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auf Europas Kreditmarkten®, der Ende September in Berlin stattfand.
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Zusammen geht mehr.
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BERICHT VOM TSI KONGRESS 2011

Unter dem Motto ,Chancen deutscher Verbriefungen auf Europas Kreditméarkten® 5. TSI Kongress in Berlin
fand vom 28. bis 29. September in Berlin der fiinfte TSI Kongress statt. Der zweita-

gige Kongress bringt Verantwortungstrager aus der Kreditwirtschaft bzw. Verbrie-

fungsindustrie mit Investoren aus der Versicherungswirtschaft oder dem Asset Ma-

nagement, sowie mit Vertretern aus Wissenschaft und Politik, der zustandigen Re-

gulierungsbehdérden, Kanzleien, Wirtschaftsprifungsgesellschaften und Ratingagen-

turen, aber auch aus Verbanden und der Industrie zusammen. Mit fast 70 Sponso-

ren — darunter auch die DZ BANK — und Uber 650 Teilnehmern stellt dieses Forum

die zentrale Austauschplattform fiir Fragen zu Regulierung, Marktanalyse und Ent-

wicklungspotenzialen von Verbriefungen in Deutschland dar.

In Zentrum des diesjahrigen Kongresses standen vor allem Fragen der Regulierung Verbriefungen im Spannungsfeld der
auf europaischer Ebene und deren nationale Umsetzung. Aufbauend auf den Vor- verdnderten Regularien
schlagen des Basler Ausschusses zur Neuregelung der Bankenfinanzierung und de-

ren Aufsicht haben die Europaische Kommission und das Europaische Parlament

umfangreiche Gesetzesinitiativen auf den Weg gebracht, wovon einige noch nicht

vollstédndig abgeschlossen sind. In gleicher Weise gilt dies fiir Versicherungen. Die-

ses veranderliche Regulierungsumfeld trifft in erheblichem MaR auch deutsche bzw.

europaische Verbriefungen. Erfasst wird dabei die komplette Prozesskette von der

Angebotsseite bzw. dem Originator bis hin zum Investor. In nachfolgender Abbildung

haben wir versucht, das derzeitige Regulierungsumfeld im internationalen Kontext

grafisch darzustellen.

VERBRIEFUNGEN IM SPANNUNGSFELD DER REGULIERUNG
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Unsere nachfolgende synoptische Berichterstattung haben wir in Themenbldcke un-
terteilt, die aus unserer Sicht zentrale Fragestellungen des Kongresses kategorisie-
ren und damit mehrere Panels auf sich vereinen.

Solide Performance als Basis einer Investment-Zukunft

Eine Grundvoraussetzung, um bestehende, aber vor allem auch neue Investoren fir
verstarkte Investitionen in europaische bzw. deutsche Verbriefungen zu gewinnen,
ist eine einwandfreie Performance-Historie. Exemplarisch verweisen wir hierzu auf
die auch im Rahmen eines Panels vorgestellte Fitch-Studie , The Credit Crisis Four
Years On® vom 4. August, wonach die realisierten Verluste europaischer Verbriefun-
gen im Vier-dahres-Zeitraum vom Ausbruch der Finanzkrise Mitte 2007 bis zum En-
de des ersten Halbjahrs 2011 lediglich kumuliert 0,3% betragen (s. a. unseren Wat-
cher Nr. 176 vom 12. August). Wie auch aus ahnlichen Untersuchungen bekannt ist
(vgl. unseren aktuellen Newsticker), entfallt der GroRteil der Verluste produktspezi-
fisch auf Structured Credits, strukturell auf Mezzanine- und Junior-Tranchen, zeitlich
auf Emissionen der Jahrgange 2005 bis 2007 und regional auf europaische Periphe-
rielander.

Die Performance deutscher Verbriefungen ist Uber die Krise hinweg einwandfrei und
die Chancen, insbesondere von deutschen Auto- und Leasing-ABS, damit ein ,Ex-
portschlager” zu werden, stehen nicht schlecht. Getreu diesem Veranstaltungsmotto
gab es auch zum zweiten Mal einen speziellen englischsprachigen ,Investor
Stream®, der vor allem das Interesse auslandischer Investoren fiir deutsche Verbrie-
fungen wecken sollte. Die Schwerpunkte lagen hierbei einerseits auf Gbergreifenden
Performanceanalysen und Investitionsiberlegungen sowie andererseits auf der Ent-
wicklung einzelner Sektoren/Assetklassen bzw. deren Vergleich mit Covered Bonds.
Die Aufnahmebereitschaft des Marktes fir deutsche Verbriefungen auch in Schwa-
chephasen und ihre ,Lokomotivfunktion® fiir den gesamten europaischen Verbrie-
fungsmarkt in den letzten beiden Jahren zeigt aber auch, dass die solide Perfor-
mance deutscher Transaktionen zumindest den noch aktiven ABS-Investoren nicht
ganzlich verborgen geblieben ist.

Diese Aussage lasst sich jedoch leider immer noch nicht verallgemeinern. Obwohl
die Performance europaischer Verbriefungen auch Uber 4 Jahre Finanzkrise insge-
samt als solide erachtet werden kann und deutlich besser ausfallt als die ihrer ame-
rikanischen Pendants, haftet Verbriefungen hierzulande immer noch ein negatives
Image an, das seinen Ursprung in den US Subprime-Verbriefungsprodukten hat. Die
Unterschiede in der Kreditqualitat, der Strukturierung und im Servicing mit dem Er-
gebnis einer deutlich voneinander abweichenden Performance (i.S.v. Ausfallraten) —
und hieraus resultierend deutlich geringeren Regulierungserfordernissen — scheinen
bisweilen immer noch vornehmlich unter den europaischen Verbriefungsexperten
bekannt zu sein. In der breiten Offentlichkeit und der Politik, die letztlich die Rah-
menbedingungen fiir Verbriefungen vorgibt, herrscht dagegen beziglich der tatsach-
lichen ,Toxizitat“ europaischer Verbriefungen noch Aufklarungsbedarf. Entsprechen-
de Bedenken bei den Entscheidungstragern auf der Investorenseite blockieren po-
tenzielle Neuinvestitionen. Hier gilt es, die Erkenntnisse allgemein publik und noch
starker transparent zu machen. So war es denn auch ein Tenor der Veranstaltung,
dass sich nur durch mehr Aufklarung und Transparenz das Vertrauen zuriick gewin-
nen lasst, welches letztlich die Voraussetzung fiir die ErschlieBung neuer Investo-
renkreise und kinftige ABS-Investments ist.

1)2)3)4)5;
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Negativimage aus US Subprime zu-
weilen immer noch in den Képfen
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Auswirkungen der Versicherungsregulierung (,,Solvency II*)

Zu den groRten Investoren in europaische/deutsche Verbriefungen zéhlen Versiche-  Drastische Anderung des Investiti-
rungen. Diese unterliegen europaweit ab 2013 den unter ,Solvency Il bekannten onsverhaltens von Versicherungen
neuen versicherungsaufsichtsrechtlichen Regelungen. Die Neuregelungen haben in Verbriefungen zu befiirchten
nach derzeitigem Stand — erfasst in der so genannten QIS 5 Studie (,Quantitative

Impact Study No. 5) der EIOPA (,European Insurance and Occupational Pensions

Authority“) — erhebliche Auswirkungen auf das kiinftige Investitionsverhalten europa-

ischer Versicherungen in Verbriefungsprodukte. Diskutiert wurden diese negativen

strukturellen Auswirkungen und Widerspriiche, die zum Teil der Zielsetzung des Re-

gelwerks beziehungsweise den tatsachlichen 6konomischen Risiken von Verbrie-

fungen an sich bzw. bestimmten Assetklassen diametral gegeniberstehen. Die

Problematik veranschaulicht plakativ die nachfolgende Gegenuberstellung der QIS 5

Studie mit dem Vorschlag der AFME (,Association for Financial Markets in Europe®)

bezlglich der kinftig erforderlichen Eigenkapitalunterlegung durch Versicherungen

fur spezifische Anleihen in ihrem Bestand.

RELATIVE RISIKOKAPITALUNTERLEGUNG VERSCHIEDENER ZINSPRODUKTE —
QIS 5 UND AFME-VORSCHLAG IM VERGLEICH

QIS5 = Vorschlag B84%
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Quelle: AFME
Gemal dieser lllustration erfordert die niederlandische Prime RMBS die héchste Diskussionswiirdige Ergebnisse
Kapitalunterlegung aller dargestellten Anleiheprodukte. Angesichts des Rufs hollan- gemaR QIS 5

discher Hypothekenverbriefungen als ,sicherer Hafen® ein diskussionswiirdiges Er-
gebnis. Die erforderliche Kapitalunterlegung der beiden AAA Prime RMBS ist im Ub-
rigen mehr als doppelt so hoch wie die einer einfach A gerateten Unternehmensan-
leihe und etwa fiinfmal so hoch wie die eines AAA Covered Bonds gleicher Laufzeit.
Demgegeniber schneiden CMBS und die verlusttrachtigen CDOs mit erforderlichen
Quoten von 4,5% bzw. 6,4% vergleichsweise gut ab. Eine finale Kalibrierung der
.spread risk sub module® wird fir Ende dieses Jahres erwartet.

Ursachlich fir diese Diskrepanzen ist u.a., dass unter Solvency Il eine ,Durchschau® Hintergrund
(,look through approach*) auf die Assets verlangt wird, die sich im verbrieften Pool

befinden. Das daraus errechnete Durchschnittsrating der Sicherheiten (nicht der E-

mission an sich) ist ausschlaggebend fir die Berechnung der Kapitalunterlegung

(SCR. 5.77 und SCR. 5.92 QIS5 Technical Specifications). Da im Falle von RMBS
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die Schuldner i.d.R. kein Rating besitzen, gilt die Investition als ungerated. Hierdurch
ergibt sich bei der Ermittlung der ,gestressten potenziellen Verlustraten® (,stress loss
assumptions®) ein signifikant hdherer Wert als bei der Annahme, dass das Collateral
ein eigenstandiges (AAA) Rating besitzt. Ferner ist nach SCR.5.97 QIS5 Technical
Specifications von den beiden Formeln zur Ermittlung der erforderlichen Kapitalun-
terlegung von Verbriefungen (,direct spread shock® Methode versus ,spread shock
on the underlying assets” Ansatz) diejenige zu verwenden, bei der der jeweils hohe-
re Wert zu Grunde gelegt werden muss. Zudem ist die ,direct spread shock® Metho-
de mit héheren Stressfaktoren fir Verbriefungen unterlegt als die vergleichbare
Funktion fir Unternehmensanleihen der gleichen Bonitat, wodurch sich immanent
immer hohere Kapitalquoten ergeben.

Sollte sich an den oben skizzierten Effekten durch Adjustierungen bis zum Inkrafttre-
ten von Solvency Il nichts andern, werden Verbriefungen aufgrund ihrer hdheren Ei-
genkapitalbindung zukiinftig weniger attraktiv fir Versicherungen und damit kdnnte
ein erheblicher Teil der Nachfrage wegbrechen. Bei Investitionen in Verbriefungen
besteht aufgrund der Ratingdurchschau auf das Underlying dariiber hinaus poten-
ziell der Anreiz, in risikoreichere Assetklassen zu investieren (z.B. in UK Subprime
RMBS statt UK Prime RMBS), da die ,gestressten potenziellen Verlustraten fur
Subprime nicht ansteigen, sondern fiir beide ungeratete Pools identisch sind. Da ris-
kantere Transaktionen meist ein hdheres Credit Enhancement besitzen, wird die er-
forderliche EK-Unterlegung ggf. nach dem Underlying-Ansatz rechnerisch sogar
noch verringert (vgl. obige Abbildung).

Die notwendige Eigenkapitalunterlegung eines Finanzprodukts ist allerdings nicht
das alleinige Auswahlkriterium bei der Anlageentscheidung eines Versicherungsun-
ternehmens, wie Herr Pegel von der Miinchner Rickversicherung beruhigenderwei-
se zu bedenken gab, und kann ggf. durch eine hohere Rendite kompensiert werden.
Zudem flieRen auch andere Uberlegungen basierend auf dem Asset-Liability Mana-
gement in die strategische Asset Allokation des Versicherers ein, ebenso wie Diver-
sifikationseffekte eine Rolle spielen. Versicherungen werden daher nicht grundséatz-
lich aufgrund von Solvency Il ganzlich auf die Anlage in Verbriefungen verzichten.
Jedoch wirken die mit Investitionen in ABS verbundenen Auflagen vor allem fir klei-
nere und mittlere Versicherungsunternehmen prohibitiv.

Auswirkungen der Bankenregulierung (,,Basel 111*)

Die Bankenregulierung determiniert einerseits das Angebot von Verbriefungen, da
mit der Regulierung ,wie zu verbriefen ist“ auch indirekt die Frage beantwortet wird,
,ob Uberhaupt” eine Verbriefung 6konomisch sinnvoll durchfiihrbar ist. Hier bestand
unter allen Teilnehmern Ubereinstimmung darin, dass dem Instrument »Verbriefung“
auch kiinftig eine Schlisselrolle bei der Bankenrefinanzierung zufallt bzw. zufallen
sollte. Da Banken historisch aber auch die gréfite Investorengruppe fir Verbriefun-
gen stellen, muss ihnen die Regulatorik daher auch hinreichenden Spielraum fiir
ABS-Investitionen ermdglichen.

