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BEGRUNDUNG

KONTEXT DES VORSCHLAGS
Griunde und Ziele des Vorschlags

Die Entwicklung eines einfachen, transparenten und standardisierten Verbriefungsmarktes ist
einer der Bausteine der Kapitalmarktunion (KMU) und tragt zu dem vorrangigen Ziel der
Kommission bei, die Schaffung von Arbeitsplatzen und die Rickkehr zu nachhaltigem
Wachstum zu férdern®. Ein qualitativ hochwertiger Rahmen fiir Verbriefungen in der EU
kann die Integration der EU-Finanzmdarkte fordern, zur Diversifizierung der
Finanzierungsquellen beitragen und Kapital erschlieen, so dass Kreditinstitute und
Kreditgeber leichter Kredite an Privathaushalte und Unternehmen vergeben kénnen.

In ihrem Arbeitsprogramm fiir 20157 hat die Europaische Kommission gezielte MaBnahmen
unter zehn Prioritaten festgelegt und im Rahmen der Prioritat, einen tieferen und faireren
Binnenmarkt auf verstarkter industrieller Basis zu entwickeln, die Schaffung eines einfachen,
transparenten und standardisierten EU-Verbriefungsrahmens angekiindigt. In der von der
Kommission am 26. November 2014 vorgelegten Investitionsoffensive fiir Europa wurde die
Schaffung eines nachhaltigen Verbriefungsmarktes unter Vermeidung der Fehler, die vor der
Krise begangen wurden, als einer der finf Bereiche genannt, in denen Kkurzfristige
MaRnahmen erforderlich sind®.

Bei Verbriefungen kann ein Kreditgeber oder sonstiger Originator von Vermogenswerten — in
der Regel ein Kreditinstitut — eine Reihe von Darlehen oder Vermdgenswerten (z. B.
Hypotheken, Autoleasing, Verbraucherkredite, Kreditkarten) refinanzieren, indem er sie in
Wertpapiere umwandelt. Der Kreditgeber oder Originator stellt ein Kreditportfolio mit
verschiedenen Risikokategorien zusammen, das auf das Risiko-/ Ertragsinteresse der Anleger
zugeschnitten ist. Die Renditen flr die Anleger ergeben sich aus den Cashflows der zugrunde
liegenden Kredite. Diese Markte richten sich nicht an Kleinanleger.

Die Verbriefung ist ein wichtiger Bestandteil gut funktionierender Kapitalmarkte. Eine solide
strukturierte Verbriefung kann ein wichtiger Kanal fir die Diversifizierung von
Finanzierungsquellen und eine effizientere Risikoallokation im EU-Finanzsystem sein. Sie
ermoglicht eine breitere Streuung von Risiken im Finanzsektor und kann zu einer Entlastung
der Bilanzen von Kreditinstituten und somit zu einer verstarkten Kreditvergabe an die
Wirtschaft beitragen. Kurzum, die Verbriefung kann zu Effizienzsteigerungen des
Finanzsystems und zu zusétzlichen Investitionsmdglichkeiten fiihren. Mit Verbriefungen kann
eine Bricke zwischen Kreditinstituten und Kapitalmérkten geschlagen und somit ein
indirekter Vorteil fir Unternehmen und Burger geschaffen werden (beispielsweise gunstigere
Kredite und Unternehmensfinanzierungshypotheken sowie gunstigere Kreditkarten). Auch
konnen entsprechende Anleger eine Risikoposition gegeniiber Anlagekategorien erhalten, die
vom Kreditrisiko des Originators abgekoppelt ist.

Infolge der US-amerikanischen Subprime-Krise von 2007-2008 ergriffen Legislative und
Exekutive eine Reihe von MaRnahmen, um Verbriefungen sicherer und einfacher zu machen

! Siehe Politische Leitlinien von Président Juncker, abrufbar unter:
http://ec.europa.eu/priorities/docs/pg_de.pdf.
2 COM(2014) 910 final.
8 COM/2014/0903 final.
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und dafiir zu sorgen, dass geeignete Anreize fir das Risikomanagement geschaffen wurden —
u.a. durch hohere Eigenkapitalanforderungen, Sorgfaltspflichten (Due Diligence) und
Verhaltensregeln sowie verbindliche Risikoselbstbehaltsanforderungen, um sicherzustellen,
dass verbriefte Produkte nicht ausschlieBlich zum Zweck der Verteilung auf Anleger
geschaffen werden, so wie es im Vorfeld der Finanzkrise von 2008 (blich war (das
sogenannte ,,Originate-to-distribute“-Modell bzw. Modell ,Kreditvergabe-Verbriefung-
Verkauf“)*. Diese Reformen waren notwendig, um die Finanzstabilitdt zu gewahrleisten.
Infolge dieser Reformen sind nun alle Verbriefungen in der EU streng reguliert.

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise war die Situation auf den europdischen
Verbriefungsmaérkten verhalten. Dies steht im Gegensatz zu den Mérkten in den USA, die
wieder an Fahrt gewonnen haben. Dabei hatten die EU-Verbriefungsmarkte im Gegensatz zu
den US-amerikanischen die Krise relativ unbeschadet (berstanden, und ihre realisierten
Verluste bei in der EU originierten Instrumenten lagen weit unter denen der US-
amerikanischen. US-Verbriefungsinstrumente mit AAA-Rating, die durch
Wohnbauhypotheken (RMBS) unterlegt waren, hatten beispielsweise Ausfallquoten von bis
zu 16 % (,,Subprime®) und 3 % (,,Prime*). Demgegenuber lagen die Ausfallquoten von EU-
RMBS stets unter 0,1 %. Der Unterschied féllt bei den Produkten mit einem BBB-Rating
sogar noch hoher aus, denn die US-amerikanischen RMBS-Ausfallquoten erreichten einen
Hochststand von 62 % bei den Subprime-Produkten und 46 % bei den Prime-Produkten,
wohingegen die Ausfallquoten bei den EU-Produkten bei héchstens 0,2 % lagen.

Wahrend die US-amerikanischen Verbriefungsmérkte andere Merkmale als die europdischen
Verbriefungsméarkte und die einzelnen nationalen Teilmarkte mit unterschiedlichen
Fragmentierungs- und Effizienzniveaus aufweisen, ist ihre starkere Erholung zumindest
teilweise auf die Bereitstellung offentlicher Mittel zuriickzufihren. Fast 80 % der
Verbriefungen in den USA profitieren von den 6ffentlichen Garantien seitens der von der US-
Regierung unterstiitzten Unternehmen (wie Fannie Mae und Freddy Mac). Banken, die in
diese Produkte investieren, profitieren folglich von niedrigeren Eigenkapitalanforderungen im
Rahmen der US-amerikanischen Vorschriften.

Dieser Vorschlag stitzt sich auf die in der EU eingefuhrten Vorschriften zur Bekampfung der
mit hochkomplexen, undurchsichtigen und riskanten Verbriefungen einhergehenden Risiken.
Die Konzentration auf eine bessere Differenzierung und die Entwicklung transparenter,
einfacher und standardisierter Verbriefungen sind ein nattrlicher néchster Schritt beim
Aufbau eines nachhaltigen EU-Verbriefungsmarktes, der sowohl EU-Investitionen als auch
eigenes Risikomanagement unterstitzt. Infolgedessen wird mit diesem Legislativvorschlag
Folgendes angestrebt:

(1) Die Mérkte sollen wieder auf eine solidere Grundlage gestellt werden, so dass
einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen als wirksames
Finanzierungsinstrument fur die Wirtschaft funktionieren konnen;

(2) es sollen effiziente und wirksame Risikoubertragungen auf ein breites
Spektrum an institutionellen Anlegern sowie Banken mdglich sein;

Seit 2011 sind Kreditinstitute und Wertpapierfirmen, die als Anleger tétig sind, verpflichtet zu prifen,
ob als Originator agierende Banken oder Sponsoren von Verbriefungen ein wirtschaftliches Interesse an
der Transaktion beibehalten haben, das mindestens 5 % der verbrieften Vermdgenswerte ausmacht.
Dieser Ansatz wurde anschlieRend auf die Versicherungsbranche wund einen Teil des
Vermoégensverwaltungssektors ausgedehnt.
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(3) die Verbriefung soll als ein wirksamer Finanzierungsmechanismus fir einige
im langfristigen Geschaft tatige Anleger sowie Banken fungieren;

(4) Anleger sollen geschiitzt und das Systemrisiko durch Vermeidung eines
erneuten Rickgriffs auf mangelhafte ,,Originate-to-distribute* -Modell unter
Kontrolle gehalten werden.

Beim Aufbau eines Marktes fir einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen
missen zunéchst solide Instrumente auf der Grundlage klarer Eignungskriterien gefunden
werden. Der zweite Schritt besteht in der Anpassung des Rechtsrahmens, so dass ein
risikogerechterer Ansatz verfolgt werden kann.

Mit diesem Vorschlag sollen die in der EU eingefiihrten Vorschriften zur Bekampfung der mit
hochkomplexen, undurchsichtigen und riskanten Verbriefungen einhergehenden Risiken nicht
aufgehoben werden. Vielmehr soll dieser Vorschlag dazu beitragen, einfache, transparente
und standardisierte Produkte besser abzugrenzen. Dieser Rahmen dirfte das Vertrauen der
Anleger und einen hohen Standard in der EU fordern, um die Parteien bei der Bewertung von
Risiken im Zusammenhang mit Verbriefungen (sowohl bei den einzelnen Produkten als
produktubergreifend) zu unterstltzen. Ein neuer EU-Rahmen heil3t aber nicht, dass Anleger
keine Sorgfaltsprifungen (Due-Diligence) mehr durchfiihren missen. Auch regelt er nicht das
Kreditrisiko bei verbrieften Krediten — Anleger verfugen Uber das gesamte Spektrum an
Anlagemaoglichkeiten, um ihre Anlagen an die ihnen zur Verfugung stehenden Risiko-
/Rendite- Praferenzen anzupassen. Der Ansatz ,.einfach, transparent und standardisiert (STS)
bezieht sich auf das Verfahren, das der Verbriefung zugrunde liegt, und nicht die auf die
Basiskreditbonitat der involvierten Vermdgenswerte. Der Ansatz bedeutet also nicht, dass
einige Nicht-STS-Verbriefungen mit beispielsweise weniger einfachen Strukturen nicht auf
der Basis von zugrunde liegenden  Risikopositionen  mit  angemessenen
Kreditqualitdtsmerkmalen konstruiert werden konnten.

In den Schlussfolgerungen seiner Tagung vom 25. und 26.Juni 2015 bezeichnete der
Européische Rat die Verbriefung als ein wirkungsvolles Instrument, um Risiken von den
kreditgebenden Banken auf andere Marktteilnehmer zu Ubertragen und damit die
Kreditvergabekapazitaten der Banken zu steigern, aber auch Finanzmittel von Nichtbanken in
das Betriebskapital von Unternehmen zu lenken. Der Européische Rat rief die Kommission
auf, bis spatestens Ende 2015 einen Rahmen fur einfache, transparente und standardisierte
Verbriefungen vorzuschlagen, der auf den zahlreichen laufenden Initiativen auf européischer
und internationaler Ebene aufbaut.

