzlich Uberpriifen, welche Konsequenzen sich hieraus ergeben kénnten. Da die Privilegien Kapital sparen,
kénnte ihr Entzug bei einzelnen Mitgliedsinstituten fir Druck auf die Ausstattung mit regulatorischem
Eigenkapital sorgen. Dies konnte fiir unsere Ratings ein wesentliches nachteiliges Ereignis sein.

Unsere Basisannahme: Unterstiitzung zugunsten der Landesbanken, einschlief3lich
der HSH bleibt bestehen

Das Jahr 2018 wird fur die S-Finanzgruppe nicht nur eine Herausforderung darstellen, sondern der Gruppe
auch die Gelegenheit bieten, unter Beweis zu stellen, dass sie die Eventualverbindlichkeiten und
verbundenen Risiken aus dem institutsbezogenen Sicherungssystem proaktiv managen und dadurch kluge
Losungen bei begrenzten finanziellen Belastungen fir sich nutzen kann.

Ein Szenario mit der S-Finanzgruppe als Eigentiimerin der HSH bietet eine ganze Reihe neuer Optionen:
Die neuen Eigner konnten Asset-Portfolios oder Geschaftszweige verau(Sern und/oder bestehende
Aktivabestande aufSerhalb der regulierten Bank zum Zwecke eines effektiveren Einsatzes des Kapitals der
HSH abwickeln.

Selbst in einem Szenario, in dem die HSH im Rahmen ihrer derzeitigen Eigentimerstruktur abgewickelt
wirde, kénnte die S-Finanzgruppe noch immer Einfluss darauf nehmen, wie die Abwicklung koordiniert wird.
Da die HSH wahrend ihrer Abwicklung weiter dem Haftungsverbund angehéren wiirde, ist eine Ubernahme
nicht die einzige Option flr die S-Finanzgruppe, um sich die Kontrolle zu sichern und im Bedarfsfalle
Unterstiitzung zu leisten.

Angesichts der verfligbaren Optionen und ihrer jeweiligen Konsequenzen gehen wir davon aus, dass die S-
Finanzgruppe sich aktiv in das Verfahren einbringen und sorgféltig alle Handlungsalternativen abwagen wird.
Das Finden einer Losung flr die schwéchste Landesbank — sei es durch eine erfolgreiche Privatisierung
und/oder eine geordnete Abwicklung — bietet als Vorteil die Schaffung einer Gruppe, deren grof3ere
Mitglieder finanzkraftiger sind und die Uber ein Institutssicherungssystem verfligt, das weniger Risiken
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ausgesetzt ist. Daher gehen wir in unserem zentralen Szenario davon aus, dass die S-Finanzgruppe die
potenziellen Vorteile unter gleichzeitiger Wahrung des Haftungsverbunds ausschopfen wird.

Unsere aktuellen Annahmen beziiglich Unterstiitzung durch den Sektor variieren
zwischen “sehr hoch"” und “hoch”

Die Haftungszusagen im Rahmen des institutsbezogenen Sicherungssystems, unter Beriicksichtigung des
diskretiondren Charakters, flief3en als Sektorunterstlitzung nach wie vor in die Ratings der Landesbanken
sowie der beiden von uns gerateten Sparkassen ein. Unseres Erachtens steht Unterstltzung durch den Sektor
allen Verbindlichkeitenklassen, einschlief3lich der nachrangigen Verbindlichkeiten, zur Verfligung, da die
Institutssicherung darauf abzielt, dass keines der Mitgliedsinstitute einen Zahlungsausfall erleidet.

Durch diese Unterstiitzungsannahmen werden die bereinigten Basiskreditrisikoeinschatzungen (adjusted
BCAs) der gerateten Banken — unsere Einschatzung ihrer eigenstandigen (stand-alone) Finanzkraft unter
Einbeziehung der Unterstltzung durch den Sektor — auf eine Niveau angehoben, das zwei bis vier Stufen
tiber dem jeweiligen BCA liegt (vgl. Abbildung 2).

