Verordnung schafft Rechtssicherheit
fiir griine Verbriefungen

Konsequenter erster Schritt, um die Finanzierung nachhaltiger Projekte zu férdern
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Durch die Verordnung iiber europiische
griine Anleihen (EU Green Bond Standard
—EUGBS) hat der européische Gesetzgeber
einen freiwilligen Rechtsrahmen geschaf-
fen. Dieser ermoglicht die Ausgabe von
griinen Verbriefungsanleihen neben grii-
nen Unternehmensanleihen. Der EUGBS
wird ab dem 21.12.2024 angewandt wer-
den konnen. Emittenten diirfen ihre An-
leihen dann als ,,europédische griine An-
leihe“ bzw. ,,European Green Bond“ be-
zeichnen, wenn sie die Voraussetzungen
des EUGBS erfiillen. Insbesondere miissen
die Emissionserlose aus den griinen An-
leihen in wirtschaftliche Tétigkeiten in-
vestiert werden, die mit den Vorgaben der
Taxonomie-Verordnung im Wesentlichen
iibereinstimmen.

Schaffung eines Rechtsrahmens

In den kommenden Jahren wird zur Fi-
nanzierung der griinen Transformation
ein zusétzlicher Kapitalbedarf von jahr-
lich iiber 620 Mrd. Euro benétigt. Neben
klassischen Kreditfinanzierungen sind
auch alternative Finanzierungsformen ge-
fragt, wie nachhaltige Investmentfonds,
griine Anleihen und Verbriefungen. Ins-
besondere Verbriefungen eignen sich fiir
die Finanzierung nachhaltiger Projekte,
da sie Liquiditét freisetzen kénnen.

Im Gegensatz zu einer klassischen Un-
ternehmensanleihe dient eine Verbrie-
fungsanleihe nicht der Bereitstellung von
Liquiditét auf Ebene des Emittenten, son-
dern auf Ebene des Originators, der nicht
gleichzeitig Emittent der Anleihe ist.
Diese wird in der Regel von einer Zweck-
gesellschaft begeben.

Fiir die Bewertung der Nachhaltigkeit
einer Verbriefungsanleihe ergeben sich
daher zwei Anknilipfungspunkte: Zum
einen die kiinftige Verwendung der Erlose
aus der Anleiheemission fiir nachhaltige
Zwecke (Use of Proceeds Approach) und
zum anderen der Ankauf griiner Vermo-

genswerte in Form von griinen Risikoposi-
tionen durch die Zweckgesellschaft und
ihre Refinanzierung am Kapitalmarkt
(Collateral Based Approach).

Die European Banking Authority (EBA)
hat in einem Bericht aus dem Jahr 2022
erortert, wie ein Rechtsrahmen fiir nach-
haltige Verbriefungen aussehen koénnte. In
einem ersten Schritt empfahl sie die modi-
fizierte Anwendung des EUGBS auch auf
nachhaltige Verbriefungen und somit
auch den Erlésverwendungsansatz. Erst
in einem zweiten Schritt sollte die Etablie-
rung eines eigenen Rechtsrahmens in Be-
tracht gezogen werden, der auch die ver-
brieften Risikopositionen beriicksichtigt.

Der EUGBS greift den Vorschlag der
EBA auf und enthalt besondere Bestim-
mungen fiir die Verwendung der Bezeich-
nung ,europdische griine Anleihe* oder

,EuGB“ bei Verbriefungsanleihen. Diese
Modifikationen passen die Vorgaben des
EUGBS fiir Verbriefungen an. Wie von der
EBA empfohlen legt der EUGBS den Fokus
auf die Verwendung der Erlose aus der An-
leiheemission durch den Originator, um
die Nachhaltigkeit zu messen.

Der Anwendungsbereich des EUGBS ist
auf Verbriefungen geméal} der EU-Verbrie-
fungsverordnung beschrankt, die nicht als
synthetische Verbriefungen gestaltet sind
und fiir die ein Wertpapierprospekt er-
stellt wird. Marktteilnehmer haben jedoch
die Moglichkeit, Verbriefungsanleihen auf
Basis der Green Bond Principles zu bege-
ben, da der EUGBS ein freiwilliger Stan-
dard ist. Doch ist ihnen dann die Verwen-
dung der Bezeichnungen ,europédische
griine Anleihe“ oder ,,EuGB* untersagt.

Originator libernimmt Pflichten

Der EUGBS wird fiir Verbriefungsanlei-
hen vor allem dahingehend modifiziert,
dass die Pflicht zur taxonomiekonformen
Verwendung der Erlése vom Originator
anstelle der Zweckgesellschaft als Emit-
tentin iibernommen wird. Dar{iber hinaus
muss der Originator bestimmte Risiko-
positionen ausschlie3en, wie zum Beispiel

umweltschédliche Positionen. Sowohl der
Originator als auch die Zweckgesellschaft
miissen zudem vor und nach der Emission
spezielle Informations- und Offenlegungs-
pflichten erfiillen, etwa im Wertpapier-
prospekt oder in einem speziellen Infor-
mationsblatt.

Herausforderungen fiir die Praxis

Die Verabschiedung der Verordnung
iiber europdische griine Anleihen, insbe-
sondere eines standardisierten, freiwilli-
gen Rechtsrahmens fiir griine Verbriefun-
gen, ist zu begriillen. Dies ist ein konse-
quenter erster Schritt in die richtige Rich-
tung, um die Finanzierung nachhaltiger
Projekte etwa in den Bereichen erneuer-
bare Energien, E-Mobilitdt und Infra-
struktur zu fordern, insbesondere vor dem
Hintergrund der angestrebten Wiederbe-
lebung des europiischen Verbriefungs-
marktes seitens der EU-Kommission. Eine
Finanzierung durch True Sale Verbriefun-
gen sollte in taxonomiekonformer Weise
moglich sein, um Wettbewerbsnachteile
gegeniiber anderen Finanzierungsformen
zu vermeiden.

Mit Blick auf die Praxis und die Struk-
turierung von griinen Verbriefungstrans-
aktionen bleiben die noch ausstehenden
delegierten Rechtsakte und die Entwick-
lungen in der Aufsichtspraxis abzuwarten.
Unabhéngig von den Umsetzungsfragen
kann davon ausgegangen werden, dass
die Schaffung des neuen Rechtsrahmens
fiir griine Verbriefungen zwar nicht fiir
alle, aber sicherlich fiir einige Marktteil-
nehmer und Asset-Klassen neue Struktu-
rierungsmoglichkeiten und Investoren-
kreise eroffnet. Jedoch wird es voraus-
sichtlich noch einige Zeit dauern, bis
griine Verbriefungsanleihen in diesem
Segment eine bedeutende Rolle spielen,
insbesondere bei offentlich platzierten
Verbriefungsanleihen aufgrund des hohen
Umsetzungsaufwands und der Kosten.
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