In seiner Entschlieung vom Juli 2015 zu der Schaffung einer Kapitalmarktunion wies das
Europdische Parlament darauf hin, dass die Entwicklung einfacher, transparenter und
standardisierter Verbriefungen besser genutzt werden muss, und begrufte die Initiative zur
Schaffung eines nachhaltigen, transparenten Marktes fir Verbriefungen durch Entwicklung
eines spezifischen Regelungsrahmens mit einer einheitlichen Begriffsbestimmung fir
hochwertige ~ Verbriefungen in  Kombination mit wirksamen Methoden der
Risikouberwachung, der Risikomessung und des Risikomanagements. Die vorgeschlagene
Verordnung unterscheidet zwischen Vorschriften fur STS-Verbriefungen und Vorschriften fir
STS- und Nicht-STS-Verbriefungen.
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Koharenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Bereich

Derzeit wird der Rahmen fir EU-Verbriefungen durch eine groRe Zahl von EU-Rechtsakten
abgesteckt. Dazu zahlen die Eigenkapitalverordnung fir Banken®, die Solvabilitat I1-
Richtlinie® fiir Versicherungsunternehmen sowie die OGAW-Richtlinie’ und die AIFM-
Richtlinie® fir Vermogensverwalter. Rechtsvorschriften, vor allem fiir die Offenlegung von
Informationen und Transparenz, sind auch in der Verordnung iiber Ratingagenturen®
(CRAIIN) und in der Prospekt-Richtlinie™ festgelegt. Auf die aufsichtsrechtliche Behandlung
von Verbriefungen wird zudem in den derzeit verhandelten Legislativvorschlagen der
Kommission (Bankstrukturreformen und Geldmarktfonds) eingegangen.

Dariiber hinaus enthalten delegierte Rechtsakte einschlagige Bestimmungen. Die EU hat
bereits Schritte unternommen, um eine differenzierte rechtliche Behandlung in zwei
delegierten Rechtsakten zu verankern, und zwar fur die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
fur Versicherungsunternehmen (im Rahmen der Richtlinie ,,Solvabilitat 11“**) und fiir die
Liquiditdt wvon Kreditinstituten (im Rahmen der Delegierten Verordnung zur
Liquiditatsdeckungsanforderung®?). Durch diesen Ansatz kénnen einfache, transparente und
standardisierte Produkte besser von eher undurchsichtigen und komplexen unterschieden
werden. Folglich kénnen bestimmte Verbriefungen durch einen Abbau der Hemmnisse im
Verbriefungsprozess und durch eine verbesserte Marktliquiditat und Markttiefe attraktiver
werden. Eine solche Differenzierung heif3t aber nicht, dass Anleger keine Sorgfaltsprifungen
(Due-Diligence) mehr durchfiihren mussen. Die Annahme dieser delegierten Rechtsakte im
Jahr 2014 war der erste Schritt auf einem Weg, der nun durch weitere Malinahmen erganzt
werden muss. Grundlage dafur sollten die zahlreichen européischen und internationalen
Initiativen auf dem Gebiet einer verbesserten Konvergenz aufsichtsrechtlicher Standards sein.

Eine Reihe internationaler und européischer Behdrden haben sich unlangst in erheblichem
Malte mit dem Thema Verbriefung befasst. Der vorliegende Vorschlag stiitzt sich auf diese
Initiativen.

> Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

6 Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009
betreffend die Aufnahme und Ausubung der Versicherungs- und der Ruckversicherungstatigkeit
(Solvabilitat 1) (ABI. L 335 vom 17.12.2009, S. 1).

! Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13.Juli 2009 zur

Koordinierung der Rechts-und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir

gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).

Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlament und des Rates vom 8. Juni 2011 tber die Verwalter

alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der

Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1).

o Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009
liber Ratingagenturen (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 1).
10 Richtlinie 2003/71/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend

den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L 345 vom 31.12.2003,
S. 64).

Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 der Kommission vom 10. Oktober 2014 zur Erganzung der
Richtlinie 2009/138/EG des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufnahme und
Auslbung der Versicherungs- und der Rickversicherungstétigkeit (Solvabilitat I1) (ABI. L 12 vom
17.1.2015, S. 1).

Delegierte Verordnung (EU) 2015/61 der Kommission vom 10. Oktober 2014 zur Ergénzung der
Verordnung (EU) Nr.575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die
Liquiditatsdeckungsanforderung an Kreditinstitute (ABI. L 11 vom 17.1.2015, S. 1).

11

12

5

www.parlament.gv.at

DE


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:575/2013;Nr:575;Year:2013&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:176;Day:27;Month:6;Year:2013;Page:1&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2009/138;Year2:2009;Nr2:138&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2009/138/EG;Year:2009;Nr:138&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:335;Day:17;Month:12;Year:2009;Page:1&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2009/65;Nr:2009;Year:65&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2009/65/EG;Year:2009;Nr:65&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:302;Day:17;Month:11;Year:2009;Page:32&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2011/61;Nr:2011;Year:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2011/61/EU;Year:2011;Nr:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2003/41;Year2:2003;Nr2:41&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2003/41/EG;Year:2003;Nr:41&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2009/65;Nr:2009;Year:65&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2009/65/EG;Year:2009;Nr:65&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:1060/2009;Nr:1060;Year:2009&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:1095/2010;Nr:1095;Year:2010&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:174;Day:1;Month:7;Year:2011;Page:1&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:1060/2009;Nr:1060;Year:2009&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:302;Day:17;Month:11;Year:2009;Page:1&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2003/71;Nr:2003;Year:71&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2003/71/EG;Year:2003;Nr:71&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2001/34;Year2:2001;Nr2:34&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2001/34/EG;Year:2001;Nr:34&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:(ABl.%20L%20345%20vom%2031.12.2003,%20S.%2064).%2011%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/35%20der%20Kommission%20vom%2010.%20Oktober%202014%20zur%20Erg%E4nzung%20der%20Richtlinie%202009/138/EG%20des%20Europ%E4ischen%20Parlaments%20und%20des%20Rates%20betreffend%20die%20Aufnahme%20und%20Aus%FCbung%20der%20Versicherungs-%20und%20der%20R%FCckversicherungst%E4tigkeit%20(Solvabilit%E4t%20II)%20(ABl.%20L%2012%20vom%2017.1.2015,%20S.%201).%2012%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/61;Year2:2015;Nr2:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:(ABl.%20L%20345%20vom%2031.12.2003,%20S.%2064).%2011%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/35%20der%20Kommission%20vom%2010.%20Oktober%202014%20zur%20Erg%E4nzung%20der%20Richtlinie%202009/138/EG%20des%20Europ%E4ischen%20Parlaments%20und%20des%20Rates%20betreffend%20die%20Aufnahme%20und%20Aus%FCbung%20der%20Versicherungs-%20und%20der%20R%FCckversicherungst%E4tigkeit%20(Solvabilit%E4t%20II)%20(ABl.%20L%2012%20vom%2017.1.2015,%20S.%201).%2012%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/61;Year2:2015;Nr2:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:(ABl.%20L%20345%20vom%2031.12.2003,%20S.%2064).%2011%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/35%20der%20Kommission%20vom%2010.%20Oktober%202014%20zur%20Erg%E4nzung%20der%20Richtlinie%202009/138/EG%20des%20Europ%E4ischen%20Parlaments%20und%20des%20Rates%20betreffend%20die%20Aufnahme%20und%20Aus%FCbung%20der%20Versicherungs-%20und%20der%20R%FCckversicherungst%E4tigkeit%20(Solvabilit%E4t%20II)%20(ABl.%20L%2012%20vom%2017.1.2015,%20S.%201).%2012%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/61;Year2:2015;Nr2:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:(ABl.%20L%20345%20vom%2031.12.2003,%20S.%2064).%2011%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/35%20der%20Kommission%20vom%2010.%20Oktober%202014%20zur%20Erg%E4nzung%20der%20Richtlinie%202009/138/EG%20des%20Europ%E4ischen%20Parlaments%20und%20des%20Rates%20betreffend%20die%20Aufnahme%20und%20Aus%FCbung%20der%20Versicherungs-%20und%20der%20R%FCckversicherungst%E4tigkeit%20(Solvabilit%E4t%20II)%20(ABl.%20L%2012%20vom%2017.1.2015,%20S.%201).%2012%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/61;Year2:2015;Nr2:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:(ABl.%20L%20345%20vom%2031.12.2003,%20S.%2064).%2011%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/35%20der%20Kommission%20vom%2010.%20Oktober%202014%20zur%20Erg%E4nzung%20der%20Richtlinie%202009/138/EG%20des%20Europ%E4ischen%20Parlaments%20und%20des%20Rates%20betreffend%20die%20Aufnahme%20und%20Aus%FCbung%20der%20Versicherungs-%20und%20der%20R%FCckversicherungst%E4tigkeit%20(Solvabilit%E4t%20II)%20(ABl.%20L%2012%20vom%2017.1.2015,%20S.%201).%2012%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/61;Year2:2015;Nr2:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:(ABl.%20L%20345%20vom%2031.12.2003,%20S.%2064).%2011%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/35%20der%20Kommission%20vom%2010.%20Oktober%202014%20zur%20Erg%E4nzung%20der%20Richtlinie%202009/138/EG%20des%20Europ%E4ischen%20Parlaments%20und%20des%20Rates%20betreffend%20die%20Aufnahme%20und%20Aus%FCbung%20der%20Versicherungs-%20und%20der%20R%FCckversicherungst%E4tigkeit%20(Solvabilit%E4t%20II)%20(ABl.%20L%2012%20vom%2017.1.2015,%20S.%201).%2012%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/61;Year2:2015;Nr2:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:(ABl.%20L%20345%20vom%2031.12.2003,%20S.%2064).%2011%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/35%20der%20Kommission%20vom%2010.%20Oktober%202014%20zur%20Erg%E4nzung%20der%20Richtlinie%202009/138/EG%20des%20Europ%E4ischen%20Parlaments%20und%20des%20Rates%20betreffend%20die%20Aufnahme%20und%20Aus%FCbung%20der%20Versicherungs-%20und%20der%20R%FCckversicherungst%E4tigkeit%20(Solvabilit%E4t%20II)%20(ABl.%20L%2012%20vom%2017.1.2015,%20S.%201).%2012%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/61;Year2:2015;Nr2:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:(ABl.%20L%20345%20vom%2031.12.2003,%20S.%2064).%2011%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/35%20der%20Kommission%20vom%2010.%20Oktober%202014%20zur%20Erg%E4nzung%20der%20Richtlinie%202009/138/EG%20des%20Europ%E4ischen%20Parlaments%20und%20des%20Rates%20betreffend%20die%20Aufnahme%20und%20Aus%FCbung%20der%20Versicherungs-%20und%20der%20R%FCckversicherungst%E4tigkeit%20(Solvabilit%E4t%20II)%20(ABl.%20L%2012%20vom%2017.1.2015,%20S.%201).%2012%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/61;Year2:2015;Nr2:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:(ABl.%20L%20345%20vom%2031.12.2003,%20S.%2064).%2011%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/35%20der%20Kommission%20vom%2010.%20Oktober%202014%20zur%20Erg%E4nzung%20der%20Richtlinie%202009/138/EG%20des%20Europ%E4ischen%20Parlaments%20und%20des%20Rates%20betreffend%20die%20Aufnahme%20und%20Aus%FCbung%20der%20Versicherungs-%20und%20der%20R%FCckversicherungst%E4tigkeit%20(Solvabilit%E4t%20II)%20(ABl.%20L%2012%20vom%2017.1.2015,%20S.%201).%2012%20Delegierte%20Verordnung%20(EU)%202015/61;Year2:2015;Nr2:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:345;Day:31;Month:12;Year:2003;Page:64&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:345;Day:31;Month:12;Year:2003;Page:64&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2015/35;Year2:2015;Nr2:35&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2009/138;Year2:2009;Nr2:138&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:12;Day:17;Month:1;Year:2015;Page:1&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:12;Day:17;Month:1;Year:2015;Page:1&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2015/61;Nr:2015;Year:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:575/2013;Nr:575;Year:2013&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:11;Day:17;Month:1;Year:2015;Page:&comp=

DE

Auf globaler Ebene haben der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (BCBS) und die
Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (IOSCO) gemeinsam eine
sektortibergreifende Arbeitsgruppe fir Hindernisse bei der Verbriefung geleitet. lhre
Hauptaufgabe war die Entwicklung von Kriterien zur Ermittlung einfacher, transparenter und
vergleichbarer Verbriefungsinstrumente. Am 23. Juli 2015 legte die Gruppe eine Reihe
globaler Kriterien vor®.