»  Flr die von uns gerateten Sparkassen nehmen wir eine "sehr hohe" Unterstitzungswahrscheinlichkeit
an, die zu einer Ratinganhebung um zwei bis vier Stufen fihrt. Die Unterstltzung dieser kleineren
Mitgliedsinstitute ist unstrittig. Die Stiitzung einzelner Sparkassen gestaltet sich zudem einfacher, da
ihre geringe Gro[3e auch auf geringere Konzentrationsrisiken fir den Haftungsverbund schlief3en l&sst.
Die Kosten fr Stlitzungsmafinahmen zugunsten von Sparkassen sind historisch meist auf regionaler
Ebene angefallen und waren gemessen an den verfiigbaren Ressourcen der S-Finanzgruppe insgesamt
niedrig.

»  FUr grofere Mitgliedsinstitute nehmen wir ebenfalls eine "sehr hoher" Unterstiitzung an, sofern sie im
100%igen Eigentum der Sparkassen stehen, da diese Eigentlimerstruktur unseres Erachtens ein sehr
hohes Maf3 an Verbundenheit seitens der Sparkassen innerhalb der S-Finanzgruppe beinhaltet. Dies
fuhrt aktuell zu einer Ratinganhebung um entweder zwei oder drei Stufen fiir die DekaBank Deutsche
Girozentrale (DekaBank; Aa2/Aa3, stabil; baa2), die Landesbank Berlin AG (LBB; Aa3, stabil/A1, negativ;
ba1) und die Berlin Hyp AG (Berlin Hyp; A1, stabil/A2, negativ; ba2).°

»  Fr alle anderen, d. h. die Landesbanken, die mehrheitlich im Eigentum der Lander oder anderer Trager
stehen, nehmen wir ein Maf3 an Unterstiitzung an, das wir als "hoch" einstufen (zwei Stufen).

Bei Landesbanken mit sehr niedrigen BCAs kénnen unsere 'hohen' Unterstitzungsannahmen zu bereinigten
BCAs im spekulativen Bereich fiihren, wie aktuell bei der HSH, deren bereinigtes BCA bei b1 liegt. Dieses
Beispiel unterstreicht unsere Auffassung, wonach das institutsbezogene Sicherungssystem der
S-Finanzgruppe bei den Landesbanken-Investoren nur in begrenztem Umfang zur Verfligung steht. Im
Einklang mit unserem generellen Ansatz korrelieren die Schuldtitel- und Depositenratings der Landesbanken
stark mit dem jeweiligen BCA der Bank, jedoch weniger mit der Finanzkraft der Gruppe insgesamt, wie es
auch im BCA der S-Finanzgruppe von a2 zum Ausdruck kommt.

> Die Einstufung "sehr hoch" fiir das Maf? an Unterstltzung fiihrt nicht immer zu einer Anhebung um mehr als zwei Stufen; so z. B. bei der DekaBank, wo der Effekt
einer unterstlitzungsbedingten Erhohung aufgrund des relativ hohen BCA der Bank von baa2 weniger stark ausgepragt ist.
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Die Ratings Mitgliedsinstitute der S-Finanzgruppe erhalten bis zu vier Stufen Auftrieb durch den Sektor

ABBILDUNG 1

Rating fiir vorrangige unbesicherte Schuldverschreibungen — Bank

m Basiskreditrisikoeinschatzung (BCA)

Aaa
Aa3 : 7
2 1 1 1
A3 2 2 2 2
2 2 2
Baa3 3
Ba3
B3
Caa3
g = 2 = 3 >
a © [] o o] 3‘3
2 aQ K} ] ~
P % T
°
[
»n
Aa2 Aa3 Al Al Al A2

Unterstiitzung durch verbundene Unternehmen oder den Sektor B LGF-bedingte Feinabstufung ® Feinabstufung wg. staatlicher Unterstiitzung