In diesem Zusammenhang ist u.a. die auf dem Kongress kontrovers diskutierte Fra-
ge relevant, inwiefern ABS als liquide Assets im Sinne der mit CRD IV ab 2015 neu
einzufihrenden ,liquidity cover ratio“ (LCR) gelten oder nicht. Annex Ill des CRD IV
Entwurfs schlie3t in Ziffer 6 die Anrechnung von Verbriefungen aus. Dagegen wurde
in Art. 404 eine abstrakte Definition liquider Assets festgelegt, die auch von Verbrie-

1)2)3)4)5;
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Potenzielle Folgen fiir Verbriefungen

Relativierung

,»Ohne Verbriefung geht es nicht*

Kontroverse beziiglich der ABS An-
rechnung bei der LCR
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fungen erfillt werden kann. Da weiter Art. 403 besagt, dass Banken ihre Liquiditats-
bestédnde nach 404 und Annex Ill melden sollen, ist fraglich, ob Art. 404 und Annex
Il gemeinsam den Liquiditatsrahmen definieren, so dass der Ausschluss von Ver-
briefungen lediglich in Annex Il gentigt, oder ob Annex Il nur als Erganzung zu ver-
stehen ist, der Art. 404 nicht eingrenzt. Die Antwort auf diese Frage ist fiir Banken
und die von ihnen im Hinblick auf ihre Liquiditat gehaltenen ABS-Bestande von er-
heblicher Bedeutung.

Aus unserer Sicht ist diesbezuiglich nur zu wiinschen, dass ABS als anrechnungsfd-  Vieles spricht aus unserer Sicht da-
hige Assets im Sinne der LCR klassifiziert werden. Verbriefungen sind quasi ,geko- fur
rene AAA-Lieferanten” aufgrund ihrer Produktstrukturierung und nehmen diesbeziig-

lich weltweit eine fiihrende Stellung ein, wie die nachfolgende Abbildung zeigt.

Wenngleich der Zufluss an neu verbrieftem AAA-Material seit dem Ausbruch der
Subprime-Krise im zweiten Halbjahr 2007 merklich absolut und in Relation zu
Staatsanleihen zuriickgegangen ist, lag ihr Anteil am gesamten weltweiten AAA-

Bestand Ende 2009 immerhin noch bei deutlich iber 50 Prozent. Ein Ausschluss

von Verbriefungen wiirden Banken regulatorisch in die wenigen verbleibenden zu-
lassigen Assetklassen drangen. Hierzu zahlen vor allem europaische Staatsanlei-

hen, was angesichts der derzeitigen Griechenlandproblematik fragwiirdig erscheint

und das verkurzte Anlageuniversum damit andere systemische Risiken in sich birgt.

Der explizite Ausschluss von unbesicherten Bankanleihen bei der LCR-Anrechnung

ist dagegen sinnvoll, um eine systemische Vernetzung von Banken untereinander zu
vermeiden. Aufgrund ihrer Insolvenzferne vom (Bank)Originator besteht eine solche
»implosionsgefahr” jedoch bei Verbriefungen nicht.

WELTWEITER BESTAND AN AAA-ANLEIHEN

- Fest
- Corporate bonds
7opp Diliensef dollars B Asset-backed securities {induding agendies) 70
Soversign debt
—— Proportion of total (right-hand scale)
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Quelle: BIS auf Basis dealogic und CNMV

Im Dialog mit den Aufsichtsbehdrden zeichnet sich hier eine Lésung dahingehend Sinnvoller Kompromiss absehbar
ab, dass ,plain vanilla“ Verbriefungen in die LCR-Deckung einflieRen kénnten, ,exo-

tische“ Strukturen jedoch auRen vor bleiben. Dies ware aus unserer Sicht ein guter

Kompromiss.

Pfandbriefe bzw. gedeckten Schuldverschreibungen (,covered bonds*) anderer Trend zur Finanzierung uiber gedeck-
Bankemittenten sind hingegen definitionsgemafl LCR-anrechnungsfahig und damit te Anleihen
gegenuber Verbriefungen bevorzugt. Dieser Umstand, wie auch das Sicherheits-
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denken der Investoren im aktuellen Krisenumfeld, haben einen Trend zu gedeckten
Anleiheformen ausgeldst, was derzeit vor allem die Emission von Pfandbriefen be-
deutet. Da andere Finanzinstrumente auf der Investorenseite unstreitig derzeit kaum
platzierbar sind, greifen Banken verstarkt zur Refinanzierung ihrer Aktiva auf dieses
Produkt zurtick. Stark diskutiert wurde daher das damit einhergehende Problem der
,Bilanzaushohlung*“, wohl auch weil zahlreiche ,senior unsecured” Investoren im Au-
ditorium vertreten waren. Derzeit existieren in Deutschland/Europa noch keine ge-
setzlichen Vorgaben, wie viel Prozent der Bankbilanz unbesicherten Glaubigern vor-
behalten bleiben sollen. Auch bei den Ratingagenturen gibt es dem Vernehmen
nach keine diesbeziglichen dezidierten Vorschriften, da hier eine ,Gesamtbetrach-
tung“ der Bank und ihrer Finanzierung den Ausschlag gibt. Die Problematik wird je-
doch sowohl von den Aufsichtsbehérden als auch den Ratingagenturen zunehmend
beobachtet, besitzt aufgrund ihrer Dimension angabegemaf derzeit jedoch noch
keine Brisanz.

Da das deutsche Pfandbriefgesetz nur eine kleine Auswahl von Kreditarten fir »Structured Covered Bond*
Pfandbriefemissionen zulasst (6ffentliche Kredite und Hypotheken sowie Flugzeug-
und Schiffsfinanzierungen) wurde ferner die Frage aufgeworfen, wie denn andere
Assets in den Bankbilanzen — beispielsweise Mittelstands- oder Konsumentenkredi-
te — refinanziert werden kdnnen. Als eine potenzielle L6sung wurde der ,Structured
Covered Bond“ kontrovers diskutiert, dem die TSI sogar einen eigenen Workshop
gewidmet hat. Das Produkt kann als eine ,gedeckte Anleihe jenseits des deutschen
Pfandbriefgesetzes” gesehen werden und stellt ein Hybrid aus einer Verbriefung und
einem Pfandbrief dar. Der Launch dieser neuen Produktkategorie und damit die Er-
6ffnung eines neuen Marktsegments wird dabei in Konkurrenz zu einer — zumindest
von einigen Kongressteilnehmern favorisierten — Revitalisierung des Verbriefungs-
marktes gesehen.

Auswirkungen auf Mittelstandsfinanzierung und Realwirtschaft

Die unmittelbare Bedeutung der Verbriefung als Instrument fur die Finanzierung von ~ Verbriefung als unverzichtbarer
Industrie und deutschem Mittelstand machten u.a. die Ausfiihrungen von Herrn Fied- Baustein im Finanzierungsmix
ler, Finanzvorstand der Volkswagen Financial Services AG (VWFS), jedem Kon-

gressteilnehmer bewusst. Demnach wird jedes 2. in Deutschland verkaufte VW-

Fahrzeug Uber die VWFS finanziert. Da Verbriefung wiederum einen festen Baustein

im Refinanzierungsmix der VWFS von etwa einem Drittel darstellt, hangt letztlich

rund ein Sechstel des Deutschlandabsatzes — und damit auch die betreffenden Ar-

beitsplatze — an diesem Finanzinstrument. Neben den Term-ABS ist auch die Ver-

briefung von Handelsforderungen iber ABCP bzw. Conduit-Programme fiir ein In-

dustrieunternehmen ,eine sinnvolle Finanzierungsalternative, die deutliche Vorteile

gegenuber einer herkdmmlichen Kreditfinanzierung bietet”, so u.a. Hans Jérg Mast

von der Landmaschinenfabrik Claas.

Die Performance deutscher Verbriefungen ist (bis auf die eine unrihmliche Aus- Gefahr des regulatorischen Abwiir-
nahme der Mezzanine CDOs) selbst liber 4 Jahre der Finanzkrise hinweg bis dato gens

einwandfrei. Dennoch besteht ,aufgrund von Regulierungen die Gefahr, dass Ver-

briefungen zukinftig nur noch eingeschrankt angeboten werden kénnen®, so u.a.

auch unser DZ BANK Vorstand Lars Hille. Dies ist insofern besonders dramatisch,

als dass deutsche ABS Transaktionen zu einem weit Gberwiegenden Teil der Finan-

zierung der Realwirtschaft dienen — im Gegensatz zu ihren US-amerikanischen

Pendants. Es verwundert nicht, dass dies unter den anwesenden Vertretern der In-
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dustrie und der mittelstédndischen Wirtschaft Befiirchtungen hinsichtlich einer kiinfti-
gen Kreditklemme weckt. Die Verbriefungsprodukte und ihre Vertrdge missen je-
doch fiir den Mittelstand auch ,einfacher” werden, was u.a. eine kiirzere Dokumen-
tation, in deutscher Sprache und nach deutschem Recht bedeutet.

Auch die durch Basel lll geplante Einfihrung einer ,Leverage Ratio“ fiir Banken, im
Sinne einer absoluten Obergrenze ihres Geschaftsvolumens, war ein Diskussions-
punkt. Diese fuhrt in der Tendenz zu einem Abbau von Kreditgeschaft mit niedrigem
Risiko bzw. einer Hinwendung zu margenstarken Anlageformen, wozu Mittelstands-
kredite gemeinhin nicht gezahlt werden kdnnen. Verscharft wird dieser Umstand bei
einem Anhalten der aktuell ungunstigen Finanzierungssituation europaischer Ban-
ken, verdeutlicht durch héhere iTraxx-Financial Indexstande als dies fiir Corporates
der Fall ist. In Verbindung mit der ebenfalls unter Basel Il geforderten héheren und
qualitativ besseren Eigenkapitalausstattung von Banken besteht damit im Zuge der
Umsetzung von Basel Il die Gefahr eines massiven Abbaus von Risikoaktiva durch
den Bankensektor (,Deleveraging“) mit unmittelbaren Auswirkungen fiir die Real-
wirtschaft. Diese reichen von einem Anstieg der Kreditkosten, Uber verstarkte Si-
cherheitsanforderungen bis hin zu einer Kreditrationierung. In welchen Formen und
Uber welchen Zeitraum sich dieser, aufgrund der Bankenregulierung nahezu unaus-
weichliche Prozess vollziehen wird, diirfte auch noch ein Schwerpunktthema des
nachstjahrigen TSI Kongresses sein.

EU-Staatsschuldenkrise

Natirlich war auch die aktuelle Solvenzkrise der europaischen Peripheriestaaten auf
dem Kongress ein Thema. Diese wurde insofern schon ,schlagend®, als das auf-
grund der am Donnerstag anstehenden Aussprache und Abstimmung uber die Auf-
stockung der EFSF im Bundestag zahlreichen Panels die politischen Vertreter kurz-
zeitig oder ganzlich ,abhanden® gingen. Auf Unverstandnis der meisten Panelisten
und Kongressteilnehmer traf in diesem Zusammenhang die Privilegierung von euro-
paischen Staatsanleihen, sowohl in Basel Il [unter den Vorschriften der CRD IV Part
Il Art. 109 (4.)] als auch in Solvency Il (gemaR SCR.5.88 QIS 5), indem fir diese
keine Unterlegungspflichten vorgeschrieben sind. Dies wurde als ein Indiz dafir in-
terpretiert, dass die aktuellen Fassungen dieser beiden Regelwerke eher die Reakti-
on der Regulatoren auf die US Subprime-Krise und die Lehman-Pleite denn auf die
aktuelle Staatsschuldenproblematik darstellen. Unstreitig war unter den Teilneh-
mern, dass hier mit Blick auf Griechenland und andere Peripheriestaaten nachge-
bessert werden sollte.

Resiimee und Ausblick

Als Reaktion auf die Finanzkrise haben die Regulatoren mit Basel Il und Solvency I
zwei umfangreiche Regelwerke fiir Banken und Versicherungen auf den Weg ge-
bracht, die auch zahlreiche Auswirkungen auf Verbriefungen entfalten. Diese rei-
chen von der Angebotsseite Uber die Strukturierung bis hin zum Investment bzw. In-
vestor. Zum gegenwartigen Zeitpunkt stehen jedoch zahireiche Spezifikationen bzw.
Erhebungen noch aus, so dass ihre Auswirkungen nur tendenziell abgeschatzt wer-
den kdnnen. Kaum Uberschaubar erscheint schon heute hingegen ihr Wechselspiel
und die Interaktion mit Kapitalmarkten und Realwirtschaft. Von daher war eine der
wohl meist zitierten Forderungen auf dem diesjahrigen Kongress ,eine Regulierung
mit Augenmafy®, um Verbriefungen nicht grundsatzlich ins finanzwirtschaftliche Ab-
seits zu ricken mit den immanenten negativen realwirtschaftlichen Folgen. Schliel3-
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»Deleveraging“ als kiinftige Heraus-
forderung

»EU-Krise schlagt auf Panels durch*

"Regulierung mit AugenmaR" erfor-
derlich
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lich haben deutsche Verbriefungen mit ihrer unbestritten positiven Performance nur
dann Chancen auf Europas Kreditmarkten, wenn es sie in Zukunft auch noch gibt
und potenzielle Kaufer in diese auch investieren durfen.

Manuel Peter +49 (0) 69 7447 90672
Ralf Raebel +49 (0) 69 7447 1408
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News — Ticker (1)

S&P Studie unterstreicht gute Performance europdischer ABS

Eine Ende September von der Ratingagentur S&P verdoffent-
lichte Migrationsstudie verdeutlicht erneut die trotz andauern-
der Krise an den Finanzméarkten im Allgemeinen gute Perfor-
mance des europdischen Structured Finance Marktes und
zeigt somit doch auch die hohe Diskrepanz zum vielfach im-
mer noch negativen Image, unter dem das Marktsegment
nach wie vor zu leiden hat.

S&P betrachtet in ihrer aktuellen Studie die Performance eu-
ropaischer ABS-Anleihen Uber die gesamten Krisenjahre hin-
weg, genauer seit Beginn der US-Subprime-Krise Mitte 2007
bis zum Stichtag am 20. Juli 2011. In diesen etwa vier Krisen-
jahren sind lediglich 1,2% der in Mitte 2007 ausstehenden
ABS-Papiere — betrachtet auf Basis ihres Emissionsvolumens
— ausgefallen. Etwa 44% wurden in diesem Zeitraum voll-
standig zurlickgezahlt. Die verbleibenden knapp 55% sind
noch ausstehend.