Im Dezember 2014 verdffentlichte der Basler Ausschuss uberarbeitete Normen fir die
Eigenkapitalanforderungen von Banken, die in Verbriefungen investieren. In den kommenden
Monaten wird der Ausschuss auch prifen, ob und wie die von der BCBS-IOSCO-
Arbeitsgruppe entwickelten Kriterien fir einfache und transparente Verbriefungen in den
Rahmen fur Eigenkapitalanforderungen bei Verbriefungen einflie3en sollen.

Auf EU-Ebene hat sich eine Reihe von Behoérden mit der langsamen Erholung der
Verbriefungsmaérkte beschaftigt. So haben beispielsweise die Européische Zentralbank (EZB)
und die Bank von England (BoE) im Mai 2014 eine 6ffentliche Konsultation zum Thema
eines besser funktionierenden Verbriefungsmarktes in der Europdischen Union lanciert.

Auf Antrag der Kommission vom Januar 2014 gab die Européische Bankenaufsichtsbehdrde
(EBA) am 7. Juli 2015 eine Stellungnahme an die Kommission zu einer Rahmenregelung fir
in Frage kommende Verbriefungen ab. Vorgeschlagen werden Kriterien fiir die Festlegung
einfacher, transparenter und standardisierter Verbriefungen, einschliellich eines spezifischen
Pakets an Bestimmungen fur kurzfristige Verbriefungen, sogenannte forderungsgedeckte
Geldmarktpapiere  (ABCP). Die EBA schlug ebenfalls eine risikogerechtere
Aufsichtsbehandlung fiir langfristige Verbriefungsinstrumente sowie fir ABCP durch
Anpassung der im  Baseler  Verbriefungsrahmenvon 2014  vorgeschlagenen
Eigenkapitalanforderungen vor, um die relativ niedrigere Risikobehaftung von STS-
Verbriefungen anzuerkennen, wobei das Eigenkapital nach wie vor aufsichtsrechtlichen
Bedingungen unterworfen bleiben soll.

Der Gemeinsame Ausschuss der Europdischen Aufsichtsbehdrden prifte schlieRlich den
geltenden EU-Rechtsrahmen in Bezug auf Offenlegungspflichten und Pflichten in Bezug auf
die Sorgfaltspriifung (Due Diligence), die aufsichtsrechtliche Berichterstattung und den
Risikoselbstbehalt. Auch untersuchte er mogliche Ungereimtheiten im geltenden
Rechtsrahmen. Am 12. Mai 2015 wurde ein detaillierter Bericht veroffentlicht.

Koharenz mit der Politik der Union in anderen Bereichen

Die vorgeschlagene Verbriefungsverordnung unterstiitzt die von der Kommission 2014
vorgelegte Investitionsoffensive fiir Europa, mit der die groRten Hindernisse fur Investitionen
beseitigt werden sollten. Mit diesem neuen Ansatz konnte der derzeitige Finanzierungsmangel
fiir die Realwirtschaft in der EU angegangen werden.

Diese Initiative ist Teil des von der Européischen Kommission heute angenommenen
Aktionsplans fur den Aufbau der Kapitalmarktunion. Bei der Kapitalmarktunion handelt es
sich um eine der Prioritaten der Kommission, um zu gewadbhrleisten, dass das Finanzsystem
Wachstum und Beschéftigung foérdert und dazu beitrdgt, die demografischen
Herausforderungen, mit denen Europa konfrontiert ist, abzufedern. Ziel ist es, Sparvermogen
besser mit dem Wachstum zu verknupfen und Sparern sowie Anlegern mehr Maglichkeiten
und héhere Renditen in Aussicht zu stellen. Die Kapitalmarktunion soll Unternehmen bessere

B Abrufbar unter http://www.bis.org/bchs/publ/d332.htm
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Finanzierungsmoglichkeiten in ihren verschiedenen Entwicklungsphasen bieten und
Investitionen zu den produktivsten Nutzungsmoglichkeiten lenken, um so die Chancen flr
européische Unternehmen und Infrastrukturprojekte zu erhdhen.

Auf der Grundlage einer Anhorung vom 18. Februar bis 13. Mai 2015 veroffentlichte die
Kommission ein Grinbuch zur ,,Schaffung einer Kapitalmarktunion“. Die Ruckmeldungen
der meisten Teilnehmer bestatigten den Handlungsbedarf in den im Grlinbuch aufgezeigten
Bereichen fiir die Wiederankurbelung der europaischen Kapitalmarkte'*. Auch befiirworteten
die Teilnehmer die Entwicklung eines EU-Rahmens zur Forderung einfacher und
transparenter Verbriefungen. Im Rahmen einer gesonderten Anh6rung wurden zudem
detaillierte Standpunkte vorgebracht.

Neben der Investitionsoffensive fir Europa und Initiativen auf dem Gebiet der
Finanzregulierung ergriffen mehrere EU-Organe und -Einrichtungen weitere Initiativen, um
die Verbriefungsmarkte wieder anzukurbeln und das Vertrauen in das Funktionieren der
Mérkte zu erhdhen. In Zusammenarbeit mit der Européischen Investitionsbank und dem
Européischen Investitionsfonds arbeitet die Kommission an einer Verbesserung der
Finanzierung fur KMU durch den Rickgriff auf Verbriefungen, beispielsweise im Rahmen
des COSME-Programms und der gemeinsamen Kommission-EIB-Initiativen.

In der zweiten Halfte des Jahres 2014 lancierte die EZB ein Programm zum Ankauf von
forderungsbesicherten Wertpapieren (asset-backed securities bzw. ABSPP), das die
geldpolitische Transmission weiter verstarken soll. Zusammen mit anderen geldpolitischen
MaRnahmen (gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte (GLRG), Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP)) soll das Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors (Public Sector Purchase Programme — PSPP) die
Kreditvergabe im Euroraum erleichtern. Die praktischen Einzelheiten des am 2. Oktober 2014
angenommenen Programms legen dar, welche Wertpapiere die EZB kaufen kann. Die
Kriterien spiegeln im Wesentlichen den bestehenden EZB-Rahmen fur Sicherheiten bei
Refinanzierungsgeschaften wider. Sie entsprechen im GroRen und Ganzen den aktuellen
Kriterien fur die delegierten Rechtsakte der Kommission und diesem Vorschlag.

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND
VERHALTNISMASSIGKEIT

Rechtsgrundlage

Dieser Vorschlag stitzt sich auf Artikel 114 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Europaischen Union (,,AEUV*), der den Erlass von Manahmen zur Angleichung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten vorsieht, welche die Errichtung und das
Funktionieren des Binnenmarkts zum Gegenstand haben.

Diese Rechtsgrundlage wurde vom EU-Gesetzgeber auch fur die Annahme der
Eigenkapitalverordnung (Capital Requirements Regulation, CRR, Verordnung (EU)
Nr. 575/2013), der Verordnung Uber Rating-Agenturen (CRAIII), Verordnung (EU)
Nr. 1060/2009) und der Verordnung (EU) Nr.648/2012 (tber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister) verwendet, deren Bestimmungen in die vorliegende
Verordnung einflossen oder von ihr gedndert werden.

1 Siehe [link to feedback statement to be inserted].

7

www.parlament.gv.at

DE


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:575/2013;Nr:575;Year:2013&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:1060/2009;Nr:1060;Year:2009&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=78520&code1=VER&code2=&gruppen=Link:648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=

DE

Dieser Vorschlag andert auch einige Bestimmungen der ,,Solvabilitat 11“-Richtlinie und hebt
Bestimmungen der OGAW-Richtlinie und der AIFM-Richtlinie auf. Diese Richtlinien
basieren auf Artikel 53 in Verbindung mit Artikel 62 des Vertrags. Obwohl diese VVorschriften
anders als dieser Vorschlag nicht auf Artikel 114 des Vertrags fullen, ware fur die
betreffenden Bestimmungen, falls sie getrennt von diesen Richtlinien erlassen worden waéren,
Artikel 114 AEUV die Rechtsgrundlage gewesen. Ihr wichtigstes Ziel ist die Errichtung und
Funktionsfahigkeit des Binnenmarktes, insbesondere durch die Gewahrleistung einheitlicher
Wettbewerbsvoraussetzungen im Binnenmarkt fir Anleger und Emittenten, die auf dem
Verbriefungsmarkt tétig sind.

Subsidiaritat (bei nicht ausschlieRlicher Zustandigkeit)

Ziel dieses Vorschlags ist es, einen nachhaltigen Verbriefungsmarkt neu zu beleben, der die
Finanzierung der EU-Wirtschaft verbessert und gleichzeitig Finanzstabilitdt und
Anlegerschutz gewaéhrleistet. Zu diesem Zweck zielt der Vorschlag darauf ab, eine
regulatorische Plattform ins Leben zu rufen, auf deren Grundlage Anlegervertrauen
geschaffen werden kann, um so zu mehr Kohadrenz und Standardisierung auf dem Markt
sowie zu einem risikogerechteren Regulierungsrahmen zu gelangen (durch Anderung der
Eigenkapitalverordnung und des delegierten Rechtsakts zu Solvabilitat I1).

Verbriefungsprodukte sind Teil der EU-Finanzmarkte, die offen und integriert sind. Die
Verbriefung schafft eine Verbindung zwischen Finanzinstituten aus unterschiedlichen
Mitgliedstaaten und Drittlandern: Banken sind oftmals die Originatoren von Krediten, die
verbrieft werden, und Finanzinstitute wie Versicherungsunternehmen und Investmentfonds
investieren europa- und weltweit in diese Produkte. Der Verbriefungsmarkt ist daher seinem
Wesen nach international.

Die Mitgliedstaaten allein kdnnen keine ausreichenden Malinahmen zur Wiederbelebung der
Verbriefungsmérkte ergreifen. Die EU hat sich fur Standards auf internationaler Ebene
ausgesprochen, um einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen (STS) zu
ermitteln. Mit derlei Standards konnen Anleger Kategorien von Verbriefungen erkennen,
deren zugrunde liegende Risiken einfacher und transparenter analysiert werden konnen.