1 1 1
.n 5 B
2 4 . . -
> 3
2

= e 5 5 g = z
g < z 5 = T s
[ c o E
g 3 S 2 s
= 3 2 g =

2

3

3

o
A2 A2 A2 A3 A3 Baa2 Baa3

Hinweis: Bei dem fiir die S-Finanzgruppe angegebenen Rating handelt es sich um ein Verbundrating (Corporate Family Rating). Bei der KSKK (Kreissparkasse K6ln) wird die Anhebung um eine
Stufe wegen staatlicher Unterstiitzung durch das negative Resultat unserer LGF-Analyse (Absenkung um eine Stufe) ausgeglichen. Die Anhebung bei der Deutschen Hypo wegen Unterstiitzung

durch verbundene Unternehmen ist Folge der engen Einbindung in die NORD/LB.
Quelle: Moody's Investors Service

ABBILDUNG 2

SWOT-Analyse des institutsbezogenen Sicherungssystems der S-Finanzgruppe

Starken

Schwaéchen

Regulatorische Privilegien bleiben starke Triebfeder fiir Zusammenhalt.

Um die Vorgaben der EU-Einlagensicherungsrichtlinie (DGSD) zu erfiillen,
wird die S-Finanzgruppe deutlich héhere, direkt verfiigbare Reserven bilden,
von denen 75 % fiir StiitzungsmaRnahmen zur Verfiigung stehen.

Die S-Finanzgruppe kann ihre Ressourcen durch nicht finanzierungswirksame
Maf3nahmen wie Biirgschaften/Garantien zusatzlich aufstocken.

Durch die DGSD wurden strengere Kontrollen und strengere Beaufsichtigung
sowie ein zusatzliches Maf3 an Verantwortlichkeit und Disziplin eingefiihrt.

Zu den formalen Regeln fiir die Inanspruchnahme von Reserven und die
Zahlung von Finanzhilfen gehoren falls erforderlich u. a. feste Zusagen zur
Zahlung auf3erordentlicher Beitrage

Die EU-Abwicklungsrichtlinie (BRRD) sorgt fiir grofRere Verantwortung bei
der Bereitstellung von Nothilfen im Rahmen des Haftungsverbunds, da
Unterstiitzungsleistungen der 6ffentlich-rechtlichen Eigenttimer in
eingeschrankterem Maf3e erbracht werden. Dadurch erhdht sich die
Wahrscheinlichkeit fiir die Inanspruchnahme der Institutssicherung, damit
steigen die die einhergehenden Eventualverbindlichkeiten fir Mitglieder des
Haftungsverbunds.

Der Zwist unter den Sparkassen unterstreicht eine Zurtickhaltung in Teilen
der S-Finanzgruppe hinsichtlich der Stiitzung von Landesbanken sowie den
diskretiondren Charakter des institutsbezogenen Sicherungssystems der S-
Finanzgruppe.

Ein Haftungsverbund ist fiir die Sparkassen weniger attraktiv, die sich auf als
Regionalverband als autark erachten, was gegenseitige Unterstiitzung
anbelangt.

Chancen

Risiken

Umfassendere Aufsichts- und Friihinterventionsbefugnisse im Rahmen des
Haftungsverbunds senken das Risiko fiir Schieflagen und
insolvenzvermeidende, kurzfristige Unterstiitzungsleistungen.

Unterstiitzungsleistungen, die den Landesbanken im Rahmen des
Haftungsverbunds zugutekommen, kénnten zu einer Machtverschiebung
hinsichtlich der Entscheidungsbefugnisse (iber die Strategie (oder sogar das
Schicksal) der Landesbanken zuungunsten der Bundeslénder fiihren und der
S-Finanzgruppe die Moglichkeit geben, Anpassungen an das
Geschéaftsmodell vorzuschreiben, um dieses besser mit den Interessen des
gesamten Sektors in Einklang zu bringen.

Konstruktives Einbringen in die Gestaltung der Zukunft der HSH kénnte
geringere Risiken fiir den Haftungsverbund mit sich bringen.

Eine sinkende Verbundenheit mit dem institutsbezogenem
Sicherungssystem wiirde das Vertrauen der Investoren schmalern und das
wesentliche Unterscheidungsmerkmal der S-Finanzgruppe gegeniiber dem
privatwirtschaftlichen Bankensektor untergraben.

