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Executive

Summary

Verbriefungen verbinden die stark
bankbasierte Finanzierung der euro-
paischen Wirtschaft mit den Kapi-
talmarkten, erweitern das Anlage-
spektrum fir Investoren und sind
ein unverzichtbares Instrument, um
Investitionen in die griine und digi-
tale Transformation finanzieren zu
kdénnen. Angesichts ihrer Bedeutung
fur ein wettbewerbsstarkes und stra-
tegisch unabhangiges Europa hat sich
inzwischen auch die europdische und
nationale Politik darauf verstandigt,
den aktuell viel zu kleinen und liqui-
ditatsschwachen europaischen Ver-
briefungsmarkt zu starken. Mit dem
vorliegenden Bericht verfolgt die In-
itiative das Ziel, einen wichtigen Bei-
trag zu dieser Diskussion zu leisten
und den politischen Entscheidungs-
tragern substanzielle Informationen,
Zusammenhange und Vorschlage an
die Hand zu geben.

Insbesondere sollen mit diesem Be-
richt und den darin enthaltenen An-
passungsvorschlagen das Vertrauen
in das Verbriefungsinstrument ge-
starkt und Wege aufgezeigt werden,
wie durch eine erweiterte Inves-
torenbasis und eine Erhéhung der
Liquiditat privates Kapital mobilisiert
werden kann. Banken kénnen hierbei
ausgewogene Vorschlage machen,
da sie einerseits die Perspektive als
Originator (Urheber) einnehmen, aber
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andererseits auch als Investor auftreten und somit auch
diese Seite beleuchten.

Einer Starkung des europaischen Verbriefungsmarkts steht
aktuell eine iberbordende Regulierung entgegen, die sich
im Ergebnis in hohen Transaktionskosten fir Originatoren
wie fur Investoren niederschlagt. Die Folge: Investoren
sind in andere Anlageformen ausgewichen, die Marktteil-
nahme st gering und die Attraktivitat von Verbriefungen als
Finanzierungsinstrument fiir die Realwirtschaft hat stark
gelitten. Der vorliegende Bericht macht deutlich, dass es
die eine grofe Losung nicht gibt, sondern es einer ganzen
Reihe von Nachbesserungen an verschiedenen Stellen der
Regulierung bedarf, um den Verbriefungsmarkt nachhaltig
zu starken. Eine halbherzige Umsetzung nur einzelner
Vorschlage wiirde keinen nennenswerten Erfolg erzielen.

Konkret stellen hohe Transaktionskosten eine grofie
Markteintrittsbarriere dar, da sie die Wirtschaftlichkeit von
Verbriefungen erheblich beeintrachtigen - deshalb sieht
der Bericht die Senkung dieser Kosten als entscheidend
an, um die Attraktivitat des Verbriefungsinstruments zu
erhdhen. Verantwortlich fir die hohen Kosten ist in erster
Linie die Verbriefungsverordnung, die in ihrer bisherigen
Form zwar grundsatzlich in die richtige Richtung zielt, in der
Praxis aber zu komplizierten Prozessen und ilbermafigen
Reportinganforderungen fiihrt. An welcher Stelle die Ver-
briefungsverordnung vereinfacht werden kann, stellt dieser
Bericht en détail dar: Eine ganze Reihe von zweckmafigen
Vereinfachungsvorschlagen zeigt Wege auf, wie die Prozesse
fur Banken, Leasinggesellschaften und Wirtschaftsunter-
nehmen als Originatoren einerseits und fiir die Investoren
andererseits erleichtert werden kénnen.

Um die verschiedenen Segmente des EU-Verbriefungs-
markts langfristig auch fur weitere Investoren attraktiv zu
gestalten und die Marktaktivitat zu erhdhen, sollten in einem
ersten Schritt Banken, die insbesondere als Originatoren
von Bilanzverbriefungen und als Investoren von Offentlichen
ABS-Transaktionen und privaten Verbriefungen auftreten, -
neben der identifizierten zielgerichteten Vereinfachung der
Regulierung - durch folgende MaBnahmen gestarkt werden:

01 Perspektivisch muss der Baseler Ausschuss fir
Bankenaufsicht den Ansatz zur Errechnung der
Eigenkapitalanforderungen komplett iiberarbeiten,
um uUberproportional hohe Kapitalanforderungen ab-
zusenken. Als Ubergangslésung schlagt der Bericht
unter anderem Anpassungenvor, die die Eigenkapital-
unterlegung fiir die risikoarmen Tranchen reduzieren.
Die Erleichterung fiir Verbriefungen bei der Berech-
nung des Output Floors sollte beibehalten werden.

02 Prozesse zur aufsichtlichen Priifung (SRT-Prozesse)
solltenverschlankt werden. Dies giltinsbesondere flr
Verbriefungen, deren Prozesse immer wieder nach
demselben Schema ablaufen.

03 Verbriefungen fiir Bankinvestoren gilt es durch bes-
sere Anrechenbarkeit in bankaufsichtlichen Liquidi-
tatsmaBen (LCR) attraktiver zu machen.

Die Investorenbasis muss allerdings noch lber die Banken
hinaus ausgeweitet werden. In diesem Zusammenhang
sollte die Regulierung von Versicherungen (Solvency 1)
angepasst werden, so dass die Kapitalanforderungen fir
Investitionen in Verbriefungen dem Kapitalbedarf vergleich-
barer Anlageformen entsprechen. Insbesondere sollte
Versicherungen der Zugang auch zu synthetischen STS-Ver-
briefungen erleichtert werden.

Weitere denkbare MaBBnahmen zur Starkung des EU-Ver-
briefungsmarkts sind der staatlich unterstiitzte Aufbau
einer Verbriefungsplattform oder der Einsatz von staatlichen
Garantien. Beide Instrumente kdnnen positive, marktstimu-
lierende Effekte erzeugen, gehen aber mit hohen Kosten
einher, wirken eher langfristig, konnen zu unerwiinschten
Nebeneffekten flihren und setzen einen stabilen Regulie-
rungsrahmen voraus. Folgerichtig miissen die Anderungen
an der Regulierung Vorrang haben, da diese kurzfristiger
umsetzbar sind, zeitnah ihre Wirksamkeit entfalten und mit
geringeren Kosten einhergehen.
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Mit Blick auf die griine Transformation kdénnte ein funk-
tionierender Markt fur Verbriefungen dazu beitragen,
dass auch griine Verbriefungen an Bedeutung gewinnen,
und dabei helfen, den steigenden Finanzierungsbedarf
zu decken. Bisher ist der Markt fir griine Verbriefun-
gen in Deutschland wenig entwickelt, was einerseits
auf bestehende Unsicherheiten der Marktteilnehmer
zuriuckzufuhren ist, andererseits auf die bereits hohe
Transparenz von Verbriefungen, die eine Bewertung
durch Investoren ermdoglicht, ohne dass es einer griinen
Zertifizierung bedarf. Die Initiative sieht in dem European
Green Bond eine Chance, die griine Transformation
Uber Verbriefungen zu unterstiitzen. Eine Reihe von
Anpassungen der Vorgaben konnte den Erfolg griiner
Verbriefungen steigern.

Ein Grofteil der MaBnahmen muss auf europaischer
Ebene erfolgen. Aber auch auf nationaler Ebene gibt es
Spielraum, um den Verbriefungsmarkt zu beleben und
gleichzeitig den Finanzstandort Deutschland zu starken.
Zu diesem Zweck sollte ein deutsches Verbriefungsge-
setz verabschiedet werden, das die bestehenden recht-
lichen Unsicherheiten und Regelungsliicken unter ande-
rem im Gesellschaftsrecht, bei der Forderungsabtretung
und in der steuerlichen Beriicksichtigung beseitigt und
Deutschland auf den Stand seiner europaischen Nach-
barn bringt. Der zu schaffende deutsche Rechtsrahmen
konnte lber eine gezielte Harmonisierung bestimmter
insolvenz- und vertragsrechtlicher Aspekte des europai-
schen Rechtsrahmens unterstiitzt werden.
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Europas Verbriefungsmarkt starken

Inhalt und Zweck
dieses Berichts

Verbriefungen genieBen seit einigen
Monaten politischen Riickenwind in
Deutschland und Europa. So haben
sich Bundeskanzler Olaf Scholz und
Frankreichs Prasident Emmanuel
Macron auf dem Deutsch-Franzdsi-
schen Ministerrat am 28. Mai 2024
auf eine ehrgeizige Agenda zur Ver-
wirklichung der Kapitalmarktunion
verstandigt. Als einer der Schwer-
punktbereiche wird der europaische
Verbriefungsmarkt genannt, der
insbesondere durch regulatorische
und aufsichtsrechtliche Nachbesse-
rungen gestarkt werden soll.!

Bereits im April 2024 hatte der ehe-
malige italienische Ministerprasident
Enrico Letta im Auftrag der belgi-
schen EU-Ratsprasidentschaft einen
Bericht? iber die Zukunft des euro-
paischen Binnenmarkts verdffent-
licht. Darin konstatiert er, dass der
europaische Binnenmarkt auch fir
Finanzen dringend weiterentwickelt
werden musse. Er sieht Verbriefun-
gen als ein wesentliches Bindeglied

zwischen Kredit- und Kapitalmarkten an und schlagt in
seiner Roadmap fiir die neue europdische Legislaturperiode
(2024 bis 2029) vor, das Verbriefungsrahmenwerk im Jahr
2025 zu Uberarbeiten.

Ebenfalls im April 2024 hat Christian Noyer, ehemaliger
Gouverneur der franzésischen Zentralbank, einen vom fran-
zosischen Finanz- und Wirtschaftsminister Bruno Le Maire
beauftragen Bericht® zur Kapitalmarktunion vorgestellt.
Dabei geht Noyer dezidiert auf den Verbriefungsmarkt ein.
Noyer hebt hervor, dass Verbriefungen ein wichtiges Inst-
rument fir eine effiziente Risikoallokation sind, und raumt
regulatorischen Anpassungen im Verbriefungsbereich den
Vorrang vor anderen denkbaren Mafinahmen ein.

Dieses Momentum gilt es zu nutzen. Aufgrund der grof3en
Bedeutung von Verbriefungen fir die Wirtschaft will die
Initiative der deutschen Finanzindustrie mit diesem Papier
darauf hinwirken, dass die verschiedenen Vorstdofe zur
Starkung des Verbriefungsmarkts auch nach den Wahlen
zum Europdischen Parlament und vor dem Hintergrund
einer sich neu bildenden Europdischen Kommission weiter
vorangetrieben werden.

Sie hat sich zu diesem Zweck den folgenden Zielen ver-
schrieben:

=== den politisch wiederholt gedufBerten Willen zur
Starkung des Verbriefungsmarkts in Impulse fir
tatsachliche MaBnahmen zu Ubersetzen,

=== Mit transparenten Anpassungsvorschlagen zum
regulatorischen Rahmenwerk das Vertrauen in das
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=== konkreteVorschldge zu unterbreiten, wie privates Kapital
durch die Erweiterung der Investorenbasis und Erh6hung
der Liquiditat mobilisiert werden kann,

=== |m weiteren Sinne einen positiven Beitrag zur Kapital-
marktunion und zur Finanzierung der griinen und digi-
talen Transformation zu leisten und

=== darauf hinzuwirken, dass ein wachsender europdischer
Verbriefungsmarkt und die damit einhergehende Ver-
tiefung der europdischen Kapitalmarkte einen Beitrag
dazu leisten, die europdische Souverdnitat und Wett-
bewerbsfahigkeit zu starken.

Die Vorschlage basieren zundchst auf den praktischen Erfah-
rungen, die die beteiligten Parteien im Verbriefungsprozess
gesammelt haben. Dariiber hinaus sind auch Erkenntnisse aus
Interviews mit potenziellen Investoren eingeflossen, die eine In-
vestition in Verbriefungspositionen aus verschiedenen Griinden
aktuell nicht in Betracht ziehen.

Die einzelnen sehr konkreten Vorschldage wurden aus den be-
stehenden Herausforderungen und deren Auswirkungen im
Verbriefungsmarkt abgeleitet. Jeder Vorschlag wird auf seinen
potenziellen Nutzen hin untersucht. Mégliche Schwachstellen der
Vorschlage werden beleuchtet. Dariiber hinaus gibt die Initiative
eine Einschatzung tber die erhoffte Wirkungsweise und die Um-
setzbarkeit der Vorschlage ab.

Die Initiative mdchte mit dieser Vorgehensweise Zusammenhange
erldutern und mit den Ausfihrungen im Bericht eine fundierte
Grundlage fir den politischen Entscheidungsprozess schaffen.

Im nachfolgenden Bericht werden nach einer einleitenden,
politischen Einordnung zunachst Vorschldge zur Anpassung des
regulatorischen Rahmenwerks fiir Verbriefungen prasentiert. Die
Vorschlage erstrecken sich auf die Verbriefungsverordnung sowie
auf die branchenspezifischen Vorgaben fiir Banken (CRR) und
Versicherungen [Solvency II). In Bezug auf den Themenbereich
Verbriefungsplattform geht die Initiative auf den potenziellen
Mehrwert ein und bewertet gleichzeitig die mit der Umsetzung
einer Verbriefungsplattform im Zusammenhang stehenden He-
rausforderungen. Nicht zuletzt vertieft die Initiative das Thema
Verbriefungen und griine Transformation und widmet sich auch
maoglichen nationalen Mafinahmen.
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.

T Neue Agenda zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit und des
Wachstums in der Europaischen Union (Hoflichkeitstibersetzung)
bundesregierung.de).

2 Berichtvon Enrico Letta liber die Zukunft des europaischen
Binnenmarkts.

3 EN_-_Report_-_Developing_European_capital_markets.pdf
[true-sale-international.de).

Instrument starken,




ili  Europas Verbriefungsmarkt starken

Verbriefungen:
ein Uberblick

Warum sind Verbriefungen

wichtig?

Verbriefungen sind ein wichtiges Ins-
trument fir Banken und Wirtschafts-
unternehmen zur Finanzierung von
Investitionen, Kreditportfolios sowie
Arbeitskapital und dienen somit der
Kapital- und Liquiditatssteuerung.
Durch Verbriefungen kdnnen Risi-
ken im Wirtschaftssystem je nach
Risikopraferenz auf verschiedene
Investoren in einem hoch regulier-
ten Umfeld Ubertragen werden,
wodurch ein positiver Beitrag zur
Finanzmarktstabilitat geleistet wird.
Verbriefungen stellen damit ein
wichtiges Bindeglied zwischen der
bankbasierten Unternehmensfinan-
zierung und den Kapitalmarkten dar.
Wihrend Offentliche ABS die direkte
Finanzierung gréBerer Transaktionen
am Kapitalmarkt bei einer breiteren
Investorenbasis ermdglichen, werden
kleinere Transaktionen haufig direkt
iber Bankbilanzen sowie im Rahmen
von Asset Backed Commercial Paper

4 Datenquelle sind jahrliche Berichte von Standard & Poor’s, die zumeist
unter dem Titel ..Default, Transition, and Recovery”~ erscheinen. Das qua-
litative Bild andert sich nicht, wenn z. B. der Zeitraum Mitte 2007 bis Ende
2013 gewahlt wird [siehe AFME, Seite 19.).

Weitere Details zur Performance von Verbriefungen in der Finanzkrise im
US- /EU-Vergleich finden sich auch im folgenden Bericht des FSB: .Eva-
luation of the Effects of the G20 Financial Regulatory Reforms on Securi-

tisation” (Seite 39).

- kurz ABCP genannt - bei Geldmarktinvestoren finanziert.
Mithilfe von synthetischen Verbriefungen kann die Kredit-
vergabe an die Wirtschaft dadurch gesteigert werden, dass
Ausfallrisiken teilweise an Nichtbanken Uibertragen werden
und Banken ihre Eigenkapitalanforderungen bei steigendem
Kreditvolumen erfiillen kdnnen.

Welche Rolle haben européische Verbriefungen in
der Finanzkrise gespielt?

Europaische Verbriefungen sind wahrend der Finanzkrise
2008 zu Unrecht in Verruf geraten. Dies belegen die sehr
geringen Ausfallraten* vor, wahrend und nach der Krise:

Ausfallraten im Vergleich

1976 - 2022 EU USA
Verbriefungen 1,0 % 41%
RMBS 0,3 %

ABS 0,2%

CLOs 0,1%
Schwachste Sektoren EU USA
ABS CDOs 51% 13,1 %
CMBS 3,0%

RMBS ,subprime” 53 %
RMBS ,alt-a" 0,1% 9,3 %
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Diese Daten spiegeln die schon damals strengeren Kredit-
vergabestandards in Europa im Vergleich zu den USA wi-
der. Seit 2021 gelten in Europa zudem die Guidelines on
Loan Origination® , die europaweit einheitliche hochquali-
tative Kreditverfahren sicherstellen. Die Verluste von Ban-
ken und Investoren wahrend der Finanzmarktkrise sind
im Wesentlichen auf die Kombination hoher Verluste in
US-Portfolios und dem Leverage amerikanischer Verbrie-
fungen durch Wiederverbriefungen und synthetische Ar-
bitrageverbriefungen zuriickzufiihren; beides ist seitdem
faktisch verboten.

Wie wirken Verbriefungen eigentlich genau?

Verbriefungen verbinden die bankbasierte Unternehmens-
finanzierung mit den Kapitalmarkten, indem sie Risiken an
institutionelle Investoren weitergeben. Dies leisten die ver-
schiedenen Segmente des Verbriefungsmarkts auf unter-
schiedliche Weise:

Offentliche ABS, also mit Vermdgenswerten unterlegte
Wertpapiere, die an dffentlichen Finanzmarkten gehandelt
werden, dienen der Finanzierung der Realwirtschaft. Ban-
ken, Leasinggesellschaften und Wirtschaftsunternehmen,
die verbriefen, die sogenannten Originatoren, erhalten
durch den Forderungsverkauf (True Sale, Verkauf in der
Regel iiber eine Verbriefungszweckgesellschaft) direkte
Liquiditat Gber den Kapitalmarkt. Offentliche ABS enthal-
ten Ublicherweise Auto- und Konsumentenkredite sowie
Immobilienfinanzierungen. Auch Leasingforderungen von
Autos oder gewerblich genutzten mobilen Wirtschaftsgu-
tern sind hier ublich. So verbrieft zum Beispiel Volkswa-
gen Financial Services AG in diesem Marktsegment einen
Pool von privat oder gewerblich genutzten PKW inklusive
E-Fahrzeugen. Die Deutsche Leasing AG verbrieft Pools an
Forderungen gegeniber Mittelstandlern, die z. B. ihre Sat-
telschlepper oder Arbeitsbiihnen bei der Deutschen Lea-
sing AG geleast haben.

Synthetische Verbriefungen finanzieren die Realwirt-
schaft indirekt. Banken vergeben Kredite an private Kun-
den sowie an kleine, mittlere und groflie Unternehmen.
Diese Kreditvergabe ist beschrankt, da Banken gleichzeitig
Kapital vorhalten miissen, um einen potenziellen Ausfall
der Kredite abzusichern. Deshalb bedarf es Instrumente,
die den wachsenden Bedarf an Krediten abdecken kon-
nen. Bei synthetischen Verbriefungen sichern Banken ihre
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Kreditrisiken ab, ohne dafir direkt Liquiditat zu erhalten
(kein Forderungsverkauf]. Diese Risikoreduzierung schafft
in der Folge Raum flr eine zusatzliche Kreditvergabe an
private Kunden und Unternehmen. So ermdglicht die Com-
merzbank AG mithilfe synthetischer Verbriefungen die Ver-
gabe zusatzlicher Kredite an innovative mittelstandische
Unternehmen.

In dem Marktsegment ABCP bzw. private Non-ABCP wer-
den zu einem wesentlichen Teil Handelsforderungen sowie
Kleinere Auto- und Leasingportfolios im Rahmen eines
True Sale verbrieft. Auf diese Weise ermoglichen Wirt-
schaftsunternehmen ihrer Kundschaft die Finanzierung
von Produkten, wie z. B. Solaranlagen und Warmepumpen.
Dafiir muss sich ein Solaranlagen- und Warmepumpen-
anbieter wie Enpal bei Investoren Finanzierungsmittel ak-
quirieren. Das kann uber eine Verbriefung erfolgen. Dabei
stellt der Investor das Kapital gegen Besicherung - die Fi-
nanzierungen der Kundschaft - zur Verfigung. Mit der frei
gewordenen Liquiditdt kann Enpal neue Kundenauftrage
bearbeiten.

Alle Arten von Verbriefungen tragen dazu bei, dass In-
vestitionen ermoglicht, Risiken mit institutionellen Inves-
toren geteilt und illiquide Vermégensgegenstande liquide
werden. Wirtschaftsunternehmen und Banken kénnen da-
durch den steigenden Investitionsbedarf abdecken. Inves-
toren wiederum wertschatzen die Moglichkeit der direkten
Investition in die Kreditrisiken der verschiedenen Portfo-
lios, ohne gleichzeitig andere, allgemeine Geschaftsrisiken
der verbriefenden Bank oder Leasinggesellschaft tragen
zZu miissen.

5 Guidelines on loan origination and monitoring |
European Banking Authority [europa.eu].
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Wie hat sich der europdische Verbriefungsmarkt in
den letzten Jahren entwickelt?

Nach der weltweiten Finanzkrise ist der Verbriefungs-
markt in Europa erheblich geschrumpft, insbesondere das
Segment der Offentlichen ABS. So sank das jéhrliche Ge-
samtemissionsvolumen von verbrieften Vermogenswerten
in Europa zwischen 2007 und 2023 von 407 Milliarden auf
213 Milliarden Euro, was einem Riickgang von 48 Prozent
entspricht. Eine vergleichbare Entwicklung war international
nicht zu beobachten. Auch mit Blick auf das Marktvolumen
im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt wird der Aufhol-
bedarf fir Europa deutlich.

Securitisation issuance
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2023 kam die Europdische Kommission zu dem Schluss,
dass der EU-Verbriefungsmarkt in den Jahren 2016 bis
2021 nur ein moderates Wachstum erfahren hat. Im Jahr
2021 wurden lediglich 280 Milliarden Euro emittiert, wovon
100 Milliarden Euro auf synthetische Verbriefungen entfie-
len. Selbst diese moderaten Volumina ergaben sich nicht
aus einem aktiven Marktgeschehen, da 40 bis 60 Prozent
dieser Emissionen nicht am Markt platziert, sondern von
den Banken einbehalten und zur Liquiditatssicherung bei
derZentralbank verwendet wurden. Der tatsachliche Markt
ist also kleiner, als diese Zahlen suggerieren. Im Gegensatz
dazu befinden sich der amerikanische Markt und andere
internationale Markte wieder auf Wachstumspfad.

In Erganzung zu den Offentlichen ABS hat auch der Markt fiir
synthetische SRT-Verbriefungen [SRT steht fur ,signifikan-
ter Risikotransfer”) in Deutschland und Europa ein groBes
Potenzial, um die Vergabe von Unternehmenskrediten durch
Banken zu erhthen. Der Markt ist seit der nachtraglichen
Einfiihrung des Standards fir einfache, transparente und
standardisierte (simple, transparent and standardised - STS)
synthetische Verbriefungen im Jahr 2021 auch tatsachlich
nennenswert gewachsen, befindet sich allerdings in Zeiten
geringen Kreditwachstums immer noch auf einem niedrigen
Niveau. Im Jahre 2022 betrug das gesamte Volumen an syn-
thetischen Verbriefungen lediglich 140 Milliarden Euro. Mit
Blick auf die erforderlichen Investitionen fir die griine und
digitale Transformation werden weitaus gré3ere Volumina
erforderlich sein.