Eine Umsetzung dieser internationalen Standards durch die Mitgliedstaaten konnte zu
divergierenden Ansatzen fiihren und de facto ein Hemmnis fur grenziiberschreitend tatige
Anleger sein sowie das Vertrauen der Anleger in den STS-Standard untergraben. Ein
risikogerechterer ~ Aufsichtsranmen  fir  STS-Verbriefungen macht zudem eine
Begriffsbestimmung der STS-Verbriefung durch die EU erforderlich, da die risikogerechtere
aufsichtsrechtliche Behandlung von Banken und Versicherungsunternehmen andernfalls fir
von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat unterschiedliche Verbriefungsformen gelten wirde.
Uneinheitliche Wettbewerbsvoraussetzungen und Aufsichtsarbitrage waren die Folge. Was
die mangelnde Kohérenz und Standardisierung angeht, so hat das EU-Recht bereits eine Reihe
von Bestimmungen zur Verbriefung harmonisiert, wie insbesondere Begriffsbestimmungen,
Vorschriften tber die Offenlegung, Sorgfaltsprifungen (Due Diligence), Risikoselbstbehalt
und aufsichtsrechtliche Behandlung von beaufsichtigten Unternehmen, die in diese Produkte
investieren. Diese Bestimmungen wurden im Rahmen verschiedener Rechtsakte
(Eigenkapitalverordnung, Solvabilitat II, OGAW, Ratingagentur-Verordnung und AIFM-
Richtlinie) entwickelt, was wiederum zu gewissen Diskrepanzen bei den fir verschiedene
Anleger geltenden Anforderungen gefiihrt hat. Mehr Kohdrenz und eine weitere
Standardisierung dieser Bestimmungen kann nur auf Unionsebene erreicht werden.
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Die vorgeschlagene Malinahme ist ein deutliches und kohérentes Signal flr die gesamte EU,
dass bestimmte Verbriefungen selbst wéhrend der Finanzkrise rentabel waren und sie
nitzliche Anlagen fiir verschiedene Kategorien professioneller Anleger sein kénnen, fiir die
Regulierungshemmnisse (mangelnde zweckmalRlige Aufsichtsbehandlung, uneinheitliche
Behandlung in verschiedenen Finanzsektoren) nun beseitigt werden dirften. Manahmen auf
nationaler Ebene kénnen weder wirksam eine risikogerechtere Behandlung fir Verbriefungen
schaffen, da die aufsichtsrechtliche Behandlung bereits in den EU-Rechtsvorschriften
festgelegt ist, noch kodnnen sie die Kohdrenz und Standardisierung von Bestimmungen
gewadbhrleisten, die derzeit unter verschiedene EU-Rechtsakte wie jene fallen, die die
Offenlegung, Sorgfaltsprifungen (Due Diligence) und Risikoselbstbehalt regeln.

Verhéaltnismaligkeit

Bei den gewéhlten Optionen handelt es sich um die Einfuhrung von Kriterien fir STS-
Verbriefungen, die fir lang- und kurzfristige (einschlieRlich ABCP-) Verbriefungen gelten.
Die Zustandigkeit fur die Einhaltung dieser Kriterien liegt in erster Linie bei den Originatoren
und Sponsoren, die gewahrleisten sollten, dass eine STS-Verbriefung die der ESMA
gemeldeten STS-Kriterien erflllt. Anleger sollten angemessene Sorgfaltspriifungen (Due
Diligence) vor einer Anlage in STS-Verbriefungen durchfiihren, und STS- Meldungen und
die vom Originator, Sponsor und der Verbriefungszweckgesellschaft (SSPE) offengelegten
Informationen sollten verlasslich sein. Ergénzt wird dieser durch Bestimmungen Uber die
Aufsicht, ihre grenziibergreifende Koordinierung und einen Sanktionsmechanismus. Der EU-
Rahmen sieht Bestimmungen zu Transparenz, Sorgfaltsprifungen (Due Diligence) und
Risikoselbstbehalt vor.

Gleichzeitig sind die Marktteilnehmer nicht verpflichtet, STS-Verbriefungen zu emittieren
und in sie zu investieren: Originatoren kdnnen immer noch Nicht-STS-Verbriefungen oder
Verbriefungen konstruieren, die einfacher, transparenter und standardisierter als die nach den
STS-Kriterien emittierten Verbriefungen sind. Bei der Ausarbeitung der STS-Kriterien wurde
versucht, sie den bestehenden Kiriterien in dem delegierten Rechtsakt fir die
Liquiditatsdeckungsanforderung (LCR) und dem delegierten Rechtsakt fir Solvabilitat 11*°
sowie den Kriterien der BCBS/IOSCO und der EBA anzugleichen.

Hinsichtlich der Einhaltung der STS-Anforderungen durfte es am zweckmaRigsten sein
sicherzustellen, dass die Verantwortung bei den Originatoren und Anlegern verbleibt, die
wiederum den Aufsichtsbehorden unterliegen. Letztere sind in der Lage, Marktentwicklungen
zu Uberwachen und zu uberprufen, ob eine Transaktion samtlichen STS-Anforderungen
genugt. Bei Bedarf kdnnen sie Sanktionen verhdngen. Auf der einen Seite hat die Finanzkrise
gezeigt, dass sich Anleger in der Vergangenheit zu sehr auf Dritte, wie beispielsweise
Ratingagenturen, verlassen haben. Diese zu groRe Abhéngigkeit von Dritten hat die
Sorgfaltsprifungen (Due Diligence) durch die Anleger geschwécht. Dies war zum Teil auch
das Ergebnis des regulatorischen Verweises an Dritte (,,hardwiring®), der folglich vermieden
werden sollte. Auch wenn Dritte auf freiwilliger Basis noch eine wichtige Rolle spielen
koénnen, sind diesem Vorschlag zufolge Originatoren und Anleger fir die Sorgfaltsprifungen
(Due Diligence) zustédndig. Auf der anderen Seite wirde eine ex ante-Einbeziehung der
Aufsichtsbehdrden, der zufolge festgelegt wirde, dass die STS- Kriterien erfullt sind, die
Verantwortung auf die 6ffentlichen Behorden verlagern, was zu ,,Moral Hazard-Risiken®

Siehe Anmerkungen 16 und 17.
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fuhrt; vielmehr sollten Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaft dafir
verantwortlich sein.

SchlieBlich wurden die EU-Verbriefungsvorschriften erforderlichenfalls in Anlehnung an die
vorhandenen EU-Definitionen und -Bestimmungen auf dem Gebiet der Offenlegung, der
Sorgfaltsprifung (Due Diligence) und des Risikoselbstbehalts abgefasst. Dadurch wird
sichergestellt, dass der Markt auf der Grundlage des bestehenden rechtlichen Rahmens weiter
funktionieren kann, sofern dieser nicht geédndert wird, so dass die Kosten nicht unnétig in die
Hohe getrieben werden und die Bestimmungen weiterhin angewandt werden kdnnen. Zudem
werden dadurch auch in Zukunft Anlegerschutz und Finanzstabilitdt gewahrleistet und ein
maoglichst hoher Beitrag zur Finanzierung der europdischen Wirtschaft geleistet. Sofern
erforderlich, wurden im Sinne eines harmonisierten EU-Rahmens Anderungen vorgenommen.

Die Harmonisierung des bestehenden EU-Rechtsrahmens reicht allein nicht aus, um samtliche
Verfahren und Praktiken auf den Verbriefungsmarkten zu standardisieren. Aus diesem Grund
werden die Marktteilnehmer in diesem Vorschlag aufgefordert, weiter an der Standardisierung
von Marktpraktiken zu arbeiten. Aus der 6ffentlichen Konsultation ergab sich beispielsweise,
dass eine weitere von den Marktteilnehmern selbst vorgenommene Standardisierung der
Verbriefungsunterlagen, wie z.B. bei der Dutch Securitisation Association (DSA),
vielversprechend ist. Dieser Ansatz konnte auf andere Mitgliedstaaten und Anlagekategorien
ausgeweitet werden, um Verbriefungspraktiken weiter zu standardisieren und folglich die
Kosten fiir alle Marktteilnehmer zu senken sowie die Anlagen in Verbriefungen zu fordern.
Die Kommission fordert die Marktteilnehmer und ihre Berufsverbande auf, an einer weiteren
Standardisierung zu arbeiten, und wird dies genau verfolgen sowie erforderlichenfalls
Hilfestellung leisten.

In der Folgenabschatzung wird auf die VerhaltnismaRigkeit (insbesondere in Abschnitt 4.4)
weiter eingegangen.

Wahl des Instruments

Dieser Vorschlag zielt auf die Schaffung eines nachhaltigen Marktes fir STS-Verbriefungen
ab. Zu diesem Zweck werden in diesem Vorschlag die bei Verbriefungen einzuhaltenden
Kriterien festgelegt, der erforderliche Aufsichtsrahmen geschaffen und die bestehenden EU-
Rechtsvorschriften tber Verbriefung im Zusammenhang mit Risikoselbstbehalt, Offenlegung
und Sorgfaltspriifung (Due Diligence) zusammengefasst.

Die STS-Kriterien sollten EU-weit einheitlich sein. Vergleichbare Kriterien mit einem stérker
begrenzten Anwendungsbereich bestehen derzeit in zwei von der Kommission
angenommenen delegierten Verordnungen (zu LCR und zu Solvabilitat I1). Zudem sind
wichtige Bestimmungen zur Offenlegung, zum Risikoselbstbehalt und zur Sorgfaltsprifung
(Due Diligence) Gegenstand einer Reihe von EU-Verordnungen (CRR, delegierter Rechtsakt
zu Solvabilitat 11, delegierte Verordnung Uber Ratingagenturen und delegierte Verordnung zu
AIFM).

Artikel 114 Absatz 1 AEUV bietet die Rechtsgrundlage fiir eine Verordnung mit einheitlichen
Bestimmungen, die das Funktionieren des Binnenmarkts zum Ziel haben. Die Kriterien fir
STS-Verbriefungen und die Harmonisierung der bestehenden Bestimmungen im EU-Recht
zum Risikoselbstbehalt, zur Offenlegung und zur Sorgfaltspriifung (Due Diligence) festigen
das reibungslose und sichere Funktionieren des Binnenmarkts. Eine Richtlinie wiirde nicht zu
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denselben Ergebnissen fuhren, da die Umsetzung einer Richtlinie zu wvoneinander
abweichenden Malinahmen auf nationaler Ebene und folglich zu Wettbewerbsverzerrungen
und Aufsichtsarbitrage fuhren konnte. Zudem wurde die Mehrzahl der in der EU bereits
geltenden Regelungen in diesem Bereich in Form von Verordnungen verabschiedet.

Die Einfuhrung dieses Rechtsrahmens zieht die Verabschiedung einer Reihe von Rechtsakten
nach sich: Zum einen eine Verbriefungsverordnung mit einheitlichen Begriffsbestimmungen
und Vorschriften fir die einzelnen Finanzsektoren, die auf die Harmonisierung der
Bestimmungen im Bereich Risikoselbstbehalt, Sorgfaltsprifung (Due Diligence) und
Offenlegung abzielen. In dieser Verordnung werden Kriterien fir STS-Verbriefungen fur
samtliche Finanzsektoren, zuldssige Anlagekategorien und Transaktionsstrukturen sowie flr
relevante Marktteilnehmer in allen Sektoren festgelegt. Diese Verordnung sollte auch
sektorale Rechtsvorschriften aufheben, die Uberflissig werden. Zweitens werden Rechtsakte
fiir eine risikogerechtere aufsichtsrechtliche Behandlung der Verbriefung fir Kreditinstitute
vorgeschlagen. Fur Kreditinstitute ist der derzeitige Aufsichtsrahmen in der
Eigenmittelverordnung und flr Versicherer im delegierten Rechtsakt zur Solvabilitat-11-
Richtlinie festgelegt. Folglich sollte ein Vorschlag zur Anderung der Eigenmittelverordnung
angenommen werden, so wie auch der delegierte Rechtsakt zu Solvabilitat Il nach der
Annahme des Verbriefungsrahmens zu andern ware.

Was den Zeitplan fur diese Instrumente angeht, so stellen die verschiedenen Rechtsakte ein
gemeinsames Paket dar, da STS-Verbriefungen einer spezifischen aufsichtsrechtlichen
Behandlung zu unterwerfen sind. Daher ist es wichtig, dass die Kommission ein umfassendes
Paket vorlegt, das alle relevanten Elemente enthélt.