Uberregionale Allianzen zwischen Sparkassen kénnten das Mehrheitsvotum
gefahrden, das fiir Stitzungsmaf3nahmen zugunsten der Landesbanken
erforderlich ist.

Ein Ausscheiden von Regionalverbanden aus dem Haftungsverbund wiirde
das Sicherungssystem fiir die verbleibenden Institute schwéchen. Durch
einen Austritt riskieren diese Sparkassen den Verlust regulatorischer
Privilegien.

Die Privatisierung der HSH birgt das Potenzial fiir neuerliche Konflikte in den
Jahren 2017/18.
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Anhang |

Detaillierte SWOT-Analyse

Starken
Regulatorische Privilegien bleiben starke Triebfeder fiir Kohasion

Der institutionelle Haftungsverbund der S-Finanzgruppe wird durch die neue EU-Richtlinie nicht in Frage
gestellt. Zahlreiche Privilegien, welche die Mitgliedsinstitute schon seit langem genief3en, sind nach den
europdischen Regelungen zuldssig oder sogar darin verankert. Zu diesen Privilegien zahlen eine
Kapitalentlastung bei Kreditvergabe und Eigenkapitalbeteiligungen sowie eine Lockerung der Bestimmungen
uber Grof3kreditobergrenzen fiir Risikoengagements bei anderen Mitgliedsinstituten innerhalb der
S-Finanzgruppe. Angesichts der umfangreichen gruppeninternen Engagements der Sparkassen
(einschlielich der Beteiligungen an den Landesbanken) bleiben diese Privilegien ein wichtiges gemeinsames
strategisches Ziel, was die Entscheidung unterstreicht, das institutsbezogene Sicherungssystem
beizubehalten und weiter zu starken.

S-Finanzgruppe wird deutlich héhere Reserven aufbauen und Hebeleffekte nutzen

Gemaf der EU-Einlagensicherungsrichtlinie (DGSD) muss die S-Finanzgruppe bis Juli 2024 einen Betrag
aufbringen, der 0,8 % ihrer gesicherten Einlagen entspricht. Pressemeldungen zufolge steht der
erforderlichen Zielausstattung von 4,9 Mrd. Euro eine aktuelle Reserve von 1,6 Mrd. Euro® gegentiber, so
dass die Gruppe noch zusatzliche, direkt verfligbare Finanzmittel in Hohe von 3,3 Mrd. Euro aufbringen
muss, was unseres Erachtens positiv flr die Bonitat ist. Berichten zufolge macht es die Anhebung der
Zielreserve von 2,2 Mrd. Euro’ fir den Landesbankenfonds erforderlich, dass diese Banken ihren
Mittelbestand mehr als verdoppeln miissen, wodurch die erste Stufe zur Vermeidung des Kollapses einer
Landesbank deutlich gestarkt wird.

Sollten Reserven zu Stltzungszwecken verwendet werden, muss die Gruppe diese ziigig wieder auffillen, um
eine ununterbrochene Verfligbarkeit zu gewahrleisten. Zudem kann die S-Finanzgruppe Kredite aufnehmen,
um Mitgliedsinstitute zu stltzen, und eine Reihe nicht finanzierungswirksamer Maf3nahmen ergreifen, wie
etwa die Abgabe von Garantien fir den Aktivabestand einer Bank, um flr Entlastung zu sorgen, oder von
Garantien, die den Marktzugang zu Finanzierungszwecken erleichtern. Unter Beriicksichtigung dieses
Instrumentariums, und der finanziellen Ressourcen der Mitgliedsinstitute geht die Unterstltzungskapazitat
der Gruppe weit liber die Zielreserve von 4,9 Mrd. Euro hinaus.