Entwicklung SRT-Markt: Transaktionsvolumen 2019-2022
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Der Markt fur ABCP- und private Non-ABCP-Verbriefungen
ist in den letzten Jahren mit ca. 3,5 Prozent p.a. moderat
gewachsen. Rund 60 Prozent des Volumens entfallt auf
Working-Capital-Finanzierungen fiir Unternehmen (Trade
Receivables), daneben sind Auto- und Mobilienleasing wich-
tige Segmente fir kleinere Absatzfinanzierungsinstitute,
die nicht das erforderliche Portfoliovolumen fiir Offentliche
ABS aufweisen.
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Entwicklung ABCP und private Non-ABCP Verbriefungen 2021 - 2023

Asset Amount
Asset Type 2021-12 2022-06 2022-12 2023-06
Trade Receivables 88,097 92,053 84,240 80,295
Auto Loan or Leasing 46,711 44 477 48,889 52,430
Consumer Loans 8,321 9,233 9,307 9,098
Equipment Leasing 6,359 6,743 7,981 7,569
Other 23,528 30,820 33,742 35,373
Total 173,016 183,326 184,159 184,765

Wie fordern Verbriefungen die griine und digitale
Transformation?

Die Innovationskraft, Handlungsfahigkeit und Wettbewerbs-
fahigkeit von Wirtschaftsunternehmen werden gestarkt,
wenn diese Uber Verbriefungen leichter Zugang zum Kapi-
talmarkt und zu benbtigter Liquiditat bekommen. Banken
kénnen wiederum Uber das frei werdende Kapital dazu
beitragen, den zukinftigen Bedarf aus der Transformations-
finanzierung zu bedienen. Diese Funktionsweisen machen
Verbriefungen zu einem wichtigen Baustein fir die Finan-
zierung der griinen und digitalen Transformation. Dabei ist
zu bericksichtigen, dass neben der bankbasierten Unter-
nehmensfinanzierung vor allem Eigenkapitalinstrumente
einen wesentlichen Beitrag leisten miissen. Die Praxis
zeigt, dass fur die Entwicklung neuer Geschaftsmodelle,
wie beispielsweise dem zligigen Ausbau von Solarpanelen
oder Warmepumpen fir die private Wohnwirtschaft, die
Verbindung von Eigenkapitalinstrumenten und Fremdkapi-
talinstrumenten inklusive Verbriefungen fir das Wachstum

und die Skalierung Hand in Hand gehen und verfiigbar sein
miussen.

Quelle: EBE European Benchmark Exercise von AFME/ EDW/ TSI

Welche Rolle sollen Banken bei der Starkung der
Verbriefungsmarkte einnehmen?

Aktuell sind zuwenige Nicht-Bankinvestoren im Markt aktiv.
Daher sind Banken nicht nur in ihrer Rolle als Originatoren
von synthetischen (Bilanz-) Verbriefungen unabdingbar,
sondern auch als Investoren von Offentlichen ABS-Trans-
aktionen und von privaten Verbriefungen. In erster Linie
engagieren sich Banken als Investoren in erstrangige Ver-
briefungspositionen. Hier sind die Ausfallrisiken deutlich
niedriger als in den nachrangigen Verbriefungspositionen
oder einem nicht verbrieften Forderungsportfolio. Durch
Verbriefungen l@sst sich eine Risikoumverteilung auerhalb
des Bankensektors darstellen (durch Nicht-Bankinvestoren
in nachrangige Tranchen). Dadurch verringert sich das Ri-
siko im Bankensektor und Banken tragen gleichzeitig zur
Liquiditat bei. Mit steigendem Marktvolumen und steigender
Liquiditat werden Verbriefungen dann auch zunehmend
interessanter fur Nicht-Bankinvestoren. Damit kdnnen wie-
derum Kapazitaten bei Banken fiir weitere Finanzierungen
freigesetzt werden.
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Ist das Regulierungsrahmenwerk fiir Verbriefun-
gen geeignet, um das Instrument bedarfsgerecht
einsetzen zu konnen?

Um die Vorteile von Verbriefungen tatsachlich nutzen zu
kénnen, bedarf es einer angemessenen Regulierung und
eines liquiden und tiefen Markts. Fir einen liquiden Markt
sind sowohl die Originatoren, als Anbieter von Verbriefungen,
alsauch die Investoren auf der Nachfrageseite entscheidend.
Fir beide Marktseiten muss sich die Verbriefungstrans-
aktion dkonomisch rechnen. Daher miissen die Trans-
aktionskosten und die Kapitalanforderungen angemessen
ausgestaltet werden. Transaktionskosten werden unter
anderem durch die Vorgaben aus der Regulierung beziiglich
der Prozesse und des Reporting bestimmt. Kapitalanforde-
rungen werden ebenfalls regulatorisch festgelegt. Damit hat
Regulierung einen Einfluss darauf, ob sich eine Transaktion
fur den Originator und Investor lohnt. Auf dem Weg zur Aus-
weitung der Investorenbasis muss auch die Angebotsseite
berlicksichtigt werden. Angebot und Nachfrage entwickeln
sich in einem iterativen Prozess, fiir den auch die Banken
benotigt werden.

Die Verbriefungsverordnung (VVO)] gibt den generellen
Rahmen fiir die regulatorischen Anforderungen an Ver-
briefungstransaktionen vor. Aus Bankensicht werden die
Kapitalanforderungen bei Verbriefungen in der CRR und
fur Versicherungen Uber die Solvency Il geregelt. Zusatz-
lich gibt es eine grofle Anzahl von technischen Regulie-
rungsstandards wie RTS und ITS sowie die Leitlinien der
Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde (European Banking
Authority - EBA) und der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (European Securities and Markets
Authority — ESMA]. Verbriefungen gehéren somit wohl zu
einem der am breitesten und tiefsten regulierten Kapital-
marktinstrumente in der EU. Die Transparenzanforderungen
und Sorgfaltspflichten sind umfangreich geregelt.

Die geringe Marktdynamik bei Verbriefungen in der EU seit
Einflihrung der neuen Verbriefungsverordnung zeigt auf,
dass bisherige regulatorische Mafinahmen nicht die ange-
strebte Starkung des Verbriefungsmarkts erreicht haben.
Einige Vorgaben gehen teilweise an dem Bedarf vorbei und
tragen nicht zur Verbesserung etwa der Transparenz bei.
Die (Wieder-)Eintrittshirden in den Verbriefungsmarkt sind
sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite
sehr hoch. Zudem besteht hinsichtlich der regulatorischen

Anforderungen ein Missverhaltnis zu anderen Kapitalmarkt-
instrumenten mit ahnlichem Risikoprofil. Die grundsatzlich
vorhandenen Vorteile einer starken Regulierung werden
Uberkompensiert durch eine iberbordende Regulierungs-
tiefe. Gleichzeitig wurde der Kapitalbedarf der Banken fiir
Verbriefungen auflerordentlich stark angehoben; STS als
neues Qualitdtssegment hat den Anstieg dieses Kapitalbe-
darfs lediglich etwas abgemildert. Die Uiberproportional hohe
Regulierung von Verbriefungen hat zu Ausweichbewegungen
der Finanzierungstatigkeiten in andere, vor allem weniger
regulierte Sektoren gefiihrt.

Was ist zu tun, um Verbriefungen als Verbindung
von bankbasierter Unternehmensfinanzierung und
Kapitalmarkten besser einsetzen zu konnen?

Das zentrale Zielist es, den Verbriefungsmarkt liquider und
tiefer zu machen. Zu diesem Zweck sollte in einem ersten
Schritt die Regulierung fiir Verbriefungen Gberarbeitet wer-
den. Aus Sicht der Initiative gibt es dazu eine Vielzahl von
relevanten Ansatzpunkten. Es ist wichtig, zu betonen, dass
es nicht die eine MaBBnahme gibt, die den Markt nachhaltig
starken wiirde. Da das Angebot Auswirkungen auf die Nach-
frage und umgekehrt hat, muss an beiden Seiten, d.h. bei
den Originatoren und den Investoren, gleichzeitig angesetzt
werden; erkannte Unzulanglichkeiten gilt es zu beheben.
Insgesamt sollte die Regulierung weniger detailliert und
starker prinzipienorientiert werden. Dadurch kann eine dem
Risikoprofil angemessenere und insgesamt zielgerichtete
Regulierung erzeugt werden.

Die Initiative hat sich auch intensiv mit staatlichen Einfluss-
moglichkeiten zur Steuerung des Markts beschaftigt. Im
Falle von Verbriefungen waren hier der Aufbau einer Platt-
form und der Einsatz von Garantien mdgliche Ansatzpunkte.
Sowohl der Aufbau einer Plattform als auch die Bereitstel-
lung von Garantien kdnnten positive, marktstimulierende
Effekte erzeugen. Gleichzeitig wiirden beide Instrumente
aber hohe Kosten verursachen, ihre Wirksamkeit erst tiber
einen langen Zeitraum entfalten und das Risiko unerwiinsch-
ter Nebeneffekte in sich bergen. Daher kommt die Initiative
zu dem Schluss, dass solche Losungen allenfalls in einer
léngeren Frist in Betracht kommen, und zwar dann, wenn
der zu priorisierende Ansatz liber die Regulierung nicht die
erwiinschte Wirkung zeigen sollte und die Finanzierung der
zugrunde liegenden Kreditsegmente nicht bereits effizient
funktioniert.
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Gibt es griine Verbriefungen und kann man diese
weiter fordern?

Mit dem Begriff griine Verbriefungen werden umgangs-
sprachlich oftmals Verbriefungen von Portfolios bezeichnet,
die dezidiert griine Investitionen finanzieren. Einheitliche
und allgemeingiiltige Definitionen oder regulatorische
Rahmenwerke existieren zurzeit jedoch nicht. Vielmehr
haben sich verschiedene Bewertungsmafistabe entwickelt,
wie zum Beispiel Zertifizierungen privater Initiativen und
als regulatorischer Rahmen die European Green Bond
(EuGBJ)-Verordnung, die erst Ende 2024 in Kraft tritt. Der
tberwiegende Teil der Initiativen legt dabei den Use-of-Pro-
ceeds-Ansatz zugrunde, der auf den Verwendungszweck
der Erlose abstellt.

Die Untersuchungen der Initiative belegen, dass der euro-
pdische Markt fir griine Verbriefungen wenig entwickelt und
in Deutschland in Bezug auf 6ffentliche Transaktionen nicht
existent ist. Insbesondere die bestehenden Unsicherheiten
der Originatoren aufgrund der Vielzahl und nicht harmoni-
sierter Berichtsanforderungen im ESG-Umfeld werden hier-
fur verantwortlich gemacht. Das Risiko, falschlicherweise
eine Verbriefung als,.griin” einzuordnen, schreckt Marktteil-
nehmer von der Zertifizierung ab. Entsprechend erscheint
der Initiative die Harmonisierung und Konsolidierung der
bestehenden ESG Reporting-Vorschriften essenziell.

Verbriefungen kommt in der griinen Transformation un-
weigerlich eine wesentliche Rolle zu. Insbesondere fiir
realwirtschaftliche Unternehmen stellen sie ein Instrument
zur Absatzfinanzierung dar - beobachtbar beispielsweise
anhand der dynamischen Entwicklungen im deutschen
Solaranlagen- und Warmepumpenmarkt.

Die Hemmnisse der Klassifizierung von Verbriefungen als
.grin” sind jedoch sehr ausgeprégt und im Wesentlichen
auf die erforderlichen Konformitatsnachweise in Bezug auf
die EU-Taxonomie und EuGB-Verordnung zuriickzufihren.
Sollten sich diese in der Praxis weiterhin als prohibitiv er-
weisen, schldgt die Initiative eine Flexibilisierung im Sinne
einer Vermutungsldsung vor. Eine Flexibilisierung scheint
geboten, um der notwendigen Transitionsfinanzierung
Rechnung zu tragen. Denn im Zuge der unternehmerischen
Transformation werden sich Projekte iterativin den ,.griinen”
Bereich entwickeln. Diese Transitionsfinanzierungen sollten
nicht wie bisher vorgesehen in der Bemessung per se aus-
geschlossen werden. Zudem sollte die EuGB-Verordnung
synthetische Verbriefungen inkludieren.

Insgesamt sieht die Initiative in der EuGB-Verordnung eine
Chance, die griine Transformation weiter voranzutreiben.
Die von der Initiative vorgeschlagenen Anpassungen kdnnten
die Etablierung und das fiir die griine Transformation so
wesentliche Wachstum des Marktes fiir griine Verbriefungen
wirkungsvoll untermauern.
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1 Transaktionskosten im Markt

verringern — Verbriefungsverordnung

vereinfachen

Aus Sicht der Initiative bietet die Verbriefungsverordnung einige Ansatzpunkte,
um Verbriefungen schneller und einfacher aufsetzen zu kdnnen und sie fur In-
vestoren attraktiver zu machen.

Die Verbriefungsverordnung® (WO) legt den allgemeinen Rahmen fiir Verbrie-
fungen und die spezifischen Anforderungen fiir STS-Verbriefungen fest. Die
Regelungen gelten fir alle Beteiligten im Verbriefungsprozess und beinhalten
beispielsweise Anforderungen zu Sorgfaltspflichten und Transparenz.

1.1 Sorgfaltspflichten fiir den Investor (Art. 5 VV0)

Ausgangssituation

Europaische Investoren in Verbriefungstransaktionen treffen
aufweitreichende und duflerst detaillierte Sorgfaltspflichten
sowie laufende Uberwachungsanforderungen. Hierzu gibt es
keine ansatzweise Entsprechung beivergleichbaren oder gar
risikoreicheren Investitionen wie z. B. Eigenkapitalinvesti-
tionen. Solch umfangreiche Anforderungen sind auch nicht
bei Direktinvestitionen in Darlehen oder Covered Bonds
vorgesehen. Dariiber hinaus gelten dieselben Anforderun-
gen gleichermafen fiir Investitionen in Senior Tranchen
und nachrangige Tranchen, obwohl das Investitionsrisiko
unterschiedlich ist.

Die Praxis zeigt, dass die ibermaBigen Anforderungen ge-
man Art. 5 WO auch bereits im Markt aktive Investoren an
einer risikoadjustierten Investitionsentscheidung in einer
angemessenen Zeit behindern. Es entstehen erhohte Kos-
ten fur die zusatzliche Dokumentation von Priifroutinen.

6 Verbriefungsverordnung - 02017R2402 — EN —
09.04.2021.

Diese fiihren teilweise dazu, dass Investoren nicht so viele
Investitionsentscheidungen parallel prifen kénnen und
die Investorennachfrage entsprechend kleiner ausfallt.
AuBerdem werden neue Investoren durch die hohen Fix-
kosten davon abgehalten, das Produkt Verbriefungen als
Investitionsklasse aufzunehmen.

Nicht zuletzt erschweren die Regelungen nach Art. 5 WO
fur EU-Investoren die Finanzierung von Verbriefungen
auferhalb der EU. Emittenten auBerhalb der EU sind nicht
dazu bereit, die diversen Anforderungen der VVO formal zu
erfiillen. Da EU-Investoren diese bei Investitionen auferhalb
der EU beachten missen, haben sie als Investoren einen
Wettbewerbsnachteil gegeniber Investoren in Drittstaaten,
die diese Anforderungen nicht beachten missen. Sie haben
zum einen wesentlich hohere Fixkosten und zum anderen
werden sie im Aufbau von Expertise in neuen Assetklassen,
die sich in Drittstaaten entwickeln, behindert.
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Ziel

Es muss das Ziel sein, die Anzahl und Nachfrage von In-
vestoren in Verbriefungen zu erhéhen. Einen Beitrag dazu
leistet die Einfihrung von prinzipienbasierten Regelungen
statt kleinteiliger, nicht an der Bandbreite der Verbriefungs-
investitionen orientierter Vorgaben. Dadurch kdonnen die
Handlungskosten im Produkt Verbriefungen fir Banken,
Versicherungen, Asset Manager und andere Investoren in
der EU gesenktwerden, ohne dass sich negative Auswirkun-
gen fur das individuelle Risikoprofil und die Finanzstabilitat
insgesamt ergeben.

Empfehlung

Die Initiative unterstiitzt vorbehaltlos den Grundgedanken
in Art. 5VVO zu den Sorgfaltspflichten fur institutionelle An-
leger. Um jedoch fir Investoren die tiberproportional hohen
Kosten im Produkt Verbriefungen auf ein angemessenes
Niveau zu senken, sind weniger detaillierte regulatorische
Vorgaben fir Investoren im Verbriefungsmarkt notwendig.

Hierzu muss die Investition in Verbriefungen ahnlich einfach
gestaltet werden, wie dies bei anderen Anlageformen, wie
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beispielsweise bei Unternehmensanleihen oder Pfandbrie-
fen, der Fall ist. Andernfalls ergibt sich ein Wettbewerbs-
nachteil fur Verbriefungen, welcher auch mit Blick auf die
Ausfallraten nicht gerechtfertigt ist.

Die Initiative schlagt daher eine Vereinfachung und Entschla-
ckung des Art. 5 WO vor, um Kleinteilige Vorgaben durch
prinzipienbasierte Regelungen zu ersetzen. Die konkreten
Anderungsvorschldge sind dem folgenden Abschnitt zu
entnehmen. In Anlage 1 befindet sich zudem ein Vorschlag
fur einen neu formulierten Art. 5 VVO. In Anlage 2 ist eine
Vergleichsversion enthalten, welche die Unterschiede zwi-
schen dem bisher geltenden Art. 5 WO und dem Vorschlag
der Initiative aufzeigt.

Die Summe der nachfolgenden Vorschlage tragt mittel- bis
langfristig zu einer Kostenreduzierung und risikoadaquate-
renVorgehensweise bei. Die Umsetzung kdnnte im nachsten
Legislativworschlag erfolgen.

1.1.1 Priifung Risikoselbstbehalt bei EU-Verbriefungen

Aktuelle Regelung

Der Investor in EU-Verbriefungen muss nach Art. 5 (1) (c)
VVO vor Erwerb priifen, ob der Originator, der Sponsor
oder der urspriingliche Kreditgeber mit Sitz in der EU
kontinuierlich die Anforderungen zum Risikoselbstbe-
halt nach Art. 6 VVO einhdlt und dem Investor gegeniiber
den Risikoselbstbehalt gemaf Art. 7 VVO offenlegt.

Begriindung

Anderungsvorschlag

Art. 5 (1) [c) VWO sollte gestrichen werden.

Der Originator, Sponsor oder urspriingliche Kreditgeber, der seinen Sitz in der EU hat, unterliegt bereits der Pflicht
zum Halten des Risikoselbstbehalts nach Art. 6 VVO. Es ist nicht notwendig, gleichzeitig Investoren mit der Pflicht zur
Kontrolle der Einhaltung des Risikoselbstbehalts zu belasten. Dies stellt eine unnétige Doppelbelastung dar, die so-
wohl fur bereits im Markt tatige Investoren als auch fiir potenzielle Investoren entfallen kann.
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Aktuelle Regelung
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1.1.2 Priifung Risikoselbstbehalt bei Nicht-EU-Verbriefungen

Anderungsvorschlag

Der Investor in Nicht-EU-Verbriefungen muss nach Art.
5 (1) (d) VVO priifen, ob der Originator, der Sponsor oder
der urspringliche Kreditgeber mit Sitz auf3erhalb der
EU kontinuierlich eine Risikoselbstbehalt von 5 Prozent
erfiillt, dabei die Anforderungen nach Art. 6 WO einhalt
und die Information gegeniiber dem Investor offenleqgt.

Begriindung

Der Bezug auf Art. 6 VVO sollte gestrichen werden (ana-
log der Bezugnahme auf Art. 7 VV0). Stattdessen kénnte
auf eine fir den Originator, Sponsor oder urspriing-
lichen Kreditgeber geltende , gleichwertige Regelung”
verwiesen werden, die das ,Alignment of Interest”
bewirkt.

Der Vorschlag der Initiative sieht damit weiterhin die Priifung auch bei Nicht-EU-Verbriefungen vor, in dem sicherge-
stellt sein muss, dass der Risikoselbstbehalt erfiillt wird. Dies wird Gber die Formulierung ,in jedem Fall mindestens
5 Prozent” gewahrleistet. Der Originator, Sponsor oder urspriingliche Kreditgeber, der seinen Sitz nicht in der EU
hat, unterliegt jedoch nicht den Anforderungen der VVO. Eine Anknuipfung der Prifpflicht an die Vorgaben des Art. 6
VVO stellt fur den europdischen Investor deshalb eine erhebliche Hiirde dar. Eine Investition kann daran scheitern.
Vielmehr kénnte auf die ahnlichen bzw. gleichwertigen Regelungen verwiesen werden, die von den auflereuropai-
schen Originatoren, Sponsoren oder urspriinglichen Kreditgebern einzuhalten sind.
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1.1.3  Priifung der Einhaltung von Offenlegungspflichten

Aktuelle Regelung Anderungsvorschlag

Der Investor muss vor Erwerb von Verbriefungen nach Der Bezug auf Art. 7 WO sollte durch eine allgemeinere
Art. 5 (1) ( e) WO priifen, ob der Originator, der Sponsor Formulierung ersetzt werden. Beispielsweis kénnte
oder der urspriingliche Kreditgeber die Transparenz- der Investor verpflichtet werden, zu priifen, ob er iiber

anforderungen nach Art. 7 WO vollstandig erflllt. Dies ausreichende Informationen verfiigt, um die notwendige
gilt sowohl fur EU-Verbriefungen als auch fir Nicht-EU- Sorgfaltspriifung nach Art. 5 (3) VWO durchfithren zu
Verbriefungen. kénnen.

Begriindung

Die Notwendigkeit einer Priifung bleibt bestehen. Der Bezug auf die Transparenzanforderungen nach Art. 7 VWO
macht eine Investition in Nicht-EU-Verbriefungen jedoch nahezu unmaglich. Nicht in der EU ansdssige Originato-
ren, Sponsoren oder urspriingliche Kreditgeber unterliegen nicht der europdischen Verbriefungsverordnung. Damit
kdnnen europaische Investoren diese Anforderung nicht erfiillen und sind vom Nicht-EU-Verbriefungsmarkt ausge-
schlossen. Dies hat zur Folge, dass europaische Investoren europaische Unternehmen, die weltweit agieren, weniger
unterstutzen und die fixen Transaktionskosten (z. B. die Einrichtung einer spezialisierten Abteilung] nicht auf ein
grofBeres Investitionsvolumen verteilen kdnnen. Weiterhin schrankt es die Moglichkeit fur finanzierende Banken und
Investoren in Europa ein, Expertise in neuen Assetklassen in anderen Regionen, wie beispielsweise Solar ABS in den
USAvor 5 bis 7 Jahren, aufzubauen und anschlieBend die Entwicklung solcher Segmente in der EU aktiv zu gestal-
ten. Nicht zuletzt wird der Home Bias auf die EU vor allem kleinerer Investoren verstarkt. Die Anpassung ermoglicht
nach Umsetzung kurzfristig Investitionen in Drittstaaten.
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Aktuelle Regelung

1.1.4 Vorgaben zur Sorgfaltspriifung durch den Investor

Anderungsvorschlag

Der Investor muss vor Erwerb von Verbriefungen nach
Art. 5 (3] VWO eine Sorgfaltspriifung durchfiihren. Das
soll ihn in die Lage versetzen, die Risiken zu bewerten.
Dabei muss er eine Vielzahl von Anforderungen beriick-
sichtigen, unter anderem:

=== die Risikomerkmale auf Ebene der Verbrie-
fung und Risikoposition,

=== alle strukturellen Merkmale der Verbriefung,
die wesentlichen Einfluss auf die Wertentwick-
lung der Verbriefungsposition haben kénnen,
einschlieflich vertraglich festgelegter Zah-
lungsrangfolgen und mit diesen verbundener
Ausloserquoten (Trigger), Bonitatsverbesse-
rungen, Liquiditatsverbesserungen, Markt-
wert-Trigger und transaktionsspezifischer
Definitionen des Ausfalls,

mmm  Erflllung der STS-Kriterien.

Begriindung

Die einzelnen Priifschritte in Art. 5 (3] (a) bis (c) VWO
sollten gestrichen werden und durch eine prinzipien-
basierte Formulierung ersetzt werden. Diese konnte
beispielsweise wie folgt lauten:

Bevor er eine Verbriefungsposition halt, nimmt ein ins-
titutioneller Anleger, der nicht der Originator, Sponsor
oder urspriingliche Kreditgeber ist, eine Sorgfaltspri-
fung durch, die ihn in die Lage versetzt, die damit ver-
bundenen Risiken zu bewerten. Bei dieser Bewertung
sind die zugrunde liegenden Risikopositionen und die
strukturellen Merkmale der Verbriefung zu beriicksich-

tigen.