Um zu gewéhrleisten, dass der Rechtsrahmen fiir Verbriefungen im Versicherungsbereich mit
dem Inhalt dieser Verordnung vereinbar ist, sind eine Reihe von Anderungen der delegierten
Verordnung (EU) Nr. 2015/35 (delegierter Rechtsakt zu Solvabilitat I1) erforderlich. Zum
einen mussten ihre Begriffsbestimmungen in Bezug auf die Verbriefung denen im
vorliegenden Vorschlag angepasst werden. Zum anderen kénnen aufgrund der unmittelbaren
Anwendbarkeit der Bestimmungen zum Risikoselbstbehalt und zur Sorgfaltspriifung (Due
Diligence) im vorliegenden Verordnungsvorschlag &hnliche Anforderungen in der delegierten
Verordnung zu Solvabilitat Il nach Inkrafttreten dieses Vorschlags aufgehoben werden.
Betrachtet man schlieBlich die breite Unterstiitzung des Aspekts im Grinbuch zur ,,Schaffung
einer Kapitalmarktunion“ in der 6ffentlichen Konsultation, demzufolge nicht vorrangige
Tranchen von STS-Verbriefungen ebenfalls in den Genuss einer angepassten
Eigenkapitalanforderung nach Solvabilitat Il mit einer verbesserten Risikosensitivitat
kommen sollten, so wird die Kommission eine neue Kalibrierung entwickeln. Diesbezuglich
wirde man die Transparenzmethode (,,Look-Through Approach®) verfolgen, die sich auf die
Eigenkapitalanforderungen fiir die zugrunde liegenden Risikopositionen zuziglich eines
Nicht-Neutralitatsfaktors zur Erfassung des Modellrisikos der Verbriefung stiitzt. Die
Eigenkapitalanforderungen der zugrunde liegenden Risikopositionen wirden auf den
derzeitigen Kalibrierungen in dem delegierten Rechtsakt der Kommission (EU) 2015/35
basieren, und der Nicht-Neutralitatsfaktor wiirde den Durchschnittsfaktoren in der EBA-
Stellungnahme vom 7.Juli 2015 angepasst werden'®. Die Methode wiirde die
Eigenkapitalanforderungen fiir nicht vorrangige Tranchen von STS-Verbriefungen erheblich
senken. Die Methode zur Berechnung der Kalibrierungen fiir vorrangige Tranchen wird

16 Abrufbar unter: www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
14+Opinion+on+qualifying+securitisation.pdf
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ebenfalls technisch verbessert. Diese Anderungen zu den Kalibrierungen erfolgen in Form
einer Anderung des delegierten Rechtsaktes der Kommission (EU) 2015/35.

Die Kommission ist befugt, bereits zu diesem Zeitpunkt diese Anderungen an der delegierten
Verordnung zu Solvabilitat-11 anzunehmen. Da die neuen Kalibrierungen jedoch auf diesen
Vorschlag und insbesondere die STS-Anforderungen verweisen mussen, konnen die
erforderlichen Anderungen erst nach Verabschiedung dieses Vorschlags angenommen
werden. Die Kommission will sicherstellen, dass die neuen Kalibrierungen im Versicherungs-
und Banksektor ab demselben Zeitpunkt gelten.

Dem vorliegenden Vorschlag wird schliellich zu einem spateren Zeitpunkt ein VVorschlag zur
Anderung des delegierten Rechtsakts zur Liquiditdtsdeckungsanforderung folgen, um eine
Anpassung an diese Verordnung zu erreichen. Inshesondere werden die Kriterien fir die
Anerkennungsfahigkeit von Verbriefungen als Aktiva der Stufe 2B nach Artikel 13 des
delegierten Rechtsakts zur Liquiditdtsdeckungsanforderung gedndert, um sie in Einklang mit
den allgemeinen STS-Kriterien geméaR dieser Verordnung zu bringen. Anderungen dieser
delegierten Rechtsakte werden zu diesem Zeitpunkt nicht vorgeschlagen. Sie unterliegen
einem anderen Verfahren und sind vom Ergebnis der Legislativverhandlungen zu diesem
Paket abhéngig.

3. ERGEBNISSE DER KONSULTATION DER INTERESSENTRAGER UND
FOLGENABSCHATZUNG

Konsultation der Interessentrager

Zwischen dem 18. Februar und dem 13. Mai 2015 wurde eine 6ffentliche Konsultation zu
einem EU-Rahmen fir einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen durchgefiihrt.
Darauf erhielt die Kommission 120 Antworten.'” Im GroBen und Ganzen ergab die
Konsultation, dass vorrangig ein EU-weiter Rahmen fur einfache, transparente und
standardisierte Verbriefungen entwickelt werden sollte (vgl. die Zusammenfassung der
Antworten in Anhang 10 der Folgenabschéatzung, auf die nachstehend Bezug genommen
wird).

Die Befragten waren sich generell einig, dass die wesentlich starkere Leistung von EU-
Verbriefungen wahrend der Krise im Vergleich zu den US-amerikanischen anerkannt und der
derzeitige Rechtsrahmen gedndert werden miuisse. Dies wirde zu einer nachhaltigen
Neubelebung der europdischen Verbriefungsmarkte beitragen und einen zusétzlichen
Finanzierungskanal fir die EU-Wirtschaft bei gleichzeitiger Gewahrleistung der finanziellen
Stabilitat schaffen.

Die Beitrdge der Interessentrager wurden berlcksichtigt. Einige Marktteilnehmer sprachen
sich fur die Einrichtung privater Stellen als ,,Zertifizierungs-* oder ,,Kontrollstellen fiir STS-
Verbriefungen aus. Sie machten geltend, dass der obligatorische Ruckgriff auf externe
Parteien einen Beitrag zur Uberwindung des derzeitigen Stigmas von Verbriefungen leisten
und das Vertrauen der Anleger in STS-Verbriefungen aufbauen konnte. Die fakultative
Einbeziehung Dritter mit Fachkenntnissen im Bereich der STS-Verbriefung, die die
Konformitat der Verbriefung mit den STS-Anforderungen mitiberprifen konnten, kénnte

o Abrufbar unter: http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/securitisation/index_de.htm
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Anlegern und Originatoren ihre Entscheidung erleichtern. Wie von den meisten
Aufsichtsbehdrden in der 6ffentlichen Konsultation jedoch betont, ist es von wesentlicher
Bedeutung, dass Anleger weiterhin ihre eigene Bewertung durchfiihren, da sie letztlich die
Verantwortung fur ihre Anlageentscheidungen tragen. Die Kommission vertritt zudem die
Auffassung, dass die gunstigere aufsichtsrechtliche Behandlung fir den Banken- und
Versicherungssektor den Anlegern ausreichende Anreize fur Anlagen in STS-Verbriefungen
bieten wird.

Einholung und Nutzung von Expertenwissen

Die Kommission hat durch ihre Beteiligung an den Diskussionen und dem
Meinungsaustausch mit der Gemeinsamen Arbeitsgruppe der BCBS-IOSCO auf dem Gebiet
der Verbriefungsmarkte und sowie ihre Einbeziehung in die BCBS-Arbeiten zur Uberpriifung
der Eigenkapitalanforderungen wertvolle Erkenntnisse gewonnen. Die Kommission verfolgte
zudem die laufenden Arbeiten in Bezug auf Schlusselaspekte der Verbriefung, die vom
Gemeinsamen Ausschuss der Europdischen Aufsichtsbehdrden (ESA) sowie auch gesondert
von seinen Mitgliedern (EBA, ESMA, EIOPA) durchgefiihrt wurden. Drei von EZB-BOE,
BCBS-10SCO und EBA 2014 durchgefiihrte offentliche Konsultationen trugen wertvolle
Informationen Uber die Standpunkte der verschiedenen Interessentrdger in Bezug auf die
Verbriefungsmarkte zusammen. Diese Konsultationen sind in die 6ffentliche Konsultation der
Kommission eingeflossen, die sich darauf konzentrierte, weitere Details zu Schlusselthemen
zu sammeln. Die Kommission hat offentliche Stellen, Zentralbanken, Vertreter der
Privatwirtschaft und den IWF konsultiert. Insgesamt bestdtigen diese auf internationaler
Ebene gefuhrten Konsultationen die in der Konsultation der Kommission genannten
Standpunkte und liefern einige zusatzliche Rickmeldungen zu den relativen Vorteilen einiger
der vorgeschlagenen politischen Optionen.

Folgenabschatzung

Fur die Ausarbeitung dieses Vorschlags wurde eine Folgenabschatzung erstellt und in
einem  dienststellentbergreifenden  Lenkungsausschuss  erortert.  Der
Folgenabschéatzungsbericht wurde dem Ausschuss fur Regulierungskontrolle
am 17. Juni 2015 Gbermittelt. Die Sitzung des Ausschusses fand am 15. Juli 2015
statt. Der Ausschuss gab eine befirwortende Stellungnahme ab und forderte
Anderungen und zusatzliche Beitrage in folgenden Bereichen: aktueller Stand
des Verbriefungsmarkts in den verschiedenen Mitgliedstaaten und
voraussichtliche Auswirkungen der Initiative auf dieser Ebene; Beschreibung
des Zusammenhangs zwischen den festgestellten Problemen und Zielen der
Initiative sowie ihrer realistisch erreichbaren Ziele; Ubersicht tber die Vor-
und Nachteile der Optionen in der Folgenabschatzung. Diese Fragen sind zu
klaren und in die endgultige Fassung aufzunehmen, die auf der Website der
Kommission abrufbar ist.Effizienz der Rechtsetzung und Vereinfachung

Dieser Vorschlag vereinfacht und harmonisiert die geltenden rechtlichen Bestimmungen fir
Verbriefungen. Es ist nicht einfach, zuverldssige Schatzungen dazu vorzulegen, wie verstarkt
aktive Verbriefungsmarkte zusatzliche Finanzierungsmoglichkeiten schaffen, da dies von
einer Vielzahl von Faktoren wie makrodkonomischen Bedingungen und Geldpolitik, einer
aggregierten Kreditnachfrage oder Entwicklungen bei alternativen
Finanzierungsmoglichkeiten abhangt. Alle diese Bereiche konnen sich im Laufe der Zeit
andern und das Endergebnis beeinflussen. Wirde der Verbriefungsmarkt beispielsweise auf
die durchschnittlichen Emissionsniveaus vor der Krise zurtickkehren und die Kreditinstitute
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neue Emissionen zur Vergabe neuer Kredite verwenden, kdnnte dem Privatsektor dadurch ein
zusétzliches Kreditvolumen in Héhe von 100 bis 150 Mrd. Euro zur Verfugung gestellt
werden. Dies entsprédche einem Kreditvergabeanstieg um 1,6 % an Unternehmen und
Privathaushalte in der EU.

Wegen der Risikohohe und der inhdrenten Komplexitdt sind diese Finanzinstrumente flr
Kleinanleger nicht geeignet. Die Optionen in diesem Vorschlag dirften sich in mehrfacher
Hinsicht positiv auf die Finanzierung von KMU auswirken (siehe Anhang 6 des
Folgenabschatzungsberichts). Zunéchst einmal durften sie dazu beitragen, dass sich KMU
uber zwei spezifische Kandle finanzieren konnen: KMU-Kredite durch ABS fur KMU und
kurzfristige Kredite mittels einfacher und transparenter ABCP-Conduits. Zweitens dirfte die
Initiative Banken ein Instrument zur Risikoauslagerung aus ihren Bilanzen an die Hand
geben. Dies bedeutet wiederum, dass Banken tber mehr Kapital verfligen, das wiederum zur
weiteren Kreditvergabe, auch an KMU, genutzt werden kann. Schlief3lich dirfte die Initiative
durch die Einfiihrung eines einheitlichen und koharenten Rahmens fiir Verbriefungen in der
EU und den Anreiz fir Marktteilnehmer, weitere Standardisierungen zu entwickeln, die
Betriebskosten fur Verbriefungen senken. Da diese Kosten hoher als der Durchschnitt fur
Verbriefungen von KMU-Krediten liegen, dirfte dieser Riickgang sich besonders positiv auf
die Kreditkosten flir KMU auswirken.