Werfen wir einen Blick auf die Entwicklung in den einzelnen
Assetklassen des Structured Finance-Marktes, so zeigt sich
fur die ,klassischen® ABS-Transaktionen wie RMBS oder
Consumer ABS ein noch weitaus positiveres Bild. Hier liegen
die kumulierten Ausfallraten der letzten vier Jahre laut S&P
bei lediglich 0,1 bzw. 0,2%. Verbriefungen von Verbindlichkei-
ten gegeniiber Unternehmen (Structured Credit, Whole Busi-
ness Securitisations und CMBS) fallen hingegen mit einer
kumulierten Ausfallrate von insgesamt 2,7% negativ ins Ge-
wicht. Jedoch lohnt sich auch im Segment der Structured Cre-
dits ein diversifizierter Blick. CDOs auf ABS weisen mit 25%
ihres Emissionsvolumens die weitaus hochste Ausfallrate auf,
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wenngleich diese Assetklasse mit einem Anteil von 1,6% am
europaischen Gesamtmarkt keine grof3e Relevanz hatte. Hin-
gegen ist die kumulierte Ausfallrate européischer Leveraged
Loan CLOs mit 0,1% immer noch auBerst gering.

Die im Allgemeinen gute Performance europaischer ABS-
Anleihen zeigt sich auch bei einem Blick nach Ubersee. Am
US-amerikanischen Structured Finance-Markt sind in den
letzten vier Krisenjahren 9,7% des emittierten Volumens aus-
gefallen, was dem gut achtfachen Wert der vergleichbaren
europaischen Rate entspricht.

Betrachten wir die Ratingstabilitat im Zeitraum der Krisenjah-
re, so wurden etwa 32% des europaischen ABS-Marktes her-
abgestuft. Anders ausgedriickt konnte jedoch knapp 70% des
Marktes die vorherige Rating-Einstufung beibehalten oder so-
gar verbessern. Auch hier beziehen sich die Werte wieder auf
das Emissionsvolumen und nicht etwa auf die Anzahl der sta-
bilen bzw. herabgestuften Tranchen relativ zum Gesamt-
markt. Eine besonders hohe Ratingstabilitdt konnte auch hier
das Segment der ABS mit knapp 87% des emittierten Volu-
mens verzeichnen. Hingegen waren CMBS mit einer kumu-
lierten Downgrade-Rate von 63% besonders stark von Herab-
stufungen betroffen. Dabei sei jedoch erwahnt, dass ein
Grofiteil der Herabstufungen am gesamten ABS-Markt auf
den geanderten Ratingkriterien der Agenturen beruht und
nicht etwa als Ursache eine gegenuber den urspriinglichen
Erwartungen schlechtere Performance der Transaktionen hat.

Tina Stumpf +49 (0)69 7447 3818
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News — Ticker (2)

S&P stuft Klassen B und C der Provide VR 2002-1 hoch

Am 28. September hat S&P im Anschluss an die Performan-
celiberwachung der PROVIDE VR 2002-1 die Klasse B von
LAA® auf ,AAA“ und die Klasse C von ,A* auf ,AA* heraufge-
stuft. Die Ubrigen Klassen wurden in ihrem Rating bestatigt.

Auf Basis der realisierten Verluste, der aktuellen Verzugsra-
ten sowie der erzielten Verwertungserlése geht die Agentur
davon aus, dass die Transaktion tber ausreichenden Credit
Support verfugt. In Folge der fortgeschrittenen Amortisation
kam es zu einem Anstieg des relativen Credit Enhancements,
der die Heraufstufung der beiden genannten Tranchen er-
moglichte.

Ralf Raebel +49 (0) 69 7447 1408

1223)4%96) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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ITRAXX: EUROPE ,,ON THE RUN“ INDIZES - 5 JAHRE, MIT SUBINDIZES UND STANDARDISIERTEN TRANCHEN
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Quelle: Markit Tranchen: angegebener Prozentwert running bzw. upfront, zusatzlich 500, 300 bzw. 100 Basispunkte p.a.

ITRAXX SERIE 15 (UND UBERGANGSWEISE SERIE 9 UND 14) — 5 JAHRE: AKTUELLE SPREADS (BASISPUNKTE) SOWIE VERANDERUNG

Anzahl Serie 14 Serie 15
Indexbezeichnung Credits | Last Price 1 Woche 2 Wochen 1 Monat 3 Monate | Last Price S13-S12 1 Woche 2 Wochen 1 Monat 3 Monate
Europe 125 173,1 -18,3 -30,1 -10,0 58,1 174,1 1,0 -16,7 -29,2 -9,8 54,2
HiVol 30 295,1 -38,9 -38,3 -3,5 107,8 275,5 -19,6 -36,5 -38,8 -4,5 89,2
Crossover 50 678,7 -58,6 -81,6 -65,3 214,6 672,3 -6,4 -66,0 -90,6 -69,1 226,2
Non-Financials 100 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Financials Senior 25 241,6 -11,2 -34,7 -48,3 57,3 239,8 -1,8 -11,2 -35,5 -47,1 60,3
Financials Subordinated 25 456,2 -30,9 -63,6 -56,2 146,3 462,4 6,2 -31,4 -54,7 -57,7 150,3

Serie 9

Tranche Last Price 1 Woche 2 Wochen 1 Monat 3 Monate
0-3% % Upf. +500 Bp p.a. 41,5 -5,3 -7,0 -5,2 10,8
3-6% % Upf. +500 Bp p.a. 6,7 -3,4 -5,3 -4,2 8,1
6-9% % Upf. +300 Bp p.a. 2,4 -2,5 -3,5 -2,5 5,3
9-12% % Upf. +100 Bp p.a. 2,3 -1,2 -1,6 -0,8 2,4
12-22% % Upf. +100 Bp p.a. -0,2 -0,5 -0,8 -0,4 1,0
Quelle: Markit Tranchen: angegebener Prozentwert running bzw. upfront, zuséatzlich 500, 300 bzw. 100 Basispunkte p.a.

1)2)3)4)5;
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Spread-Level

Spread-Level

Asset-Klasse AAA Tendenz BBB Tendenz
(indikativ) (indikativ)

RMBS

Deutschland n.a.

Spanien 400 - 620 >

Italien 165 - 220 >

Niederlande 120 - 180 2

UK Prime 130-175 >

UK Non-Conforming 280 - 420 >

CMBS 500 - 700 >

ABS

Consumer-ABS 250 - 400 >

Lease-ABS 80 - 200 >

Auto ABS 65- 125 >

CDO

SME CLO (SP - D) n.a.

High Yield (Leveraged Loan) CLO n.a.

Investment Grade CBO/CSO n.a.

CDO auf ABS/CDO n.a.

Quelle: DZ BANK; Tendenz berticksichtigt Entwicklung der vergangenen 14 Tage und ist zu verstehen als
Spreadveranderung (Einengung bzw. Ausweitung)

Handlerkommentar

Die Emittenten kehrten an den Primarmarkt zuriick. Die
VW BANK brachte die VCL 14 an den Markt. Die Nach-
frage nach der Transaktion war so hoch, dass die Emis-
sion um weitere EUR 100 Mio. aufgestockt wurde. Die
AAA-Tranche kam bei 1-Monats-Euribor plus 65 bps

und die A-geratete Tranche bei +150 bps.

Im Lauf dieser Woche erfolgte die Platzierung der Sil-
verstone 2011-1 A, einer neuen UK Prime RMBS. Die
AAA-Tranche in USD mit einer WAL von 2,9 Jahren

AKTUELLE OFFERTEN DES ABS-HANDELS

wurde bei 3-Monats-Libor +155 bps gepriced und AAA-
Tranche in GBP mit einer WAL von 4,85 Jahren kam bei
einem 3-Monats-Libor plus 165 bps. Besonderheit bei
der Transaktion war die Emission einer Fixcoupon Tran-
che mit einem Zins von 4,18%.

Am Sekundarmarkt fand eine Rally in Granite-Anleihen
statt. Die AAA-Tranchen in EUR werden aktuell bei
95,90-96,00 im Markt quotiert. Mitte September lagen
sie noch deutlich darunter mit einer Quotierung von
93,75-94.

Assetklasse Land Transaktion Tranche Originator Rating WAL Geld Brief (GDe“In d) (BE::!f)
Auto DE Driver 6 A VW Bank AAA 0.36 100,08 65
Auto DE Driver 9 A VW Bank AAA 1.60 99,84 70
Lease DE VCL 12 A VW Bank AAA 0.75 99.98 70
RMBS NL Delphinus 2001-I1 A1 Fortis Hypotheek Bank AAA 0.10 99,90 120
RMBS NL DMPL II A Achmea Hypotheekbank AAA 1.48 98.54 125
RMBS NL Saecure 9 A2 Obvion AAA 443 98.95 160

Quelle: DZ ABS Trading; Konditionen freibleibend; Fur aktuelle Konditionen wenden Sie sich bitte an ihren DZ BANK Sales-Kontakt.

1)2)3)4)5;

DZ ABS Trading:

Christopher Schumann (Tel. 069/7447-90105)
Christian Hollmann (Tel. 069/7447-42307)
Lucia Kraus (Tel. 069/7447-90402)

%) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.



DZ BANK RESEARCH
ABS & STRUCTURED CREDITS — ASSET BACKED WATCHER

ABS MARKT AUF EINEN BLICK (2)

14/34

AUSGABE 9

10/2011

ANTEIL DER ASSETKLASSEN 2011 Y-T-D

CMBS
1%

CDO
18%

ABS

17%
RMBS

64%

ANTEIL DER LANDER 2011 Y-T-D

ES
19% \
UK
| 34%
IT
NL 79%

28%
\ DE

Sonstige _—
3%

9%

Quelle: DZ BANK
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Zur Zeit keine relevanten Transaktionen in der Pipeline.

Transaktion Assetklasse Land Originator Volumen (Mio.) Mrd. Euro

ABS

FADE Sonstige ABS ES Endesa, Iberdrola, u.a. EUR 1.500,0 1,50

Gracechurch Card 2011-4 Credit Card ABS UK Barclays EUR 1.100,0 1,10

SCGA 2011-1 Auto ABS DE Santander Consumer Bank EUR 600,0 0,60

VCL 14 Auto ABS DE Volkswagen Leasing GmbH EUR 750,0 0,75

MBS

Holmes 2011-3 RMBS UK Santander UK plc GBP 2.400,0 2,75

Summe 6,70

1)2)3)4)5;
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NEUEMISSIONEN
Klasse WHG Volumen WAL Refe_:renz- Spread Moody's S&P Fitch
(Jahre) zins (Bp)
Transaktion ~ FADE EUR  1.500,0 09-2013 4,4% fix Aa2 AA AA+
Bloomberg EI826185 Corp
Assetklasse  Sonstige ABS
Land Spanien
Originator Endesa, Iberdrola, u.a.
Volumen EUR 1.500,0 Mio.
Pricing 26.09.2011
- Weitere Verbriefung von spanischen Stromausgleichsforderungen in diesem Jahr.
- Die Transaktion verfligt iber eine Garantie des spanischen Konigreichs.
Transaktion Gracechurch Card 2011-4 A EUR 1.100,0 2,96 1mE 75 Aaa AAA NR
Bloomberg BCARD 2011-4X
Assetklasse  Credit Card ABS
Land GroRbritannien
Originator Barclays
Volumen EUR 1.100,0 Mio.
Pricing 23.09.2011
- Offentlich platzierte Transaktion des gleichnamigen Master Trust Programms mit Endflligkeit im September 2016.
Transaktion SCGA 20111 EUR 573,0 1,9 1mE 90 Aaa AAA AAA
Bloomberg SCGA 2011-1 B EUR 27,0 4,2 1mE 155 NR A A+
Assetklasse  Auto ABS
Land Deutschland
Originator Santander Consumer Bank
Volumen EUR 600,0 Mio.
Pricing 23.09.2011
- Nach langerem Vorlauf wurde die Transaktion schlieBlich im Zuge der verschérften Euro-Schuldenkrise vom Originator einbehalten.
Transaktion  VCL 14 EUR 790,0 1,3 1mE 65 Aaa NR NR
Bloomberg VCL 14 B EUR 25,6 1,85 1mE 150 A1 NR NR
Assetklasse  Auto ABS
Land Deutschland
Originator Volkswagen Leasing GmbH
Volumen EUR 750,0 Mio.
Pricing 22.09.2011

- Offentlich vermarktete Transaktion der VCL Serie.