Der Vorschlag stiitzt einen prinzipienbasierten Ansatz. Dementsprechend wurden die zu detaillierten Anforderungen
gekirzt. Der Kern der Formulierung bleibt erhalten, so dass die Sorgfaltspriifung sowohl die zugrunde liegenden
Forderungen als auch die konkrete, rechtliche Verbriefungsstruktur umfasst. Die prinzipienorientierte Formulierung
macht eine nach der Art, dem Risikogehalt und der Assetklasse angepasste Sorgfaltsprifung maglich. Ein blofles
Abhaken von Anforderungen ohne Mehrwert fir die Prifung wiirde damit entfallen und somit die Transaktionskosten

der Investition senken.

6 Europas Verbriefungsmarkt starken

1.1.5 Priifung Einhaltung STS-Kriterien

Aktuelle Regelung Anderungsvorschlag

Der Investor ist verpflichtet, nach Art. 5 (3) (c) VVO die
Ergebnisse aus der externen STS-Notifizierung erneut
zu Uberprifen. Er kann sich dabei auf die STS-Meldung
und die offengelegten Informationen von Originator,
Sponsor und Verbriefungszweckgesellschaft stiitzen. Er
darf sich allerdings nicht ausschlieBlich oder mechanis-
tisch darauf verlassen.

Art. 5 (3) (c) VVO sollte gestrichen werden.

Begriindung

Der Vorschlag stellt starker auf den Originator und, sofern gegeben, auf den STS-Verifizierer ab. Er reduziert jedoch
gleichzeitig den Doppelaufwand bei der Uberpriifung der Erfiillung von STS-Kriterien. Damit verbunden ist eine Ver-
einfachung in Bezug auf STS-Verbriefungen, die die Attraktivitat dieses Produktes erhdhen wird.

Yo s
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(— ) 1.1.6 Detaillierte Vorgaben zur Beobachtung der Wertentwicklung

Aktuelle Regelung Anderungsvorschlag

Die Verbriefungsverordnung macht in Art. 5 (4) (a) Satz Art. 5 (4) (a) Satz 2 VO sollte gestrichen werden.
2 WO detaillierte Vorgaben anhand welcher Kriterien
die Wertentwicklung von Verbriefungen zu beobachten
ist. Danach umfassen sie folgende Aspekte: Art der
Risikoposition, Prozentsatz der Kredite, die mehr als 30,
60 und 90 Tage Uberfallig sind, Ausfallraten, Raten der
vorzeitigen Rickzahlungen, unter Zwangsvollstreckung
stehende Kredite, Erldsquoten, Riickkdufe, Kreditande-
rungen, Zahlungsunterbrechungen, Art der Sicherheit
und Belegung, Haufigkeitsverteilung von Kreditpunk-
tebewertungen und anderen Bonitatsmafen fir die
zugrunde liegenden Risikopositionen, branchenweise
und geografische Streuung, Haufigkeitsverteilung der
Beleihungsquoten mit Bandbreiten, die eine angemes-
sene Sensitivitatsanalyse erleichtern. Sind die zugrunde
liegenden Risikopositionen selbst Verbriefungsposi-
tionen, wie geman Art. 8 VVO allerdings nur in sehr

eng gefassten Ausnahmen zuldssig, so beobachten die
institutionellen Anleger auch die Risikopositionen, die
diesen Positionen zugrunde liegen.

Begriindung

Die Initiative unterstiitzt auch im Hinblick auf die Compliance-Vorgaben die schriftliche Fixierung von Verfahren, um
die Wertentwicklung der Verbriefungsposition und der zugrunde liegenden Risikoposition zu beobachten. Die klein-
teilige Aufzahlung von Aspekten, die in diesen Verfahren enthalten sein sollen, halten wir fiir aufwendig und nicht
zielfihrend. Investoren sind auch aufgrund aufsichtsrechtlicher Vorgaben verpflichtet und auBerdem selbst in der
Lage, Verfahren festzulegen, welche angemessene und fiir inre Zwecke notwendige Aspekte bedenken. Aufgrund
der unterschiedlichen Arten von Verbriefungstransaktionen und potenziell neuer Assetklassen kénnen sich hier
unterschiedliche Merkmale ergeben, um die Wertentwicklung der Verbriefungsposition und der zugrunde liegenden
Risikoposition einschatzen zu kénnen. Daher sind nicht alle aufgefiihrten Aspekte bei jeder Verbriefung von Bedeu-
tung. Die Auflistung fiihrt jedoch dazu, dass alle Priifmerkmale abgehakt werden missen und zur Compliance der
Nachweis erbracht werden muss, inwieweit das jeweilige Merkmal in dem konkreten Fall von Relevanz ist.

| ) BRI
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(— 1.1.7 Durchfiihrung von Stresstests bei ABCP-Programmen

Aktuelle Regelung Anderungsvorschlag
. _______________________________________________________________________________|
Ein Investor muss nach Art. 5 (4) (b) und (c) VWO bei Art. 5 (4) (b) und (c) VVO sollten ganzlich gestrichen
ABCP-Programmen regelmafig Stresstest durchfihren. werden.
Begriindung

Eine detaillierte Regelung zu Stresstests ist nicht notwendig, da in den schriftlich fixierten Verfahren nach Art. 5 (4)
(a) VVO bereits angemessen festgelegt wird, wie die Risikobewertung zu erfolgen hat.

(— 1.1.8 Internes Reporting

Aktuelle Regelung Anderungsvorschlag

. _________________________________________________________________________________|
Der Investor muss nach Art. 5 (4) (d) WO ein internes Die Ausfiihrungen in Art. 5 (4) (d) VVO sollten erweitert
Reporting an sein Leitungsorgan sicherstellen, so dass werden:
die wesentlichen Risiken aus seiner Verbriefungsposi- d) eine interne Berichterstattung an sein Leitungs-
tion dem Leitungsorgan bekannt sind und diese Risiken organ oder an eine von seinem Leitungsorgan be-
angemessen gesteuert werden. stimmte Stelle sicherstellen, so dass die wesent-

lichen Risiken aus seiner Verbriefungsposition dem
Leitungsorgan oder der von diesem bestimmten
Stelle bekannt sind und diese Risiken angemessen
gesteuert werden;

Begriindung

Die Delegierung an eine vom Leitungsorgan bestimmte Stelle ermdglicht dem Leitungsorgan eine gréf3ere Flexi-
bilitat bei gleichbleibender Qualitat der Informationsverarbeitung. Die Einbindung des Leitungsorgans in Einzel-
entscheidungen ist auch nicht notwendig. Vielmehr verlangsamt eine solche Pflicht die Transaktion. Sie macht die
Investition in Verbriefungen unattraktiver, weil es keine vergleichbare Regelung bei anderen Finanzprodukten gibt.
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1.2 Transparenzanforderungen (Art.7 VV0)

Ausgangssituation

Verbriefungstransaktionen sind einer Vielzahl von Repor-
tinganforderungen unterworfen, die sich nicht nur in ihren
Anforderungsprofilen tiberschneiden, sondern auch unter-
schiedliche Terminologien verwenden. Jedoch sind die be-
stehenden Reportinganforderungen nichtzielgerichtet, eine
systematische Auswertung des Markts findet nicht statt.
Investoren beziehen zudem im Wesentlichen ihre Informa-
tionen auf anderen Wegen.

Die European Benchmark Exercise (EBE) von AFME, EDW
und TSI mit einem zusatzlichen, freiwilligen Reporting von
ABCP und privaten ABS durch zwdlf fihrende marktteil-
nehmende Banken zeigt sogar auf, dass die Marktanalysen
der ESMA in einigen Aspekten unvollstandig sind und zu
falschen Schlussfolgerungen fiihren. Die EBE wurde ins
Leben gerufen, dainsbesondere im privaten Marktsegment
trotz der umfassenden Reportinganforderungen keine hin-
reichende Transparenz herrscht.” So konnten teilweise nicht
zutreffende Markteinschdtzungen der Europaischen Auf-
sichtsbehdrden (European Supervisory Authorities - ESAs)
auf Basis unvollstandiger Informationen des Reportings
gemaf Art. 7VV0 erganzt werden. Die EBE zeigt den Willen
und die Bereitschaft der Marktteilnehmer auf, an diesem
Aspekt aktiv mitzuwirken.

Ziel

Das Reporting sollte insgesamt zielgerichteter werden. Es
muss die seitens der ESMA richtigerweise aufgeworfene
Fragestellung beriicksichtig werden, welche Zielsetzungen
durch die Reportingvorschriften erreicht werden sollen.
Die Vorschlage zur Anpassung des Reportings geman Art.
7 VWO sollten daher in Abhangigkeit vom Marktsegment
erfolgen.? Dabei sind die beiden Ziele - Information von In-
vestoren fiir ihre Investitionsentscheidung und Information
der Aufsicht und Offentlichkeit - abzuwagen.

7 Aktueller Report der EBE.

8 Gemeinsame Stellungnahme der TSI und der
Deutschen Kreditwirtschaft.

LY | e

Empfehlung

Das umfangreiche Reporting stellt eine deutliche Markt-
eintrittshiirde dar, die abgesenkt werden muss. Gleichzei-
tig muss Beriicksichtigung finden, dass im Markt etablier-
te Originatoren keinen grofen Aufwand fiir die Umstellung
bereits implementierter Systeme haben sollten. Ende 2023
hat die Europaische Kommission die ESMA dazu eingela-
den, ihre Meldevorlagen zu Uiberarbeiten. Eine umfassende
und zielgerichtete Uberarbeitung der Offenlegungstem-
plates ist notwendig, um das Reporting adressatengerecht
zu gestalten und gleichzeitig die Vereinheitlichung der
Reportingsysteme mitzudenken. Eine Uberarbeitung der
Meldevorlagen ist auf die verschiedenen Marktsegmente
im Verbriefungssektor zuzuschneiden:

1 Offentliche ABS

2 ABCP/ Private Non-ABCP

3 Synthetische Bilanzverbriefungen
4 CLOs (hier nicht abgedeckt)

Da diese vier Marktsegmente sehr unterschiedliche Merk-
male in Bezug auf die Offenlegungsanforderungen aufwei-
sen, empfiehlt sich, nicht ein und dieselbe Option fur alle
Marktsegmente anzuwenden, sondern die Art und Weise
der weiteren Uberarbeitung der Templates in Abhangigkeit
vom jeweiligen Marktsegment zu wiahlen. Eine Ubersicht
zu den vier Marktsegmenten findet sich in Anlage 4. Auch
sollten fur alle Templates die Anforderungen an das Da-
tenformat revidiert und .csv-Dateien als Standard festge-
setzt werden. Die Initiative empfiehlt ausdricklich, bei der
Uberarbeitung der Templates Vertreter der Verbriefungs-
branche in vergleichbarer Art und Weise einzubeziehen,
wie seinerzeit bei der Erarbeitung der Loan-Level-Daten-
templates durch die Europiische Zentralbank (EZB).

Insgesamt miissen die hohe Komplexitat des Reportings
reduziert, Kostenersparnisse realisiert und die relative
Attraktivitat des Produktes Verbriefungen gesteigert wer-
den. Aus einer solchen Anpassung kdnnte sich ein deutlich
positiver Effekt fir neue Marktteilnehmer und ein unter-
schiedlich ausgepragter positiver Effekt fir bestehende
Marktteilnenmer - je nach Marktsegment - ergeben. Die
Vorschlage sind eher auf mittlere Frist umsetzbar, die Ef-
fekte wiirden jedoch direkt nach Umsetzung eintreten.
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(— 1.2.1 Vielzahl von Reportingsystemen

Aktuelle Regelung

Eine breite Spanne von Verordnungen schreiben die
Reportinganforderungen fur Verbriefungstransaktionen
vor. Zu diesen Systemen gehdren das Reporting gemaf
Art. 7 VO, das Common Reporting (COREP), der Simple,
Transparent and Standardised (STS) Report, die Signi-
ficant Risk Transfer (SRT) Reporting, das Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR) Reporting, das
statistische Reporting der EZB sowie AnaCredit.

Die nachtragliche Einfihrung der EZB-Notifizierung-
Templates und das parallel bestehende COREP und SRT
Reporting zeigen, dass aufsichtliche Zwecke bei den
Templates dennoch nicht erfullt werden.

Umfassende Informationen werden von gemaiB CRR
regulierten Investoren zudem bereits regelmafig im
Rahmen der Offenlegungsberichte zur Verfiigung
gestellt, die Aufsichtsbehdrden und Investoren einen
umfassenden Einblick in die Verbriefungsaktivitaten
gewahrleisten.

Begriindung

bR

Anderungsvorschlag

Die bestehenden Reportingsysteme sind zusammen-
zufiihren und zu vereinfachen. Der Datenumfang - und
nicht nur einzelne Datenfelder - muss deutlich mi-
nimiert und aggregiert werden. Die Begrifflichkeiten
sind anzugleichen. Gleichzeitig durfen im Markt tatige
Originatoren nicht abgeschreckt werden, in dem Markt
weiter tatig zu sein. Das bedeutet, dass der Aufwand fur
die Umstellung bereits implementierter Systeme mit-
gedacht werden muss.

Es bestehen zu viele Redundanzen beim Reporting, welche abgeschafft werden miissen. Zudem fehlt diesem in Ver-
bindung mit Verbriefungen ein klarer Nutzen. Der Aufsicht ist es aktuell nicht mdglich, die Datenmengen systema-
tisch auszuwerten. Das Reporting ist vom Selbstzweck hin zu einem nutzenorientierten, schlanken Reportingsystem
umzugestalten, welches die Kosten insbesondere auf Seiten der Originatoren senkt.
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(— 1.2.2 Datenauf Finzelkreditebene bei hochgranularen Portfolios von Offentlichen

ABS-Transaktionen

Aktuelle Regelung Anderungsvorschlag

GemaB Art. 7 (1) (a) und Art. 7 (1) UAbs. 4 VVO ist das Die Erstellung der ESMA-Meldetemplates fiir Offent-
Reporting auf Einzelkreditebene vorgeschrieben. Diese liche ABS ist auf Seiten der Originatoren liberwiegend
Anforderung gilt fir alle Verbriefungsportfolios unab- automatisiert. Jede kleinere Anpassung der bestehen-
hangig von Granularitat des Verbriefungsportfolios oder den Templates wiirde nichts am Verhalten der Inves-
Bedarf der Investoren und Aufseher. Dieser Prozess toren andern, sondern lediglich zusatzliche Kosten auf
ist mit erheblichem Aufwand verbunden und stellt eine der Seite der Originatoren verursachen.

signifikante Eintrittsbarriere fir neue Originatoren, z. Fiir Offentliche ABS ist somit lediglich die verpflichten-
B. mittelstandische Unternehmen, dar. Zudem ist der de Vorgabe zum Reporting auf Einzelkreditebene bei
Nutzen des Reportings fur Investoren fraglich, sofern hochgranularen Portfolios abzuschaffen.
aussagekraftige Portfoliodaten zur Verfligung stehen.

Auch der Vorteil fir die Aufsichtsbehdrden durch diese

detaillierten Daten ist zweifelhaft.

Begriindung

Hochgranulare Portfolios bestehen aus vielen Forderungen, deren Einzelwert im Vergleich zum Gesamtportfolio
auBerst gering ist. Das Risikoprofil ergibt sich daher aus dem Portfolio als Ganzes, da die Einzelkredite im Vergleich
zu diesem nicht merklich ins Gewicht fallen.

Ein Reporting auf Einzelkreditebene bietet daher fur die Risikobewertung iiblicherweise keinen Nutzen. Sowohl
Investoren als auch Ratingagenturen bewerten das Portfolio nicht auf Einzelebene, sondern nutzen in der Regel
aggregierte Daten sowie aus Einzeldaten erstellte Stratifizierungstabellen. Auch die Aufsicht bewertet granulare
Portfolios als Ganzes bzw. liber Stratifizierungstabellen und erhalt durch das Reporting auf Einzelforderungsbasis
keinen Mehrwert.

Aufgrund des hohen Aufwands bei der Erstellung wiirde eine Streichung eine zeitliche und finanzielle Entlastung

der Originatoren bedeuten. Dies wiirde nicht nur eine Kostenersparnis fir alle Beteiligten zur Folge haben, sondern
auch den Verbriefungsmarkt fiir eine breitere Gruppe von Teilnehmern attraktiver machen. Der Verzicht auf die
Bereitstellung der Loan-Level-Daten bei hochgranularen Portfolios stellt fur Investoren keinen Nachteil dar, da diese
die Risikobewertung durch aggregierte Daten vornehmen.

Aus den Anderungsvorschldgen ist ein deutlich positiver Effekt fiir Marktteilnehmer mit relevanten Portfolios zu
erwarten, der direkt nach der Umsetzung eintreten konnte. Eine Anderung ist im Rahmen des nachsten Legislativ-
vorschlags maglich.
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synthetischen Verbriefungen

Aktuelle Regelung

GemaR Art. 7 (1) (a) und Art. 7 (1) UAbs. 4 WO ist das
Reporting auf Einzelkreditebene vorgeschrieben. Dies
gilt auch fur private Verbriefungen. Dies bedeutet

einen erheblichen Aufwand bei der Datenerhebung und
Datenverarbeitung sowohl fiir Unternehmen - beson-
ders fiir kleine sowie mittlere Unternehmen (KMU) - als
auch fur Banken.

Begriindung

bR

(— 1.2.3 Daten auf Einzelkreditebene bei ABCP / private Non-ABCP und

Anderungsvorschlag

Die verpflichtende Vorgabe zur Erstellung von Berich-
ten auf Einzelkreditebene bei privaten Verbriefungen
im Bereich ABCP / private Non-ABCP sowie syntheti-
schen Verbriefungen ist abzuschaffen, sofern an diesen
Transaktionen ein begrenzter Kreis von Banken und
Investoren beteiligt ist. Dies kann als privat-syndizierte
Transaktion bezeichnet werden.

a) Informationen iiber die zugrunde liegenden Risiko-
positionen auf vierteljahrlicher Basis oder — im Falle
von ABCP — Informationen iiber die zugrunde liegenden
Forderungen oder Kreditforderungen auf monatlicher
Basis; eine solche Pflicht besteht fiir Originator, Sponsor
und Verbriefungszweckgesellschaft einer Verbriefung
nicht, wenn es sich um eine Verbriefung handelt, an der
ein begrenzter Kreis von Kreditinstituten und Investoren
beteiligt ist (privat-syndizierte Transaktionen);

[.]

Im Falle von ABCP und privat-syndizierten Transaktionen
werden die Informationen nach Unterabsatz 1 Buchsta-
be a, Buchstabe c Ziffer ii und Buchstabe e Ziffer i den
Inhabern der Verbriefungsposition und auf Verlangen
den potenziellen Anlegern in aggregierter Form zur Ver-
fugung gestellt.

Fir detailliertere Angaben verweisen wir auf Anlage 3.

Anders als bei Offentlichen ABS sind bei solchen privaten Verbriefungen die Investoren frithzeitig und eng im Trans-
aktionsprozess eingebunden. Bendtigen sie bestimmte Informationen, werden ihnen diese bereits vor Abschluss

der Transaktion zur Verfligung gestellt. Kdnnen die von ihnen bendétigten Informationen nicht zur Verfligung gestellt
werden, kommt die Transaktion nicht zum Abschluss. Ein Reporting auf Einzelkreditebene bietet privaten Investoren
daher in den meisten Fallen keinen Mehrwert.
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Die Pflicht zur Bereitstellung von Daten auf Einzelkreditebene stellt eine wesentliche Eintrittsbarriere fiir neue Ori-

ginatoren dar, die private Verbriefungen als Moglichkeit zum Einstieg in den Verbriefungsmarkt betrachten, da sie in
Kooperation mit den Investoren eine an den Bedirfnissen der Transaktionsparteien orientierte Finanzierung ermog-
lichen oder deren Forderungen grundsatzlich nicht fir breit platzierte Term-Transaktionen geeignet sind (vor allem

Handelsforderungen). Es ist kein Vorteil dieser Form des Reportings fir diese Art von Verbriefungen erkennbar.

Es sei darauf verwiesen, dass es fur private Verbriefungen derzeit keine Meldung Uber ein Verbriefungsregister oder
andere aufsichtliche Reportingsysteme gibt. Insofern liegen auch keine systematisch erhobenen Marktdaten vor.
Daher sollten die Vorlagen so liberarbeiten werden, dass daraus eine Marktibersicht generiert werden kann. Hierzu
sind segmentspezifische Vorlagen fiir private Non-ABCP und synthetische Verbriefungen zu entwickeln, welche die
von der Aufsicht bendtigten Daten auf Transaktionsebene enthalten. Weiterhin ist der Zugriff der Aufsicht auf diese
Vorlagen zu ermdglichen. Als Grundlage kdnnen bereits bestehende Vorlagen, wie z. B. flir ABCP-Transaktionen,
herangezogen werden.

Dieser Ansatz hat sich in der EBE fiir Zwecke der Information an die Aufsicht und Offentlichkeit bewahrt.

Aus den Anderungsvorschldgen ist ein deutlich positiver Effekt fiir Originatoren zu erwarten, der direkt nach der
Umsetzung eintreten kénnte. Eine Anderung ist im Rahmen des nachsten Legislativvorschlags moglich.

1.3 STS-Regelungen (Art. 18 ff. VV0)

Ausgangssituation

Mit der Einfiihrung der in Kapitel 4 der europdischen
Verbriefungsverordnung dargelegten Anforderungen an
STS-Verbriefungen wurde erfolgreich das Ziel umgesetzt,
einen allgemeingiiltigen Qualitatsstandard im Verbriefungs-
markt zu etablieren. Die damit verbundenen Eigenkapital-
erleichterungen fir regulierte Investoren bei Investitionen
in sich qualifizierende Transaktionen sind folgerichtig und
sinnvoll. Obwohl mit dem Gutesiegel ,STS" keine direkten
Aussagen liber den 6konomischen Risikogehalt einer Trans-
aktion getroffen werden, sondern vielmehr Aussagen tiber
die Attribute ,einfach”, .transparent” und ,standardisiert”
formuliert sind, sollten trotz dieser recht formalen Betrach-
tungsweise bei der Definition der Qualitatskriterien die damit
verbundenen ékonomischen Wirkungsmechanismen nicht
aufler Acht gelassen werden. Auch in der praktischen Um-
setzung zahlreicher Transaktionen hat sich herausgestellt,
dass Nachbesserungen des Regelwerks geboten sind, um
sich bisher nicht qualifizierende hochwertige Transaktio-
nen zukiinftig berechtigterweise mit dem Gitesiegel ,.STS"
versehen zu kénnen und somit den Markt fir Verbriefungs-
transaktionen zu starken.

Ziel

Einige der STS-Kriterien stehen ihren eigenen Grundsat-
zen ,einfach” und ,transparent” entgegen. Teilweise sind
sie unklar formuliert, teilweise erweckt es den Anschein,
als waren Aspekte bzw. Auswirkungen einzelner Regelun-
gen nicht konsequent zu Ende gedacht. Manche Punkte
haben jedoch so starke ungewollte Auswirkungen, dass
sie Marktteilnehmer abhalten, Prozesse erschweren oder
Kosten unndtig erhdhen. Ziel ist es, die Kriterien mit der
Marktpraxis in Einklang zu bringen und ein einfacheres Re-
gelwerk zu schaffen.

Empfehlung

Die nachzubessernden STS-Regelungen sind in den fol-
genden Vorschlagen aufgegriffen. Sie mogen als Detailan-
passungen erscheinen, ihre Umsetzung hat jedoch positive
Effekte auf die Marktaktivitaten von Originatoren und In-
vestoren. Alle prasentierten Vorschlage sind im Rahmen
des nachsten Legislativvorschlags kurzfristig umsetzbar.
Durch die Umsetzung wird eine Erhohung der finanzierba-
ren Volumina erwartet.
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(— 1.3.1 Iwingende Verwendung einer Verbriefungszweckgesellschaft (— 1.3.2 Historische Wertentwicklungen

Aktuelle Regelung

Aus den Art. 20 (1) bzw. 24 (1) VVO ergibt sich bei einer
rein formalen Betrachtung, dass sich ausschlief3lich
Transaktionen fir das Gitesiegel ,STS" qualifizieren, in
denen das Eigentumsrecht an den zugrunde liegenden
Risikopositionen von einer Verbriefungszweckgesell-
schaft erworben wird. Somit ist im Umkehrschluss
ausgeschlossen, dass die Risikopositionen direkt

vom Investor erworben werden kdnnen, obwohl diese
Alternative in einigen Fallen risikoarmer ware und zu
geringeren Kosten fihren wiirde. Diese formale Be-
trachtungsweise wurde bedauerlicherweise im Rahmen
des Q&A-Prozesses durch die zustandigen Aufsichts-
behorden bestatigt und eine inhaltlich angemessenere
Bewertung abgelehnt.