Grundrechte

Lediglich der Schutz personenbezogener Daten (Artikel 8 der Charta der Grundrechte der
Europdischen Union), die unternehmerische Freiheit (Artikel 16) und der Verbraucherschutz
(Artikel 38) sind fir diesen Vorschlag in gewissem Umfang relevant. Einschrankungen dieser
Rechte und Freiheiten sind nach Artikel 52 der Charta zul&ssig.

Das dem Gemeinwohl dienende Ziel im Sinne dieses Vorschlags, das gewisse
Einschrankungen von Grundrechten rechtfertigt, liegt in der Gewahrleistung der
Marktintegritdt und der Finanzstabilitdt. Die unternehmerische Freiheit konnte durch die
Notwendigkeit beeintrachtigt werden, bestimmte Risikoselbstbehalt- und
Sorgfaltsprifungspflichten einzuhalten, damit ein Gleichgewicht der Interessen in der
Investitionskette gewahrleistet ist, sowie daflr zu sorgen, dass potenzielle Anleger umsichtig
handeln. Im Hinblick auf den Schutz personenbezogener Daten kann die Offenlegung
bestimmter Kreditinformationen erforderlich sein, um sicherzustellen, dass die Anleger ihre
Sorgfaltsprifung (Due Diligence) durchfiihren kénnen. Es ist jedoch darauf zu verweisen,
dass diese Bestimmungen derzeit bereits im EU-Recht verankert sind. Dieser Vorschlag
dirfte keine Auswirkungen auf die Verbraucher haben, da Verbriefungen nicht fur
Verbraucher geeignet sind. Alle Kategorien von Anlegern in STS-Verbriefungen kénnten
allerdings eine bessere Analyse der Risiken vornehmen, was dem Anlegerschutz zugute
kommt.

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Dieser Legislativvorschlag hatte nur begrenzte Auswirkungen auf den EU-Haushalt. Der
Politikbereich wird von der Kommission und den drei Europdischen Aufsichtsbehdrden
weiter entwickelt werden. Ferner werden den Europaischen Aufsichtsbehdrden bestimmte
Koordinierungsaufgaben zugewiesen werden, um eine kohérente Durchfiihrung des
STS-Rahmens zu gewahrleisten. Ein Finanzbogen ist als Anlage beigeftigt.
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S. WEITERE ANGABEN

. Durchfuihrungsplane sowie Monitoring-, Bewertungs- und
Berichterstattungsmodalitaten

Da es sich bei dem vorgeschlagenen Instrument um eine Verordnung handelt, die sich in
erheblichem MaRe auf geltendes EU-Recht stutzt, ist die Vorbereitung eines
Durchflhrungsplans nicht erforderlich.

Die Verordnung sieht ein Monitoring und eine Bewertung durch die Europdischen
Aufsichtsbehdrden und die Kommission vor. Erstens sollte die EBA in enger Zusammenarbeit
mit der ESMA und der EIOPA einen Bericht vertffentlichen, der die Umsetzung der
STS-Anforderungen, die von Aufsichtsbehdrden ergriffenen MaRRnahmen, die wesentlichen
Risiken und neuen Schwachstellen, die sich wéhrend der Durchfiihrung ergeben haben
konnen, sowie die Initiativen von Marktteilnehmern zur Forderung der Standardisierung auf
dem EU-Verbriefungsmarkt behandelt. AuRerdem wird die ESMA in enger Zusammenarbeit
mit den beiden anderen Europdischen Aufsichtsbehdrden drei Jahre nach Inkrafttreten dieser
Verordnung einen Bericht Gber das Funktionieren der Transparenzanforderungen und das
Transparenzniveau auf dem Verbriefungsmarkt in der EU veroffentlichen.

Zweitens wird die Kommission diese Verordnung vier Jahre nach ihrem Inkrafttreten
uberprifen und Uber ihr Funktionieren berichten. Sie legt diesen Bericht gegebenenfalls
zusammen mit einem Legislativvorschlag dem Européischen Parlament und dem Rat vor.

Auf diese Weise wird die Verordnung einer umfassenden Bewertung unterzogen, die unter
anderem ergeben soll, ob die darin gesteckten Ziele erreicht wurden.

Inwiefern das erste Ziel (Abgrenzung von einfachen, transparenten und standardisierten
Verbriefungsprodukten von anderen Verbriefungsinstrumenten) erreicht ist, wird gemessen an
den STS-Produktpreisen und dem Umfang, in dem solche Produkte emittiert werden. Ein
Anstieg sowohl der Preise als auch des Umfangs im Vergleich zu Nicht-STS-Produkten ist ein
Zeichen fir Differenzierung und damit flr das Erreichen des ersten Ziels.

Inwiefern das zweite Ziel (Forderung der Standardisierung von Verfahren und
Vorgehensweisen auf Verbriefungsmarkten, Angehen aufsichtsrechtlicher Unstimmigkeiten)
erreicht ist, wird an folgenden drei Kriterien gemessen: 1) Anstieg der Preise wvon
STS-Produkten und des Umfangs, in dem sie emittiert werden (z. B. sollten niedrigere
Betriebskosten zu einem hoéheren Umfang fiihren), 2) Grad der Standardisierung von
Marketing und Berichterstattungsmaterial sowie 3) Feedback von Marktteilnehmern zur
Entwicklung der Betriebskosten (harte Daten hierzu sind eventuell nicht allgemein verfiigbar).

Ausfuhrliche Erlauterung einzelner Bestimmungen des Vorschlags

Dieser Vorschlag umfasst zwei Hauptteile. Der erste Teil befasst sich mit Regeln fir alle
Arten von Verbriefungen, wahrend es im zweiten Teil ausschlieBlich um STS-Verbriefungen
geht.

Der erste Teil bildet einen gemeinsamen Grundstock an Vorschriften, die fur alle
Verbriefungen, einschlieBlich STS-Verbriefungen, gelten. Zwar enthdlt das bestehende
EU-Recht in den Bereichen Kreditinstitute, Vermdgensverwaltung und Versicherungen
bereits bestimmte Vorschriften, doch sind diese in verschiedenen Rechtsakten verstreut und
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nicht immer kohdarent. Daher werden die Vorschriften nun im ersten Teil des Vorschlags in
einem Rechtsakt zusammengefasst, um sektortibergreifende Kohadrenz und Konvergenz zu
gewadhrleisten. Gleichzeitig werden die bestehenden Vorschriften aber auch gestrafft und
vereinfacht. In der Folge wiirden die sektorspezifischen Vorschriften zum selben Thema
aufgehoben.

Der zweite Teil enthdlt die Kriterien, die die STS-Verbriefung ausmachen. In der
LCR-Verordnung und der ,,Solvabilitat 11*“-Verordnung hat die Kommission fiir bestimmte
Zwecke bereits &hnliche Kriterien festgelegt, doch wird mit der Verbriefungsverordnung nun
ein allgemeines, sektoriibergreifendes System eingefiihrt. Die Uberarbeitung der CRR und die
zukiinftige Anderung des delegierten Rechtsakts zu Solvabilitat 11 sehen eine risikogerechtere
aufsichtliche Behandlung von Banken und Versicherern vor, die in STS-Verbriefungen
investieren. Der delegierte Rechtsakt zu LCR wird ebenfalls dahingehend geéndert werden,
dass er auf den vorliegenden Rechtsakt und insbesondere auf die STS-Kriterien verweist.
Spezifische Kriterien im Zusammenhang mit Liquiditatsmerkmalen einer Verbriefung werden
im geanderten delegierten Rechtsakt dargelegt.

Begriffsbestimmungen (Artikel 2)

Die Begriffsbestimmungen in diesem Vorschlag wurden weitgehend aus der CRR
tbernommen. Sie gewéhrleisten —auch fir nicht in der CRR enthaltene Begriffe —, dass in
den verschiedenen Finanzsektoren dieselben Begriffsbestimmungen gelten.

Sorgfaltsvorschriften (Due Diligence) fur Anleger (Artikel 3)

Da Verbriefungen nicht unbedingt die einfachsten und transparentesten Finanzprodukte sind
und mit hoheren Risiken verbunden sein kénnen als andere Finanzinstrumente, gelten fir
institutionelle Anleger Sorgfaltspflichten.

Die bestehenden Vorschriften sind in der CRR, dem delegierten Rechtsakt zu Solvabilitat 11
und der delegierten Verordnung 231/2013 der Kommission (AIFM-Verordnung) niedergelegt.
Diese Vorschriften werden aufgehoben und durch einen einzigen Artikel ersetzt, der fur alle
Arten von regulierten institutionellen Anlegern, die in der EU oder tber die EU geschaftlich
tatig sind, einheitliche und gestraffte Sorgfaltsvorschriften vorgibt.

Fur OGAW gelten bisher keine Sorgfaltsvorschriften, doch ist die Kommission befugt, solche
Regeln zu erlassen (Artikel 50a der OGAW-Richtlinie). Dies ist bisher nicht geschehen, da
OGAW durch die vorliegende Initiative abgedeckt werden sollten. Aus diesem Grund fuhrt
der Vorschlag Anforderungen fur OGAW ein. Die in dem Vorschlag enthaltenen
Sorgfaltspflichten decken ferner auch EBAV ab. EBAV unterliegen den Vorschriften bisher
nicht, doch dies zu andern, entspriche dem Ziel des EBAV2-Vorschlags, das
Risikomanagement zu verbessern, und dem Ziel, einen harmonisierten Rahmen fir
institutionelle Anleger zu schaffen.

Fur STS-Verbriefungen sollten Anleger auch mit der gebotenen Sorgfalt (Due Diligence)
priifen, ob die STS-Anforderungen eingehalten werden. Da die STS-Anforderungen kein
Indikator fir die Risikomerkmale einer Verbriefung sind, bleiben die Anleger verantwortlich
fir die Bewertung des Risikos, das ihnen aus gehaltenen Verbriefungspositionen entsteht, und
missen klaren, ob die Verbriefung fir sie geeignet ist und ihren Bedirfnissen entspricht.
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Risikoselbstbehalt (Artikel 4)

Der Risikoselbstbehalt von Originatoren, Sponsoren oder urspriinglichen Kreditgebern bei
Verbriefungen gewahrleistet eine Gleichlage der Interessen dieser Akteure und derjenigen der
Anleger.

Die bestehenden sektorspezifischen Vorschriften (CRR, ,,Solvabilitat I1*-Richtlinie und
AIFM-Verordnung) enthalten bereits Anforderungen in Bezug auf den Risikoselbstbehalt,
verwenden jedoch den sogenannten ,,indirekten Ansatz“: Die Originatoren, Sponsoren und
ursprunglichen Kreditgeber unterliegen solchen Anforderungen nicht direkt, sondern der
Anleger sollte priifen, ob ein Risiko beim Originator, Sponsor oder urspriinglichen
Kreditgeber verblieben ist. Dies aber stellt eine Belastung fur den Anleger dar, der keinen
direkten Zugang zu den fur eine solche Prufung erforderlichen Informationen hat.