- Portfoliodaten: Neuwagen (94,6%), Gebraucht (2,4%), Demo (3,0%); WA Seasoning 6,3 Monate; 63,196 Vertrdge primar mit gewerblichen Kunden

Quelle: DZ BANK
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NEUEMISSIONEN
Klasse WHG Volumen WAL ~ Referenz- Spread Moody's  S&P Fitch
(Jahre) zins (Bp)
Transaktion Holmes 2011-3 A2 USsD 2.000,0 29 3mL 155 Aaa AAA AAA
Bloomberg HMI 2011-3X A3 EUR 200,0 2,9 3mE 140 Aaa AAA AAA
Assetklasse ~ RMBS A4 GBP 165,0 4,6 3mL 165 Aaa AAA AAA
Land GroRbritannien A5 uUsb 500,0 7.3 3mL 175 Aaa AAA AAA
Originator Santander UK plc A6 uUsD 250,0 7,3 3mL 175 Aaa AAA AAA
Volumen GBP 2.400,0 Mio. A1 uUsD 500,0 0,8 LIBORO1M 13 P-1 A-1+ F1+
Pricing 15.09.2011
- Offentlich vermarktete Prime RMBS der britischen Santander-Tochtergesellschaft.
- Portfolio: Volumen 11,3 Mrd. GBP; 113.966 Hypotheken; aktueller WA LTV 64,23%; WA Seasoning 62,21 Monate
Quelle: DZ BANK

1)2)3)4)5;
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Datum Transaktionsname / Land / Ticker Klasse Agentur Aktion Von Auf
28.09.2011 IRIDA 2009-1 A Moody's  Downgrade Ba3/ Watch negative B2
ABS Griechenland
IRIDA 2009-1
22.09.2011 #giﬁg—fg\ﬁgﬁ%EUROPEAN SECURITISATION B Fitch Upgrade A+ AA-
ABS Deutschland
ABEST 5
21002011 SOCETA DI CARTOLARIZZAZIONE ITALIANA A2 S&  Downgrade A+ A
ABS Italien
SCIC 2003-1
20.09.2011 REVOLVER 2008-1 A S&P Downgrade BB+ CcccC
ABS Griechenland
RVLVR 2008-1
15.09.2011 AGRISECURITIES 2008-1 A Fitch Downgrade AAA AA
ABS Italien B Fitch Downgrade BB+ BB
AGRI 2008-1
30.09.2011 BANKOA MBS 2009-1 A S&P Upgrade A+ AAA
RMBS Spanien
BKOAM 2009-1
30.09.2011 FASTNET SECURITIES 5 A1 Moody's  Downgrade A1/ Watch negative Baa1
RMBS Irland A2 Moody's  Downgrade A1/ Watch negative Baa1
FSTNT 5
29.09.2011 EUROPEAN LOAN CONDUIT 27 A Fitch Downgrade AA A
CMBS GroRbritannien B Fitch Downgrade BBB BB
EURO 27X E Fitch Downgrade CCC CcC
29.09.2011 FORDGATE COMMERCIAL SECURITISATION 1 A Fitch Downgrade AA/ Watch negative BBB
CMBS GroRbritannien B Fitch Downgrade A/ Watch negative BB
FOX 1
29.09.2011 GERMAN GROUND LEASE FINANCE 2006-2 A1 Moody's  Downgrade Aaa/ Watch negative Baa1
CMBS Deutschland B1 Moody's ~ Downgrade Aa3/ Watch negative B2
GGLF 2006-2
28.09.2011 CLARIS FINANCE 2005 A Moody's Affirmation Aaa/ Watch negative Aaa
RMBS Italien
CLARF 2005
28.09.2011 EUROSAIL 2006-3 D1A Fitch Upgrade cC CccC
RMBS Grof3britannien D1C Fitch Upgrade CcC CCC
ESAIL 2006-3X E1C Fitch Upgrade C cC
ETC Fitch Upgrade C CcC
FTC Fitch Upgrade C CcC
28.09.2011 EUROSAIL 2007-1 C1A Fitch Upgrade CCC B
RMBS GroRbritannien D1A Fitch Upgrade CcC CCC
ESAIL 2007-1X D1C Fitch Upgrade cC CcC
DTC Fitch Upgrade (e} B
E1C Fitch Upgrade (e} cC
ETC Fitch Upgrade C CCC
FTC Fitch Upgrade C CcC

1)2)3)4)5;
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Datum Transaktionsname / Land / Ticker Klasse Agentur Aktion Von Auf
28.09.2011 PROVIDE D09-1 B S&P Upgrade AA AA+
RMBS Deutschland C S&P Upgrade A A+
PROVI D09-1
28.09.2011 PROVIDE G02-1 C Fitch Downgrade CcCcC cC
RMBS Deutschland
PROVI G02-1
28.09.2011 PROVIDE VR02-1 B S&P Upgrade AA AAA
RMBS Deutschland C S&P Upgrade A AA
PROVI VR02-1
26.09.2011 AYT CAIXANOVA HIPOTECARIO 2007-1 A Moody's  Downgrade Aaa/ Watch negative Aa3
RMBS Spanien B Moody's  Downgrade A2/ Watch negative Baa3
CXNOV 2007-1 C Moody's ~ Downgrade Baa1/ Watch negative B2
D Moody's  Downgrade Ba2/ Watch negative Caa3
E Moody's  Downgrade Ca/ Watch negative (e}
26.09.2011 FASTNET SECURITIES 3 A1 Moody's  Affirmation A1/ Watch negative A1
RMBS Irland A2 Moody's  Affirmation A1/ Watch negative A1
FSTNT 3
23.09.2011 DECO 7-E2 H S&P Downgrade B- D
CMBS Diverse
DECO 7-E2X
23.09.2011 OPERA UN A S&P Downgrade B CCC-
CMBS Niederlande B S&P Downgrade B- CCC-
OPERA UNI C S&P Downgrade CCC CCC-
23.09.2011 WINDERMERE CMBS XIV-A A Fitch Downgrade AA A
CMBS Diverse
WINDM XIV-A
22.09.2011 ?gs’\fAN RESIDENTIAL ASSET NOTE DISTRIBU- A Moody's ~ Downgrade Aa1l Aa3
CMBS Deutschland B Moody's ~ Downgrade A1 A3
GRND 1 C Moody's  Downgrade Baa2 Baa3
D Moody's  Downgrade Ba1 Ba3
E Moody's  Downgrade Ba2 B1
F Moody's ~ Downgrade Ba3 B2
21.09.2011 FONDO IMMOBILI PUBBLICI FUNDING 1 A1 S&P Downgrade A+ A
CMBS Italien A2 S&P Downgrade A+ A
FIPF 1
21.09.2011 SANTANDER HIPOTECARIO 6 F S&P Downgrade CCC- D
RMBS Spanien
SHIPO 6
20.09.2011 TAURUS CMBS 3 A S&P Downgrade A+ A
CMBS Deutschland B S&P Downgrade A+ BBB
TAURS 3 C S&P Downgrade A BB
D S&P Downgrade BB+ B
16.09.2011 KENSINGTON MORTGAGE SECURITIES 2007-1 A3A S&P Downgrade NR AA-
RMBS Grof3britannien A3B S&P Downgrade NR AA-

KMS 2007-1X
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16.09.2011 OPERA CMH A S&P Downgrade A BBB
CMBS Irland B S&P Downgrade BBB BB
OPERA CMH C S&P Downgrade BB B
D S&P Downgrade B B-
16.09.2011 TAURUS CMBS 2007-1 A2 S&P Downgrade A+ A
CMBS Diverse B S&P Downgrade A- BBB
TAURS 2007-1 Cc S&P Downgrade BBB- BB-
D S&P Downgrade BB- B
15.09.2011 NEWGATE FUNDING 2006-3 T Fitch Upgrade CCcC B
RMBS Grofbritannien Q Fitch Upgrade cC CCcC
NGATE 2006-3A T Fitch Upgrade CCcC B
15.09.2011 NEWGATE FUNDING 2007-1 E Fitch Upgrade cc CCcC
RMBS GroRbritannien E Fitch Upgrade cC CCC
NGATE 2007-1A
15.09.2011 NEWGATE FUNDING 2007-2 A3 Fitch Downgrade AA+ AA
RMBS GroRbritannien A3 Fitch Downgrade AA+ AA
NGATE 2007-2A DB Fitch Upgrade cC CCcC
14.09.2011 EPIC DRUM A S&P Downgrade A BBB+
CMBS Diverse B S&P Downgrade BBB BBB-
EPICP DRUM C S&P Downgrade BB+ BB
D S&P Downgrade BB+ BB-
E S&P Downgrade BB B
13.09.2011 ECLIPSE 2007-1 D S&P Downgrade B B-
CMBS GroRbritannien E S&P Downgrade B- CCC
ECLIP 2007-1X
13.09.2011 FCC ELIDE 2008-1 S S&P Upgrade BBB- A-
RMBS Frankreich
ELIDE 2008-1
13.09.2011 MESDAG CHAR C S&P Downgrade BB+ BB
CMBS Diverse D S&P Downgrade B B-
MESDG CHAR E S&P Downgrade CCC- D
13.09.2011 TAURUS CMBS 4 C Fitch Downgrade CcC Cc
CMBS Grof3britannien D Fitch Downgrade CcC C
TAURS 4
12.09.2011 LOTHIAN MORTGAGES 3 E S&P Downgrade BB NR
RMBS GroRbritannien
LOTH 3A
09.09.2011 DECO 2007-E7 B S&P Downgrade A A-
CMBS Diverse B S&P Downgrade A A-
DECO 2007-E7A C S&P Downgrade BBB+ BBB-
D S&P Downgrade BB+ BB-
E S&P Downgrade BB B+
F S&P Downgrade BB- B-
09.09.2011 EUROPEAN LOAN CONDUIT 25 F S&P Downgrade B+ CCC-
CMBS Diverse G S&P Downgrade CCC D
EURO 25X

1)2)3)4)5;
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09.09.2011 PELICAN MORTGAGES 2 A S&P Upgrade A+ AA-
RMBS Portugal B S&P Upgrade A+ AA-
PELIC 2 C S&P Downgrade A- BBB
09.09.2011 PELICAN MORTGAGES 3 B S&P Downgrade AA- A+
RMBS Portugal
PELIC 3
09.09.2011 PROVIDE G02-1 A Moody’'s  Downgrade Aa1/ Watch negative Aa2
RMBS Deutschland B Moody’'s  Downgrade A2/ Watch negative Baa2
PROVI G02-1 C Moody’'s  Downgrade B1/ Watch negative Ca
D Moody’s  Downgrade Ca/ Watch negative (e}
08.09.2011 EPIC CULZ F S&P Downgrade B B-
CMBS GroRbritannien
EPICP CULZ
07.09.2011 DOURO MORTGAGES 1 B S&P Downgrade AA- BBB+
RMBS Portugal C S&P Downgrade A BB+
DOURM 1 D S&P Downgrade BBB BB-
07.09.2011 DOURO MORTGAGES 3 B S&P Downgrade AA- BBB-
RMBS Portugal C S&P Downgrade A BB+
DOURM 3 D S&P Downgrade BBB BB-
E S&P Upgrade BBB- A-
06.09.2011 EMF- UK 2008-1 A2 Fitch Downgrade CCcC Cc
RMBS Grof3britannien A3 Fitch Downgrade CcC C
EUMF 2008-1X
06.09.2011 EUROSAIL 2007-4 A2A Fitch Downgrade BB B
RMBS Grof3britannien A3A Fitch Downgrade CCC CcC
ESAIL 2007-4X A3C Fitch Downgrade CCC CcC
B1A Fitch Downgrade cC (e}
06.09.2011 EUROSAIL 2007-5 A1A Fitch Downgrade CCcC cC
RMBS Grof3britannien A1C Fitch Downgrade CCC CcC
ESAIL 2007-5X
06.09.2011 EUROSAIL 2007-PR1 A Fitch Downgrade CCcC cC
RMBS GroRbritannien
ESAIL 2007-PR1X
06.09.2011 MORTGAGE FUNDING 2008-1 A Fitch Downgrade CCcC cC
RMBS GroRbritannien
MFD 2008-1
06.09.2011 NEWGATE FUNDING 2007-3 E Moody’'s  Downgrade Caa2/ Watch negative Ca
RMBS GroRbritannien BA Moody’s  Downgrade A3/ Watch negative Baa2
NGATE 2007-3A BB Moody’'s  Downgrade A3/ Watch negative Baa2
CB Moody's ~ Downgrade Ba1/ Watch negative B1
Moody's  Downgrade B2/ Watch negative Caa2
E Moody's  Downgrade Caa2/ Watch negative Ca
05.09.2011 ARMOIN RESIDENTIAL SECURITIES 2009-1 A Fitch Downgrade AA/ Watch negative A
RMBS Irland
ARMON 2009-1
05.09.2011 BYZANTIUM FINANCE 2 A Fitch Downgrade BBB-/ Watch negative BB
RMBS Griechenland
BYZAN 2

1223)4%96) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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05.09.2011 gﬁﬁgﬁr:gE,\lSﬁENTlAL IRISH MORTGAGE SECU- A2A Fitch Affirmation AA/ Watch negative AA
RMBS Irland A3A Fitch Downgrade AA/ Watch negative A
CRSM 11 A3C Fitch Downgrade AA/ Watch negative A
BA Fitch Downgrade A/ Watch negative BBB
CA Fitch Downgrade B/ Watch negative CCC
CcC Fitch Downgrade B/ Watch negative CCC
05.09.2011 DOURO MORTGAGES 1 C Fitch Downgrade A+/ Watch negative BBB
RMBS Portugal D Fitch Downgrade A- BB
DOURM 1
05.09.2011 DOURO MORTGAGES 2 B Fitch Downgrade A+/ Watch negative BBB
RMBS Portugal (e} Fitch Downgrade A BB
DOURM 2 D Fitch Downgrade BBB+ B
05.09.2011 DOURO MORTGAGES 3 B Fitch Downgrade A+/ Watch negative BBB
RMBS Portugal C Fitch Downgrade A BB
DOURM 3 D Fitch Downgrade BBB B
05.09.2011 EMERALD MORTGAGES 4 A Fitch Downgrade A/ Watch negative BBB
RMBS Irland B Fitch Affirmation BB/ Watch negative BB
EMERM 4 C Fitch Downgrade B/ Watch negative CCC
05.09.2011 HIPOTOTTA 11 B Fitch Downgrade BBB+ BBB
RMBS Portugal
HIPOT 11
05.09.2011 HIPOTOTTA 4 C Fitch Downgrade A BB
RMBS Portugal
HIPOT 4
05.09.2011 KILDARE SECURITIES 2007-1 A3 Fitch Affirmation AA/ Watch negative AA
RMBS Irland B Fitch Affirmation A/ Watch negative A
KDRE 2007-1 C Fitch Downgrade BBB/ Watch negative BB
D Fitch Affirmation B/ Watch negative B
05.09.2011 LANSDOWNE MORTGAGE SECURITIES 1 A2 Fitch Downgrade A/ Watch negative BB
RMBS Irland B1 Fitch Downgrade CCC/ Watch negative CcC
LANSD 1 B2 Fitch Affirmation CC/ Watch negative CcC
M1 Fitch Downgrade BBB/ Watch negative B
M2 Fitch Downgrade B/ Watch negative CCC
05.09.2011 LANSDOWNE MORTGAGE SECURITIES 2 A2 Fitch Downgrade BBB/ Watch negative B
RMBS Irland B Fitch Affirmation CC/ Watch negative cC
LANSD 2 M1 Fitch Downgrade B/ Watch negative CCC
M2 Fitch Downgrade CCC/ Watch negative CcC
05.09.2011 LUSITANO MORTGAGES 2 E Fitch Downgrade BBB- BB
RMBS Portugal
LUSI 2
05.09.2011 LUSITANO MORTGAGES 3 D Fitch Downgrade BBB- BB
RMBS Portugal
LUSI 3
05.09.2011 LUSITANO MORTGAGES 4 A Fitch Downgrade A+/ Watch negative BBB-
RMBS Portugal B Fitch Downgrade A+/ Watch negative BBB-
LUSI 4 (e} Fitch Downgrade A BBB-
D Fitch Downgrade BB B