Begriindung

Anderungsvorschlag

Da eine Direktinvestition tUber die Bankbilanz und nicht
uber eine Zweckgesellschaft per se keine risikoerho-
hende Wirkung entfaltet und Kosten in nennenswertem
Umfang eingespart werden kénnen, ist eine Klarstellung
sinnvoll, dass sich auch Verbriefungen ohne Einbindung
einer Verbriefungszweckgesellschaft flr das Gutesiegel
,STS" qualifizieren. Die 0.g. Artikel sind z. B. wie folgt
anzupassen:

Das Eigentumsrecht an den zugrunde liegenden Risiko-
positionen muss ver-derVerbriefungsaweckgesellschaft
vom Forderungskaufer im Wege einer ,True-Sale“-Ver-
briefung oder einer Abtretung oder einer Ubertragung
mit gleicher rechtlicher Wirkung in einer Weise erwor-
ben werben, die gegenliber dem Verkaufer oder jedem
Dritten durchsetzbar ist. Die Ubertragung des Eigen-
tumsrechts atf-gie-Yerbriefungszweckgesettschaft den
Forderungskaufer darf im Falle einer Insolvenz des Ver-
kaufers keinen schwerwiegenden Rickforderungsver-
einbarungen unterliegen.

In einigen Fallen nimmt die Bank z. B. die Forderungen eines Industrieunternehmens selbst auf die Bilanz, daher ist
die Einbindung einer Verbriefungszweckgesellschaft (Securitisation Special Purpose Entity - SSPE) nicht nétig. Es
erfolgt jedoch eine Tranchierung wie bei einer klassischen ABS-Transaktion mit SSPE. Auch solche Transaktionen, in
denen Banken Forderungen direkt und ohne Einbindung eines SSPEs ankaufen, sollten STS-fahig sein. Es entstehen
keinerlei Nachteile oder Risiken, da bei solchen Transaktionen keine weiteren, dritten Investoren eingebunden sind.

Aktuelle Regelung

Zur Erfullung der Transparenzkriterien missen geman
Art. 22 (1) / Art. 24 (14)/ Art. 2éd (1) VWO potenziellen
Anlegern Daten Uiber die historische statische und dy-
namische Wertentwicklung im Hinblick auf Ausfalle und
Verluste zuganglich gemacht werden. Hierbei ist in der
Praxis oft unklar, welche Daten im Detail zu liefern sind.

Begriindung

Anderungsvorschlag

Um sich an unternehmens- und transaktionsspezi-
fischen Gegebenheiten orientieren zu kénnen und so
auch die Informationsbedurfnisse der Investoren ziel-
gerichtet abzubilden, ist ein Wahlrecht des Originators
erforderlich.

Die Anderung beseitigt Unklarheiten in der praktischen Handhabe und erlaubt eine zielgerichtete Information der

Investoren.

2 sensnee
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) 1.3.3 Laufzeitbeschrankungen

Aktuelle Regelung Anderungsvorschlag

. _______________________________________________________________________________|
Art. 24 (15) VVO beschreibt die Einschrankung, dass die Das Kriterium zur Laufzeitlimitierung sollte gestri-
gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit eines Verbrie- chen werden.

fungspools von Darlehen fiir Kfz-Kaufe, Kfz-Leasing-
geschafte und Transaktionen betreffend das Leasing von
Ausriistungsgegenstanden hochstens 3,5 Jahre betragen
darf und keine der zugrunde liegenden Risikopositionen
eine Restlaufzeit von mehr als 6 Jahren haben darf.

Es ist zwar davon auszugehen, dass Transaktionen mit
langerer Restlaufzeit tendenziell einen hoheren Risiko-
gehalt haben und somit in den Transaktionsstrukturen
hdhere Sicherungsmechanismen zur Risikoreduzierung
implementiertwerden. Somit erscheint die beschriebene
Limitierung nachvollziehbar, jedoch als hartes Kriterium
nicht geeignet.

Gerade Vermdgensgegenstande im Rahmen der Trans-
formationsfinanzierung verfiigen oft tiber langere Lauf-
zeiten und kdnnen derzeit nicht im Rahmen von STS-Ver-
briefungstransaktionen finanziert werden. Insbesondere
vor dem Hintergrund, dass Transaktionen mit langen
Laufzeiten auch mit erh6hten Sicherungsmechanismen
ausgestattet werden, sollten Laufzeiteinschrankungen
kein generell restriktiver Bestandteil der VVO sein.

Begriindung

Durch den Wegfall der Laufzeitlimitierung werden langerfristige Finanzierungsvertrage nicht langer unangemessen
diskriminiert. Die Erh6hung des Finanzierungsvolumens ist die Folge. Diese Regelung ist von besonderer Relevanz
fur den Bereich der gewerblichen Mobilienleasing- und Absatzfinanzierungsbranche, in der auch langerlebige Wirt-
schaftsgiter an kleine und mittelgrofie Unternehmen finanziert werden. So werden in der Regel Spritzgussmaschi-
nen iiber eine Laufzeit von 13 Jahren, Abfiillanlagen fuir 10 Jahre, Frasmaschinen fir 8 Jahre, Sattelschlepper fiir ¢
Jahre, Anhanger fiir 11 Jahre und Arbeitsbiihnen fiir 11 Jahre geleast.
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(— 1.3.4 Amortisationstrigger

Aktuelle Regelung

In Art. 21 (6) d) VWO ist die Notwendigkeit der Beendigung
derrevolvierenden Phasevorgeschrieben, wenn eine nicht
hinreichende Generierung neuer zugrunde liegender Ri-
sikopositionen erfolgt, die iiber die im Voraus festgelegte
Kreditqualitat verfiugen.

Dieser Trigger ist bei Transaktionen mit fluktuierenden
Forderungsvolumina, wie sie gerade bei privaten Trans-
aktionen regelmanig vorkommen und durch ein entspre-
chend fluktuierendes Volumen an emittierten Finanzie-
rungsinstrumenten kompensiert werden, nicht sinnvoll.

Insbesondere in Branchen mit zyklischem Finanzierungs-
bedarf wie beispielsweise in der Landwirtschaft ist es
erforderlich, schwankende Volumina zu ermaglichen.
Im Gegensatz zu dffentlichen Transaktionen ist flr diese
Falle eine entsprechende Tilgung von begebenen Ver-
briefungspositionen vorgesehen, die bei Wiederanstieg
der Volumina neu begeben werden kdnnen.

Begriindung

bR

Anderungsvorschlag

Zumindest fiir private Transaktionen sollte auf dieses
Kriterium verzichtet werden.

Der Wegfall dieser Regelung stellt eine Erleichterung vor allem bei privaten Transaktionen dar. Da in privaten Trans-
aktionen verschiedene Arten von Triggern fiir Uberwachungszwecke enger gesetzt werden als in éffentlichen Trans-
aktionen (keine negative Publizitat), entstehen durch Wegfall dieser Regelung keinerlei negative Auswirkungen fiir

die finanzierenden Banken.
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) 1.3.5 Homogenitatskriterien

Aktuelle Regelung

Die in den Art. 20 (8), 24 (15) und 26b (8) VVO verlangte
Homogenitatsanforderung hinsichtlich eines zu verbrie-
fenden Portfolios zur Erlangung des STS-Status ist nach-
vollziehbar und sinnvoll. Insbesondere fallt hierunter die
Anforderung, dass ein Verbriefungspool nur eine einzige
Vermdogenswertkategorie enthalten darf. Die technische
Konkretisierung enthalt jedoch umfangreiche einschran-
kende Faktoren.

GemanR Art. 2 (3] RTS Homogenitat® ist es beispielsweise
mdoglich, Forderungen an KMU und sonstige Arten von
Unternehmen und Kapitalgesellschaften in einer Trans-
aktion zusammenzufassen, wenn die Risikopositionen
gegeniiber Schuldnern mit Wohnsitz im selben Hoheitsge-
biet bestehen. Die Verbriefung von landeriibergreifenden
Portfolios, in denen sowohl KMU als auch andere Unter-
nehmen enthalten sind, ist somit nicht moglich bzw. nur
moglich, wenn der Originator nachweisen kann, dass die
imverbrieften Portfolio enthaltenen Forderungen einheit-
lichen internen Ratingsystem unterliegen.

Begriindung

1Y e

Anderungsvorschlag

Es sollte die Moglichkeit bestehen kénnen, landeriiber-
greifende Portfolios mit KMU und anderen Unterneh-
men verbriefen zu kénnen. Erganzend konnte klarge-
stellt werden, dass der Originator iber geeignete und
homogene Risikomessverfahren/interne Ratingsysteme
verfiigen muss, um die Qualitat landerubergreifender
Portfolios, die aus KMU und anderen Unternehmen be-
stehen, sachgerecht beurteilen zu kénnen.

Die Strukturierungs- und Finanzierungsprozesse werden erleichtert durch den Abbau von Unsicherheiten.

(— ) 1.3.6 Sicherungsgeber bei synthetischen Transaktionen

Versicherungen sind gleichberechtigt als Investoren unter STS einzubinden (siehe Abschnitt 3.2.).

9 https://www.tsi-kompakt.de/2024/02/neuer-
homogenitaets-rts-tritt-in-kraft/.
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(— ) 1.3.7 Differenzierte Eigenmittelbehandlung

Aktuelle Regelung

In Bezug auf STS-Transaktionen werden in Art. 243 CRR
weitere Anforderungen definiert, damit die Position hin-
sichtlich der Kapitalunterlegung von den reduzierten
Anforderungen fur STS-Verbriefungen profitieren kann.

In Art. 243 (1) CRR wird zwischen Positionen in einem
ABCP-Programm oder einer ABCP-Verbriefung und in Art.
243 (2) CRR zwischen Positionen, bei denen es sich nicht
um ein ABCP-Programm oder eine ABCP-Transaktion
handelt, unterschieden.

Geman Art. 243 (1) (b) CRR wird fiir Handelsforderungen
bestimmt, dass fir versicherte Portfolios eine maximale
Positionskonzentration (2 Prozent) einzelner Schuldner
nicht zur Anwendung kommt. Hingegen fehlt in Absatz
2 diese ausdriickliche Regelung fiir nicht ABCP-Ver-
briefungen.

In der Praxis fuhrt dies zu Beschrankungen der Finanzie-
rungsmdoglichkeiten fir Handelsforderungen, abhangig
von der Transaktionsform bzw. Refinanzierungsart. Eine
Differenzierung der Abhangigkeit von der Refinanzie-
rungsform (ABCP-Programm oder andere Programm-
strukturen bzw. iiber die Bankbilanz) ist aus Risikosicht
nicht sachlogisch. Aus Risikosicht ist die Refinanzierungs-
art nicht mafBgeblich, sondern die Tatsache, dass einVersi-
cherungsschutz besteht. In der Praxis beschrankt dies vor
allem die Finanzierungvon mittelstandischen Handelsfor-
derungsportfolios abhangig von der Transaktionsart. Auch
die Finanzierung von Transformationsprojekten (Projekt-
finanzierungen) wird durch diese Limitierung beschrankt
und kann derzeit nicht dargestellt werden.

Begriindung

bR

Anderungsvorschlag

Es sollte eine Klarstellung erfolgen, dass auch Non-
ABCP-Verbriefungen bei Vorliegen einer Versicherung
von der Vorgabe einer Positionskonzentration ausge-
nommen sind.

Der Wegfall dieser Beschrankung fiihrt zu gréeren Finanzierungsvolumina und vereinfacht den

Strukturierungsprozess.
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2 Angemessene

Rahmenbedingungen fur

Banken schaffen

Ausgangssituation

Im Nachgang der Finanzkrise haben sich europdische Ban-
kenvom Verbriefungsmarkt weitgehend verabschiedet. Auch
wenn die Performance der europaischen Verbriefungen im
Vergleich zu den US-amerikanischen keine nennenswerten
Probleme aufwies, erschien den Banken das mit diesem
Instrument verbundene Reputationsrisiko oft als zu hoch.

Zudem begann eine Phase der regulatorischen Unsicherheit,
inderab ca. 2010 erste Vorschlage zur Verscharfung des Ver-
briefungsrahmenwerkes diskutiert wurden. Im Zuge dieser
Diskussionen auf Ebene der G20 und des Baseler Ausschus-
ses fur Bankenaufsicht kristallisierten sich substanziell
steigende Kapitalanforderungen fir Verbriefungspositionen
mit Risikogewichten von bis zu 1.250 Prozent heraus.

Das neue Rahmenwerk wurde in Europa 2015 verabschiedet
und ab 2019 umfassend in Kraft gesetzt. In dieser Phase
wichen Markteilnehmer zunehmend auf alternative Pro-
dukte aus.

Vor dem Hintergrund der Erfahrungen aus der Finanzkrise
haben EU-Politik und Aufsicht das europaische Verbrie-
fungsrahmenwerk restriktiv und mit prohibitiven Hirden
ausgestaltet. Die unterstiitzende Rolle der Verbriefungen
bei der Finanzierung der Realwirtschaft wurde dabei aufier
Acht gelassen.

Auf dem europaischen Verbriefungsmarkt sind heute vor-
wiegend grof3e Banken aktiv. Mittlere und kleinere Institute
nutzen Verbriefungen im Regelfall nicht. Die entscheidenden
Ursachen flr die Zuriickhaltung dieser Banken liegen nicht
in der fehlenden Effektivitat von Verbriefungen bei Refinan-
zierung und Risikoreduktion. Was EU-Banken heute in der

Breite von Verbriefungen fernhalt, sind vielmehr

=== der hohe Umsetzungsaufwand und

=== die Uberproportional hohen Kapital-
anforderungen.

Der hohe Umsetzungsaufwand fir Verbriefungen entsteht
bei den Instituten vor allem aus der Komplexitat und der
Detailtiefe der Regelungen, sowie durch den Umfang der
geforderten Offenlegung (siehe Kapitel 1).

Die Bestimmung des fiir eine bestimmte Verbriefungsposi-
tion anzuwendenden Risikogewichts erfordert den Durchlauf
eines mehrstufigen nichtlinearen Entscheidungsbaums
(Hierarchie) mit mehr als einem Dutzend Entscheidungs-
knoten. Fast alle Knoten erfordern die Auswertung oder
Prifung aktueller Pooldaten bzw. der Transaktionsstruktur.
Die im Zentrum der Hierarchie stehenden formelbasierten
Ansatze liefern den numerischen Wert des Risikogewichts
mit Hilfevon Modellen, deren Verstandnis solide mathema-
tische Kenntnisse voraussetzt.

Neben CRR und VVO liefern zahlreiche RTS und EBA-Gui-
delines weitere Detailregelungen zur Umsetzung von An-
forderungen an Verbriefungstransaktionen. Im Rahmen
des offentlichen Q&A-Prozesses liefert die EBA zusatzliche
Stellungnahmen und Prazisierungen zu vielzahligen Einzel-
fragen bezliglich der Umsetzung des Rahmenwerks.

Die uberproportional hohen Kapitalanforderungen bei
Banken fir Verbriefungspositionen wurden in das Rahmen-
werk gezielt eingebaut. Die Kapitalanforderungen der CRR
fur Verbriefungspositionen beruhen auf dem sogenannten
,Nicht-Neutralitats-Prinzip“, wonach die Summe der
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Kapitalanforderungen aller Tranchen systematisch hoher
ausfallen muss als die Kapitalanforderung fir das zu-
grunde liegende Portfolio ohne Verbriefung. Seitens Politik
und Aufsicht wird die Uberkapitalisierung vorwiegend mit
einem erhohtem ,model and agency risk” begriindet. Fur
die mit dieser Begriindung vermuteten Risiken fehlt ein
empirischer Beleg.

Die systematische Uberkapitalisierung operiert im Wesent-
lichen iiber zwei Hebel:

=== Konservative Kalibrierung der Inputparame-
ter fir die Berechnung der Risikogewichte
mit Hilfe der formelbasierten Ansatze,

=== Anwendung von aufsichtlich vorgegebenen
Mindestwerten (Floors) auf die Ergebnisse
aus Schritt .

Die Markteintrittsbarriere trifft vor allem Institute, die in
den vergangenen 15 Jahren mit den zunehmenden Anfor-
derungen nicht stetig mitwachsen konnten. Sie wird heute
nur noch von solchen Instituten iberwunden, die

mmm die fir Produkteinfiihrung und laufenden Be-
trieb erforderlichen hohen finanziellen, orga-
nisatorischen und personellen Ressourcen
bereitstellen kdnnen und

==m i(ber ein eigenes Geschaftsmodell verfiigen,
welches regelmanig hohe verbriefungsfahige
und vermarktbare Forderungsvolumina er-
zeugt (Pipeline).

Das Interesse europdischer Banken an Verbriefungen ist
zuletzt angestiegen. Der Fokus liegt vermehrt auf Trans-
aktionen mit Signifikantem Risikotransfer (SRT) zur Aus-
platzierung von Kreditrisiken an den Kapitalmarkt. Bei der
Durchfiihrung dieser Transaktionen hat sich gezeigt, dass
die Abstimmungen mit der Aufsicht zur regulatorischen
Anerkennung der Kapitalentlastung oft zah und zeitraubend
ausfielen und bei dhnlichen Sachverhalten immer wieder
unterschiedliche Ergebnisse lieferten. Fiir diesen Prozess
fehlen transparente und in der EU weitgehend einheitlich
abgestimmte Leitplanken, die Banken und Aufsicht mehr
Zuverldssigkeit bei der Planung von SRT-Transaktionen
ermaoglichen wiirden.

Die Uber die Baseler Vorschriften hinausgehenden Anfor-
derungen an die Anrechenbarkeit in der bankaufsichtlichen
Liquidity Coverage Ratio - die sogenannte LCR-Fahigkeit
- von Verbriefungspositionen flihren zu einer geringen

I.I l“ MMNAL

Bereitschaft der Banken, Verbriefungspositionen als no-
tenbankfahige Finanzierungsinstrumente und im Rahmen
entsprechender aufsichtsrechtlicher Tests der LCR-Stres-
spuffer zu verwenden. Dies hat zur Folge, dass die Markt-
liquiditat bei AAA-Senior-Tranchen von Offentlichen ABS
gering ist. Die Einstufung als HQLA 2b und die damit ver-
bundenen hohen Sicherheitsabschlage (Haircuts) sowie die
STS-Anforderungen aus der Verbriefungsregulierung stellen
insbesondere aus Sicht von Bankinvestoren (Treasuries)
Kosten dar, die den Nutzen von Verbriefungen bzw. des
Haltens von Verbriefungspositionen als notenbankfahiges
Finanzierungsinstrument untergraben.

Ziel

Verbriefungen missen in Europa einem weiten Kreis von
Banken zuganglich gemacht werden. Mit Hilfe von Verbrie-
fungen sollen Banken starker in die Lage versetzt werden,
durch Risikoausplatzierung Freiraum fiir Kreditvergabe an
ihre Kunden zu schaffen und durch den Verkauf von For-
derungen (True Sale) das Neugeschift mit ihren Kunden
zu refinanzieren. Aufierdem kdnnen Banken, indem sie als
Investoren in erstrangigen Verbriefungspositionen tatig
werden, Drittbanken entlasten und mit Liquiditat fur das
Kundengeschaft versorgen.

Eine notwendige Voraussetzung hierfur ist, dass Komplexi-
tat, Umfang und der Aufwand zur Umsetzung der aufsicht-
lichen Anforderungen bei Verbriefungen in Europa wieder
auf ein Niveau zuriickgeschraubt werden, das dem anderer
Regelungsbereiche entspricht und grundsatzlich von allen
Banken beherrscht werden kann.

Zudem miussen die Kapitalanforderungen bei Bankinves-
toren ziigig vom Paradigma der pauschalen Uberkapitali-
sierung befreit und deutlich risikosensitiver ausgestaltet
werden. Eigenmittel miissen effizient eingesetzt werden
konnen, dem tatsachlichen Risiko der Transaktion ent-
sprechend. Die Anforderungen an die LCR-Fahigkeit ins-
besondere von Senior STS-Verbriefungspositionen sollten
risikoadaquater ausgestaltet werden.

Dariber hinaus missen SRT-Transaktionen zwischen Auf-
sicht und Finanzindustrie im Rahmen vereinbarter Stan-
dards planungssicherer und deutlich rascher als bisher
abgeschlossen werden kdnnen.
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Empfehlung 2.1 Risikosensitive Ausgestaltung der Senior-Floors und Reduzierung
Die Entwicklung des regulatorischen Verbriefungsrahmen- der allgemeinen ﬂberkapitalisierung

werks in Europa hat seit der Finanzkrise zu einem kompli-
zierten Geflecht aus tief verschachtelten Anforderungen,

g anspruchsvollen quantitativen Methoden und zu vielen
kleinteiligen Regelungen gefiihrt.

2.1.1 Senior Floors

Es sollte in zwei Schritten vorgegangen werden:

mmm Kurzfristio miissen zentrale Markteintritts-
barrieren fir EU-Banken abgemildert wer-
den. Dies kann durch gezielte Anpassungen
des aktuellen Rahmenwerks in Richtung
einer risikosensitiveren und konsistenteren
Ausgestaltung zentraler Parameter zur Be-
stimmung der Eigenkapital- und Liquidi-
tatsanforderungen von Banken geschehen.
Die wichtigsten Ansatzpunkte dazu sind zu-
nachst eine risikosensitive Ausgestaltung
der Senior-Floors und eine Reduzierung der
allgemeinen Uberkapitalisierung. Weiter ist

Aktuelle Regelung

Die Einflihrung von Floors flir Senior-Risikogewichte ist
bei Verwendung des aus Basel stammenden Simplified
Supervisory Formula Approach (SSFA] grundsatzlich
nachvollziehbar. Allerdings fallen die aktuell in der CRR
fest vorgegebenen Floor-Level - insbesondere bei boni-
tatsmapig sehr guten und risikoarmen Referenzportfolios
- deutlich zu hoch aus. Zudem schaffen feste Floor-Level
unerwiinschte Klippeneffekte.

Anderungsvorschlag

Einfuhrung von risikosensitiven Senior-Floors in den
formelbasierten Ansatzen. Eine Differenzierung der
Floors fur STS- und Non-STS-Transaktionen kdnnte
durch

Senior RW Floor = 7% x Kpoq x 12,5 fiir STS-Transaktionen, baw.
Senior RW Floor = 12 % x Kpge x 125 fiir Non-STS-Transaktionen,

umgesetzt werden, wobei

eine dauerhafte Halbierung des p-Faktors
im SEC-SA bei der Berechnung des Output
Floors und eine angemessene Behandlung
von Senior-Verbriefungspositionen in der
LCR einzufiihren. Schlieflich sind verlass- Begriindung
liche Leitplanken fur den SRT-Prozess und
weitere diverse Einzelmafnahmen nétig.

Kool = Kig bzw. Kpool = Ky geméB Art. 255 CRR.

Die vorgeschlagene Floor-Struktur liefert risikoadaquate Floor-Level, da sie mit dem Risiko des Referenzportfolios
(Kirg bzw. K,) atmet. Beispiel: Im SEC-Sy liefert der Anderungsvorschlag mit einem einheitlichen Proportionali-
tatsfaktor (10 %) fiir KMU-Portfolios mit einem mittleren KSA-Risikogewicht von 100 % und K, = 0,08 den aktuellen
STS-Floor (10 %] (siehe Duponcheele et al. (2024) ,Rethinking the Securitisation Risk Weight Floor“)" . Der Vorschlag
kreiert keine zusatzlichen Klippeneffekte. Die Anpassung kann tber die Anderung der CRR erreicht werden, wobei
eine Entlastung unmittelbar nach Inkrafttreten eintreten konnte.