Der vorliegende Vorschlag sieht daher fir den Originator, Sponsor oder ursprunglichen
Kreditgeber einen direkten Risikoselbstbehalt und eine Verpflichtung zur Berichterstattung
vor. Anleger werden somit in der Lage sein, in einfacher Weise zu prufen, ob ein Risiko bei
diesen Unternehmen verblieben ist. Bei Verbriefungen insbesondere in Situationen, in denen
Originator, Sponsor und urspriinglicher Kreditgeber nicht in der EU niedergelassen sind, gilt
weiterhin uneingeschrénkt der indirekte Ansatz. Der bestehende Ansatz gewahrleistet gleiche
Ausgangsbedingungen auf globaler Ebene. Im Einklang mit geltendem EU-Recht sind
bestimmte Ausnahmen in Fallen vorzusehen, in denen die verbrieften Risikopositionen
umfassend, bedingungslos und unwiderruflich garantiert werden, insbesondere wenn die
Garanten 6ffentliche Einrichtungen sind.

Der vorliegende Vorschlag berticksichtigt auch die Empfehlung der EBA, eine mogliche
Regelungslicke bei der Durchfiihrung der Risikoselbstbehalts-Regelung zu schlieRen, die
darin besteht, dass die Anforderungen durch eine breite Auslegung des Begriffs des
Originators umgangen werden konnten. Dazu wird festgelegt, dass fir die Zwecke des
Artikels 4 ein Unternehmen, das eigens zum Zweck der Verbriefung von Risikopositionen
gegrindet wurde und keinen weiter gefassten Geschaftszweck verfolgt, nicht als Originator
betrachtet werden kann. Beispielsweise muss das Unternehmen, bei dem der Anteil am
Basiswert verbleibt, in der Lage sein, einer Zahlungsverpflichtung aus Mitteln
nachzukommen, die nicht mit den betreffenden verbrieften Risikopositionen in Verbindung
stehen.

Transparenzvorschriften (Artikel 5)

Transparenzanforderungen fir Verbriefungen und die zugrunde liegenden Risikopositionen
erlauben es Anlegern, Verbriefungstransaktionen zu verstehen, zu bewerten und zu
vergleichen, so dass sie nicht ausschliel3lich auf Dritte, wie z. B. Ratingagenturen, angewiesen
sind. Sie ermdglichen es Anlegern, sich umsichtig zu verhalten und ihrer Sorgfaltspflicht
(Due Diligence) nachzukommen.

Der vorliegende Vorschlag gewahrleistet, dass Anlegern alle einschldgigen Informationen zu
Verbriefungen zur Verfugung stehen. Alle Arten von Verbriefungen in allen Sektoren werden
abgedeckt. Zur leichteren Nutzung der Informationen durch die Anleger und Offenlegung von
Informationen durch die Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften
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ubernimmt der Vorschlag den vorhandenen Besitzstand, einschlieBlich standardisierter Muster
fiir die Informationsoffenlegung. Diese Muster decken bisher nicht alle Verbriefungssegmente
ab, so dass weitere Muster erstellt werden missen (z. B. fir ABCP). Dabei ist es notwendig,
das richtige Gleichgewicht zwischen  Ausfuhrlichkeit der Informationen und
VerhaltnismaRigkeit der Offenlegungspflichten zu finden.

Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften sollten Anlegern die
Informationen Uber standardisierte Muster auf einer Website, die bestimmten Anforderungen
u. a. in Bezug auf die Kontrolle der Datenqualitit und die Kontinuitét gentgt, frei zuganglich
machen. In der Praxis konnte dies die Ubermittlung der Informationen an ein Datenregister
wie das ,,European Datawarehouse* gestatten, bei dem viele solcher Informationen fiir die
Prafung der Erfillung von Voraussetzungen fur Refinanzierungsgeschéfte im Eurosystem
bereits gesammelt werden. Die Ubermittlung der Informationen erfolgt iiber standardisierte
Muster, die auch fur die Berichterstattung im Rahmen dieser Verordnung und — bis zu deren
Fertigstellung — an die Website zu den strukturierten Finanzinstrumenten nach Artikel 8b der
CRAIII-Verordnung verwendet werden konnten. In jedem Fall ist von zustandigen Behorden
zu gewabhrleisten, dass den Anlegern ordnungsgemald Informationen zur Verfligung gestellt
werden und die Website den Anforderungen entspricht. Die ESMA sollte in enger
Zusammenarbeit mit der EBA und der EIOPA die Anforderungen, die die Website, auf der
die Informationen den Inhabern von Verbriefungspositionen zur Verfugung gestellt werden
sollen, erfilllen muss, in einem Entwurf technischer Regulierungsstandards festlegen. Die
Anforderungen werden insbesondere die Struktur der Website, so ihre Unabhangigkeit, die
Modalitaten fir den Zugriff auf Informationen, die internen Verfahren zur Gewahrleistung
des reibungslosen Funktionierens, der Stabilitt und Integritat der Website und die geltenden
Verfahren zur Gewahrleistung von Qualitat und Richtigkeit der Informationen regeln.

STS-Verbriefung (Artikel 6 bis 13)

Die Artikel 6 bis 13 enthalten die Vorschriften fir einfache, transparente und
standardisierte Verbriefungen (,,Simple, Transparent and Standardised* — STS).

Der ,,STS“-Standard bedeutet nicht, dass die Verbriefung keine Risiken birgt, sondern dass
das Produkt eine Reihe von Kriterien erfillt und ein umsichtiger, mit der gebotenen Sorgfalt
handelnder Anleger in der Lage sein wird, das damit verbundene Risiko zu analysieren.

Es sind zwei Arten von STS-Anforderungen vorgesehen, ndmlich solche fur langfristige
Verbriefungen und solche fiir kurzfristige Verbriefungen (ABCP). Beide Arten von
Anforderungen ahneln sich dabei weitgehend. Die Anforderungen beruhen auf den
bestehenden Anforderungen in den delegierten Rechtsakten zur Liquiditatsdeckungsquote und
zu Solvabilitat I, den Stellungnahmen der EBA und des BCBS-IOSCO-Standards. Die
Anforderungen gelten fur alle Finanzsektoren.

Dem vorliegenden Vorschlag zufolge konnen ausschlieBlich ,,True-Sale“-Verbriefungen
STS-Verbriefungen werden. Bei einer ,, True-Sale*-Verbriefung wird das Eigentum an den
zugrunde liegenden Risikopositionen einer Verbriefungszweckgesellschaft bertragen oder
faktisch Uberlassen. Bei einer synthetischen Verbriefung werden die zugrunde liegenden
Risikopositionen nicht auf eine solche Gesellschaft Gbertragen; vielmehr wird das mit den
Positionen verbundene Risiko mittels einer Garantie oder eines Derivatkontrakts tbertragen.
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Dadurch entsteht ein zusatzliches Gegenparteiausfallrisiko und die Komplexitat kann
insbesondere in Bezug auf den Inhalt des Kontrakts zunehmen. Bis heute sind weder auf
internationaler Ebene (BCBS-10SCO) noch auf europdischer Ebene (EBA) STS-Kriterien flr
synthetische Verbriefungen entwickelt worden. Zum gegenwartigen Zeitpunkt zeichnet sich
noch nicht mit hinreichender Klarheit ab, welche synthetischen Verbriefungen unter welchen
Voraussetzungen als STS-Verbriefungen anzusehen waéren. Die Kommission wird die
Uberlegungen zu diesem Thema fortsetzen und die Arbeit der internationalen und
européischen Stellen zu diesem Thema verfolgen. Ferner wird sie prifen, ob einige
synthetische Verbriefungen, die sich wéhrend der Finanzkrise bewahrt haben und die einfach,
transparent und standardisiert sind, den STS-Anforderungen geniigen sollten. Kunftige
Beitrage insbesondere der EBA konnten in weitere Vorschlage der Kommission in diesem
Bereich einflieRen. Eine bestimmte Kategorie von KMU-Geschéften, die parallel zu
offentlichen Behdrden oder Offentlichen Garantieregelungen getatigt werden (sog. ,,Tranched
Cover®), wurde allerdings herausgefiltert und unterliegt unter bestimmten Voraussetzungen
der in der CRR vorgesehenen aufsichtsrechtlichen Behandlung fir STS-Verbriefungen.

STS-Melde- und Offenlegungsverfahren (Artikel 14)

Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften  sollten  gemeinsam
verantwortlich sein fur die Einhaltung der STS-Anforderungen und die Meldung an die
ESMA, die die Information auf ihrer Website verdffentlicht. Dies gewdhrleistet, dass
Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften fir ihre Behauptung, dass eine
bestimmte Verbriefung die STS-Kriterien erflillt, haften, und dass der Markt transparent ist.
Originatoren und Sponsoren haften unter den im nationalen Recht festgelegten Bedingungen
fur jeden Verlust oder Schaden, der aus einer unzutreffenden oder irrefiihrenden Meldung
entsteht. Die Anleger missen dennoch eine Sorgfaltspriifung (Due Diligence) durchfiihren,
kdnnen sich aber in angemessener Weise auf die STS-Meldung und die von Originator,
Sponsor und Verwertungszweckgesellschaft verdffentlichte Information tber die Erflllung
der STS-Kriterien verlassen. Um Anlegern sowie Originatoren, Sponsoren und
Verbriefungszweckgesellschaften ihre Arbeit zu erleichtern, werden die Europdischen
Aufsichtsbehdrden ein Muster fur die STS-Bewertung erarbeiten.

Aufsicht (Artikel 15 bis 22)

Zur Wahrung der Finanzstabilitdt und des Vertrauens der Anleger und zur Foérderung der
Liquiditat ist eine ordnungsgemaRe, wirkungsvolle Beaufsichtigung der Verbriefungsmarkte
von entscheidender Bedeutung. Der Vorschlag sieht vor, dass die Mitgliedstaaten zustdndige
Behorden im Einklang mit den geltenden EU-Rechtsvorschriften auf dem Gebiet der
Finanzdienstleistungen benennen. Wie derzeit nach geltenden EU-Rechtsvorschriften der Fall,
sollten die Mitgliedstaaten fur die Aufsicht in Bezug auf die Einhaltung des Artikels zu den
Sorgfaltspflichten (Due Diligence) die zustandige Behorde des jeweiligen institutionellen
Anlegers benennen. Diese Aufsichtsbehorde sollte die Befugnisse haben, die ihr in den
einschl&gigen Rechtsvorschriften Gber Finanzdienstleistungen Ubertragen werden. Fir die
Aufsicht in Bezug auf die Artikel 4 bis 14 des Vorschlags sollte, wenn die beteiligten Parteien
der Aufsicht nach EU-Vorschriften fir Finanzdienstleistungen unterliegen, die fir das
jeweilige regulierte Unternehmen zustdndige Behorde von den Mitgliedstaaten benannt
werden. Wenn es sich bei dem betreffenden Unternehmen beispielsweise um ein
Kreditinstitut handelt, sollten die Mitgliedstaaten die jeweilige Bankaufsichtsbehorde
benennen. Handelt es sich um ein bedeutendes Kreditinstitut nach der Verordnung (EU)
Nr. 1024/2013, sollte der Einheitliche Aufsichtsmechanismus (SSM) benannt werden. Wenn
die beteiligte Partei nicht nach EU-Vorschriften fir Finanzdienstleistungen der Aufsicht
unterliegt, es sich also beispielsweise um eine Verbriefungszweckgesellschaft handelt, liegt
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die Entscheidung dariiber, welche Behorde als zustdndige Behorde benannt werden sollte, bei
den Mitgliedstaaten. Auf diese Weise werden die Aufsichtsregelungen im Rahmen dieses
Vorschlags so weit wie mdglich mit den bestehenden Regelungen in Einklang gebracht. Fiir
Unternehmen, die derzeit nicht dem EU-Recht unterliegen, missen die Mitgliedstaaten eine
oder mehrere zustandige Behorden benennen.