1)2)3)4)5;
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05.09.2011 LUSITANO MORTGAGES 5 A Fitch Downgrade A+/ Watch negative BBB-
RMBS Portugal B Fitch Downgrade A+/ Watch negative BBB-
LUSI 5 (e} Fitch Downgrade A BBB-
D Fitch Downgrade BB B
05.09.2011 LUSITANO MORTGAGES 6 D Fitch Downgrade BBB- BB
RMBS Portugal E Fitch Downgrade B CCC
LUSI 6
05.09.2011 MAGELLAN MORTGAGES 2 D Fitch Downgrade BBB+ BB
RMBS Portugal
MAGEL 2
05.09.2011 MANSARD MORTGAGES 2007-1 B2 Fitch Upgrade cC CcC
RMBS GroRbritannien
MANSD 2007-1X
05.09.2011 MANSARD MORTGAGES 2007-2 B1 Fitch Upgrade CcC B
RMBS Grof3britannien B2 Fitch Upgrade CcC CCC
MANSD 2007-2X
05.09.2011 PELICAN MORTGAGES 2 C Fitch Downgrade A- BBB
RMBS Portugal
PELIC 2
05.09.2011 PELICAN MORTGAGES 3 C Fitch Downgrade A BB
RMBS Portugal D Fitch Downgrade BBB B
PELIC 3
05.09.2011 PIRUS SECURITIES 2008-1 A Fitch Downgrade AA/ Watch negative A
RMBS Irland
PIRUS 2008-1
02.09.2011 BOWBELL 2010-1 A Moody’'s  Downgrade Aaa/ Watch negative Aa1
RMBS GroRbritannien
BOWBL 2010-1
02.09.2011 .?%,J\INzEOLOsESIDENTIAL MORTGAGE SECURITISA- A4A Moody’s  Downgrade Aaa/ Watch negative Aa2/ Watch negative
RMBS Grof3britannien A4B Moody’'s  Downgrade Aaa/ Watch negative Aa2/ Watch negative
BRNL 2007-1A
01.09.2011 DECO 2005-C1 D S&P Downgrade CCcC- D
CMBS GroRbritannien
DECO 2005-C1X
30.09.2011 NEPTUNO CLO 2007-1 AR Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CLO Diverse AT Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
NPTNO 2007-1 B1 Moody’s Upgrade A2/ Watch positive Aa3
B2 Moody’s Upgrade A2/ Watch positive Aa3
(e} Moody’s Upgrade Baa3/ Watch positive Baa1
D Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Ba1
E1 Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive B1
E2 Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive B1
30.09.2011 PROMISE XXS6-1 A S&P Downgrade AAA AA+
CLO Diverse B S&P Downgrade AA A+
PROMS XXS6-1 C S&P Downgrade A BBB-
D S&P Downgrade BBB BB-
E S&P Downgrade BB CCC
F S&P Downgrade B- CCC-

1223)4%96) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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30.09.2011 VENUS FINANCE 2006-1 A Fitch Downgrade AAA BBB
CLO Italien B Fitch Downgrade AA BB
VENUS 2006-1 C Fitch Downgrade A B
D Fitch Downgrade BBB CCC
E Fitch Downgrade BB CcC
29.09.2011 EUROCREDIT CDO V-A A3 Moody’s Upgrade Aa2/ Watch positive Aa1l
CDO Diverse B Moody’s Upgrade A3/ Watch positive A1
EUROC V-A C Moody’s Upgrade Ba1/ Watch positive Baa1
D Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Ba1
E Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive Ba3
\% Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Baa3
29.09.2011 EUROCREDIT CDO VIII-A A Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CDO Diverse B Moody’s Upgrade Baa1/ Watch positive Aa2
EUROC VIII-A (e} Moody’s Upgrade Ba2/ Watch positive Baa1
D Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive Ba2
E Moody’s Upgrade Ca/ Watch positive B1
28.09.2011 COLOMBO 1 A2 S&P Downgrade A+ A
CLO Italien
COLOM 1
28.09.2011 EPIHIRO 2009-1 A Moody’'s  Downgrade Ba3/ Watch negative B2
CLO Griechenland
EPIRO 2009-1
28.09.2011 EURO GALAXY CLO 2007-2 A Moody’s Upgrade Aa2/ Watch positive Aaa
CLO Diverse B Moody’s Upgrade Baa2/ Watch positive Aa3
EGLXY 2007-2X C Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive A3
D Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive Ba2
E Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive B1
P Moody’'s  Downgrade Ba3/ Watch positive WR
28.09.2011 KATANALOTIKA 2008-1 A Moody’'s  Downgrade Ba3/ Watch negative B2
CDO Griechenland
KATKA 2008-1
28.09.2011 WOOD STREET CLO | B Moody’s Upgrade A3/ Watch positive A1
CLO Diverse Moody’s Upgrade Ba1/ Watch positive Baa2
WODST | D1 Moody’s Upgrade B2/ Watch positive Ba2
D2 Moody’s Upgrade B2/ Watch positive Ba2
E Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive B1
X Moody’'s  Downgrade A3/ Watch positive WR
Y Moody’s Upgrade Ba2/ Watch positive Baa2
z Moody’s Upgrade Caa3d/ Watch positive B1
27.09.2011 CORDATUS 2007-1 A1D  Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CLO Diverse A1F Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CORDA 2007-1X A2 Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
B Moody’s Upgrade Baa1/ Watch positive A1
(e} Moody’s Upgrade Ba1/ Watch positive Baa2
D Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Ba2
E Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive B1
F Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive B2
F2 Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive B2
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27.09.2011 COUGAR CLO | Moody’s  Affirmation Aa3/ Watch positive Aa3
CLO Diverse B Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Ba3
COUGR I
27.09.2011 EC;%L%%S ET_%%B%?—IIED ASSET MANAGEMENT A2 Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CLO Diverse B Moody’s Upgrade A3/ Watch positive Aa3
HSAME 2007-1X C Moody’s Upgrade Ba1/ Watch positive Baa1
D Moody’s Upgrade B2/ Watch positive Ba1
E Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive Ba3
F Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive Ba3
26.09.2011 DUCHESS | A1 Moody’'s  Downgrade Aa3/ Watch positive WR
CDO Diverse
DUCHS IA
23.09.2011 AQUILAE CLO 2006-1 A S&P Upgrade AA AA+
CLO Diverse B S&P Upgrade A AA
AQUIL 2006-1X C S&P Upgrade BBB A
D S&P Upgrade BB+ BBB-
E S&P Upgrade CCC B+
23.09.2011 CCM EMPRESAS FTA 2008-1 C Moody’s Upgrade Ba3 Aa2/ Watch negative
CLO Spanien
CCME 2008-1
23.09.2011 HIGHLANDER EURO CDO 2006-2C C Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Baa2
CDO Diverse D Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive Ba1
HEC 2006-2CX E Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive Ba3
X Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Ba1
23.09.2011 HIGHLANDER EURO CDO 2006-2N A Moody's  Affirmation Aa1/ Watch positive Aa1
CDO Diverse B Moody’s Upgrade Baa2/ Watch positive A2
HEC 2006-2NX C Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Baa2
D Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive Ba1
23.09.2011 HIGHLANDER EURO CDO 2008-4 A Moody’s Upgrade Aa3/ Watch positive Aaa
CDO Diverse B Moody’s Upgrade Baa2/ Watch positive A1
HEC 2008-4A C Moody’s Upgrade Ba2/ Watch positive Baa1
23.09.2011 JUBILEE CDO VI-A A1B Moody’s  Affirmation Aa3/ Watch positive Aa3
CDO Diverse A2B Moody’s  Affirmation Aa3/ Watch positive Aa3
JUBIL VI-A A3 Moody's  Affirmation Aa1/ Watch positive Aa1l
B Moody’s  Affirmation Baa1/ Watch positive Baa1
(e} Moody’s  Affirmation Ba1/ Watch positive Ba1
D Moody’s Upgrade B2/ Watch positive B1
E Moody’s Upgrade Caa3d/ Watch positive Caa1
Q Moody’s Upgrade B2/ Watch positive Ba3
R Moody’'s  Downgrade B2/ Watch positive WR
S Moody’s Upgrade Ba2/ Watch positive Baa3
23.09.2011 SILVER BIRCH CLO 1 A Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CLO Diverse B Moody’s Upgrade A2/ Watch positive Aa2
SILBR 1A C Moody’s Upgrade Ba1/ Watch positive Baa1
D Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive B1
E Moody’s  Affirmation Caa3/ Watch positive Caa3
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22.09.2011 GSC EUROPEAN CDO 2006-3 A1 Moody's Upgrade Aa3/ Watch positive Aa1l
CDO Diverse A1D Moody’s Upgrade Aa3/ Watch positive Aa1
GSCP 2006-3A A2 Moody’s Upgrade Aa3/ Watch positive Aa1l
A3 Moody’s Upgrade Aa3/ Watch positive Aa1
B Moody’s Upgrade Baa2/ Watch positive A2
(e} Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Baa3
COMV  Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
COMW Moody’'s  Downgrade B1/ Watch positive WR
COMX Moody’s Upgrade B2/ Watch positive Ba1
D1 Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive Ba3
D2 Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive Ba3
E Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive B1
21.09.2011 HUDSON CLO 2007-1 A2 Moody’s  Affirmation Aa2/ Watch positive Aa2
CLO Diverse A3 Moody’s Upgrade Baa1/ Watch positive A2
HUDCL 2007-1X B1 Moody’s Upgrade Ba2/ Watch positive Baa3
B2 Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive Ba3
21.09.2011 JUBILEE CDO V-A A1B Moody’s  Affirmation Aa2/ Watch positive Aa2
CDO Diverse A2 Moody’'s  Affirmation Aa1/ Watch positive Aa1
JUBIL V-A B Moody's  Affirmation A3/ Watch positive A3
(e} Moody’s  Affirmation Ba2/ Watch positive Ba2
D1 Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive B2
D2 Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive B2
\% Moody’s  Affirmation Ba1/ Watch positive Ba1
w Moody’'s  Affirmation Ba2/ Watch positive Ba2
X Moody’'s  Downgrade Caa1/ Watch positive WR
Y Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive B2
20.09.2011 CADOGAN SQUARE CLO 3 A Moody’s Upgrade Aa2/ Watch positive Aaa
CLO Diverse B Moody’s Upgrade Baa2/ Watch positive Aa3
CADOG 3X C Moody’s Upgrade Ba2/ Watch positive Baa1
D Moody’s Upgrade B2/ Watch positive Ba1
E Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive B1
X Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Baa2
20.09.2011 EUROCREDIT CDO III-X B Moody’s Upgrade A3/ Watch positive A1l
CDO Diverse C1 Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Ba1
EUROC llI-X C2 Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Ba1
D1 Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive B1
D2 Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive B1
E1 Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive Caa2
E2 Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive Caa2
20.09.2011 OCTAGON INVESTMENT PARTNERS X 2006-10 A1RE  Moody's Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CDO Diverse
OCT10 2006-10A
19.09.2011 FTA SANTANDER EMPRESAS 3 Cc Fitch Downgrade BBB BB
CLO Spanien D Fitch Downgrade BB B
SANTM 3 E Fitch Downgrade CCC CcC
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19.09.2011 FTA SANTANDER EMPRESAS 4 A1 Fitch Downgrade A BBB
CLO Spanien A2 Fitch Downgrade A BBB
SANTM 4 A3 Fitch Downgrade A BBB
B Fitch Downgrade BBB BB
Fitch Downgrade BB B
Fitch Downgrade CCC (e}
E Fitch Downgrade CcC (e}
16.09.2011 FTA SANTANDER EMPRESAS 2 A2 Fitch Upgrade AA AAA
CLO Spanien B Fitch Upgrade A AA
SANTM 2
15.09.2011 AGRICART 4 FINANCE S.R.L 2007-1 A2 Fitch Downgrade AAA AA-
CLO Italien
ACART 2007-1
15.09.2011 CORDATUS 2006-1 VFN  Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CLO Diverse A1 Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CORDA 2006-1X A2 Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
B Moody’s Upgrade A3/ Watch positive A1
C Moody’s Upgrade Ba1/ Watch positive Baa2
D Moody’s Upgrade B2/ Watch positive Ba2
E Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive B1
w Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Baa3
15.09.2011 MERCATOR CLO I-A A2 S&P Upgrade A- A+
CLO Diverse A3 S&P Upgrade BB+ BBB+
MERCT I|-A B1 S&P Upgrade B+ BB+
B2 S&P Upgrade CCC- B-
15.09.2011 PROVENTUS EUROPEAN ABS CDO 2007-1 C S&P Affirmation BBB+/ Watch negative BBB+
CDO Diverse
PROVT 2007-1
14.09.2011 EIS?'SSK%B‘ES EURO REFERENCE LINKED A1 Fitch Downgrade cC C
CDO Diverse
BROOK 2002-2
12.09.2011 COUGAR CLO Il A Moody’'s  Affirmation Aa3/ Watch positive Aa3
CLO Diverse B Moody’s Upgrade B3/ Watch positive B1
COUGRIII
12.09.2011 EGIF-{((:)L%IXI\? ET%%B%E?D ASSET MANAGEMENT A1 Moody’s Upgrade Aa2/ Watch positive Aa1l
CLO Diverse A1D Moody’s Upgrade Aa2/ Watch positive Aa1
HSAME 2006-11A A1R  Moody’s Upgrade Aa2/ Watch positive Aa1l
B Moody’s Upgrade Baa3/ Watch positive A2
C Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Baa3
D Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive Ba2
E Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive B2
P Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive Caa2
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09.09.2011 ARES EURO CLO 2007-1 A2 Moody’s Upgrade Aa3/ Watch positive Aaa
CLO Diverse A3 Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
ARESE 2007-1X B1 Moody’s Upgrade Baa1/ Watch positive Aa2
B2 Moody’s Upgrade Baa1/ Watch positive Aa2
C Moody’s Upgrade Ba1/ Watch positive A2
D Moody’s Upgrade B3/ Watch positive Baa3
E Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive Ba3
F Moody’s Upgrade Caa3d/ Watch positive B1
Q Moody’s Upgrade Ba1/ Watch positive Baa1
09.09.2011 EUROCREDIT CDO VII-A A Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CDO Diverse B Moody’s Upgrade A2/ Watch positive Aa3
EUROC VII-A C Moody’s Upgrade Ba1/ Watch positive Baa1
D Moody’s Upgrade B2/ Watch positive Ba1
E Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive Ba3
P Moody’s Upgrade Baa1/ Watch positive Aa3
Q Moody’s Upgrade B3/ Watch positive Ba2
R Moody’s Upgrade Ba2/ Watch positive Baa3
S Moody’s Upgrade Baa1/ Watch positive Aa3
VFN Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
09.09.2011 GSC EUROPEAN CDO 2007-4 A2 Moody’s Upgrade Aa3/ Watch positive Aa1l
CDO Diverse B Moody’s Upgrade Baa1/ Watch positive Aa3
GSCP 2007-4X C Moody’s Upgrade Ba2/ Watch positive Baa2
COMR Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Baa1
COMW  Moody’s Upgrade B3/ Watch positive B1
D Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive Ba2
E Moody’s Upgrade Ca/ Watch positive B1
08.09.2011 éﬂl’ COLATERALES GLOBAL EMPRESAS 2009- B Fitch Upgrade A AA
CLO Spanien C Fitch Upgrade BBB- A
AYTGE 2009-GL1 D Fitch Upgrade BB- BBB
08.09.2011 CADOGAN SQUARE CLO 4 A S&P Upgrade A+ AA-
CLO Diverse B1 S&P Upgrade BBB+/ Watch positive A-
CADOG 4X B2 S&P Upgrade BBB+/ Watch positive A-
C S&P Upgrade BB+/ Watch positive BBB
S&P Upgrade BB- BB+
E S&P Upgrade B- B+
08.09.2011 CLARE ISLAND 1 I Moody’s Upgrade Baa1/ Watch positive A1
CLO Diverse A Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Ba1
CLISL 1X 1B Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Ba1
IVA Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive B1
VB Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive B1
S Moody’'s  Downgrade Ba3/ Watch positive WR
08.09.2011 FTA SANTANDER EMPRESAS 4 A1 S&P Downgrade AAA AA
CLO Spanien A2 S&P Downgrade AAA AA
SANTM 4 A3 S&P Downgrade AAA AA
B S&P Affirmation A-/ Watch negative A-
(e} S&P Downgrade BBB-/ Watch negative BB-
D S&P Downgrade B- CCC+
E S&P Downgrade CCC CCC-