=== Auf mittlere Sicht sind eine dauerhafte Star-
kung des Verbriefungsmarkts in der EU und
zudem auf Baseler Ebene die grundlegende
Uberarbeitung des regulatorischen Rahmen-
werks erforderlich. Nur so kdnnen die auf-
sichtlichen Anforderungen an Transparenz,
Prozesssicherheit und Kapitalunterlegung
mit dem Potenzial von Verbriefungen fir die
Finanzierung der Realwirtschaftwieder in Ein-
klang gebracht werden. Die oben aufgelisteten
MafBnahmen werden im Folgenden im Detail
dargestellt.

10 20240503- Rethinking-the-Securitisation- Risk-

Welght-Floor-vé1.pdf [riskcontrollimited.com].
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Aktuelle Regelung

Die Uberkapitalisierung driickt sich derzeit auch iiber die
Festlegung des p-Faktors aus. Die Festlegung ist fir den
SEC-IRBA und den SEC-SA unterschiedlich ausgestaltet.

Begriindung

1Y e

(_— 2.1.2 Absenkung des p-Faktors bzw. Skalierung des Kapital-Inputs

Anderungsvorschlag

SEC-IRBA: Festsetzung der zulassigen Werte fiir den p-
Faktor mit einem Floor von 0,2 (STS) bzw. 0,3 (Non-STS)
sowie einem Capvon 0,5 (STS) bzw. 0,75 (Non-STS):

STS (Art. 260 CRR):
p=min{ 0,50 ; max{0,2; 0,5(A + Bx(1/N) + CxKppg + DxLGD + ExMy] }}

Non-STS (Art. 259 CRR):
p=min{075;max{0,3;(A+Bx(1/N) + CxKgg + DxLGD + ExM;) } }

SEC-SA: Halbierung der aktuellen p-Faktoren in Art.
261 und 262 CRR.

Um die mit der Herabsetzung des p-Faktors konstruk-
tionsbedingt zunehmenden Klippeneffekte beziiglich
der Risikogewichte zu vermeiden, kdnnte das Niveau
der allgemeinen Uberkapitalisierung alternativ auch
durch eine Skalierung des Kapital-Inputs (Ka) herab-
gesetzt werden. Dies bedeutet, dass der Parameter Kp
bei der Berechnung von Ksspa(ka) (Art. 261 CRR) durch
den Ausdruck (SF x Kp) ersetzt wird, wobei SF den Ska-
lierungsfaktor bezeichnet. In diesem Fall wird fir den
SEC-SA die Parametrisierung

STS: p=1und SF=0,58
Non-STS: p=1undSF=0,65
vorgeschlagen.

Diese Parametrisierung flhrt im Vergleich zur aktuellen
Regelung weiterhin zu einer deutlichen, aber spirbar
niedrigeren Uberkapitalisierung von etwa ca. 15 Prozent
(STS) bzw. ca. 30 Prozent (Non-STS).

26 Europas Verbriefungsmarkt starken

Aktuelle Regelung

Nach den aktuellen Vorgaben ist, wenn der SEC-IRBA und
der SEC-SA nicht zur Anwendung kommen, der SEC-ERBA
zu verwenden. Die zuverwendenden Risikogewichte wer-
denin den Tabellen der Art. 263 und 264 CRR dargestellt.

Begriindung

bR

(— 2.1.3 Anpassung der RW-Tabellen fiir den SEC-ERBA (inkL. [AA]

Anderungsvorschlag

Die RW-Tabellen fiir den SEC-ERBA (Art. 263 und 264 CRR)
und damit auch fiir den IAA milssen an die Anderungen
in den formelbasierten Ansdtzen konsistent angepasst
werden.

Der Anderungsvorschlag sorgt dafiir, dass die Ansétze in ihrer Hierarchie konsistent bleiben. Die Anpassung kann
tiber die Anderung der CRR erreicht werden, so dass eine Entlastung unmittelbar nach Inkrafttreten eintreten konn-

te.

Aktuelle Regelung

Art. 465 (13) CRR sieht aktuell eine temporare Halbierung
des p-Faktors fur solche Banken vor, die durch den Output
Floor gebunden sind (Anwendung des SEC-IRBA oder IAA].
Die Hohe des p-Faktors fiir den mafigeblichen SEC-SA bei
der Ermittlung des Output Floors wird ausgewiesen mit:

STS-Verbriefungen: p= 0,25 in Art. 262 CRR;

Non-STS-Verbriefungen: p=0,5in Art. 261 CRR

Begriindung

(— ) 2.1.4 Dauerhafte Halbierung des p-Faktors im SEC-SA bei der Berechnung des Output Floors

Anderungsvorschlag

Die zeitliche Befristung im Art. 465 (13) CRR sollte ge-
strichenwerden. Zudem sollte auf eine feste numerische
Vorgabe von Werten fir die p-Faktoren verzichtet werden.
Stattdessen sollte der Text ,Halbierung derin Art. 261 und
262 CRR gegebenen Werte” lauten.

Die Anderungsvorschlage senken die allgemeine Uberkapitalisierung, die weder durch die empirische Performance
der Verbriefungen noch durch anhaltend hohe ,model and agency risks” begriindet werden konnen. Die fir den
SEC-SA empfohlene Skalierung des Kapital-Inputs reduziert zudem die in der mathematischen Struktur des Modells
angelegten Klippeneffekte. Die Anpassung kann iiber die Anderung der CRR erreicht werden, wobei eine Entlastung
unmittelbar nach Inkrafttreten eintreten kdnnte.

Die fachlichen Griinde, die fiir die temporare Halbierung des p-Faktors bei der Berechnung des Output Floors ge-
sprochen haben, gelten dauerhaft. Zudem verringert eine einheitliche und dauerhafte Regelung die Komplexitat des
Rahmenwerks und vermeidet zukiinftige Belastungen. Der Verzicht auf feste numerische Vorgaben verringert einen
Nachbesserungsbedarf bei zukiinftigen Anpassungen der p-Faktoren in Art. 261 und 262 CRR. Der Anderungsvor-
schlag kann iiber die Anderung der CRR erreicht werden und wirkt stabilisierend, da eine abrupte Belastung durch
die Wiederheraufsetzung des p-Faktors nach 2032 vermieden wird.
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Aktuelle Regelung

Nach den aktuellen Regelungen der CRR und des De-
legierten Rechtsaktes zur LCR (Art. 12 und 13)"" kdnnen
bestimmte Senior Tranchen von STS-Verbriefungen als
liquide Aktiva der Stufe 2B beriicksichtigt werden.

1Y e

Angemessene Behandlung von Senior-Verbriefungspositionen in der LCR

Anderungsvorschlag

— )23

Die Berlicksichtigungsfahigkeit von Verbriefungen in der
LCR sollte folgendermafien angepasst werden:

mmm Senior STS-Verbriefungen: HQLA Stufe 2A
mmm Senior Non-STS-Verbriefungen: HQLA Stufe 2B

Zudem sollten die Haircuts auf ein mit Covered Bonds
und Unternehmensanleihen vergleichbares Niveau an-
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Aktuelle Regelung

Nach Art. 244 f. fordert die CRR die Ubertragung eines
signifikanten Kreditrisikos (SRT) an Dritte. Der Prozess
der aufsichtlichen Bestatigung fur einen SRT dauert nor-
malerweise drei Monate. Dieser Prozess kann von Bank
zu Bank und von Land zu Land variieren und daher unter
ahnlichen Umstanden unterschiedlich lange dauern und
zu unterschiedlichen Ergebnissen fihren. Es besteht teil-
weise erhdhte Unsicherheit beziglich des erwartbaren
Ergebnisses eines SRT-Prozesses.

bR

Verlassliche Leitplanken fiir SRT-Prozess

Anderungsvorschlag

Damit SRT-Transaktionen zukiinftig zligiger an den Markt
gebracht werden kdnnen, sollten fir den SRT-Prozess
bei standardisierten Transaktionsstrukturen einheitliche
Leitplanken zwischen Aufsicht und Industrie abgestimmt
werden. Derartige Leitplanken kdnnen die Prozess- und
Planungssicherheit fir alle Parteien erhdhen. Wiederho-
lungstransaktionen kénnten lber ein Fast-Track-Verfah-
ren abgewickelt werden. Insgesamt sollte das Vorgehen
der zustandigen Aufsichtsbehérden transparenter werden.

gepasst werden. Daruiber hinaus gibt es Detailanforde-
rungen an ABS-Transaktionen beziiglich des Originators
und der Homogenitat, die verhindern, dass ABS-Trans-
aktionen die Qualifizierung als HQLA erhalten. Auch hier
muss geprift werden, ob diese Anforderungen im Detail
nicht dazu fihren, dass die Liquiditat geschmalert wird,
und nicht wie aufsichtlich vermutet per se ein Kriterium
fur geringe Liquiditat sind.

Begriindung

Der Weg zu neuen Investoren kann nur tber Banken filhren, die Neu-Emissionen in die Blicher nehmen, am Markt
anbieten und platzieren kénnen. Die Nachfrage institutioneller Investoren muss nach dem langjahrigen Crowding-out
der EZB durch eine Starkung der Angebotsseite stimuliert werden.

Jenseits der Mafinahmen zur Reduzierung des hohen Umsetzungsaufwands und der Uberproportional hohen Kapi-
talanforderungen werden Verbriefungspositionen durch eine angemessene Beriicksichtigung als HQLA sowie durch
risikoadaquate Haircuts attraktiver fur Investoren. Dies fiihrt insbesondere bei Offentlichen ABS zu einer gesteigerten
Marktliquiditat. Erstens wird die Rolle von Verbriefungen bei der Sicherung der Liquiditatsposition kreditgebender
Banken gestarkt, was gesamtwirtschaftlich zur Stabilitat des Finanzmarkts beitragt. Zweitens fiihrt eine vollstandige
Ausplatzierung der Tranchen (Full Stack) von Offentlichen ABS zur Kapitalentlastung und erhéht somit den Spielraum
der Banken fiir Kreditausreichungen. Drittens wiirde die Starkung der Verkauferseite nach und nach die Kauferseite
stimulieren. Neue Nicht-Bankinvestoren - insoweit regulatorische Anreize fur den Aufbau entsprechender Kapazita-
ten gegeben sind - werden erschlossen, die systematisch Risiken aus der bankbasierten Unternehmensfinanzierung
ibernehmen.

Der Anderungsvorschlag kann iber die Anderung der CRR und der Delegierten VO (EU) 2015/61'2 erreicht werden.
Es wird mittelfristig eine Zunahme des Marktvolumens von Offentlichen ABS &hnlich der Marktdynamik synthetischer
Bilanzverbriefungen nach deren STS-Fahigkeit im Zuge des Capital Market Relief Packages erwartet.

11 Delegierten Rechtsaktes zur LCR.

12 Deleqierte Verordnung [EU) 2015/61.

Das aktuelle gemeinsame Projekt des SSM mit einer
speziellen Verbriefungsarbeitsgruppe der Europdischen
Bankenvereinigung ist der geeignete Weg zur Erarbeitung
dieses Fast-Track-Verfahrens. Es muss jedoch sicherge-
stellt sein, dass die Eignungskriterien fir dieses Verfahren
aus aufsichtlicher Vorsicht nicht so eng definiert werden,
dass es in der Praxis kaum zur Anwendung kommt.

Begriindung

Kiirzere Emissionsprozesse bei héherer Zuverlassigkeit und erwartbaren Ergebnissen im SRT-Prozess wiirden weitere
Hurden flir Banken beseitigen. Risiken aus der Kreditvergabe insbesondere im Zuge der Ausplatzierung von Mezzanine-
Tranchen synthetischer Bilanzverbriefungen an Nicht-Bankinvestoren kénnten effektiver ausgelagert werden. Damit
wiirden Kreditvergabekapazitaten freigesetzt. Die Starkung der Verkauferseite wiirde die Nachfrage durch Nicht-Bankin-
vestoren stimulieren. Eine weitere Zunahme des Marktvolumens und der Effizienzsteigerung bei der Risikoiibertragung
aus den Bankbilanzen an bestehende und neu in den Markt eintretende Nicht-Bankinvestoren ist zu erwarten.

Die Anpassungen sind ein weiterer Beitrag fur die breite Bankwirtschaft und kdnnten insbesondere fir neue Emittenten
mittelfristigwirksam werden. Die Umsetzung der Manahmen liegt in Teilen beim Aufseher. Grundsatzlich kdnnten die
MaBnahmen kurzfristig umgesetzt werden.
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(— ) 2.4 Diverse Anpassungen (—) 25 Die Anderung der Baseler
Rahmeniibereinkunft zur

(—) 2.4.1 STS-Plus Anforderungen Eigenmittelunterlegung von
Verbriefungen

Aktuelle Regelung Anderungsvorschlag

Das Zusammenwirken der komplizierten Ansatz-Hierarchie,
L ]|

der anspruchsvollen Berechnungsvorschriften und der
umfangreichen, aber oft unklaren Detailregelungen des
Verbriefungsrahmenwerks flihrt zu einer Intransparenz,
die nur noch von wenigen Spezialisten durchdrungen wer-
den kann. Im Geschaftsablauf und in der Banksteuerung
fallt es daher immer schwerer, die Kapitalanforderungen
neuer Geschafte in Verbriefungen zu antizipieren, die Hohe
der Risikogewichte inhaltlich nachzuvollziehen oder ihre
Sensitivitat in Bezug auf Anderungen der Parameter oder
Rahmendaten zuverlassig einzuschatzen.

Die Regelungen in Art. 243 CRR sehen neben den Anforde- Die STS-Plus Anforderungen sollten in die STS-Kriteri-
rungen der europaischen Verbriefungsverordnungweitere en der europdischen Verbriefungsverordnung integriert
Vorgaben fir STS-Verbriefungen vor. Ein Bankinvestor werden.

oder Sponsor muss fiir die Nutzung der privilegierten

STS-Risikogewichte priifen, ob diese zusatzlichen An-

forderungen eingehalten werden. Zur Erfiillung dieser

Anforderungen ist der Bankinvestor oder Sponsor auf

Angaben des Originators angewiesen, die nur aufwendig

oder gar nicht beschafftwerden konnen. Damit entfallt die

STS-Privilegierung, oder Transaktionen werden unékono-

misch, und im Ergebnis wird auf die Transaktion verzichtet. Die meisten kleinen und mittelgroBen Banken in Euro-
pa meiden daher den mit dem Verbriefungsgeschaft in

Europa verbundenen finanziellen, organisatorischen und
Begriindung personellen Aufwand. Das Potenzial von Verbriefungen zur
Unterstiitzung der Transformationsfinanzierung liegt somit
Die Umsetzung des Anderungsvorschlages wiirde Bankinvestoren in der Umsetzung der Anforderungen entlasten. weitgehend brach.
Die Anderung kinnte direkt nach Umsetzung wirksam werden und einen positiven Effekt auf die Reduzierung der

" Eine grundlegende Uberarbeitung des aufsichtlichen Rah-
Transaktionskosten haben. Eine Anderung ware kurzfristig im Rahmen des nachsten Legislativworschlags umsetzbar.

menwerks fir Verbriefungen ist erforderlich, um

=== eine deutliche Vereinfachung der Regelun-
gen zur Kapitalunterlegung herbeizufiihren
(Reduktion von Komplexitat und Umset-

2.4.2 Doppelanrechnung ausgefallener Forderungen zungsaufwand,

=== eine flexiblere Struktur der formelbasierten
Ansatze zu finden, die weniger Zielkonflikte

Aktuelle Regelung Anderungsvorschlag bei der Erreichung der verschiedenen aufsicht-
| lichen Zie[setzungen und angemessenere Risi-
Bei der Ermittlung der risikogewichteten Positionsbetrage Klarstellung in Art. 261 CRR, dass sich KSA auf das (Teil-) kogewichte erzeugt (hohere Risikoaddquanz),

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich - BIZ in Basel

im Standardansatz (SEC-SA] nach Art. 261 CRR werden Portfolio der nicht ausgefallenen Forderungen bezieht.

=== aufLevel 1 an Stelle von jetzigen kleinteiligen
ausgefallene Forderungen doppelt einbezogen.

Detailregelungen eine starkere Ausrichtung
auf Prinzipien und Zielsetzungen vorzuneh-
men, um zukinftig auf Basis gewonnener
Erfahrungen mehr Flexibilitdt bei der Wei-
terentwicklung von Durchfiihrungsbestim-
mungen und ihrer operativen Umsetzung zu
ermdglichen (effektiveres Management der
Regelungen).

Begriindung

Die Doppelberiicksichtigung ausgefallener Forderungen ist nicht sachgerecht. Durch die Anderung wird die Doppel-
anrechnung bei der Berechnung von Kp entfernt. Eine Anderung ist kurzfristig im Rahmen des nichsten Legislativvor-
schlags umsetzbar und hat einen Kleinen positiven Effekt, der zligig eintreten kann.
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3 Angemessene
Rahmenbedingungen fur

Versicherungen schaften

Ausgangssituation

Assetmanager und Versicherer bilden eine bedeutende In-
vestorengruppe im Bereich der Verbriefungen und tragen
mafgeblich zum potenziellen Marktwachstum bei. Beide
Akteure kdnnen eine Schliisselrolle bei der Bewaltigung der
Herausforderungen der Transformation und der Forderung
der Kapitalmarktunion iibernehmen, um den kommenden
Anforderungen, wie der technologischen und dkologischen
Umgestaltung sowie dem demografisch bedingten Druck
auf die Rentensysteme, besser gerecht zu werden. Ver-
sicherungsunternehmen konnen durch ihre Investitionen

in Percent
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in Verbriefungen auf beiden Seiten ihrer Bilanz zur Trans-
formation beitragen. Zum einen auf der Anlageseite ihrer
Bilanz in Form von kapitalgedeckten Kapitalanlagen in ABS
und zum anderen auf der Passivseite ihrer Bilanz, in Form
der Ubernahme von Schiden aus Verbriefungspositionen
durch Versicherungsschutz, wenn sie im Kreditversiche-
rungsgeschaft tatig sind.

Nachfolgende Grafik zeigt, dass der Anteil der Versicherer
am synthetischen Verbriefungsmarkt seit 2017, insbeson-
dere im unfunded Segment, zwar stark, aber derzeit noch
bei etwa 10 Prozent liegt.

Other Investors
m (entral Governments or Central Banks

Insurance Companies
(Funded Investment, Asset Side)

M 0% risk-weighted
International Organisations

Credit Risk Insurers
(Unfunded Protection, Liability Side)

0% risk-weighted
Multilateral Development Banks

M Pension Funds

M |nvestment Funds

Source: IACPM Synthetic Securitization Market Volume Survey 2016-2023
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Diese Entwicklung wird durch eine Reihe von regulatori-
schen Hurden verursacht, die insbesondere den Marktein-
tritt von kleineren Versicherungen erheblich erschweren.
Aber auch gréfiere Institute sehenvon der Investition ab, da
die Transaktionskosten zu hoch sind bzw. konkrete Vorgaben
die Investition unattraktiv machen. Weiterhin sind Versiche-
rer wichtig fiir die Entwicklung des Offentlichen ABS Marks.
Die Ankaufprogramme der EZB haben viele Investoren aus
dem Markt gedrangt. Der Auslauf dieser Programme hat zu
einer Liicke auf der Nachfrageseite gefiihrt. Versicherungen
konnen diese Liicke mittelfristig schliefen, da Offentliche
ABS aufgrund ihrer Transparenz und ihres Risikoprofils
grundsatzlich ein attraktives Produkt fur Versicherer dar-
stellen. Eine Herabsetzung der regulatorischen Hiurden
fihrt somit zu einer erhdhten Anzahl von Investoren aus
dem Versicherungsbereich. Dies macht den Markt liquider
und attraktiver, was wiederum weitere Investoren anzieht.

Ziel

Der requlatorische Rahmen flir Versicherer ist so anzu-
passen, dass sich eine Investition in Verbriefungen fir
Versicherer wieder lohnt. Daflir notwendig sind in erster
Linie adaquate Eigenkapitalvorschriften, insbesondere im
Standardansatzvon Solvency Il. Zudem sollten auch die STS-
Regelungenin der europaischen Verbriefungsverordnung so
angepasst werden, dass eine Partizipation fiir Versicherer
als Garantiegeber ohne Funding mdglich wird. Versicherer
und deren Assetmanager stellen hohe Anforderungen an
die Liquiditat ihrer Kapitalanlagen. Hintergrund ist, dass
Versicherer jederzeit auch bei groBen Schadenereignissen
Liquiditatsabflisse gewahrleisten missen. Daher kann in
der Regel nur ein untergeordneter Anteil ihrer Kapitalan-
lagen illiquide investiert werden. Fiur Versicherer ist eine

I.I l“ MMNAL

hohe Liquiditat von Verbriefungspositionen unabdinglich,
um ihre Eignung im Asset-Mix der Versicherer zu erhdhen.

Empfehlung

Die unverhaltnismdBig hohen Eigenkapitalanforderungen
nach Solvency Il sind die gréte Markteintrittsbarriere fir
kleinere Versicherungen, die das Standardmodel nach
Solvencyverwenden. Allerdings kommt dieses Modell auch
teilweise bei etlichen gréBeren Versicherungen oder deren
Tochtern zur Anwendung, so dass die Regelung auch fir
grofere Institute einen Hemmschuh darstellt. Daher ist die
Erarbeitung einer risikogerechten Kapitalunterlegung fir
die Investition in Verbriefungen unter Solvency Il im Stan-
dardansatz ein wichtiger Baustein. Darliber hinaus muss
die Diskriminierung von Versicherungen als Garantiegeber
fur synthetische STS-Verbriefungen beendet werden. FEs
bestehen zudem Abweichungen zwischen den europdischen
bzw. auch mit der nationalen Regulierung, die einer Harmo-
nisierung bedirfen.

An dieser Stelle sei auBerdem auf einen Zusammenhang
hingewiesen, der sich nicht auf den ersten Blick ergibt.
Auch aus Sicht der Versicherer ist eine risikoadaquatere
Beriicksichtigungvon Verbriefungen in der LCR fiir Banken
wie oben beschrieben eine notwendige MaBnahme, da dies
insgesamt die Liquiditat des Verbriefungsmarkts steigern
wird. Eine hohe Liquiditdt von Wertpapieren ist ein wich-
tiges Investitionskriterium fir Versicherer. Gleiches gilt
fur die Forderung nach Erleichterungen der Due Diligence
Anforderungen nach Art. 5 VWO, da damit die Investitions-
entscheidung wesentlich schneller gefallt werden kann und
auch die Liquiditat des Markts verbessert wird.
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Aktuelle Regelung

Versicherer miissen fiir ihre Kapitalanlagen in Europa
insbesondere fir Markt- und Kreditrisiken Eigenkapital
nach Solvency Il vorhalten. Versicherer, die hierfiir keine
eigenen Modelle zugelassen haben, miissen auf den
Standardformel-Ansatz zuriickgreifen. Die Anrechnung
aus dem Spreadmodul als Teil der Marktrisiken fiihrt
zu einer ungewdhnlich hohen Kapitalbelastung fir Ver-
briefungspositionen, die einem Vergleich der tatsach-
lichen Performance der Wertpapiere nicht standhalt. Bei
STS-Verbriefungen erscheint diese Kapitalanforderung
moderat Gberhdht und kann insbesondere im Vergleich
zu Covered Bonds nicht bestehen. Die Kapitalanforderung
bei Non-STS Senior Tranchen erscheint mit einem Faktor
von bis zu 12,5 relativ zu STS Senior Tranchen exorbitant
Uberhdht. Dies gilt auch fiir das Verhdltnis Non-STS vs.
STS bei Non-Senior Tranchen.