Einfihrung des DGSD fiihrt effektiv zu mehr Disziplin im institutsbezogenem Sicherungssystem der
S-Finanzgruppe

Die zwingenden Vorgaben der Einlagensicherung impliziert zudem eine grof3ere Verantwortung einen
funktionierenden Haftungsverbund sicherzustellen, da 1. die Einleger einen rechtlich bindenden Anspruch
gegeniber dem Einlagensicherungssystem haben und 2. die S-Finanzgruppe die Festschreibung des
Einlagensicherungssystems als integralen Bestandteil des Haftungsverbunds beschlossen hat, wodurch dieser
starker als zuvor von der Aufsicht tberwacht wird. Auf der Grundlage des am 17. April 2015 vom Deutschen
Bundestag verabschiedeten DGSD-Umsetzungsgesetzes kann die Verantwortung fir die Einlagensicherung
auf einen Sektor tUbertragen werden, wenn die nationale Regulierungsbehorde die Genehmigung dafir
erteilt, dass die Einlagensicherung durch das jeweilige institutsbezogene Sicherungssystem erfolgt. Wir
erachten die formellen Voraussetzungen nicht nur als eine Bedingung fiir eine funktionierende und

6 Borsenzeitung vom 22.04.2015: "Neuordnung des Haftungsverbundes einstimmig beschlossen; LBS entlastet™
7 Borsenzeitung vom 22.04.2015: "Neuordnung des Haftungsverbundes einstimmig beschlossen; LBS entlastet™
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verldssliche Einlagensicherung, sondern auch als ein Faktor, der die Unterstltzungswahrscheinlichkeit im
Haftungsverbund erhoht . Die Mitgliedsinstitute der S-Finanzgruppe sind gesetzlich verpflichtet,
regelméapige (und im Bedarfsfalle auch auferordentliche) Mittel bereitzustellen, sobald eine Mehrheits-
entscheidung zugunsten der Stitzung eines Mitgliedsinstitutes getroffen wurde.

Schwéachen

Disput unter den Sparkassen unterstreicht diskretiondren Charakter des institutsbezogenen
Sicherungssystems der S-Finanzgruppe

Wahrend der Debatte im Vorfeld der Zustimmung zum revidierten Haftungsverbund (letztendlich durch alle
Sparkassen) bestand der Sparkassenverband Westfalen-Lippe (SVWL, ungeratet) auf der Einfiihrung von
entweder hoheren Hiirden im Entscheidungsprozess zur Stiitzung von Landesbanken oder von Obergrenzen
zu etwaigen Stltzungsmaf3nahmen. Die anfanglich verfolgte Strategie dieser Gruppe beruhte auf einer
Kosten-Nutzen-Analyse ihrer Mitgliedschaft im Haftungsverbund. Die Risiken aus den Eventual-
verbindlichkeiten des Haftungsverbunds wurden — gegeniiber den Vorteilen aus Unterstiitzungsleistungen
und regulatorischen Privilegien — zumindest anfanglich als unvorteilhaft eingeschatzt. Derartige
Uberlegungen unterstreichen nicht nur die Risikoaversion einer einzelnen Gruppe, sondern auch die
mogliche Kosten und den diskretiondren Charakter des institutsbezogenen Sicherungssystems der
S-Finanzgruppe sowie eine zurlickhaltendere Bereitschaft zur Stiitzung von Landesbanken.

Institutsbezogenes Sicherungssystem der S-Finanzgruppe ist fir die finanzkréftigeren Sparkassen
weniger attraktiv

Die jingsten Entwicklungen veranschaulichen, dass der Stiitzungsmechanismus fur die starkeren und
finanziell besser ausgestatteten regionalen Sparkassengruppen weniger attraktiv ist. Da die Regional-
verbande sich in einer finanziell starken Position befinden und als autark genug erachten, um sich innerhalb
ihrer Region gegenseitig zu unterstitzen, kdnnten sie geneigt sein, Landesbankenunterstiitzung als
kostspielige Einbahnstrafe zu betrachten, die ihnen im Gegenzug nur wenig Vorteile und Nutzen bietet.

