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RECHT UND KAPITALMARKT

Ein eigener Rechtsrahmen fiir
nachhaltige Verbriefungen

Stellungnahme der Bankenaufsicht — Zeitnahe Konsultation wiinschenswert

Von Martin Freytag *)
Borsen-Zeitung, 23.7.2022
Bedarf es eines eigenen Rechtsrah-
mens oder konnen die bereits be-
stehenden Nachhaltigkeitskriterien
fiir Verbriefungen herangezogen wer-
den? Mit dieser Frage befasst sich die
Européische Bankenaufsichtsbehorde
(EBA) in ihrem Bericht zur Entwick-
lung eines Rechtsrahmens fiir nach-
haltige Verbriefungen. Um einen
Wandel des Finanzwesens hin zu
mehr Nachhaltigkeit zu erreichen,
entsteht seit einigen Jahren schritt-
weise ein européaischer Rechtsrahmen
fiir eine nachhaltige Finanzbranche.
Anders als etwa fiir Fonds existieren
fiir Verbriefungen aufgrund ihrer
komplexen Struktur noch keine ge-
setzlichen Nachhaltigkeitskriterien,
obwohl diese préddestiniert sind, ein
wesentlicher Baustein einer nachhal-
tigen Finanzierungskultur zu werden.
Im Rahmen einer typischen True-
Sale-Verbriefung verduflert ein Origi-
nator seine Forderungen an eine
Zweckgesellschaft, die diesem hierfiir
einen Kaufpreis bezahlt und sich
durch die Begebung einer forderungs-
gedeckten Inhaberschuldverschrei-
bung refinanziert. Eine nachhaltig-
keitsfordernde Finanzierung kann
sich daher sowohl aus der kiinftigen
Verwendung des Verdullerungserlo-
ses durch den Originator fiir nachhal-
tige Zwecke (Use of Proceeds Ap-
proach) als auch aus der Finanzierung
des Ankaufs griiner Forderungen
selbst (Collateral-Based Approach) er-
geben. Auch synthetische Verbriefun-
gen konnen zur Nachhaltigkeit beitra-
gen, indem z. B. Kreditinstitute ohne
Eigenkapitalerhohung Darlehen fiir
nachhaltige Zwecke vergeben kon-
nen.

Taxonomie greift nicht

Gegenwartig unterfallen Verbrief-
ungen nicht den Vorgaben der EU-Of-
fenlegungsverordnung bzw. der EU-
Taxonomieverordnung. Zur Beurtei-
lung der Nachhaltigkeit von Verbrief-
ungen konnen derzeit nur die Green

Bond Principles der ICMA (Internatio-
nal Capital Market Association) her-
angezogen werden, denen jedoch
keine Gesetzesqualitdt zukommt. So-
mit existiert bis dato noch kein
Rechtsrahmen fiir nachhaltige Ver-
briefungen.

Um der steigenden Nachfrage und
den Vorziigen nachhaltiger Verbrief-
ungen Rechnung zu tragen, hat die
EBA auf Grundlage eines Mandats in
der EU-Verbriefungsverordnung kiirz-
lich einen Bericht veroffentlicht, in
dem sie Moglichkeiten zur Entwick-
lung eines solchen Rechtsrahmens
umfassend erortert.

Anwendung der Verordnung

Zur effizienten Forderung griiner
Verbriefungen rat die EBA in einem
ersten Schritt zur Anwendung der
noch in Konsultation befindlichen
Verordnung zu europdischen griinen
Anleihen auch auf Verbriefungen.
Diese wire dahingehend anzupassen,
dass zur Beurteilung der nachhaltigen
Erlosverwendung bei Verbriefungen
nicht auf die Zweckgesellschaft als
Emittentin der Anleihe, sondern auf
den Originator als Erlésempfanger ab-
gestellt wird. Zu deren Nachpriifbar-
keit wiren zudem Offenlegungs-
pflichten des Originators zu regeln.
Um die bestehende Regulierungsliik-
ke im Bereich nachhaltiger True-
Sale-Verbriefungen kurzfristig zu
schliefen, ist der Ansatz der pragma-
tischen EBA als Ubergangslosung
durchaus zu begrii3en.

Dartiber hinaus hélt die EBA neben
der Verordnung zu europdischen grii-
nen Anleihen auch einen eigenen
Rechtsrahmen fiir nachhaltige True-
Sale-Verbriefungen fiir sinnvoll, so-
bald diese sich etabliert haben und
mehr griine Forderungen zur Verfii-
gung stehen. Die zeitnahe Konsultati-
on eines solchen Rechtsrahmens wire
wiinschenswert, um das Potenzial
nachhaltiger Verbriefungen voll aus-
zuschopfen und deren strukturellen
Besonderheiten hinreichend Rech-
nung zu tragen. Dies gilt gleicherma-
Ren fiir synthetische Verbriefungen,

um die Kreditvergabekapazititen fiir
nachhaltige Investitionen zu steigern.

Der Bericht der EBA zeigt bereits
auf, wie ein Rechtsrahmen fiir True-
Sale-Verbriefungen aussehen konnte.
Es werden u. a. drei alternative An-
satze beleuchtet, die von der Verbrie-
fung eines Mindestanteils griiner For-
derungen (Light Green) fiber die
nachhaltige Erlosverwendung und
Verbriefung eines Mindestanteils grii-
ner Forderungen (Medium Green) bis
hin zu einer zu 100 % nachhaltigen Er-
l6sverwendung und Verbriefung eines
Mindestanteils griiner Forderungen
(Dark Green) reichen.

Grundsétzlich erscheint die Kombi-
nation aus griinen Forderungen und
nachhaltiger Erlosverwendung ziel-
fiihrend, um die Nachhaltigkeit von
Verbriefungen zu messen. Jedoch
sollte kein zu hoher Maf3stab an den
Grad der Nachhaltigkeit angelegt wer-
den. Ein Ansatz mit 100 % nachhalti-
ger Erlosverwendung stiinde unge-
achtet eines Mindestanteils an griinen
Forderungen wohl auf lange Sicht
nicht im Einklang mit den typischen
Merkmalen einer Verbriefung als as-
setbasiertes Finanzierungsinstru-
ment.

Flexibilitat notwendig

Die Bestrebungen der EBA zur For-
derung eines nachhaltigen Verbrief-
ungsmarkts und auch die konkreten
Vorschlédge der EBA sind durchaus zu
begriilen. Nichtsdestotrotz bleibt ab-
zuwarten, inwieweit der européische
Gesetzgeber diese auch aufgreifen
wird. Hierbei sollte im Blick behalten
werden, dass ein kiinftiger Rechtsrah-
men fiir nachhaltige Verbriefungen
dennoch hinreichend Flexibilitdt ge-
wéhrt, um auch diese entsprechend
ihren typischen Merkmalen ausgestal-
ten und deren Vorteile voll ausschop-
fen zu konnen.

*) Dr. Martin Freytag ist Rechtsan-
walt von GSK Stockmann in Miin-
chen.