Begriindung

1Y e

Angemessene Kapitalanforderungen in der Solvency Il

Anderungsvorschlag

(—) 3.2

Aufbauend auf Studien' zum Marktrisikoverhalten von
Verbriefungen erscheint folgende einfache schrittwei-
se Abanderung der derzeitigen Kapitalanforderung aus
dem Spreadmodul als sinnvolle Verbesserungsmafnah-
me:

=== Neukalibrierung des Spreadmoduls fiir Se-
nior STS entsprechend der Kalibrierung fir
Covered Bonds

=== Kalibrierung der Senior Non-STS Kapitalan-
forderung in Héhe des Faktors 1,3 der Kapital-
anforderung fiir Senior STS

mmm Kalibrierung des Non-Senior Tranchen Ka-
pitalanforderung in Héhe des Faktors 1,5 der
Kapitalanforderung fur Senior Tranchen

Versicherer suchen bei ihren Kapitalanlagen vor allem nach bester Ratingqualitdt und Liquiditat in Verbriefungs-
positionen und bevorzugen dabei die sichersten Tranchen, die nur wenig Risiko aus Bankportfolios Gibertragen. Hier
ubernehmen Versicherer hauptsachlich eine Refinanzierungsfunktion. Dies muss sich in der Eigenkapitalbepreisung
widerspiegeln. Um ihrer Funktion als Risikolibernehmer gerecht zu werden, darf die Differenz zwischen Non-Senior
und Senior Tranchen nicht zu hoch sein, damit sich die Investition in Mezzanine und Junior-Tranchen, wenn auch nicht
erste Praferenz der Versicherer, zumindest aus Sicht der Kapitalrendite noch lohnt. Der vorgeschlagene Faktor 1,5

wird dem gerecht.

13 perraudin et al 2016 .Solvency Il Capital Calibration
for Securitisations”.
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Aktuelle Regelung

Die Regelungen der europaischen Verbriefungsverord-
nung lassen es aktuell nicht zu, dass Versicherer in Form
einer nicht kapitalgedeckten und unbesicherten Garantie
an synthetischen STS-Verbriefungen als Sicherungsgeber
partizipieren, da der Sicherungsgeber hierzu geman (Art
26e (8) (a) VVO) tiber ein Risikogewicht von Null verfiigen
muss.

Versicherer, die auf der Passivseite ihrer Bilanz tiblicher-
weise nicht kapitalgedeckt und ohne Sicherheitenstellung
Versicherungsvertrage zur Risikoibernahme anbieten,
sind somit als Sicherungsgeber bei STS faktisch ausge-
schlossen. Hintergrund ist, dass ein in der europaischen
Verbriefungsverordnung gefordertes Risikogewicht von
Null bei privaten Versicherern nicht vorkommt. Versiche-
rer gewahrleisten ihre Zahlungsfahigkeit durch das Ver-
sicherungsprinzip aufbauend auf dem Gesetz der grofien
Zahlen sowie der Diversifikation ihrer Risiken und der
Vorhaltung ausreichender Eigenmittel.

Begriindung

bR

Teilhabe der Versicherer an STS-Verbriefungen

Anderungsvorschlag

Art. 26e (8) [c) VO sollte dahingehend angepasst werden,
dass Versicherervon der Verpflichtung zur Sicherheiten-
stellung oder Kapitaldeckung befreit sind. Zudem sind
Bankakkreditive (Letter of Credit) als Alternative zur
Barsicherheitenstellung bei Drittbanken in Art. 26e (10)
(b) VWO einzufiihren.

Die Anforderung der Besicherung stellt fir Versicherer ein grofles Problem dar, da liquide Mittel bei Versicherungen fur
potenzielle Schadenszahlungen vorgehalten werden und daher hohe Opportunitatskosten haben. Die kapitalgedeckte
oder besicherte Ubernahme von Risiken bei Verbriefungenverursachen im Vergleich zu anderen Absicherungsgeschaften

somit deutliche héhere Kosten der Absicherung.



o 1T
I \u | ERbfona 1 L RO onaL
35 Europas Verbriefungsmarkt starken [[ITTHE 36 Europas Verbriefungsmarkt starken rl. ||

3.3 Harmonisierung von Regelungen

Aktuelle Regelung Anderungsvorschlag

Regelungen fiir Versicherungen und deren Assetmanager Zur Losung dieses Konfliktes kdnnte ein zentralisiertes
scheinen an einigen Stellen nicht ausreichend harmo- Zertifizierungsregister fur Assetmanager sowie die Auf-
nisiert und daher widersprichlich oder redundant. Ein hebung redundanter Regelungen weiterhelfen.

Beispiel dafiir ist das BaFin-Rundschreiben 11/2017 (VA)

im Vergleich zu den Regelungen in der europdischen Ver-

briefungsverordnung. So ermaglicht Art. 5 (5) VVO explizit

die Mandatierung von Assetmanagern zur Ubernahme der

Sorgfaltspflichten.

Im BaFin-Rundschreiben dagegen setzt der Erwerb der-
artiger Anlagen zwingend ein Anlage- und Risikomanage-
ment beim Versicherungsunternehmen voraus. Weiterhin ‘ ‘
sind die Struktur und die Bestandteile der Anlagen vor ' ‘ [ ‘ ‘
Erwerb und wahrend der Anlagedauer auf rechtliche ' ' ‘

und wirtschaftliche Risiken zu analysieren, losgeldst von
der Mandatierung von Assetmanagern. Solche Wider-

spriiche losen sich auch nicht im internen Auditing der o e VAR &Y ' P

Unternehmen auf. Ein weiteres Beispiel findet sich in der ‘ ,
AIFMD (2011/61/EU) im Vergleich zur WO mit redundanten 11

Regelungen beispielsweise zum Selbstbehalt oderzu den 1Al ‘ f :

Sorgfaltspflichten fiir Investoren. rl " : | h

Begriindung

Widersprichliche oder redundante gesetzliche Regelungen erschweren fir Versicherungen die Investition in N XY AV OF |(|\l lm , 1\ l “'
Verbriefungen 1 f | \ “ ‘ W
| W uu
taLl . ‘ \
| !
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4 Verbriefungsplattform

Ausgangssituation

Die Diskussion iber die Einrichtung von Verbriefungs-
plattformen ist duBerst komplex. Neben der Frage, was
genau eine Verbriefungsplattform leisten misste, stellt
sich schnell auch die Frage, wie diese ausgestaltet und
welche Voraussetzungen erfillt sein missten, damit eine
Verbriefungsplattform im Markt angenommen wird. Eine
Verbriefungsplattform zum Selbstzweck wiirden den Ver-
briefungsmarkt nicht starken.

Eine Verbriefungsplattform muss vor allem dort ansetzen,
wo der Markt nicht ausreichend funktioniert. Dies bedarf
einer entsprechenden Analyse des Markts und erfolgt idea-
lerweise zu einem Zeitpunkt, zu dem die regulatorischen
Rahmenbedingungen eine gewisse Finalisierung erfahren
haben. Damit Verbriefungen tatsachlich als Briicke zwischen
Bankfinanzierung und Kapitalmarkt funktionieren kénnen,
ist eine marktkonforme Losung erforderlich.

14 www.eif.org.
15 Kreditverbriefung.pdf (kfw.de].

Uberblick bekannter (Verbriefungs-) Plattformen

Der Verbriefungsmarkt hat bereits verschiedene Plattfor-
men im weitesten Sinne entwickelt. Diese unterscheiden
sich in Zielsetzung und Ausgestaltung.

Der nachfolgende Uberblick stellt die verschiedenen Platt-
formenvor:

— Der European Investment Fund (EIF)' als Teil der
European Investment Bank-Gruppe hat aktuell eine heraus-
gehobene Stellung in Bezug auf transformationsfordernde
KMU-Verbriefungstransaktionen. Verbriefungen sind hier
ein Instrument der Forderpolitik, wobei der Instrumenten-
kasten der EIB-Gruppe sowohl True Sale als auch in syn-
thetische Verbriefungen vorsieht. Im Falle von synthetischen
Verbriefungen profitieren Banken von der Einstufung des EIF
als multilaterale Entwicklungsbank und dem damit verbun-
denen 0 Prozent -Risikogewicht beziglich der durch den EIF
garantierten Tranchen. Der EIF schlieBt eine Nebenabrede
mit den Originatoren ab, um das frei werdende Kapital zu
einem gewissen Anteil der Transformationsfinanzierung,
insbesondere KMU, zukommen zu lassen (Use-of-Proceeds-
Ansatz). Seit 2013 hat der EIF mehr als 100 synthetische
Verbriefungstransaktionen auf Basis einer einheitlichen
Vertragsgrundlage abgeschlossen, die zumindest einen
gewissen Grad an Standardisierung bietet.

— Die ehemaligen Verbriefungsprogramme ,PROMI-
SE” (Mittelstandkredite) und ,PROVIDE" (Wohnimmobilien-
kredite) der KfW-Bankengruppe™ zielten auf die Entwicklung
eines Verbriefungsmarkts in diesen beiden Assetklassen ab.
Die Notwendigkeit sah man insbesondere vor dem Hinter-
grund hoher Transaktionskosten als Anschubleistung. Die
Programme haben synthetische Verbriefungen genutzt.
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Die KfW hat die Risiken nicht selbst einbehalten, sondern
an OECD-Banken und den Kapitalmarkt weitergereicht. Die
KfW war in der Funktion des Intermediars tatig. Insgesamt
handelte es sich um ein eher homogenes Marktsegment.
Die KfW hat insbesondere die Struktur, die Dokumentation
und das Reporting standardisiert.

— Die heute bestehenden deutschen Programme
Sparkassen-Kreditbasket (Sparkassen) und VR Circle (Ge-
nossenschaftsbanken) bieten ihren angebundenen Instituten
die Mdglichkeit die Entlastung von Kreditlinien lber eine
synthetische Biindelung der Einzelkredite.’® Es handelt
sich hierbei mangels Tranchierung nicht um Verbriefungen
im Sinne der europadischen Verbriefungsverordnung, und
es wird keine Kapitalentlastung erreicht. Die Programme
zeigen jedoch, dass die innerhalb der Gruppe bestehende
Standardisierung (IT, Ratingsysteme, Kreditvergabeprozes-
se) eine Biindelung mdglich macht. Der Grad der Integration
ist in diesem Fall bereits deutlich hoher und geht lber die
Standardisierung bis zur Zentralisierung im jeweiligen
Zentralinstitut hinaus. Das Marktsegment wird als weitest-
gehend homogen eingeschatzt, daverbundinterne Vorgaben
zu beachten sind.

— In Amerika tragen insbesondere die staatlich
unterstiitzten Unternehmen Fannie Mae, Freddie Mac und
Ginnie Mae zu der beachtlichen Grif3e des amerikanischen
Verbriefungsmarkts bei.”7 Die stark politisch motivierte
Implementierung dieser Strukturen dient vor allem der
Belebung des Wohnimmobilienmarkts. Das Kreditrisiko
aus diesen Verbriefungen ist letztlich das Kreditrisiko der
US-Regierung. Das Marktsegment ist deutlich homogener
(ein Land, eine Assetklasse) und die Standardisierung und
Zentralisierung deutlich ausgepragter als bei den anderen
Strukturen. Insbesondere die staatlichen Garantien fiir das
Ausfallrisiko stechen hervor.

— Im Bericht zur Kapitalmarktunion schlagt Noyer'®
ebenfalls eine Verbriefungsplattform vor, die Garantien auf
nationaler Ebene und eine europdische Garantie vorsieht.
Grundsatzlich zielt die vorgeschlagene Verbriefungsplatt-
form ebenfalls auf Wohnimmobilienkredite ab - wegen der
vermuteten Homogenitat des Markts. Die Vorschlage lassen
jedoch offen, wie die grundlegenden Voraussetzungen ins-
besondere die Schaffung eines homogenen Verbriefungs-
pools auf paneuropdischer Ebene und iiber verschiedene
Institutsgruppen hinweg realisiert werden kdnnen. Das zu-
grundeliegende Marktsegment dieser Plattform wird daher
alswenig homogen eingeschatzt, obwohl es gleichzeitig eine
maximale Integration iiber Garantien aufweist.

I 1 I "!‘ ItERRAonaL

Maglicher Mehrwert einer Verbriefungsplattform

Grundsatzlich ist aus den Beispielen oben erkennbar, dass
eine Verbriefungsplattform einen erganzenden Beitrag zur
Starkung des Verbriefungsmarkts leisten kann. Ein zentraler
Aspekt dabei kdnnte die Standardisierung von Strukturen,
der Dokumentation und Datenanforderungen sein. Denkbar
ware auch die Abnahme von aufsichtlichen Anforderungen,
z. B. im Zuge der Vereinheitlichung des Prozesses zur
Uberpriifung des wesentlichen Risikotransfers. Uber vorab
definierte Zulassungskriterien konnte die Standardisierung
zuverbriefender Finanzierungen erreicht werden. Vorstell-
bar ware auch eine einheitliche zentrale IT-Plattform und
das Vorhalten der fachlichen Expertise.

Diese Standardisierung wiirde voraussichtlich zu einer
Reduktion der Transaktionskosten fiihren, indem sie den
Prozess effizienter gestaltet und somit den Zugang zu
Verbriefungen erleichtert. Markteintrittsbarrieren wiirden
reduziert werden. Von einer Plattform kdnnten sowohl
Originatoren als auch Investoren profitieren. Eine Verbrie-
fungsplattform konnte fir True Sale-Transaktionen wie
auch fir synthetische Transaktionen aufgesetzt werden. Je
nach Ausgestaltung der Verbriefungsplattform kdnnten ver-
schiedene Assetklassen iiber die Plattformverbrieft werden.

16 ABSCHLUSSBERICHT DER ARBEITSGRUPPE
VERBRIEFUNGSPLATTFORM" __[stiftungsprojekt-
kapitalmarktunion.de).

17 Report on the institutional and regulatory diffe-
rences between the American and European secu-
ritization markets (econstor.eu).

18 EN - Report - Developing European capital

markets.pdf [true-sale-international.de].
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Einen deutlich positiven Effekt kdnnte die Verbriefungsplatt-
form im Hinblick auf das Vertrauen in Verbriefungen haben.
Verbriefungen unterliegen nach wie vor einem Stigma, das
bei weitem nicht gerechtfertigt ist. Die Vorbehalte sind je-
doch so stark verankert, dass jede kleinste auch begriindete
Anderung, z. B. am Rahmenwerk, mit Argwohn betrachtet
wird. In vielen Hausern, die als potenzielle Investoren in
Frage kommen, ist das Instrument bisher nicht wieder in
der strategischen Investitionsplanung angekommen. Das
Vertrauen kdnnte insbesondere durch die Einbindung einer
staatlichen Institution - zumindest ibergangsweise - und
damit durch ein verbessertes Sicherheitsgefiihl deutlich
erhoht werden.

Die staatliche Einbindung kdnnte auch lber Garantien
erfolgen. Der Einsatz von staatlichen Garantien fir ganze
Portfolios ist jedoch ein zweischneidiges Schwert. Das zu-
satzliche Vertrauen, das durch Garantien erzielt werden
konnte, steht der Gefahr des Crowding-outs bestehender
Investoren und Assetklassen gegeniber. Mit dem Einsatz
von staatlichen Garantien sinkt in der Regel die Rendite.
Staatliche Garantien dricken also auf die Attraktivitat des
Instruments fiir den Investor mit einem bestimmten Risi-
ko- und Renditeprofil. Investoren kdnnten dann Abstand von
einer solchen Investition nehmen und die Umsetzung konnte
durch kreditgebende Banken eingeschrankt sein.

Empfehlung

Eine Verbriefungsplattform kann ggf. nur erganzend einen
Beitrag leisten. Sie kann keine Blockaden (blocking points)
beseitigen, aber dazu beitragen, Hirden und Markteintritts-
barrieren (friction points) zu reduzieren, Standardisierung
zu fordern und Effizienzen zu heben. Um dieses Ziel zu er-
reichen, muss eine Plattform naturgemaf dort ansetzen,
wo der Markt nicht (effizient] funktioniert. Dazu muss eine
solche Losung zielgerichtet aus den aktuellen Rahmen-
bedingungen und dem daraus resultierenden Marktumfeld
abgeleitet werden. Es bleibt zu hoffen, dass es im Zuge der
aktuellen Diskussion iiber die regulatorischen Rahmenbe-
dingungen gelingen wird, einen Beitrag zur Reduzierung von
Ineffizienzen, Markteintrittsbarrieren und regulatorischen

Hirden zu erreichen. Dies wiirde zugleich die Vorausset-
zungen und Rahmenbedingungen fir eine Plattformlosung
beeinflussen.

Der Begriff einer Verbriefungsplattform ist weit gefasst,
d.h. es sind sehr unterschiedliche Auspragungen einer
Plattform mdglich. Allgemein wird eine Plattform jedoch
charakterisiert durch die Standardisierung, Automatisierung
sowie Zentralisierung von Ablaufen, Daten und Dokumenten.
Insbesondere die Standardisierung von Struktur, Doku-
mentation und Datenanforderungen dirfte bei einer Ver-
briefungsplattform zur Hebung von Synergien fiihren, somit
Aufwand und Kosten von Verbriefungstransaktionen spiirbar
senken und im Ergebnis Verbriefungen attraktiver machen.
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Ein weiterer moglicher Aspekt einer Plattform konnte im
Zusammenhang mit Verbriefungen ein institutsiibergreifen-
des Pooling von Forderungen sein, um Portfolios mit einem
vermarktungsfahigen Volumen und einer hohen Granularitat
zu generieren. Die bereits am Markt aktiven Emittenten/
Originatoren generieren bereits heute ein ausreichendes
Volumen verbriefungsfahiger Forderungen und bendtigen
daher kein Pooling. Die Themen Standardisierung und
Automatisierung setzen sie eigenstandig um, Zentralisie-
rung ist dort konstruktionsbedingt gegeben. Somit bieten
Plattformen fiir etablierte Nutzer von Verbriefungen keinen
oder nur einen geringen Zusatznutzen. Vielmehr waren die
Anbindungen an eine Plattform mit zusatzlichem Aufwand
zur Anpassung bereits bestehender Prozesse und Schnitt-
stellen verbunden.

Eine Gbergreifende europaische Plattform wird aus heutiger
Sicht als nicht sinnvoll eingeschatzt. Verwiesen sei hier auf
die Ergebnisse der deutschen Arbeitsgruppe ,.Verbriefungs-
plattform™ der TSI aus 2023", die bei der Diskussion Gber
eine nationale Losung fir den deutschen Markt bereits
zu dem Ergebnis kam, dass die Voraussetzungen und Be-
dirfnisse der Institute zu unterschiedlich sind und eine
Plattformldsung daher vor allem innerhalb eigenstandiger
Institutsgruppen und Verbiinde niitzlich sein kénnte bzw. vor
allem hier groBere Synergien zu heben waren.

Grundsatzlich ist auch die Realisierbarkeit einer europa-
weiten Plattform fraglich. Dies wird in der Regel nur mit
einem nennenswerten Einsatz 6ffentlicher Ressourcen wie
bspw. einer Risikotibernahme (siehe Noyer-Report) méglich
sein. Es ist jedoch wichtig, dass ein Crowding-out privater
Investoren durch eine Plattformldsung vermieden wird und
die Ausgestaltung marktkonform erfolgt. Nurim Ausnahme-
fall bzw. zu Marktkonditionen (state-aid) sollten nationale/
europaische Akteure Risiken ibernehmen.

Eine Festlegung auf bestimmte Assetklassen oder auf
synthetische Verbriefungen vs. True Sale ist ebenfalls nicht
sinnvoll. Nach aktueller Einschatzung wird ein wesent-
licher Mehrwert von Verbriefungen durch den Transfer von
Risiken aus dem Bankensektor auf private Investoren (via

SRT] erzielt, da somit die Kreditvergabekapazitdten der
Banken angekurbelt werden konnen. Dies kann jedoch auch
Uber True-Sale-Verbriefungen erreicht werden und je nach
Marktumfeld kann zudem dem Funding-Aspekt auch eine
wichtige Rolle zu Teil werden.

Angesichts der Heterogenitat der nationalen Bankenmarkte
und der jeweils unterschiedlichen Rahmenbedingungen wird
deutlich, dass Plattformlésungen bis auf weiteres - wenn
lberhaupt - auf nationaler Ebene ansetzen miissen, um
zielgerichtet und effektiv die Entwicklung des jeweiligen
Markts zu unterstiitzten. Hohere Realisierungschancen
fur eine Plattform gibt es zudem dort, wo Bankengruppen
und Verbiinde ihr Kundengeschaft schon heute innerhalb
nationaler Grenzen weitgehend standardisiert und mit ein-
heitlichen Abldufen und Verfahren bearbeiten. Eine wichtige
Voraussetzung ist ein stabiler regulatorischer Rahmen, weil
dieser einen unmittelbaren und wesentlichen Einfluss auf
mogliche Ansatzpunkte fiir eine Plattform und deren effi-
ziente Implementierung hat. In der aktuellen Situation ist
dies nicht gegeben. In den vergangenen Jahren haben sich
die Unzulanglichkeiten im regulatorischen Rahmenwerk
gezeigt (siehe Kapitel 1-3). In einem ersten Schritt missen
diese behoben werden. Die Adjustierung der Regulierungist
der entscheidende Faktor fir eine Marktbelebung und hat
daher hochste Prioritat. Eine fundierte Marktbelebung kann
nur erreicht werden, wenn die regulatorischen Rahmenbe-
dingungen entsprechend angepasst und optimiert werden.

Der Aufbau und Betrieb einer Verbriefungsplattform ware
mit hohen Kosten verbunden und zum jetzigen Zeitpunkt
sollten keine Ressourcen verwandt werden. Nichtsdesto-
trotz ist es moglich, dass Anpassungen an der Regulierung
und Fortschritte bei der Kapitalmarktunion mittel- bis
langfristig zu einer anderen Einschatzung fiihren konnen.
Ein verbessertes regulatorisches Umfeld und eine starkere
Integration der europdischen Kapitalmarkte konnten die
Voraussetzungen fir eine erfolgreiche Implementierung
einer Verbriefungsplattform schaffen.

19 ABSCHLUSSBERICHT DER ARBEITSGRUPPE
VERBRIEFUNGSPLATTFORM" [stiftungsprojekt-
kapitalmarktunion.de).
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5 Verbriefungen

und grune Transtormation

Ausgangssituation

Bei der Bekampfung des Klimawandels wird auch den
Finanzmarkten eine tragende Rolle zukommen. Die griine
Transformation der Wirtschaft bringt einen erheblichen
Finanzierungsbedarf mit sich, der von den Finanzmarkten
gedecktwerden muss. In diesem Zusammenhang ist haufig
von ,Sustainable Finance” oder ,Green Finance” die Rede.
Das Rahmenwerk ist allerdings immer noch durch starke
Komplexitat und Fragmentierung gepragt und befindet
sich weiterhin im Fluss. Aus diesem Grund haben sich
verschiedene Bewertungsmafstabe entwickelt, anhand
derer beurteilt wird, ob eine Investition bzw. ein Projekt als
.arin” eingestuft wird. Zu nennen sind hierbei zuvorderst
investorenspezifische Bewertungsmodelle, Zertifizierungen
privater Initiativen und als regulatorisches Rahmenwerk die
European Green Bond (EuGB)-Verordnung.

Einstufung als griine Transaktionen

Die im Markt derzeit am weitesten verbreitete Bewer-
tungsmetrik sind individuelle Modelle der Investoren. Die
Investoren entscheiden dabei oft auf Basis von ESG-Fra-
gebdgen selbst, wann sie ein Projekt als griin/nachhaltig
einstufen und welche Faktoren in die Bewertung ein-
flieBen. Hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang
der Ansatz der Europaischen Investitionsbank (EIB) im
Verbund mit dem European Investment Fund (EIF). Die
EIB/EIF-Gruppe beurteilt inre Transaktionen nach dem
sogenannten Use-of-Proceeds-Ansatz, wonach der
Verwendungszweck der mit einer Transaktion erlosten
Mittel mafgeblich ist. Zur Beurteilung der Nachhaltigkeit
einer Transaktion rekurriert die EIB/EIF-Gruppe auf die

Verordnung (EU) 2020/852 (EU-Taxonomie). Griin ist eine
Transaktion dann, wenn der Verwendungszweck der Er-
lose mit der EU-Taxonomie Ubereinstimmt. Der Originator
profitiert bei diesem Ansatz davon, dass die EIB/EIF-Grup-
pe im Rahmen einer Retrozessions- und Verpflichtungs-
vereinbarung einen Teil der Zinskosten der Verbriefungs-
transaktion zurickerstattet.