Chancen

Strengere Kontrollen und Beaufsichtigung senken Risiko eines Versagens

Diverse, von der EU-Einlagensicherungsrichtlinie DGSD vorgeschriebene strukturelle Verbesserungen werden
fur eine bessere Kontrolle und Beaufsichtigung der Mitgliedsinstitute durch den Haftungsverbund sorgen.
Das Prasidium verfugt Uber erweiterte Frihinterventionsrechte, die es ihm erlauben, Anpassungen an das
Geschaftsprofil aufzuerlegen und Vorsichtsmanahmen zu treffen, um Schieflagen entgegenzuwirken. Eine
konsequenter Anwendung dieses erweiterten Instrumentarium wird zur Vermeidung von Bankinsolvenzen
und damit zum Glaubigerschutz beitragen.

Unterstiitzung durch Sparkassen kdnnte zu einer Machtverschiebung fiihren

Bedarf eine Landesbank der Unterstiitzung aus den finanziellen Ressourcen des institutsbezogenen
Sicherungssystems der S-Finanzgruppe, wird es der diskretionare, einzelfallbasierte Ansatz bei der
Entscheidung uber Stlitzungsmaf3nahmen der Gruppe erlauben, ihre Befugnisse entsprechend
auszuschépfen und strukturelle Ma3nahmen einzubringen. Ausgestattet mit Uberwachungs- und
Frihinterventionsrechten, kdnnte die S-Finanzgruppe sogar Maf3nahmen ergreifen, bevor frisches Kapital
benétigt wird, Korrekturen am Geschaftsmodell einfordern und/oder auch eine Verkleinerung verlangen.
Sobald Stitzungsmaf3nahmen erfolgen, die Uber den Haftungsverbund finanziert werden, hat das
Sicherungssystem das Mandat, Anpassungen und konkrete Ziele zu definieren und vorzuschreiben. Unserer
Einschatzung nach, kénnten diese Maf3nahmen denen dhneln, wie sie haufig von der EU-Kommission in
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Beihilfesachen auferlegt werden. Eine Machtverschiebung hinsichtlich der Entscheidungsbefugnisse tber die
Strategie (oder sogar das Schicksal) der Landesbanken zuungunsten der Bundeslander kénnte eine Folge
sein. Zudem kann die Berechnung der Beitrage zur Sicherungseinrichtung auf der Grundlage des jeweiligen
Risikoprofils der Mitgliedsinstitute dazu beitragen, den Risikoappetit einzelner Mitglieder zu reduzieren.

Risiken

Geringere Solidaritéat im institutsbezogenem Sicherungssystem wiirde Investorvertrauen schmaélern

Sollten regionale Sparkassenverbdnde zusehends eine geringere Unterstiitzungsbereitschaft zum Ausdruck
bringen oder einzelne Mitglieder aus dem Haftungsverbund ausscheiden, kdnnte dies das Vertrauen der
Markte in die Landesbanken schmalern, ihre Finanzierungskosten erhdhen und sie ganz oder teilweise des
Wettbewerbsvorteils berauben, den ihnen der Haftungsverbund bislang geboten hat. Eine sich
verschlechternde Wettbewerbsposition der Landesbanken wiirde sich belastend auf ihre Ertrége und die
Kapitalakkumulation auswirken.

Allianzen zwischen Regionalverbdnden kénnten Stiitzungsmafnahmen zugunsten der Landesbanken
gefahrden.

Der in Berlin ansdssige Zentralverband der S-Finanzgruppe, der Deutsche Sparkassen- und Giroverband
(DSGV, ungeratet), sieht sich der zunehmenden Herausforderung gegeniber, die heterogene Gruppe der
Mitgliedsinstitute unter dem Dach des Haftungsverbunds zu einen. Die Bildung einer
verbandsibergreifenden Allianz zwischen den westfalischen Sparkassen und drei anderen Regionalverbdnden
konnte eine Herausforderung fiir die Mehrheitsentscheide darstellen, die erforderlich sind, um eine
Landesbank zu stiitzen, und kdnnte das Risiko erhéhen, dass Unterstiitzung versagt wird.