1)2)3)4)5;

%) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.



DZ BANK RESEARCH 29/34

ABS & STRUCTURED CREDITS — ASSET BACKED WATCHER AUSGABE 9
10/2011
Datum Transaktionsname / Land / Ticker Klasse Agentur Aktion Von Auf
08.09.2011 OAK HILL EUROPEAN CREDIT PARTNERS 2006-1 A Moody's Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CDO Diverse B Moody’s Upgrade A3/ Watch positive Aa1
OHECP 2006-1X C1 Moody’s Upgrade Ba1/ Watch positive A2
C2 Moody’s Upgrade Ba1/ Watch positive A2
D Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Baa3
E Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive Ba3
Moody’s Upgrade Baa3/ Watch positive A1
07.09.2011 CELF LOW LEVERED PARTNERS 2006-1 A1 Moody's Upgrade Aa3/ Watch positive Aaa
CLO Diverse A2 Moody’s Upgrade Aa3/ Watch positive Aaa
CELL 2006-1X A3 Moody’s Upgrade Aa3/ Watch positive Aaa
B Moody’s Upgrade Baa3/ Watch positive A1
Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Baa1
D1 Moody’s Upgrade B3/ Watch positive Ba2
D2 Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive Ba3
D3 Moody’s Upgrade Caa2/ Watch positive Ba3
07.09.2011 FTPYME TDA 6 3SA Fitch Downgrade B Ccc
CLO Spanien
PYME 6
06.09.2011 EGRET FUNDING CLO I-X A Moody’s Upgrade Aa2/ Watch positive Aa1l
CLO Diverse B Moody’s Upgrade Baa2/ Watch positive A1
EGRET I-X (e} Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Baa2
D Moody’s Upgrade Caa1/ Watch positive Ba2
E Moody’s Upgrade Caa3/ Watch positive B1
P Moody’s Upgrade Ba3/ Watch positive Baa2
06.09.2011 EUROPEAN ENHANCED LOAN FUND 2006-1 0 Moody's Upgrade B1/ Watch positive Baa3
CDO Diverse A3B Moody’s Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
EELF 2006-1 B1 Moody’s Upgrade A1/ Watch positive Aa3
B2 Moody’s Upgrade A1/ Watch positive Aa3
C Moody’s Upgrade Ba1/ Watch positive Baa1
D1 Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Baa3
D2 Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Baa3
D3 Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Baa3
D4 Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Baa3
E1 Moody’s Upgrade B3/ Watch positive Ba2
E2 Moody’s Upgrade B3/ Watch positive Ba2
E3 Moody’s Upgrade B3/ Watch positive Ba2
M Moody’s Upgrade B1/ Watch positive Baa3
05.09.2011 CAIRN CLO 2007-2 A1R S&P Downgrade AAA/ Watch negative AA+
CLO Diverse A1E S&P Downgrade AAA/ Watch negative AA+
CRNCL 2007-2X A1S S&P Downgrade AAA/ Watch negative AA+
05.09.2011 EMPRESAS BANESTO 2008-3 B Moody’'s  Downgrade Aa2 WR
CLO Spanien C Moody’'s  Downgrade Baa3 WR
BTOE 2008-3
05.09.2011 RMF EURO CDO lII-A | S&P Upgrade AA AA+
CDO Diverse 1} S&P Upgrade BBB+ A-
RMFE IlI-A \Y S&P Upgrade BB BB+
\% S&P Upgrade B- BB

1223)4%96) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Datum Transaktionsname / Land / Ticker Klasse Agentur Aktion Von Auf
02.09.2011 AVOCA CLO II-A A1 Moody's Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CLO Diverse A2 Moody's Upgrade A3/ Watch positive Aa1
AVOCA II-A B Moody's Upgrade Ba1/ Watch positive Baa2
C1 Moody's Upgrade B3/ Watch positive Ba2
C2 Moody's Upgrade B3/ Watch positive Ba2
D Moody's Upgrade Caa3/ Watch positive B3
02.09.2011 EUROCREDIT CDO VI-X AR Moody's Upgrade Aa2/ Watch positive Aaa
CDO Diverse AT Moody's Upgrade Aa2/ Watch positive Aaa
EUROC VI-X B Moody's Upgrade Baa1/ Watch positive A1
(e} Moody's Upgrade Ba2/ Watch positive Baa1
D Moody's Upgrade B1/ Watch positive Ba1
E Moody's Upgrade Caa2/ Watch positive Ba3
02.09.2011 GRESHAM CAPITAL CLO 2006-2 A Moody's Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
CLO Diverse AF Moody's Upgrade Aa1/ Watch positive Aaa
GSHAM 2006-2X B Moody's Upgrade A2/ Watch positive Aa3
(e} Moody's Upgrade Ba1/ Watch positive Baa1
D Moody's Upgrade B1/ Watch positive Ba2
E Moody's Upgrade Caa2/ Watch positive B1
S1 Moody's Upgrade Baa3/ Watch positive A3
02.09.2011 KINTYRE CLO 2007-1 A Moody's Upgrade A1/ Watch positive Aa1l
CLO Diverse B Moody's Upgrade Ba1/ Watch positive A3
KNTYR 2007-1X (o} Moody's Upgrade B1/ Watch positive Ba1
D Moody's Upgrade Caa3/ Watch positive Ba3
E Moody's Upgrade Ca/ Watch positive Caa1
01.09.2011 GC FTPYME SABADELL FTA 6 A2 Moody's  Downgrade Aaa/ Watch negative Aa1
CLO Spanien B Moody's ~ Downgrade B1/ Watch negative B2
GCSAB 6
01.09.2011 GROSVENOR PLACE CLO II- A3A1  Moody's Upgrade Aa2/ Watch positive Aa1l
CLO Diverse
GROSV II-A
01.09.2011 GROSVENOR PLACE CLO II-A A1A  Moody's Upgrade Aa2/ Watch positive Aa1l
CLO Diverse A1B Moody's Upgrade Aa2/ Watch positive Aa1
GROSV II-A A2 Moody's Upgrade Aa2/ Watch positive Aa1l
A3B Moody's Upgrade Aa2/ Watch positive Aa1
A4 Moody's Upgrade Aa2/ Watch positive Aa1
B Moody's Upgrade Baa2/ Watch positive A2
(e} Moody's Upgrade Ba2/ Watch positive Baa2
D Moody's Upgrade B3/ Watch positive Ba2
E Moody's Upgrade Caa3/ Watch positive B1

Quelle: Ratingagenturen

1)2)3)4)5;
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ZEITLICHE BEDINGUNGEN VORGESEHENER AKTUALISIERUNGEN-BOND
ANALYSES ("CORPORATE BONDS AND EUROBONDS OF EMERGING
MARKETS")

Die DZ BANK fiihrt Listen von bestimmten Emittenten, die Anleihen begeben und
fiir die Empfehlungen ("Masterlisten fiir Corporates und fiir Emerging Markets" ver-
offentlicht werden. Kriterium fir die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten
sind unter anderem die Handelbarkeit und gute Marktliquiditét von Anleihen dieser
Emittenten. Hierbei liegt es allein im Ermessen der DZ BANK, jederzeit die Auf-
nahme oder Streichung von Emittenten auf der Masterliste vorzunehmen. Fir die
auf der Masterliste aufgefiihrten Unternehmen und Lander wird mindestens quar-
talsweise ein Kurzkommentar bzw. eine zusammenfassende Bewertung (Empfeh-
lungstibersicht) erstellt. Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsge-
setzes kann es jederzeit vorkommen, dass fiir einzelne auf der Masterliste aufge-
fiihrten Emittenten die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung
gesperrt wird.

ZUSTANDIGE AUFSICHTSBEHORDE

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am
Main, Germany

VERANTWORTLICHES UNTERNEHMEN

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der Republik,
60265 Frankfurt am Main, Germany

VERGUTUNG DER ANALYSTEN

Research-Analysten werden nicht fur bestimmte Investment Banking-Transaktionen
vergltet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Vergltung, die (unter

anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der DZ BANK basiert, welche Ertrdge aus dem
Investment Banking-Geschaft und anderen Geschéftsbereichen des Unternehmens
einschlielt. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie Per-

sonen, die den Analysten Bericht erstatten, dirfen grundsatzlich kein finanzielles In-
teresse an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten geco-

vert werden.

DIE NACHFOLGENDEN ERLAUTERUNGEN (1-6) BEZIEHEN SICH AUF DIE
ANGEGEBENEN HOCHZIFFERN IN DER FINANZANALYSE.

Die DZ BANK und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2) waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Flhrung eines
Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines
offentlichen Angebots emittierte.

3) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstel-
len von Kauf- oder Verkaufsauftragen.

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate mit Emittenten, die selbst
oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Ver-
einbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-
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Geschéften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen
aus einer solchen Vereinbarung erhalten.

5) halten Aktien des analysierten Emittenten im Handelsbestand.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegens-
tand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Fi-
nanzanalyse getroffen.