Eine weitere Moglichkeit eine Transaktion als ,griin“ zu
kennzeichnen, besteht in der externen Zertifizierung der
Transaktion mit einem ,griinen Label”. Hierzu haben sich
die privaten Initiativen der International Capital Market
Association (ICMA) und der Climate Bonds Initiative (CBI)
mit ihren Zertifizierungen durchgesetzt. Beide gehen da-
bei von einem Use-of-Proceeds-Ansatz aus. Mafigeblich
ist insoweit nicht, dass die zugrunde liegenden Assets als
nachhaltig eingestuft werden, sondern dass die Erldse einer
Transaktion fir nachhaltige Zwecke verwendet werden.
Grundsatzlich kann fur jede Transaktion isoliert eine Zerti-
fizierung angestrebt werden. In der Praxis wird vermehrt
ein unternehmensweites Sustainable Finance Framework
aufgesetzt, welches durch eine Second-Party-Opinion nach
den ICMA-Standards zertifiziert wird. Eine individuelle Zerti-
fizierung der konkreten Transaktionen erfolgt in diesem Fall
regelmanig nicht.

Mit der European Green Bond (EuGB)-Verordnung (EU]
2023/2631 wurde erstmals ein regulatorisches Rahmenwerk
fur grine Anleihen geschaffen. Ab dem 21. Dezember 2024
dirfen nur solche Anleihen die Bezeichnung ,europaische
griine Anleihe” oder ,EuGB” fiihren, die den Anforderungen
der Verordnung entsprechen. Die EuGB-Verordnung enthalt
dabei explizite Vorschriften zu griinen Verbriefungen (Art.
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16 ff EuGB-Verordnung). In Ubereinstimmung mit dem bis-
herigen Marktstandard liegt auch der EuGB-Verordnung
der Use-of-Proceeds-Ansatz zugrunde. Mafigeblich fiir die
Beurteilung der Nachhaltigkeit ist die Ubereinstimmung
des Verwendungszwecks der Erlose mit der EU-Taxonomie.
Die Verordnung sieht sowohl eine zwingende Verpflichtung
zur Prospekterstellung nach der Prospektverordnung (Ver-
ordnung (EU) 2017/1129) als auch fortlaufende Dokumen-
tations- und Kontrollpflichten nach Emission der Anleihe/
Verbriefung vor. Synthetische Verbriefungen sind vom An-
wendungsbereich der Verordnung explizit ausgenommen.

ESG-Reporting

Im derzeitigen europaischen Regulierungsrahmen bestehen
bereits eine Vielzahl, teils unubersichtlicher, ESG-Repor-
ting-Vorschriften. Auf Unternehmensebene bestehen ver-
schiedene ESG-Reporting-Vorgaben, die sich unter anderem
aus der Verordnung (EU) 2019/2088 (Sustainable Finance
Disclosure Regulation - SFDR), der Richtlinie (EU) 2022/2464
(Corporate Sustainability Reporting Directive - CSRD), der
EU-Taxonomie und der Europaischen Lieferkettenrichtlinie
ergeben. Neben diesen Anforderungen auf Unternehmens-
ebene treten weitere Anforderungen an das ESG-Reporting,
die sich auf Produktebene ergeben. So sieht unter anderem
die Verbriefungsverordnung Reportingvorschriften in Bezug
auf ESG-Faktoren fur bestimmte Verbriefungen in Art. 22
(4) WO vor. Weitere Anforderungen kénnen sich sowohl auf
Originatoren- als auch auf Investorenebene aus der SFDR
(z. B. der PAI-Score) ergeben. Insofern miissen sowohl Ori-
ginatoren als auch Investoren auf Unternehmens- und auf
Produktebene eineVielzahl bereits bestehender ESG-Repor-
ting-Vorschriften beachten. Wiinschenswert sind daher eine
Konsolidierung und Harmonisierung der bestehenden Vor-
schriften, ohne dabei durch Einfihrung neuer Vorgaben die
bestehenden Unsicherheiten am Markt weiter auszuweiten.
Mit Blick auf Verbriefungen ist eswichtig, dass Anpassungen
der Reportingpflichten erstens in enger Abstimmung mit
Marktteilnehmern erfolgen miissen und zweitens auch im
Vergleich zu anderen Anleiheklassen keine zusatzlichen
Reportingpflichten auferlegt werden.

Griine Transaktionen

Eine Untersuchung der bisherigen Transaktionen im Bereich
grine Verbriefungen zeigt, dass der europdische Markt
bisher wenig entwickelt, der deutsche Markt in Bezug auf
offentliche Transaktionen nicht existent ist.

I 1 I "!‘ ItERRAonaL

Aufeuropdischer Ebene sind insbesondere die Green-Lion-
Transaktion von ING und die Green-Storm-Transaktion von
Obvion Hypotheken zu nennen. Es handelt sich dabei jeweils
um niederlandische RMBS-Transaktionen, bei denen Hypo-
thekenkredite verbrieft wurden. Die zugrunde liegenden
Immobilien mussten dabei bestimmte Energieeffizienz-
klassen erfiillen, um in das Portfolio aufgenommenwerden
zu konnen. Sowohl die Green Lion Transaktion (ICMA Green
Bond Standard) als auch die Green Storm Transaktionen
(CBI) wurden als griin zertifiziert. Nennenswert ist zudem
eine Verbriefung von Toyota Financial Services (Koromo
Italy 2023), bei der Darlehen fiir Kfz mit Hybridantrieben
verbrieft wurden. Im Rahmen dieser Transaktion wurde
nach Einschatzung von Marktteilnehmern bewusst keine
Zertifizierung der Verbriefung mit einem griinen Label
eingeholt und die Beurteilung der Nachhaltigkeit den In-
vestoren iberlassen.
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Betrachtet man private Transaktionen im deutschen Markt,
so finden sich einige Beispiele fir griine Verbriefungen,
wobei auffallig ist, dass insbesondere aufgrund nachfol-
gend beschriebener Unsicherheiten keine der bisherigen
deutschen Transaktionen eine griine Zertifizierung oder
ein grines Label eingeholt hat. So hat zum Beispiel die
Landesbank Baden-Wirttemberg in Kooperation mit der
EIB/EIF-Gruppe eine synthetische Verbriefung eines ,nicht
griinen” Corporate Loan-Portfolios durchgefiihrt, verbunden
mit einer Verpflichtung zur neuen Finanzierung von Solar-
anlagen und Windparks (Use-of-Proceeds-Ansatz).

Eine spannende Entwicklung ldsst sich im deutschen Solar-
anlagen- und Warmepumpenmarkt beobachten. So haben in
jingster Vergangenheit junge Unternehmen wie Enpal, Zolar
und AIRA, in diesem Sektor Verbriefungen in erheblichem
Umfang genutzt. Von den Unternehmen wurden private
Verbriefungsfazilitaten mit einem Finanzierungsvolumen
von insgesamt mehr als EUR 2 Mrd. fir Absatzfinanzierung
von Solaranlagen und Warmepumpen an Endverbraucherin
Deutschland aufgesetzt. Verbriefungen werden hierbei nicht
nur zur Finanzierung der griinen Transformation genutzt,
sondern ermdoglichen es den Unternehmen, ihren Kunden
Finanzierungsmodelle anzubieten, die entsprechende In-

vestitionen in Solaranlagen und Warmepumpen fir einen
Grofteil der Gesellschaft erschwinglich machen. Der Fi-
nanzierungslosung kommt eine erhebliche Bedeutung zu,
da zwar rund neun von zehn Haushalten die Energiewende
anstreben, jedoch nur rund die Halfte der Haushalte sich
eine Solaranlage und/oder Warmepumpe aus freier Liquidi-
tat leisten kann.

Die Beispiele von Enpal, Zolar und AIRA zeigen, dass Ver-
briefungen auch und insbesondere fir realwirtschaftliche
Unternehmen ein elementares Finanzierungsmodell dar-
stellen. Als Mittel der Wahl fir derartige Unternehmen zur
Absatzfinanzierung tragen Verbriefungen erheblich zur
grinen Transformation der deutschen Wirtschaft bei.
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Wie blicken Originatoren und Investoren auf griine
Verbriefungen?

Die derzeitige Wahrnehmung griiner Verbriefungen im Markt
divergiert zwischen Originatoren einerseits und Investoren
andererseits. Originatoren wahlen griine Verbriefungen ins-
besondere um als sogenannter First Mover die Méglichkeit
zu haben, einen entstehenden Markt mitzupragen. Griine
Verbriefungen bewirken zudem eine positive Auflenwirkung
gegeniber eigenen Stakeholdern, Kunden und Investoren.
Mitunter kénnen durch die griine Komponente einer Trans-
aktion auch neue Investorengruppen erschlossen werden.
Soweit ersichtlich existiert derzeit am Markt kein signifikan-
ter Pricing-Vorteil fur griine Verbriefungen.

Insbesondere vor diesem Hintergrund erweist sich die
Komplexitat der bestehenden (Reporting-JRegulierung als
Hindernis fir Originatoren. Hierbei ist insbesondere der
Nachweis der Konformitat mit der EU-Taxonomie wie in der
EU-Green-Bond-Verordnung als besondere Hirde hervor-
zuheben. Dieser Nachweis scheint in der Praxis nur auf3erst
schwer zu erbringen zu sein, so dass sich bisherige Trans-
aktionen darauf beschrankt haben, eine Konformitat auf
Best-Efforts-Basis anzustreben. Aus Sicht der Originatoren
ist der etablierte Use-of-Proceeds-Ansatz begriflienswert,
da ein Mangel an griinen Assets herrscht, die verbrieft wer-
den kdnnten und zudem mit der EU-Taxonomie konform sind.

Insbesondere das Risiko, falschlicherweise eine Verbrie-
fungals ..griin” einzuordnen, schreckt Originatoren von der
Zertifizierung ihrer Transaktionen ab. Weiterhin besteht fir
einige Originatoren die Gefahr, dass ein Restpool ,.brauner”
Assets entsteht, wenn sie ihre griinen Assets in griinen Ver-
briefungen biindeln. Dieser Restpool kann unter Umstanden
nur zu schlechteren Konditionen verbrieft werden und lasst
sich gegebenenfalls schlechter vermarkten.

Aus Sicht der Investoren besteht zwar grundsatzlich ein
Interesse an ESG-konformen Investitionen. Allerdings
existiert derzeit im Markt kein Fokus auf zertifiziert griinen
Investitionen. Griin in Bezug auf eine Investition wird als
.nice-to-have” wahrgenommen, Struktur und Qualitat der
Assets werden insgesamt jedoch als wichtiger bewertet. Aus
Sicht der Investoren dienen interne ESG-Strategien als Im-
pulsgeber fir eine zunehmende Bedeutung der Einordnung
der Investitionen anhand von ESG-Kriterien. Zusatzlich zu
diesen internen Vorgaben wird sich zuklnftig auch ver-
mehrt aus regulatorischen Rahmenwerken wie der CSRD
ein indirekter Investitionsbedarf in griine Anlageprodukte

ergeben. Dabei ist hervorzuheben, dass die CSRD explizit auf
eine EU-Taxonomie Konformitat abstellt. Insofern wird der
Ubereinstimmung einer Investition mit der EU-Taxonomie
zukiinftig auch unabhangig vom EuGB eine hohe Bedeutung
zukommen. Insgesamt ldsst sich feststellen, dass der Markt
fur grine Verbriefungen in Deutschland bisher wenig ent-
wickelt ist. Es bestehen Unsicherheiten der Marktteilneh-
mer rechtlicher Art in Verbindung mit Reputationsrisiken,
erhohten Kosten in der Umsetzung und geringen Anreizen
durch beispielsweise niedrigere Finanzierungskosten im
Sinne eines Greeniums.
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Impulse fiir die griine Transformation

Die Relevanz von Verbriefungen fiir die Transformation ist
nicht auf griine Kreditportfolios und griine Verbriefungen
begrenzt. Banken werden gerade in einer Volkswirtschaft wie
Deutschland mit einem breiten und leistungsfahigen Mittel-
stand eine wichtige Rolle in der Unternehmensfinanzierung
einnehmen miissen. Verbriefungen sind ein wichtiges Ele-
ment dafiir. Ein explizites griines Label fur Verbriefungen
steht dabei nicht im Fokus. Generell sind Verbriefungen ein
Instrument zur Steuerung der Passivseite von Bilanzen, und
Banken leisten ihren Beitrag zur Transformation lber die
Kreditvergabe und damit Uber die Aktivseite. SFDR, Green
Asset Ratio, Geschéftsstrategie und andere Faktoren ent-
scheiden Uber den Beitrag von Banken zur Finanzierung
der Transformation, Verbriefungen sind dabei als Enabler
zu betrachten.

Ein funktionierender deutscher und europaischer Markt
fur Verbriefungen kann dazu beitragen, dass auch griine
Verbriefungen an Bedeutung gewinnen. Bisherige griine
Transaktionen unter Beteiligung der EIB/EIF-Gruppe zeigen,
dass die EIB/EIF-Gruppe mit ihrer Sonderstellung eine ge-
wichtige Rolle in der Entwicklung des Markts spielen kann.
Im Rahmen des European Green Deals hat sich die Euro-
paische Union das Ziel gesetzt, die Netto-Emissionen von
Treibhausgasen bis 2050 auf Null zu reduzieren. Die EIB/EIF-
Gruppe ist als Finanzierungsinstrument der Europaischen
Union derer politischen Ziele verpflichtet. Aufgrund ihrer
besonderen Stellung kann die EIB/EIF-Gruppe nicht nur als
Investor griine Investitionen selbst tatigen, sondern auch als
Garantiegeber Transaktionen von anderen Parteien méglich
machen oder vereinfachen. Insbesondere in Markten, die
wenig entwickelt sind, kann die Beteiligung von staatlichen
Organisationen zu einer Belebung des Markts fiihren, wie
die Rolle der EZB nach der Finanzkrise eindriicklich ge-
zeigt hat. Die EIB/EIF-Gruppe kann dabei als Briickenbauer
agieren, die im Rahmen ihres Mandats den Markt fiir griine
Verbriefungen ankurbelt.

Ein wichtiger Schritt hin zu einer grofleren Sicherheit im
Markt ist die Harmonisierung und Konsolidierung der be-
stehenden ESG-Reporting-Vorschriften. Die bestehenden

Unsicherheiten im Markt resultieren groftenteils aus der
Vielzahl der im jeweiligen Fall anwendbaren Vorschriften.
Unter dem Motto ,weniger ist mehr” kénnte hier zusétzliche
Sicherheit am Markt geschaffen werden, ohne die qualita-
tiven Anforderungen an das ESG-Reporting insgesamt zu
verringern.

Der EuGB kann zu einer Steigerung griiner Verbriefungen
beitragen. Durch das Abstellen auf die EU-Taxonomie und
die damit verbundenen hohen Anforderungen konnte der
EuGB der neue Goldstandard im Markt werden. Da ein nicht
unerheblicher Anteil der Verbriefungen synthetisch erfolgt,
ist es jedoch wiinschenswert, synthetische Verbriefungenin
der EuGB zu inkludieren.

Es konnte sich allerdings als herausfordernd erweisen, dass
die EuGB-Verordnung im Sinne eines Alles-oder-Nichts-
Prinzips angelegt wurde. Nur Transaktionen mit einem sehr
hohen griinen Anteil kdnnen den Standard erfiillen, d. h. min-
destens 85 Prozent der Verwendung der Erlése miissen mit
der EU-Taxonomie konform sein. Die restlichen 15 Prozent
sind dabei keinesfalls fiir nicht-konforme, sondern nur fir
Aktivitaten vorgesehen, die noch nicht von der Taxonomie ab-
gedeckt werden. Diese missen ebenfalls Kriterien der EU-
Taxonomie erfiillen und z. B. auf die Umweltziele einzahlen.
Insbesondere im Rahmen der griinen Transformation der
Wirtschaft wird es jedoch auch Graubereiche geben, in denen
im Rahmen eines iterativen Prozesses Projekte Schritt fir
Schritt griiner werden, ohne dabei sofort vollstandig griin
zu sein. Auch diese Transformation sollte im griinen Ver-
briefungsmarkt abgebildet werden kdnnen.

Der Konformitatsnachweis mit der EU-Taxonomie kann sich
als praktische Hiirde zur Etablierung des EuGB darstellen.
In den bisherigen Transaktionen haben die Originatoren sich
nicht rechtsverbindlich festgelegen wollen, ob Konformitat
mit der EU-Taxonomie gegeben ist. Insbesondere der Nach-
weis der Kriterien in Art. 3 b)-d) der EU-Taxonomie scheint
dabei duBerst kompliziert zu sein, da eine Vielzahl an zum
Teil nicht verfiigbaren Informationen notwendig ist und Ent-
scheidungen Dritter wie von Verbrauchern, Lieferanten und
anderen Parteien die Konformitat mafBgeblich beeinflussen.
Es bleibt daher abzuwarten, ob der Konformitatsnachweis
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des Art. 3 EU-Taxonomie von den Marktteilnehmern erbracht
werden kann. Sollte sich herausstellen, dass dies nicht der
Fallist, konnte tUber eine Nachjustierung der EuGB-Verord-
nung oder der EU-Taxonomie nachgedacht werden. Denk-
bar ware es zum Beispiel, im Rahmen des European Green
Bond oder auf Ebene der EU-Taxonomie selbst mit einer
Vermutungslosung zu arbeiten, wobei alle Kriterien des Art.
3 EU-Taxonomie erfillt sein missen, jedoch nur die Konfor-
mitat mit Art. 3 a) positiv nachzuweisen ist. Die Konformitat
mit den Kriterien in Art. 3 b)-d) misste weiterhin vorliegen,
wirde aber zugunsten der Originatoren vermutet werden.
Auf diese Weise wiirde es deutlich leichter werden, European
Green Bonds zu emittieren und damit das Entstehen eines
Markts fir griine Anleihen zu unterstiitzen.
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6 Transaktionskosten im
deutschen Markt verringern -
nationales Verbrietungsrahmen-
werk schaffen sowie weltere

Harmonisierung des
Rechtsrahmens

Die seit 1. Januar 2019 anwendbare Verbriefungsverordnung
(WO] regelt umfassend und europaweit einheitlich, wie
Verbriefungen zu gestalten sind, um einen Mindestsicher-
heitsstandard einzuhalten und eine effektive behdrdliche
Aufsicht zu gewahrleisten. Die VVO selbst, die zugehdrigen
technischen Regulierungs- und Implementierungsstandards
[RTS/ITS), die relevanten Leitlinien der EBA und die darauf
referenzierenden sonstigen Regulierungen (insbesonde-
re CRR und SolvV] stellen als Antwort des europdischen
Gesetzgebers auf die Sub-Prime Krise von 2008 ein um-
fassendes Regelwerk fiir einen sicheren und nachhaltigen
Verbriefungsmarkt als ein Kernelement der Europaischen
Kapitalmarktunion dar.

Allerdings ist in der VVO nicht geregelt, nach welchen
Rechtsvorschriften Verbriefungstransaktionen in den Mit-
gliedsstaaten durchgefiihrt werden, alsowie beispielsweise
der Forderungsverkauf rechtlich bewirkt wird und welche
steuerlichen oder insolvenzrechtlichen Vorschriften ange-
wendet werden. Fur diese Fragen gilt weiterhin nationales
Recht. Invielen europdischen Landern gibt es [nicht erst seit
Einfiihrung der VVO) dedizierte Verbriefungsgesetze, um bei
Verbriefungen auftretende Probleme zu adressieren, zum

Beispiel in Luxemburg, Italien, Spanien und Frankreich. In
anderen Landern bleibt es bei der Anwendung der bestehen-
den allgemeinen unterschiedlichsten Rechtsvorschriften.
Insbesondere in Deutschland gibt es kein spezifisches Ver-
briefungsgesetz, obgleich es beispielsweise fiir Pfandbriefe
das Pfandbriefgesetz gibt. Daher gelten fiir steuerliche und
rechtlichen Fragen bei Verbriefungen in Deutschland die
allgemeinen Gesetze, also das BGB, die Ins0O, die AO, das
UStG etc.

Die allgemeinen Gesetze decken mangels spezifischer
Regelungen aus Sicht der Initiative nicht alle Verbriefungs-
themen ab; es bestehen hinsichtlich verschiedener teils
ganz zentraler Fragen wie zum Beispiel des True Sale Un-
sicherheiten. Neben der Beseitigungvon Unsicherheiten und
Regelungsliicken haben einige europaische Nachbarn durch
ihre Verbriefungsgesetze kreative Losungen gefunden,
die es attraktiv machen, Verbriefungen in beispielsweise
Luxemburg oder Irland statt in Deutschland aufzusetzen.

Aus diesem Grund ist es zur Verbesserung der Rahmenbe-
dingungen fiir eine Kapitalmarktrefinanzierung deutscher
Unternehmen (insbesondere KMU) notwendig, ein deutsches
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Verbriefungsgesetz zu verabschieden, um die steuerlichen
und rechtlichen Rahmenbedingungen zu erleichtern. Dies
dient dazu, in den zentralen Bereichen mit den anderen
europdischen Mitgliedsstaaten mindestens gleichzuziehen
und Verbriefungen in Deutschland glinstiger, ohne rechtliche
Unsicherheiten und im Zustandigkeitsbereich der deutschen
Aufsichtsbehdrden aufsetzen zu kénnen. Das Ziel ist, dass
Verbriefungszweckgesellschaften in Deutschland gegriin-
det, grenziiberschreitende Rechts- und Steuerprobleme
eliminiert und Verbriefungen fiir mittelstandische Unter-
nehmen, Start-Ups und Leasinggesellschaften erleichtert
und attraktivgemacht werden. Dadurch wird Beschaftigung
gesichert, der Finanzstandort Deutschland gestarkt und ein
Beitrag zur Finanzierung der grinen und digitalen Trans-
formation geleistet.

Die hier gemachten Vorschlage leisten einen Beitrag zur
Belebung der Verbriefungsmarkte im Rahmen der Euro-
paischen Kapitalmarktunion und der Starkung des Finanz-
standorts Deutschlands. Insbesondere erfordern sie keine
Subventionen und sind neutral fir das Steueraufkommen.

Die hier gemachten Vorschlage sollten zudem durch Verein-
heitlichungsbemiihungen auf europaischer Ebene flankiert
und ggf. auch vertieft werden. Das deutsche Verbriefungs-
gesetz kann insoweit auch als Vorbild oder Anstof} fur die
Entwicklung eines weiter vereinheitlichten europaischen
Rechtsrahmens fur Verbriefungen in der Kapitalmarkt-
union dienen.
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Vier zentrale Vorschlage

Die vier zentralen Punkte, die durch ein deutsches Ver-
briefungsgesetz?® geregelt werden miissen, um die oben
genannten Ziele zu erreichen, sind:

1 Deutsche Verbriefungszweckgesellschaft

Es sollte eine Sonderform der GmbH als Verbriefungs-
GmbH geschaffen werden. Die Verbriefungs-GmbH ist
unverandert den allgemeinen Regeln des GmbHG, InsO
etc. unterworfen, kann aber in der Satzung bestimmen,
eine Verbriefungszweckgesellschaft geman VVO zu sein.
Diese Verbriefungs-GmbH wird damit einem speziellen
Regime unterstellt, das zu individuellen Rechtsfragen
Sonderregelungen trifft. Dazu gehort insbesondere, dass
die Vermdgensgegenstande einer solchen Verbriefungs-
GmbH in Compartments gehalten werden, die voneinander
rechtlich und insolvenzrechtlich getrennt sind. Dies folgt
dem Modell, das Luxemburg seit 2004 mit iberwaltigen-
dem Erfolg bereithalt und ahnelt dem Sondervermogen,
das in Deutschland bei Kapitalanlagegesellschaften schon
bekannt ist.

3 True Sale

Regelung treffen, dass ein Forderungsverkauf an eine
Verbriefungszweckgesellschaft nach Mafigabe der VWO
immer (i) sowohl zivilrechtlich (§§ 433, 398 BGB) als auch
(ii) insolvenzrechtlich ein True Sale ist (d. h. dass die Ver-
briefungszweckgesellschaft in der Insolvenz des Origina-
tors unabhangig von der Art der verbrieften Forderungen
stets Aussonderung nach § 47 InsO bzw. Ersatzaussonde-
rung nach § 48 InsO verlangen kann). Gegenwartig gibt es
hierzu keine spezifische gesetzliche Regelung und keine
eindeutige Rechtsprechung. Die gesetzliche Prazisierung
True Sale folgt dem Beispielvergleichbarer Regelungen in
Spanien und Frankreich.