Das Ausscheiden eines Regionalverbandes aus dem Haftungsverbund wiirde das Sicherungssystem fir die
verbleibenden Institute schwachen

Auch wenn aktuell nicht damit zu rechnen ist, wiirde der Austritt eines regionalen Sparkassenverbands zu
einer Schwachung der Institutssicherung flr die verbleibenden Mitglieder der S-Finanzgruppe flihren. Folgen
eines solchen Konflikts konnten eine in geringerer Grof3e und Schlagkraft, eine infrage gestellte Kohasion
und reduzierte aggregierten finanziellen Mittel und Reserven sein.

Sollte eine Abwagung der Chancen und Risiken gegeniiber dem Motto "Einer fir alle und alle firr Einen* die
Oberhand gewinnen, kdnnten sich die starkeren Regionalverbande zu einem Austritt entschlief3en, wahrend
die schwécheren an Bord bleiben. Dies kdnnte den Zusammenhalt weiter unterminieren und einen Keil
zwischen die verschiedenen Regionalverbande treiben.
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Anhang Il

Kernelemente der iiberarbeiteten EU-Einlagensicherungsrichtlinie DGSD:

1. Universelle Einlagengarantie bis EUR 100.000

Die neue Richtlinie schreibt eine harmonisierte Deckungsgrenze von EUR 100.000 pro Einleger und Bank
fest. Die Einlagensicherung erfolgt in Form von Entschadigungszahlungen fir Verluste im Falle der
Abwicklung oder Liquidation einer Bank, in deren Zuge die Einleger Verluste erleiden.

2. Schnellere Entschadigung

Die Rickzahlungsfristen werden kontinuierlich von aktuell 20 Bankarbeitstagen auf 7 Bankarbeitstage
verkirzt. Die Verkirzung der Fristen erfolgt in drei Schritten:

» 15 Bankarbeitstage ab 1. Januar 2019
» 10 Bankarbeitstage ab 1. Januar 2021 und schlief3lich
» 7 Bankarbeitstage ab 1. Januar 2024

3. Solides Finanzierungskonzept

Européische Banken miissen nicht nur einem nationalen Einlagensicherungssystem angehdéren, sondern
mussen dieses auch in einer Weise mit Finanzmitteln ausstatten, die gewahrleistet, dass kein Rickgriff auf
Steuergelder notig ist, um die Einleger zu entschadigen. Erstmals seit Einflhrung der Einlagensicherung im
Jahr 1994 schreibt die europaische Einlagensicherungsrichtlinie kiinftig verpflichtend eine
Mindestzielausstattung vor, die 0,8 % aller gesicherten Einlagen entspricht. Diese Zielausstattung muss bis
Juli 2024 erreicht werden. Allerdings kann die Frist um vier Jahre verlangert werden, wenn es wéhrend des
Ubergangszeitraums zu Auszahlungen in betrachtlicher Gréfenordnung kommt. Sollten die Mittel der
Sicherungseinrichtung nicht ausreichen, muss die Einlagensicherung vom Bankensektor auf3erordentliche
Beitrage einsammeln. Die Beitragszahlungen in den Reservefonds der Einlagensicherung missen sich nach
dem Risikoprofil des jeweiligen Instituts richten. Dies bedeutet, dass risikoreichere Banken héhere Beitrage
zu leisten haben.
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Anhang IlI

Das institutsbezogene Sicherungssystem der S-Finanzgruppe im Kontext europdischer
Regulierung

Im Falle ihrer offiziellen Anerkennung als Einlagensicherungssysteme kénnen tiberwachte institutionelle
Sicherungssysteme dhnlich behandelt werden wie Konzerne, womit regulatorische Privilegien einhergehen.
Zu den wichtigsten Privilegien zahlen finanzielle Entlastungen bei Kreditvergabe und Beteiligungen sowie
hohere Freibetrdge flr Einzelkreditengagements tiber die fiir Banken blicherweise geltenden Obergrenzen
fur Grof3kredite hinaus, sofern diese Engagements gegeniiber Mitgliedsinstituten innerhalb desselben
Segments bestehen. Die Mitgliedsinstitute der S-Finanzgruppe profitieren von diesen Privilegien, und auch
wenn sie im Schnitt nicht auf sie angewiesen sind, sind sie flr einzelne Banken u. U. doch von zentraler
Bedeutung.