Weitere Informationen und Pflichtangaben zu Finanzanalysen finden Sie un-

ter www.dzbank.de

DISCLAIMER

1. a) Dieses Dokument wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland ("DZ BANK") erstellt und
von der DZ BANK fiir die Verteilung in Deutschland und solchen Orten, die nachste-
hend genannt sind, genehmigt. Die Analysten, die dieses Dokument verfasst haben,
sind bei der DZ BANK angestellt.

b) Unsere Empfehlungen stellen keine Anlageberatung dar und kénnen deshalb je
nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermo-
genslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Die in diesem Do-
kument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach besten Kraften
erstellte Beurteilung der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments wie-
der und kénnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindi-
gung geandert werden. Dieses Dokument darf in allen Landern nur in Einklang mit
dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz
dieses Dokuments gelangen, sollten sich tiber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung
der entsprechenden Emittentin beziehungsweise Wertpapiere durch die DZ BANK
dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind dieje-
nigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen
der Emittentin oder dritter Parteien Gberein.

c) Dieses Dokument wurde lhnen lediglich zu Informationszwecken tbergeben und
darf weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, an andere Personen weiter verteilt oder
veréffentlicht werden.

d) Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus Quel-
len Ubernommen, die sie als zuverlassig einschéatzt, hat aber nicht alle diese Infor-
mationen selbst nachgepriift. Dementsprechend geben die DZ BANK, DZ Financial
Markets LLC und/oder ihre jeweiligen Tochtergesellschaften keine Gewahrleistun-
gen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit
der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Des Weite-
ren Ubernimmt die DZ BANK keine Haftung fiir Verluste, die durch die Verteilung
und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Eine Entscheidung beziglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage un-
abhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlief-
lich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkaufs- oder Emissi-
onsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses Dokuments. Obgleich die
DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwahnten Unterneh-
men angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser
Seite aus zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehit oder genehmigt. Die DZ
BANK Uberimmt weder eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwelche Kon-
sequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

e) Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe ei-
nes Angebots zum Erwerb von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar
und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden. Die Informationen in diesem Do-
kument stellen keine Anlageberatung dar. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments
wird die DZ BANK gegeniiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfoliover-
walter tatig.

f) Die DZ BANK ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschéaftsbeziehun-
gen zu dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die
Research-Analysten der DZ BANK liefern ebenfalls wichtigen Input fir Investment
Banking- und andere Verfahren zur Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten da-
von ausgehen, dass die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder deren jeweili-
ge Tochtergesellschaften bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder
sonstige Geschafte von dem bzw. den Unternehmen, die Gegenstand dieser Studie
sind, zu akquirieren, und dass die Research-Analysten, die an der Erstellung dieser

%) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Studie beteiligt waren, im Rahmen des geltenden Rechts am Zustandekommen eines
solchen Geschéfts beteiligt sein konnen. DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder
deren jeweilige Tochtergesellschaften sowie deren Mitarbeiter halten moglicherweise
Positionen in diesen Wertpapieren oder tatigen Geschafte mit diesen Wertpapieren.

g) Research-Analysten werden nicht fir bestimmte Investment Banking-Transaktionen
vergtet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Vergitung, die (unter an-
derem) auf der Gesamtrentabilitdt der DZ BANK basiert, welche Ertrage aus dem In-
vestment Banking-Geschéft und anderen Geschéftsbereichen des Unternehmens ein-
schlieRt. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie Personen,
die den Analysten Bericht erstatten, dlrfen grundsatzlich kein finanzielles Interesse an
Wertpapieren oder Futures von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert
werden.

2. Spezifische Angaben fiir die Vereinigten Staaten von Amerika und Kanada:
Dieses Research-Dokument wird US-amerikanischen Investoren durch die DZ BANK
gemal Vorschrift 15a-6 des Securities and Exchange Act of 1934 zur Verfiigung ge-
stellt. Im Falle von Aktienresearch geschieht dies in Kooperation mit Auerbach Gray-
son and Company, Inc., ein in den USA registrierter Broker-Dealer (,Auerbach®). Die
Verteilung an US Investoren erfolgt entweder durch Auerbach, entsprechend der Vor-
schriften der ,Financial Industry Regulatory Authority“ der USA oder direkt durch die
DZ BANK an groRe institutionelle Investoren entsprechend der Definition in Vorschrift
15a-6. Im Falle einer direkten Verteilung durch die DZ BANK ist es ausschlieRlich dazu
bestimmt, von diesen gelesen zu werden. Jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, die in diesem Dokument analysiert werden, muss bei Auerbach platziert
werden. Sie erreichen Auerbach in der 25 West 45th Street, New York, NY 10036,
212-557-4444. Dieses Dokument wurde auRerhalb der Vereinigten Staaten von Ana-
lysten verfasst, fur die moglicherweise keine Vorschriften Gber die Erstellung von Ana-
lysen und die Unabhangigkeit von Research-Analysten galten, die den Vorschriften
entsprechen, die in den Vereinigten Staaten gelten. Die in diesem Dokument enthalte-
nen Meinungen, Schatzungen und Prognosen sind diejenigen der DZ BANK zum
Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments und kdnnen ohne Mitteilung geandert wer-
den. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden von der DZ BANK
aus Quellen zusammengestellt, die als zuverlassig eingeschéatzt wurden; es tiber-
nimmt jedoch weder die DZ BANK noch ihre Tochtergesellschaften noch irgendeine
andere Person ausdrucklich oder stillschweigend irgendwelche Garantien oder Ge-
wahrleistungen bezuglich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieses Do-
kuments. Im Anwendungsbereich der bundesrechtlichen Rechtsvorschriften der Ver-
einigten Staaten von Amerika (USA) oder dem Recht der Einzelstaaten der USA geht
der vorstehende Garantie-, Haftungs- und Gewahrleistungsausschluss der Klausel
zum Haftungsausschluss oben in Ziffer 1 d) vor. Die in diesem Dokument analysierten
Wertpapiere/ADRS sind entweder an einer US-amerikanischen Borse notiert bzw.
werden am US-amerikanischen Over-the-Counter-Markt oder ausschlie3lich am Devi-
senmarkt gehandelt. Diejenigen Wertpapiere, die nicht in den USA registriert sind, dur-
fen nicht innerhalb der USA oder US-amerikanischen Personen angeboten oder in-
nerhalb der USA oder an US-amerikanische Personen verkauft werden (im Sinne von
Regulation S und gemal Securities Act of 1933 (das ,Wertpapiergesetz®), es sei denn,
es liegt eine Ausnahme entsprechend des Wertpapiergesetzes vor. Dieses Dokument
stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von Ab-
schnitt 5 des Wertpapiergesetzes dar und weder dieses Dokument noch irgendwelche
darin enthaltenen Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder an-
derweitigen Verpflichtung irgendeiner Art. Dariiber hinaus ist es nicht zulassig, sich im
Zusammenhang mit irgendeinem Vertrag oder einer anderweitigen Verpflichtung auf
dieses Dokument oder irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile zu stiitzen.

In Kanada darf dieses Dokument nur an die dort gebietsansassigen Personen verteilt
werden, die, befreit von der Prospektpflicht gemaf den im jeweiligen Territorium bzw.
der jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen, berechtigt
sind, Abschliisse im Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu
tatigen.

3.a) Spezifische Angaben fiir GroBbritannien: Die DZ BANK unterliegt hinsichtlich
ihrer Verhaltens- und Organisationspflichten der Aufsicht durch die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht. Soweit allerdings dieses Dokument in Grof3britannien
verteilt wird, darf es nur an berechtigte Gegenparteien (Eligible Counterparties) und
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professionelle Kunden (Professional Clients) entsprechend der Definition dieser Beg-
riffe in den FSA (Financial Services Authority) Regularien verteilt und an diese ge-
richtet sein (diese Personen werden folgend als ,relevante Personen® bezeichnet).
Keine anderen als die relevanten Personen sollen auf der Grundlage dieses Doku-
ments handeln oder darauf vertrauen. Jede Investitionen oder Investmentaktivitat,
auf die sich dieses Dokument bezieht, steht nur relevanten Personen zur Verfligung
und nur relevante Personen kénnen diese Investitionen tatigen.

b) Die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder ihre jeweiligen Tochtergesell-
schaften schlieRen ausdriicklich alle Bedingungen, Garantien, Gewahrleistungen
und Bestimmungen (gleich, ob sie auf Gesetz, Common Law oder auf anderer
Grundlage beruhen) jeglicher Art aus, gleichgilltig, ob sie sich auf die Genauigkeit,
Vollstéandigkeit oder Richtigkeit dieser Information oder der in diesem Dokument ver-
tretenen Meinungen oder Sonstiges beziehen. Ferner Gibernimmt die DZ BANK kei-
nerlei Haftung firr direkte oder indirekte Schaden oder Verluste jeglicher Art, gleich-
gliltig, ob sie aus einer Vertragsverletzung, unerlaubter Handlung (inklusive Fahrlas-
sigkeit), Verletzung einer gesetzlichen Pflicht, Freistellung oder sonstigen Tatbe-
standen herriihren, welche durch die Veréffentlichung und/oder Nutzung dieses Do-
kuments entstanden sind. Mit keiner Angabe in diesem Disclaimer ist beabsichtigt,
die Haftung fir (i) Betrug, (i) den Tod oder kérperliche Verletzungen aufgrund von
Fahriassigkeit, (iii) Verletzung von Bedingungen mit Bezug auf Anspriiche gemaR
Abschnitt 2 Sale of Goods Act 1979 und/oder Abschnitt 2 Supply of Goods and Ser-
vices Act 1982, oder (iv) in Bezug auf Tatbestande, bei denen die Haftung kraft Ge-
setzes nicht begrenzt oder aufgehoben werden darf, ganz oder teilweise auszu-
schlieBen. Im Anwendungsbereich der in England geltenden Rechtsvorschriften geht
diese Ziffer 3 b) den Bestimmungen zum Haftungsausschluss oben in Ziffer 1d) vor.
4. Spezifische Angaben fiir Italien: Dieses Dokument darf in Italien nur an Perso-
nen weitergeleitet werden, die in Artikel 2 (1) (e) der Richtlinie 2003/71/EG definiert
sind (,Qualifizierte Anleger”). Andere Personen als Qualifizierte Anleger sollten die
Informationen in diesem Dokument weder lesen, noch danach handeln oder sich
darauf verlassen. Jegliche Handlungen, die in diesem Dokument genannt werden,
werden nur mit oder fir Qualifizierte Anleger vorgenommen.

5.a) Hinweis: Samtliche Fair Value-Werte / Kursziele, die fur die in dieser Studie ana-
lysierten Unternehmen angegeben werden, kdnnen auf Grund verschiedener Risiko-
faktoren, einschlieBlich, jedoch nicht ausschlieRlich, Markivolatilitat, Branchenvolatili-
tat, MaRnahmen des Unternehmens, Wirtschaftslage, Nichterfiillung von Ertrags-
und/oder Umsatzprognosen, Nichtverfiigbarkeit von vollstandigen und genauen In-
formationen und/oder ein spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundelie-
genden Annahmen der DZ BANK bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich die DZ
BANK in diesem Dokument stutzt, auswirkt, moglicherweise nicht erreicht werden.

b) Die DZ BANK ist ebenfalls berechtigt, wahrend des Analysezeitraums eine ande-
re Studie Uber das Unternehmen zu verdffentlichen, in der kein Fair Value-Wert /
Kursziel angegeben wird, sondern Bewertungsprobleme erértert werden. Die ange-
gebenen Fair Value-Werte / Kursziele soliten im Zusammenhang mit allen bisher
verdffentlichten Studien und Entwicklungen, welche sich auf das Unternehmen so-
wie die Branche und Finanzmarkte, in denen das Unternehmen tatig ist, beziehen,
betrachtet werden.

c) Die DZ BANK ftrifft keine Pflicht zur Aktualisierung des Research Reports. Anleger
miissen sich selbst Gber den laufenden Geschéftsgang und etwaige Verdnderungen
im laufenden Geschéaftsgang der Emittentin informieren.

d) Indem Sie dieses Dokument nutzen oder sich gleich in welcher Weise darauf ver-
lassen, akzeptieren Sie die vorstehenden Beschrankungen als fiir Sie verbindlich.
Zusétzliche Informationen Giber den Inhalt dieser Studie erhalten Sie auf Anfrage.

e) Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren
Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht durchsetzbar herausstellen, ist die
betreffende Bestimmung so zu behandeln, als ware sie nicht Bestandteil dieses
Disclaimers; in keinem Fall bertihrt sie die RechtmaRigkeit, Wirksamkeit oder Durch-
setzbarkeit der Gibrigen Bestimmungen.

%) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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FIXED INCOME RESEARCH: VERANDERTE ANLAGEURTEILE DER LETZTEN 12 MONATE

ABN AMRO BANK NV

ALLIED IRISH BANKS PLC

ALLIED IRISH BANKS PLC

ALLIED IRISH BANKS PLC
ARCELORMITTAL

BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA SPA
BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA SPA
BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA SPA
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SA
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SA
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SA
BANCO COMERCIAL PORTUGUES SA
BANCO COMERCIAL PORTUGUES SA
BANCO COMERCIAL PORTUGUES SA
BANCO COMERCIAL PORTUGUES SA
BANCO COMERCIAL PORTUGUES SA
BANCO ESPIRITO SANTO SA

BANCO ESPIRITO SANTO SA

BANCO ESPIRITO SANTO SA

BANCO ESPIRITO SANTO SA

BANCO ESPIRITO SANTO SA

BANCO POPULAR ESPANOL SA

BANCO POPULAR ESPANOL SA

BANCO POPULAR ESPANOL SA

BANCO SANTANDER SA

BANCO SANTANDER SA

BANCO SANTANDER SA

BANK OF AMERICA CORP

BANK OF AMERICA CORP

BANK OF AMERICA CORP

BANK OF AMERICA CORP

BANK OF AMERICA CORP

BARCLAYS BANK PLC

BARCLAYS BANK PLC

BAYERISCHE LANDESBANK

BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG

BNP PARIBAS

BNP PARIBAS

CARREFOUR SA

CARREFOUR SA

COMMERZBANK AG

CONTINENTAL AG

COOPERATIEVE CENTRALE RAIFFEISEN-BOERENLEENBANK BA/NETHERLANDS
COOPERATIEVE CENTRALE RAIFFEISEN-BOERENLEENBANK BA/NETHERLANDS

COOPERATIEVE CENTRALE RAIFFEISEN-BOERENLEENBANK BA/NETHERLANDS

CREDIT AGRICOLE SA

CZECH REPUBLIC

CZECH REPUBLIC

DAIMLER AG

DAIMLER AG

DAIMLER AG

DANSKE BANK A/S

DANSKE BANK A/S

DANSKE BANK A/S

DANSKE BANK A/S

DEXIA GROUP

DNB NOR BANK ASA

DNB NOR BANK ASA

DNB NOR BANK ASA

Deutsche Bahn AG

Deutsche Bahn AG

E.ON AG

E.ON AG

EDF SA

ENEL SPA

FEDERAL REPUBLIC OF GERMANY
FEDERAL REPUBLIC OF GERMANY
FEDERAL REPUBLIC OF GERMANY
FRAPORT AG

FRENCH REPUBLIC

FRESENIUS SE & CO KGAA

GDF SUEZ

GOLDMAN SACHS GROUP INC/THE

05.05.2011 Outperformer
18.04.2011 Underperformer
01.04.2011 Outperformer
30.09.2010 Underperformer
27.10.2010 Marketperformer
05.05.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer
02.12.2010 Underperformer
05.05.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer
02.12.2010 Underperformer
29.04.2011 Underperformer
08.04.2011 Outperformer
29.03.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer
06.10.2010 Underperformer
04.05.2011 Underperformer
08.04.2011 Outperformer
29.03.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer
06.10.2010 Underperformer
05.05.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer
02.12.2010 Underperformer
28.04.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer
02.12.2010 Underperformer
25.08.2011 Outperformer
09.08.2011 Marketperformer
24.01.2011 Outperformer
04.01.2011 Marketperformer
19.10.2010 Underperformer
24.01.2011 Underperformer
02.12.2010 Outperformer
05.05.2011 Marketperformer
04.11.2010 Marketperformer
04.05.2011 Outperformer
02.12.2010 Marketperformer
20.06.2011 Underperformer
17.01.2011 Marketperformer
03.05.2011 Underperformer
03.03.2011 Outperformer