20 stellungnahme der TSI und BdB zum Zukunftsfinan-
zierungsaesetz Il.
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I 2 Korperschaft- und Gewerbesteuer

Das ab 2025 geltende Betriebsausgabenabzugsverbot
fur Zinsen auf Verbriefungen ist abzuschaffen. Gesetzes-
technisch kann das durch Aufnahme einer Ausnahmere-
gelung fur Inhaberschuldverschreibungen und mit diesen
vergleichbare Schuldtitel in § 8 (1) Nr. 1 StAbwG erfolgen.
Das Betriebsausgabenabzugsverbot greift allein deshalb,
weil der Emittent auf Grund der Besonderheiten des Wert-
papiergeschafts nicht weif3, wo der Anleger ansassig ist.

Die Befreiung von gewerbesteuerlicher Doppelbelastung
in § 19 (3) GewStDVO ist auf alle Verbriefungen auszu-
weiten. Bisher sind durch § 19 (3) GewStDVO nur Bank-
darlehensverbriefungen befreit. Die Befreiung sollte auf
alleVerbriefungen, insbesondere von Leasingforderungen
und Forderungen aus Lieferung und Leistung, ausgedehnt
werden. Gegenwartig kdme es bei Verbriefungen solcher
Forderungen zu einer ungerechtfertigten Verdoppelung
der Steuerbelastung. Dieser Punkt dient der Klarstellung
der Steuerneutralitat von Verbriefungen und fihrt nicht zu
Steuermindereinnahmen in Deutschland.

4 Start-up Finanzierung/Lizenzvertrage

Festlegen, dass Dauerschuldverhaltnisse bei Insolvenz
des Originators nicht beendet werden kénnen und §§ 91,
103 InsO keine Anwendung findet, wenn die Forderungen
im Rahmen einer Verbriefung als True Sale an eine Ver-
briefungszweckgesellschaft verkauft und abgetreten sind.
Hierdurch wird das Potential fir Verbriefungen in Deutsch-
land vergrdoBert und fiir Branchen ermdglicht, in denen
Verbriefungen gegenwartig nicht maglich sind und in denen
sie schmerzlich vermisst werden. Dies niitzt insbesondere
bei Lizenzvertragen, um bestehende Wettbewerbsnach-
teile fur deutsche Tech Start-Ups zu beseitigen (Stichwort:
Software as a Service - SaaS) und bei Mietvertragen fiir
Abo-Modelle beispielsweise bei Elektromobilitat oder
IT-Hardwarenutzung (Stichwort: Shared Economy). Eine
vergleichbare Regelung gibt es mit § 108 Absatz 1 Satz
2 InsO bereits fur Leasingvertrage, die sich bewahrt hat,
deren Anwendungsbereich aberzu eng und deren Voraus-
setzungen zu kompliziert sind.

50 Europas Verbriefungsmarkt starken

Gezielte europdische Harmonisierung insolvenz-
und vertragsrechtlicher Aspekte

Derzuschaffende deutsche Rechtsrahmen kénnte iiber eine
gezielte Harmonisierung bestimmter insolvenz- und ver-
tragsrechtlicher Aspekte des europdischen Rechtsrahmens
unterstiitzt werden:

Auf diese Weise kdnnten bestehende Unterschiede bei den
vertrags- und insolvenzrechtlichen Rahmenbedingungen fir
Verbriefungstransaktionen in der EU (wie auch fiir sonstige
Kapitalmarkttransaktionen) aufgehoben sowie bestehen-
de Liicken und Unklarheiten in den mitgliedstaatlichen
Rechtsordnungen geschlossen werden. Hierdurch wirde
der Rechtspriifungsaufwand bei Verbriefungstransaktionen
mit Bezug zu anderen mitgliedstaatlichen Rechtsordnungen
erheblich reduziert und die Rechtssicherheit spiirbar erhéht
werden.

Fur Verbriefungstransaktionen besonders kritisch sind
die derzeit bestehenden Rechtsunsicherheiten bei dem
zentralen Aspekt der Wirksamkeit der Ubertragung der
zu verbriefenden Forderungen (Verbriefungsforderungen)
nebst denin diesem Zusammenhang gestellten Sicherheiten
vom Originator auf die Verbriefungszweckgesellschaft in der
Insolvenz des Originators.

Wiinschenswert und sehr effektiv waren europdische Har-
monisierungsinitiativen, die an folgenden Punkten ansetzen:

=== Punktuelle Harmonisierung des Insolvenz-
und Kreditsicherungsrechts der Mitglied-
staaten uber einheitliche Mindeststandards
fur die Absicherung der vertragsrechtlichen
Wirksamkeit und Insolvenzfestigkeit von fir
Verbriefungszwecke erfolgter Forderungs-
ibertragungen (mit Sicherheiten).

=== Parallel und flankierend der Schaffung eines
deutschen Rechtsrahmens fir die Verbrie-
fungs-GmbH: Punktuelle Harmonisierung
des Gesellschaftsrechts der Mitgliedstaaten
Uber einheitliche Mindeststandards fir Ver-
briefungszweckgesellschaften mit Compart-
ments zur Absicherung der Insolvenzfestigkeit
der Compartments bei grenziiberschreitenden
Transaktionen.
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Die Initiative der
Finanzindustrie stellt

sich vor

Der Bundesverband deutscher Banken e.V. und die True
Sale International GmbH haben gemeinsam eine natio-
nale Initiative der Finanzindustrie ins Leben gerufen. Die
Initiative setzt sich fir die Starkung des Verbriefungs-
markts ein mit dem Ziel, das Potenzial von Verbriefun-
gen voll auszuschopfen. Damit will die Initiative einen
Beitrag dazu leisten, die Wettbewerbsfahigkeit Europas
zu starken und die anstehenden Herausforderungen
der grinen und digitalen Transformation zu bewaltigen.
Sie betrachtet den Verbriefungsmarkt ganzheitlich und
nimmt einen europaischen Blickwinkel ein.

Die Initiative steht unter der Schirmherrschaft von
Dr. Manfred Knof, Vorsitzender des Vorstands der
Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist seit vielen
Jahren im Offentlichen und Privaten Verbriefungsmarkt
als Investor, Originator und Arranger aktiv. Sie verfiigt
Uber ein breites institutionelles Wissen.

Die mitwirkenden Unternehmen und Institutionen der
Initiative decken ein breites Spektrum der Beteiligten
am Verbriefungsprozess ab. Dies schliefit sowohl die
verschiedenen Rollen im Verbriefungsprozess und ver-
schiedenen Arten von Verbriefungen als auch eine auf-
sichtliche Perspektive ein.

Initiatoren
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Die Initiative der Finanzindustrie wird unterstiitzt vom
Bundesministerium der Finanzen. Zudem bedanken wir
uns bei der Deutschen Bundesbank und dem European
Investment Fund (EIF) fiir den konstruktiven Austausch
und die wertvollen Anmerkungen.

Der Bankenverband vertritt die Interessen privater
Banken in Deutschland, darunter grof3e internationale
Banken, Regionalbanken und Auslandsbanken. Er zahlt
177 Mitglieder und hat Standorte in Berlin, Frankfurt
und Briissel.

Die True Sale International GmbH (TSI) hat zur Aufgabe,
die Entwicklung des Verbriefungsmarktes in Deutschland
und Europa zu fordern. Dazu tragen Schulungen, Kon-
ferenzen, Fachinformationen und Transparenzinitiativen
sowie ein offener Austausch mit Marktteilnehmern, Auf-
sichtsbehorden, Politik und Wissenschaft bei.
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Anlagen

I Anlage 1: Formulierungsvorschlag fir Art. 5 VVO

Artikel 5
Anforderungen in Bezug auf Sorgfaltspflichten fiir institutionelle Anleger

(1) Bevor er eine Verbriefungsposition halt, priift ein institutioneller Anleger, der nicht der Originator, Sponsor oder ur-
springliche Kreditgeber ist, ob

a) im Falle, dass es sich bei dem Originator oder urspriinglichen Kreditgeber mit Sitz in der Union nicht um ein
Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummern 1 und 2 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 handelt, dieser Originator oder urspriingliche Kreditgeber alle Kredite, die die zugrunde liegenden
Risikopositionen begriinden, auf der Grundlage solider, genau definierter Kriterien und anhand eindeutig fest-
gelegter Verfahren fiir die Genehmigung, Anderung, Verlangerung und Finanzierung dieser Kredite gewahrt und
Uiber wirksame Systeme zur Anwendung dieser Kriterien und Verfahren im Einklang mit Artikel 9 Absatz 1 der
vorliegenden Verordnung verfigt;

b) im Falle, dass es sich um einen Originator oder urspriinglichen Kreditgeber mit Sitz in einem Drittland handelt,
dieser Originator oder urspringliche Kreditgeber alle Kredite, die die zugrunde liegenden Risikopositionen be-
grinden, auf der Grundlage solider, genau definierter Kriterien und anhand eindeutig festgelegter Verfahren fir
die Genehmigung, Anderung, Verlangerung und Finanzierung dieser Kredite gewihrt und tiber wirksame Systeme
zur Anwendung dieser Kriterien und Verfahren verfligt, um sicherzustellen, dass die Kreditvergabe auf einer griind-
lichen Bewertung der Kreditwiirdigkeit des Schuldners basiert;

c] der Originator, Sponsor oder urspriingliche Kreditgeber — sofern er seinen Sitz in einem Drittland hat — konti-
nuierlich einen materiellen Nettoanteil halt, der in jedem Fall mindestens 5 Prozent betragt und im Einklang mit
Artikel 6 festgelegt wird, und den institutionellen Anlegern gegentiber den Risikoselbstbehalt offenlegt;

d) der Originator, Sponsor oder urspriingliche Kreditgeber tber ausreichende Informationen verfligt, um die nach
Absatz 3 notwendige Sorgfaltsprifung durchfiilhren zu kénnen;

e] beinotleidenden Risikopositionen werden solide Standards bei der Auswahl und Bepreisung der Risikopositionen
angewandt.
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(2) Abweichend von Absatz 1 gilt im Falle vollstandig unterstiitzter ABCP-Transaktionen die Anforderung nach Absatz 1
Buchstaben a und b fir den Sponsor. In diesen Fallen iiberprift der Sponsor, ob der Originator oder urspringliche Kredit-
geber, bei dem es sich nicht um ein Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma handelt, alle Kredite, die die zugrunde liegenden
Risikopositionen begriinden, auf der Grundlage solider, genau definierter Kriterien und anhand eindeutig festgelegter Ver-
fahren fiir die Genehmigung, Anderung, Verlangerung und Finanzierung dieser Kredite gewahrt und tiber wirksame Systeme
zur Anwendung dieser Kriterien und Verfahren im Einklang mit Artikel 9 Absatz 1 der vorliegenden Verordnung verfligt.

(3) Bevor er eine Verbriefungsposition halt, nimmt ein institutioneller Anleger, der nicht der Originator, Sponsor oder
urspriingliche Kreditgeber ist, eine Sorgfaltspriifung vor, die ihn in die Lage versetzt, die damit verbundenen Risiken zu
bewerten. Bei dieser Bewertung sind die zugrundeliegenden Risikopositionen und die strukturellen Merkmale der Ver-
briefung zu beriicksichtigen.

(4) Ein institutioneller Anleger, der nicht der Originator, Sponsor oder urspriingliche Kreditgeber ist, und der eine Verbrie-
fungsposition halt, muss mindestens

a) Uberangemessene schriftlich fixierte Verfahren, die verhaltnismagig in Bezug auf das Risikoprofil der Verbriefungs-
position und, sofern relevant, in Bezug auf das Handelsbuch und das Anlagebuch des institutionellen Anlegers sind,
verfigen, um kontinuierlich die Einhaltung der Absatze 1 und 3 und die Wertentwicklung der Verbriefungsposition
und der zugrunde liegenden Risikopositionen beobachten zu kénnen;

b) eine interne Berichterstattung an sein Leitungsorgan oder an eine von seinem Leitungsorgan bestimmte Stelle
sicherstellen, so dass die wesentlichen Risiken aus seiner Verbriefungsposition dem Leitungsorgan oder der von
diesem bestimmten Stelle bekannt sind und diese Risiken angemessen gesteuert werden.

(5) Hat ein institutioneller Anleger einen anderen institutionellen Anleger dazu ermachtigt, Entscheidungen hinsichtlich der
Anlageverwaltung zu treffen, mit denen er méglicherweise eine Verbriefungsposition eingeht, so kann der institutionelle
Anleger unbeschadet der Absatze 1 bis 4 diese verwaltende Partei anweisen, seinen Verpflichtungen gemaf diesem Artikel in
Bezug auf alle Risikopositionen in einer Verbriefung nachzukommen, die durch diese Entscheidungen eingegangen werden.
Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass in Fallen, in denen ein institutioneller Anleger geman diesem Absatz angewiesen
wird, die Verpflichtungen eines anderen institutionellen Anlegers zu erfiillen, dies jedoch nicht tut, alle Sanktionen geman
den Artikeln 32 und 33 gegen die verwaltende Partei und nicht gegen den institutionellen Anleger, der die Verbriefung ein-
gegangen ist, verhangt werden kdnnen.
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I An[age 2: Verg[eichsversion des Art. 5 WO (2) Abweichend von Absatz 1 gilt im Falle vollstandig unterstiitzter ABCP-Transaktionen die Anforderung nach Absatz 1
Buchstaben a und b fir den Sponsor. In diesen Fallen iiberprift der Sponsor, ob der Originator oder urspriingliche Kredit-
geber, bei dem es sich nicht um ein Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma handelt, alle Kredite, die die zugrunde liegenden
Risikopositionen begriinden, auf der Grundlage solider, genau definierter Kriterien und anhand eindeutig festgelegter Ver-
fahren fiir die Genehmigung, Anderung, Verlangerung und Finanzierung dieser Kredite gewahrt und tiber wirksame Systeme
zur Anwendung dieser Kriterien und Verfahren im Einklang mit Artikel 9 Absatz 1 der vorliegenden Verordnung verfiigt.

Artikel 5
Anforderungen in Bezug auf Sorgfaltspflichten fiir institutionelle Anleger

(1) Bevor er eine Verbriefungsposition halt, priift ein institutioneller Anleger, der nicht der Originator, Sponsor oder ur-

spriingliche Kreditgeber ist, ob (3) Bevor er eine Verbriefungsposition halt, nimmt ein institutioneller Anleger, der nicht der Originator, Sponsor oder ur-

spriingliche Kreditgeber ist, eine Sorgfaltspriifung vor, die ihn in die Lage versetzt, die damit verbundenen Risiken zu be-
a) im Falle, dass es sich bei dem Originator oder urspriinglichen Kreditgeber mit Sitz in der Union nicht um ein werten. Bei dieser Bewertung wird-mindestensattes Fotgende berticksichtigt:

Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummern 1 und 2 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 handelt, dieser Originator oder urspriingliche Kreditgeber alle Kredite, die die zugrunde liegenden
Risikopositionen begriinden, auf der Grundlage solider, genau definierter Kriterien und anhand eindeutig fest-
gelegter Verfahren fiir die Genehmigung, Anderung, Verlangerung und Finanzierung dieser Kredite gewahrt und
Uiber wirksame Systeme zur Anwendung dieser Kriterien und Verfahren im Einklang mit Artikel 9 Absatz 1 der
vorliegenden Verordnung verfigt;

dnd-transaktensspezifischerBefinitienen-desAusfalls; zu beriicksichtigen.

b) im Falle, dass es sich um einen Originator oder urspriinglichen Kreditgeber mit Sitz in einem Drittland handelt,
dieser Originator oder urspringliche Kreditgeber alle Kredite, die die zugrunde liegenden Risikopositionen be-
grinden, auf der Grundlage solider, genau definierter Kriterien und anhand eindeutig festgelegter Verfahren fir
die Genehmigung, Anderung, Verlangerung und Finanzierung dieser Kredite gewihrt und tiber wirksame Systeme
zur Anwendung dieser Kriterien und Verfahren verfligt, um sicherzustellen, dass die Kreditvergabe auf einer griind-
lichen Bewertung der Kreditwiirdigkeit des Schuldners basiert;

Unbeschadet derBtehstabenawntdb-deserstenUnterabsatzes des Satzes 2 uUberprifen die institutionellen Anleger im
Falle eines vollstandig unterstiitzten ABCP-Programms bei der Investition in das im Rahmen dieses ABCP-Programms
emittierte Geldmarktpapier die Merkmale des ABCP-Programms sowie die vollstandige Liquiditatsunterstiitzung.

cd) der Originator, Sponsor oder urspriingliche Kreditgeber — sofern er seinen Sitz in einem Drittland hat — konti-
nuierlich einen materiellen Nettoanteil halt, der in jedem Fall mindestens 5 Prozent betragt und im Einklang mit
Artikel 6 festgelegt wird, und den institutionellen Anlegern gegentliber den Risikoselbstbehalt offenlegt;

(4) Ein institutioneller Anleger, der nicht der Originator, Sponsor oder urspriingliche Kreditgeber ist, und der eine Verbrie-
fungsposition halt, muss mindestens

a) iber angemessene schriftlich fixierte Verfahren, die verhaltnismaBig in Bezug auf das Risikoprofil der Verbriefungs-
position und, sofern relevant, in Bezug auf das Handelsbuch und das Anlagebuch des institutionellen Anlegers sind,
verfigen, um kontinuierlich die Einhaltung der Absatze 1 und 3 und die Wertentwicklung der Verbriefungsposition
und der zugrunde liegenden Risikopositionen beobachten zu kénnen;

Sponsor oder die Verbriefungszweckgesellschaft iber ausreichende Informationen verfiigt, um die nach Absatz 3
notwendige Sorgfaltspriifung durchfiihren zu kdnnen;

ef] bei notleidenden Risikopositionen werden solide Standards bei der Auswahl und Bepreisung der Risikopositionen
angewandt.
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I ff. Anlage 2: Vergleichsversion des Art. 5 VV0 I Anlage 3: Vergleichsversion des Art. 7 VVO in Bezug auf private Verbriefungen

Vorschlag 1: Streichung der Reportingpflicht in Bezug auf Loan Level Daten

(1) Originator, Sponsor und Verbriefungszweckgesellschaft einer Verbriefung stellen den Inhabern von Verbrie-
fungspositionen, den in Artikel 29 dieser Verordnung genannten zustandigen Behérden und auf Verlangen den
potenziellen Anlegern gemafi Absatz 2 des vorliegenden Artikels mindestens folgende Informationen zur Verfligung:

a) Informationen iiber die zugrunde liegenden Risikopositionen auf vierteljahrlicher Basis oder — im Falle
von ABCP — Informationen iiber die zugrunde liegenden Forderungen oder Kreditforderungen auf monat-
licher Basis; eine solche Pflicht besteht fiir Originator, Sponsor und Verbriefungszweckgesellschaft einer
Verbriefung nicht, wenn es sich um eine Verbriefung handelt, an der ein begrenzter und von Anfang an
feststehender Kreis von Kreditinstituten und Investoren beteiligt ist (privat-syndizierte Transaktionen).

bd)eine interne Berichterstattung an sein Leitungsorgan oder an eine von seinem Leitungsorgan bestimmte Stelle [.]
sicherstellen, so dass die wesentlichen Risiken aus seiner Verbriefungsposition dem Leitungsorgan oder dervon

diesem bestimmten Stelle bekannt sind und diese Risiken angemessen gesteuert werden. Im Falle von ABCP und privat-syndizierten Transaktionen werden die Informationen nach Unterabsatz

1 Buchstabe a, Buchstabe c Ziffer ii und Buchstabe e Ziffer i den Inhabern der Verbriefungsposition und
auf Verlangen den potenziellen Anlegern in aggregierter Form zur Verfligung gestellt.

(5) Hat ein institutioneller Anleger einen anderen institutionellen Anleger dazu ermichtigt, Entscheidungen hinsichtlich der
Anlageverwaltung zu treffen, mit denen er méglicherweise eine Verbriefungsposition eingeht, so kann der institutionelle
Anleger unbeschadet der Absatze 1 bis 4 diese verwaltende Partei anweisen, seinen Verpflichtungen gemaf diesem Artikel in
Bezug auf alle Risikopositionen in einer Verbriefung nachzukommen, die durch diese Entscheidungen eingegangen werden.
Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass in Fallen, in denen ein institutioneller Anleger geman diesem Absatz angewiesen
wird, die Verpflichtungen eines anderen institutionellen Anlegers zu erfiillen, dies jedoch nicht tut, alle Sanktionen geman
den Artikeln 32 und 33 gegen die verwaltende Partei und nicht gegen den institutionellen Anleger, der die Verbriefung ein-
gegangen ist, verhangt werden kénnen.



59 Europas Verbriefungsmarkt starken

1Y e

I Anlage 4: Uberblick iiber die européischen Verbriefungsmarkte (EU27 und UK)

. True Sale
True Sale True Sale Synthetisch e
Marktsegment  Geco ntliche ABS CLOs Bilanztransaktionen :ggg’ FEIVALE Non-=
Beschreibung Offentlicher Markt »Public by nature/Private  Privater Markt Privater Markt

Volumen 2023

2019-2023

Assetklassen

Investoren

Finanzierung
Realwirtschaft

Ziele

Performance

Markttransparenz
& Offenlegung

Datenquellen

Breite Investorenbasis

€161 Mrd. (UK: 30 %)

€166 Mrd. @ p.a.
Neuemission

55 % Immobilienkredite
40 % Auto/Leasing
5 % Sonstige

Breite Investorenbasis
(inkl. EZB)
Typischerweise 30-50 In-
vestoren beteiligt

Direkt (Liguiditat]

Finanzierung

Studie S&P:
Zahlungsausfalle euro-
paischer Verbriefungen
vor, wahrend und nach
der Finanzkrise konstant
niedrig

Markttransparenz: hoch
Offenlegung: hoch

Bloomberg, ConceptABS,
Ratingagenturen, sonstige

by regulation”
Breite Investorenbasis

€ 36 Mrd. (UK: n.a.)

€ 74 Mrd. @ p.a.
Neuemission

80 % (GroB-)Firmenkre-
dite
20 % KMU-Kredite

Breite Investorenbasis
Typischerweise 10-25 In-
vestoren beteiligt

Direkt (Liquiditat]

Finanzierung

Studie S&P:
Zahlungsausfalle euro-
paischer Verbriefungen
vor, wahrend und nach
der Finanzkrise konstant
niedrig

Markttransparenz: hoch
Offenlegung: hoch

Bloomberg, ConceptABS,
Ratingagenturen, sonstige

Nicht-Bank Investoren

€ 140 Mrd. (UK: n.a.)

€ 97 Mrd. @ p.a.
Neuemission

55 % (GroB-)Firmenkredite
25 % KMU-Kredite
20 % Sonstige

Nicht-Bank Investoren
Typischerweise 1-3 Investo-
ren beteiligt

Indirekt [Bankkapital

Kapitalentlastung

Studie EBA:
Zahlungsausfalle synthe-
tischer Verbriefungen in
Europa etwas niedriger als
bei 6ffentlichen True Sale
Verbriefungen

Markttransparenz: niedrig
Offenlegung: hoch

EBA

Finanzierung durch Banken

€ 185 Mrd. (UK: 15 %)

€ 181 Mrd. @ p.a.
Finanzierungsvolumen

60 % Handelsforderungen
25 % Auto/Leasing
15 % Sonstige

Finanzierung iber Banken
Typischerweise 1-3 (Spon-
sor-) Banken beteiligt

Direkt [Liquidit&t)

Finanzierung, Bilanzent-
lastung

Studie AFME/EDW/TSI:
Marktsegment deutlich
groBer als erwartet; Unter-
nehmen mit Ratings im
Bereich BB finanzieren sich
im Ratingbereich A bis AA

Markttransparenz: mittel
Offenlegung: hoch

EBE - European Benchmark
Exercise - AFME/EDW/TSI
[>>Link)
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