Die jingsten Reformen des europdischen Regelwerks haben nicht nur die offizielle Anerkennung von
Institutssicherungssystemen und ihrer verbundenen Privilegien bewahrt, sondern gestatten es diesen
Mechanismen im Zuge der Harmonisierung der Einlagensicherung auch, die neue Einlagensicherungspflicht
abzudecken, sofern gewisse Mindeststandards erfiillt werden. Dies beglinstigt Sicherungssysteme insofern,
da Reserven fir die Einlagensicherung auch ex ante fir Stiitzungsmaf3nahmen verwendet werden konnen,
solange der Fonds durch den Mittelverzehr nicht unter 25 % der Zielausstattung sinkt®.

Das institutsbezogene Sicherungssystem der S-Finanzgruppe erhielt Mitte 2015 die Berechtigung, fir
Einlagensicherung zu sorgen, obwohl rechtlich gesehen keine gesamtschuldnerische Haftung vorliegt, die
eine rechtlich bindende Garantie darstellt. Die im Rahmen des Haftungsverbunds gemachte Unterstiitzungs-
zusage ist diskretiondr und erfordert einen Mehrheitsentscheid auf Einzelfallbasis . Dariiber hinaus folgt das
Sicherungssystem dem Prinzip der Subsidiaritat: Die Entscheidungsgewalt tiber Stitzungsmaf3nahmen und
Zahlungsverpflichtungen liegt zuallererst bei den (regionalen) Untergruppen, d. h. bei den regionalen
Sparkassenverbanden sowie der Sicherungseinrichtung der Landesbanken. Die Institutssicherung umfasst
daher 13 einzelne Stiitzungsfonds, wie aus Abbildung 3 hervorgeht. Nur wenn ein Teilfonds aufgebraucht ist,
wirde das institutsbezogene Sicherungssystem der S-Finanzgruppe auf die kombinierten Ressourcen der
Mitgliedsinstitute zurlickgreifen.

ABBILDUNG 3
Struktur der Stiitzungsfonds in der S-Finanzgruppe

Institutsbezogenes Sicherungssystem der S-Finanzgruppe

11 Sparkassenstiitzungsfonds Sicherungsreserve der
der regionalen Sparkassen- Landesbanken und
und Giroverbdnde Girozentralen

Sicherungsfonds der

Landesbausparkassen

Quelle: Sparkassen-Finanzgruppe

Der europédische Gesetzgeber hat zu einem gewissen Grad Mindeststandards fir die Stlitzungszusagen von
Sicherungseinrichtungen formalisiert, insbesondere fiir die Beaufsichtigung und Interventionsrechte der
jeweiligen Gremien. Die nationalen Regulierungsbehdrden sind mit der Priifung der entsprechenden
Standards und mit der Genehmigung der Sicherungssysteme betraut.

8 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2014/49/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 Uber Einlagensicherungssysteme (DGSD-
Umsetzungsgesetz) vom 17. April 2015
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Im Anschluss an die jlingsten Satzungsanderungen der S-Finanzgruppe hat die BaFin ihre Zustimmung unter
dem Vorbehalt erteilt, dass die S-Finanzgruppe ihre zentralen Standards beibehélt, die fir die Verldsslichkeit
gegenseitiger Unterstiitzung maf3geblich sind. Zu diesen Standards zahlt die Vorschrift, dass flr nationale
Stitzungsmaf3nahmen die Zustimmung von 75 % der stimmberechtigten Mitglieder der 24-kopfigen
Wahlversammlung erforderlich ist. Mit der Annahme der erforderlichen Mindeststandards bietet die
S-Finanzgruppe nunmebhr Einlagenschutz fiir samtliche Mitgliedsinstitute.
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