05.05.2011 Outperformer
24.01.2011 Underperformer

02.12.2010 Outperformer
05.05.2011 Underperformer
16.09.2011 Outperformer
10.06.2011 Marketperformer
27.07.2011 Marketperformer
14.04.2011 Outperformer
29.10.2010 Marketperformer
09.08.2011 Marketperformer
05.05.2011 Outperformer
24.01.2011 Underperformer
02.12.2010 Outperformer
24.02.2011 Marketperformer
05.05.2011 Outperformer
24.01.2011 Underperformer
02.12.2010 Outperformer
13.07.2011 Outperformer
21.06.2011 Marketperformer
08.03.2011 Marketperformer
25.01.2011 Outperformer
15.10.2010 Marketperformer
05.05.2011 Underperformer
05.05.2011 Marketperformer
24.01.2011 Underperformer
07.12.2010 Outperformer
24.05.2011 Outperformer
05.04.2011 Outperformer
03.08.2011 Underperformer
08.03.2011 Marketperformer
19.10.2010 Marketperformer

GOVERNOR & CO OF THE BANK OF IRELAND/THE 19.04.2011
Underperformer
GOVERNOR & CO OF THE BANK OF IRELAND/THE 01.04.2011
Outperformer
GOVERNOR & CO OF THE BANK OF IRELAND/THE 30.09.2010
Underperformer
HELLENIC REPUBLIC 01.04.2011 Underperformer
HENKEL AG & CO KGAA 11.11.2010 Marketperformer
HSBC HOLDINGS PLC 05.05.2011 Outperformer
HSBC HOLDINGS PLC 24.01.2011 Underperformer
HSBC HOLDINGS PLC 02.12.2010 Outperformer
HSH NORDBANK AG 01.04.2011 Marketperformer
IBERDROLA SA 05.05.2011 Underperformer
IBERDROLA SA 24.01.2011 Outperformer
IBERDROLA SA 07.12.2010 Marketperformer
1)2)3)4)5

ING BANK NV

INTESA SANPAOLO SPA

INTESA SANPAOLO SPA

INTESA SANPAOLO SPA
JPMORGAN CHASE & CO
JPMORGAN CHASE & CO
JPMORGAN CHASE & CO
JPMORGAN CHASE & CO

KBC GROEP NV

KINGDOM OF BELGIUM

KINGDOM OF SPAIN

KINGDOM OF SPAIN

KINGDOM OF SPAIN

KINGDOM OF THE NETHERLANDS
KINGDOM OF THE NETHERLANDS
KINGDOM OF THE NETHERLANDS
KONINKLIJKE KPN NV

KONINKLIJKE KPN NV
LANDESBANK BADEN-WUERTTEMBERG
LANXESS AG

LLOYDS BANKING GROUP PLC
LLOYDS BANKING GROUP PLC
LLOYDS BANKING GROUP PLC
MEDIOBANCA SPA

MEDIOBANCA SPA

MEDIOBANCA SPA

MORGAN STANLEY

NORDEA BANK AB

NORDEA BANK AB

NORDEA BANK AB

QTP BANK PLC

POHJOLA BANK PLC

POHJOLA BANK PLC

POHJOLA BANK PLC

PORSCHE AUTOMOBIL HOLDING SE
PORSCHE AUTOMOBIL HOLDING SE
PORSCHE AUTOMOBIL HOLDING SE
PORTUGAL TELECOM SGPS SA
PORTUGAL TELECOM SGPS SA
PORTUGAL TELECOM SGPS SA
PORTUGAL TELECOM SGPS SA
PORTUGUESE REPUBLIC

REPUBLIC OF AUSTRIA

REPUBLIC OF AUSTRIA

REPUBLIC OF BULGARIA

REPUBLIC OF BULGARIA

REPUBLIC OF FINLAND

REPUBLIC OF FINLAND

REPUBLIC OF FINLAND

REPUBLIC OF HUNGARY

REPUBLIC OF HUNGARY

REPUBLIC OF IRELAND

REPUBLIC OF IRELAND

REPUBLIC OF IRELAND

REPUBLIC OF ITALY

REPUBLIC OF ITALY

REPUBLIC OF ITALY

REPUBLIC OF LITHUANIA

REPUBLIC OF LITHUANIA

REPUBLIC OF POLAND

REPUBLIC OF SOUTH AFRICA
REPUBLIC OF SOUTH AFRICA
REPUBLIC OF TURKEY

REPUBLIC OF TURKEY

ROBERT BOSCH GMBH

ROBERT BOSCH GMBH

ROMANIA

ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC/THE
ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC/THE
ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC/THE
RWE AG

RWE AG

SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB
SNS BANK NV

SOCIETE GENERALE

STADA ARZNEIMITTEL AG

STADA ARZNEIMITTEL AG

STADA ARZNEIMITTEL AG
SVENSKA HANDELSBANKEN AB
SVENSKA HANDELSBANKEN AB
SVENSKA HANDELSBANKEN AB
TELECOM ITALIA SPA

TELECOM ITALIA SPA

TELECOM ITALIA SPA

TELECOM ITALIA SPA

TELEFONICA SA

TELEKOM AUSTRIA AG
TELIASONERA AB

05.05.2011 Outperformer
05.05.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer
02.12.2010 Underperformer
05.05.2011 Outperformer
24.01.2011 Underperformer
04.01.2011 Marketperformer
19.10.2010 Underperformer
10.02.2011 Marketperformer
24.01.2011 Outperformer
05.05.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer
07.12.2010 Underperformer
09.06.2011 Outperformer
24.01.2011 Marketperformer
07.12.2010 Outperformer
27.07.2011 Marketperformer
26.04.2011 Underperformer
24.01.2011 Underperformer
18.03.2011 Outperformer
05.05.2011 Marketperformer
24.01.2011 Outperformer
02.12.2010 Marketperformer
05.05.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer
02.12.2010 Underperformer
21.10.2010 Marketperformer
28.04.2011 Outperformer
24.01.2011 Underperformer
02.12.2010 Outperformer
02.12.2010 Underperformer
04.05.2011 Outperformer
24.01.2011 Underperformer
02.12.2010 Outperformer
03.01.2011 Marketperformer
26.11.2010 Underperformer
20.10.2010 Marketperformer
30.03.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer
18.01.2011 Underperformer
03.11.2010 Marketperformer
22.03.2011 Underperformer
09.06.2011 Outperformer
24.01.2011 Marketperformer
10.06.2011 Underperformer
14.12.2010 Marketperformer
05.05.2011 Outperformer
24.01.2011 Underperformer
07.12.2010 Outperformer
10.06.2011 Marketperformer
30.11.2010 Underperformer
01.04.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer
01.10.2010 Underperformer
05.05.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer
07.12.2010 Underperformer
10.06.2011 Outperformer
18.03.2011 Underperformer
16.09.2011 Marketperformer
16.09.2011 Underperformer
14.12.2010 Marketperformer
26.07.2011 Underperformer
14.12.2010 Outperformer
18.04.2011 Underperformer
28.10.2010 Marketperformer
18.03.2011 Outperformer
05.05.2011 Marketperformer
24.01.2011 Outperformer
02.12.2010 Marketperformer
20.04.2011 Marketperformer
01.03.2011 Underperformer
03.05.2011 Outperformer
24.01.2011 Underperformer
02.12.2010 Outperformer
18.10.2010 Underperformer
05.05.2011 Outperformer
05.05.2011 Underperformer
23.09.2011 Marketperformer
18.08.2011 Outperformer
18.04.2011 Underperformer
27.04.2011 Outperformer
24.01.2011 Underperformer
02.12.2010 Outperformer
10.08.2011 Underperformer
05.05.2011 Marketperformer
24.01.2011 Outperformer
05.11.2010 Marketperformer
05.05.2011 Marketperformer
10.11.2010 Underperformer
21.07.2011 Marketperformer

TELIASONERA AB
THYSSENKRUPP AG
TUIAG

TUIAG

UNICREDIT SPA
UNICREDIT SPA
UNICREDIT SPA

UNITED MEXICAN STATES
VEOLIA ENVIRONNEMENT
VOLKSWAGEN AG

%) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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19.04.2011 Underperformer
01.12.2010 Outperformer

12.08.2011 Underperformer
16.12.2010 Marketperformer
05.05.2011 Underperformer
24.01.2011 Outperformer

02.12.2010 Underperformer
18.03.2011 Marketperformer
12.11.2010 Marketperformer
27.10.2010 Marketperformer
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VERANTWORTLICH

Dr. Jan Holthusen Leiter Fixed Income Research +49—-(0)69—-7447-3818 jan.holthusen@dzbank.de

AUTOR(EN) UND ERSTELLER

Ralf Raebel ,EMBA / CIIA Analyst ABS & Structured Credits +49 - (0)69 - 74 47 - 14 08 ralf.raebel@dzbank.de

Tina Stumpf Analyst ABS & Structured Credits +49 - (0)69 - 74 47 - 38 18 tina.stumpf@dzbank.de

Manuel Peter

manuel.peter@dzbank.de

ANSPRECHPARTNER

Capital Markets Deutschland / Osterreich  Bereichsleiter +49—(0)69 — 74 47 — 69 62 H.-Theo Brockmann

Sales Institutionelle Kunden Abteilungsleiter +49—(0)69 — 74 47 — 45 36 Norbert Schéfer
Gruppenleiter Sales Institutionelle Deutschland +49—-(0)69 —74 47 - 18 36 Thorsten Gottel
Gruppenleiter Institutionelle Banken und Osterreich +49-(0)69 —74 47 -34 32 Jorn Schneider

Sales Banken Abteilungsleiter +49-(0)69—-7447-90147 Torsten Merkle
Gruppenleiter Nord/Ost +49-(0)511-9919-445 Carsten Bornhuse
Gruppenleiter Bayern +49-(0)89-2134-3045 Mario Zollitsch
Gruppenleiter Mitte +49 - (0)69 — 74 47 — 46 60 Norbert Mayer
Gruppenleiter Zentral +49—(0)69 — 74 47 — 29 99 Sven Kéhler

Sales Firmenkunden Abteilungsleiter +49 - (0)69 — 74 47 — 23 69 Roland Weif3
Gruppenleiter Grof3kunden +49—(0)69 — 74 47 — 18 50 Hans-J. Gretscher
Gruppenleiter Meta und Mittelstand Direktkunden Nord  + 49 — (0)69 — 74 47 — 43 54 Klaus Langer
Gruppenleiter Derivate +49—(0)69 — 74 47 — 44 00 Tobias Strumpel
Gruppenleiter Meta und Mittelstand Direktkunden Sid  + 49 — (0)69 — 7447 — 44 26 Evelyne Thiessen

Consulting / Advisory Abteilungsleiter +49 - (0)69 — 74 47 — 69 56 Dr. Reinhard Mathweis

Treasury Gruppenleiter Liquiditat Verbund +49—-(0)69—-7447-1216 Marianne Hohler

Banken Retail Clients Gruppenleiter Retailsales Nord +49—(0)69 —74 477126 Jorg Hartmann
Gruppenleiter Retailsales Std +49 - (0)69 — 74 47 — 47 31 Ralph Posselt
Gruppenleiter Sales Drittmarkt +49—(0)69—-7447-42367 Markus Reitmeier
Gruppenleiter Handel Zinsprodukte +49—(0)69 — 74 47 — 68 20 Samuel Siegmann

Capital Markets International Clients Bereichsleiter +49—(0)69 —74 47 -99 09 9 Frank Scheidig

Sales Europa Abteilungsleiter +49-(0)69—-7447-90151 Marc Brugman
Gruppenleiter Westeuropa +49—(0)69 — 74 47 — 28 39 Marco Kubatzki
Gruppenleiter Sideuropa +49—(0)69 — 74 47 — 34 50 Paola Schmauss-Cortés
Gruppenleiter Nordeuropa +49—-(0)69—-7447-1270 Lars Carlsen
Gruppenleiter Zentralbanken +49—(0)69 —74 47 -99399 Pavel Jansta

Sales Emerging Markets Abteilungsleiter +49—(0)69—7447—-42420 Tilo Sperling
Gruppenleiter Mittlerer Osten / Nord-Afrika / Tirkei +49-(0)69—-7447-42500 N.N.
Gruppenleiter Zentral- und Osteuropa +49-(0)69—-7447-42410 Christoph Ott

Sales Asien Abteilungsleiter +65-6580-1628 Mahmood Jumabhoy
Gruppenleiter Nordasien +852-2864-3318 Chin Yee Aw
Gruppenleiter Stidasien +65-6580-1628 Anand Subramanian

Origination Abteilungsleiter +49-(0)69 — 74 47 - 49 97 Arnold Fohler

Gruppenleiter Financials Deutschland

+49—(0)69 — 74 47 — 48 00

Jorg Mller

Gruppenleiter Financials Ausland und Corporates

+49—(0)89 — 74 47 — 17 10

Kai-Henning Poerschke

1)2)3)4)5)6)

chhtlg Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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