Die Mitgliedstaaten sollten die zustdndigen Behdrden mit den Aufsichts-, Untersuchungs- und
Sanktionsbefugnissen ausstatten, die normalerweise nach den EU-Rechtsvorschriften fir
Finanzdienstleistungen zur Verfugung stehen.

Angesichts des grenzuberschreitenden Charakters des Verbriefungsmarkts ist die
Zusammenarbeit zwischen den zustdndigen Behorden und den Européischen
Aufsichtsbehtrden von entscheidender Bedeutung. Grundlegend sind in dieser Hinsicht
Informationsaustausch, Zusammenarbeit bei der Aufsicht und bei Untersuchungen sowie die
Abstimmung von Entscheidungen.

Um eine kohérente Auslegung und ein gemeinsames Verstandnis der STS-Anforderungen
durch die zustdndigen Behdrden zu gewadhrleisten, sollten EBA, ESMA und EIOPA die
Avrbeit der zustdndigen Behorden uber die verschiedenen Finanzsektoren hinweg koordinieren
und sich ergebende praktische Fragen zu STS-Verbriefungen kléaren. Insbesondere kénnten sie
ihre Tatigkeit im Rahmen des Gemeinsamen Ausschusses der Europdischen
Aufsichtsbehorden abstimmen. Ein Frage-und-Antwort-System konnte die Durchfiihrung
dieser Verordnung durch Marktteilnehmer und zustédndige Behérden erleichtern.

Angesichts der Auswirkungen der STS-Klassifikation beispielsweise auf die
Eigenkapitalanforderungen solcher Produkte sind einige spezifische Regeln erforderlich.
Beispielsweise konnten zwei Versicherer aus zwei verschiedenen Mitgliedstaaten in dieselbe
STS-Verbriefung aus einem anderen Mitgliedstaat investieren. Die zustandige Behdrde mit
Aufsicht Gber den ersten Versicherer konnte zu dem Ergebnis gelangen, dass das
Verbriefungsinstrument die STS-Anforderungen nicht erflllt, wéhrend die zusténdige
Behorde mit Aufsicht tber den zweiten Versicherer zu dem Schluss kommen konnte, dass das
Instrument die Anforderungen erfillt. Eine hartnédckige Anwendung verschiedener Ansétze
konnte die Glaubwirdigkeit des STS-Ansatzes beeintrachtigen und zu Aufsichtsarbitrage
fuhren.

Daher wurden im Sinne eines glaubwirdigen Ansatzes bei der STS-Verbriefung einige
spezifische Regeln in den Vorschlag aufgenommen. So soll eine zustandige Behorde, der
Beweise dafur vorliegen, dass Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften
eine sachlich unzutreffende oder irrefihrende STS-Meldung vorgenommen haben,
unverziglich die ESMA, die EBA oder die EIOPA und die zustdndigen Behorden der
betreffenden Mitgliedstaaten unterrichten, um ihre Erkenntnisse zu erdrtern. Gelangen sie
nicht zu einer Einigung, sollte ein verbindliches Schiedsverfahren im Einklang mit der
ESMA-Verordnung die Folge sein.

Anderungen an anderen Rechtsakten (Artikel 23 bis 27)

Mit den Artikeln 24 bis 27 werden eine Reihe von Artikeln anderer Rechtsakte gedndert.
Betroffen sind inshesondere die OGAW-Richtlinie, die ,Solvabilitat II“-Richtlinie, die
CRAIII-Verordnung, die AIFM-Richtlinie und die Verordnung Uber européische
Marktinfrastrukturen (EMIR). Diese Anderungen sind notwendig, da mit dem vorliegenden
Vorschlag ein harmonisierter Rahmen fir Verbriefungen geschaffen wird. Eine Reihe von
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Bestimmungen muss entsprechend aufgehoben oder gedndert werden. Bis zur Aufhebung
gelten die (einschldagigen Bestimmungen in den) delegierte(n) Rechtsakten, die auf der
Grundlage dieser Richtlinien und Verordnungen erlassen wurden, weiter. Insbesondere gilt
dies fiir die Bestimmungen der delegierten Verordnung (EU) Nr. 625/2014"® der Kommission,
die Artikel 254 bis 257 des delegierten Rechtsakts zu Solvabilitét I1, die Artikel 50 bis 56 der
AIFM-Verordnung®® und die Bestimmungen der delegierten Verordnung (EU) Nr. 2015/3%°
der Kommission. Die Kommission wird die erforderlichen Anderungen an diesen delegierten
Rechtsakten auf der Grundlage der angenommenen Verbriefungsverordnung annehmen.

Die Anderungen an der Verordnung uber europaische Marktinfrastrukturen sehen vor, dass
OTC-Derivatkontrakte, die von Emittenten gedeckter Schuldverschreibungen oder von
Verbriefungszweckgesellschaften  eingegangen  wurden, von der  Clearingpflicht
ausgenommen werden, sofern bestimmte Voraussetzungen erflllt sind. Diese Befreiung ist
deshalb gerechtfertigt, weil es sich bei den Gegenparteien der OTC-Derivatkontrakte um
Glaubiger von Risikopositionen handelt, die im Rahmen von Vereinbarungen zu gedeckten
Schuldverschreibungen und Verbriefungen bereits gesichert sind, und ein angemessener
Schutz gegen ein Gegenparteiausfallrisiko bereits vorhanden sein kann. Eine zentrale
Clearingpflicht konnte in diesen Féllen eine unnotige Verdoppelung von
RisikominderungsmaRnahmen erzwingen und so der Struktur des Vermdgenswerts
zuwiderlaufen. Mit diesen Bestimmungen soll den Europdischen Aufsichtsbehdrden
ermdglicht werden, STS-Emittenten gegendber festzulegen, in welchen Situationen und unter
welchen Bedingungen Ausnahmen von den Clearing- und Einschussanforderungen der
Verordnung uber europdische Marktinfrastrukturen gerechtfertigt sind.

Drittlander

Das in diesem Vorschlag vorgesehene System ist weitgehend fur Verbriefungen aus
Drittlandern offen. Institutionelle Anleger aus der EU kénnen in Verbriefungen aus Nicht-
EU-L&ndern investieren und missen dieselben Sorgfaltspflichten erfullen wie fir
EU-Verbriefungen, d. h. sie mussen auch prifen, ob ein Risikoselbstbehalt gegeben ist und ob
der Originator, der Sponsor und die Verbriefungszweckgesellschaft alle relevanten
Informationen zur Verfligung stellen. Dartiber hinaus kénnen auch Verbriefungen aus Nicht-
EU-L&ndern die STS-Anforderungen erfiillen und kénnen der Originator, der Sponsor und die
Verbriefungszweckgesellschaft ebenfalls eine STS-Meldung nach Artikel 8 an die ESMA
richten. Es ist auch nicht erforderlich, dass sich die zugrunde liegenden Risikopositionen in
der EU befinden.

18 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 625/2014 der Kommission vom 13. Marz 2014 zur Erganzung der

Verordnung (EU) Nr.575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates durch technische
Regulierungsstandards zur Prézisierung der Anforderungen, denen Anleger, Sponsoren, urspriingliche
Kreditgeber und Originatoren in Bezug auf Risikopositionen aus Ubertragenen Kreditrisiken unterliegen
(ABI. L 174 vom 13.6.2014, S. 16).

Delegierte Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Ergénzung der
Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Ausnahmen, die
Bedingungen fir die Auslibung der Tatigkeit, Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz und
Beaufsichtigung (ABI. L 83 vom 22.3.2013, S. 1).

Delegierte Verordnung (EU) 2015/3 der Kommission vom 30. September 2014 zur Ergénzung der
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Européaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf technische
Regulierungsstandards fur die Offenlegungspflichten bei strukturierten Finanzinstrumenten (ABI. L 2
vom 6.1.2015, S. 57).
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2015/0226 (COD)

Vorschlag fur eine

VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Festlegung gemeinsamer Vorschriften Uber die Verbriefung, zur Schaffung eines
europaischen Rahmens fiir eine einfache, transparente und standardisierte Verbriefung

und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EC, 2009/138/EC, 2011/61/EU und der

Verordnungen (EU) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION -

gestutzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Européischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses?,

gemald dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwagung nachstehender Griinde:

(1)

()

Die Verbriefung ermdglicht einem Kreditgeber — in der Regel einem Kreditinstitut —
die Refinanzierung von Darlehen oder Risikopositionen wie Immobiliendarlehen, Kfz-
Leasinggeschaften, Verbraucherdarlehen oder Kreditkarten durch ihre Umwandlung in
handelbare Wertpapiere. Der Kreditgeber bindelt ausgewdhlte Teile seines
Darlehensportefeuilles und ordnet sie unterschiedlichen Risikokategorien fir
unterschiedliche Anleger zu und ermdglicht den Anlegern auf diese Weise die
Investition in Darlehen oder andere Risikopositionen, zu denen sie ublicherweise
keinen unmittelbaren Zugang haben. Die Renditen werden aus den Zahlungsfliissen
der verbrieften Darlehen erwirtschaftet.

In der am 26. November 2014 vorgelegten Investitionsoffensive fiir Europa kiindigte
die Kommission eine Neubelebung der Verbriefungsmérkte mit Schwerpunkt auf
erstklassigen Verbriefungen an, bei der die vor der Finanzkrise von 2008 begangenen
Fehler vermieden werden sollten. Der Aufbau eines einfachen, transparenten und
standardisierten Verbriefungsmarkts bildet eine Grundlage der Kapitalmarktunion und
trdgt zum prioritaren Ziel der Kommission bei, die Schaffung von Arbeitsplatzen und
die Rickkehr zu nachhaltigem Wachstum zu unterstiitzen.
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©)

(4)

(5)

(6)

(7)

Es ist nicht die Absicht der Europdischen Union, den nach der Finanzkrise
geschaffenen Rechtsrahmen zur Bewaéltigung der hochkomplexen, undurchsichtigen
und risikoreichen Verbriefungsgeschéften innewohnenden Risiken zu schwachen. Es
ist daflr Sorge zu tragen, dass Regeln erlassen werden, mit denen einfache,
transparente und standardisierte Produkte von komplexen, undurchsichtigen und
risikohaltigen Instrumenten abgegrenzt und der Aufsichtsrahmen besser auf die
tatséchlichen Risiken abgestimmt wird.

Die Verbriefung ist ein wichtiger Bestandteil gut funktionierender Finanzmarkte. Eine
solide strukturierte Verbriefung ist ein wichtiges Instrument zur Diversifizierung der
Finanzierungsquellen und fir eine effizientere Risikoallokation im Finanzsystem der
Union. Sie ermdglicht eine breitere Risikostreuung im Finanzsektor und entlastet die
Bilanz des Originators, was eine Ausweitung der Darlehensvergabe an die Wirtschaft
ermoglicht. Insgesamt kann sie die Effizienz im Finanzsystem verbessern und
zusétzliche Investitionsgelegenheiten bieten. Die Verbriefung kann eine Briicke
zwischen Kreditinstituten und Kapitalmarkten schlagen, was mittelbar Unternehmen
und Biirgern (beispielsweise in Form billigerer ~ Darlehen  und
Unternehmensfinanzierungen oder Krediten fiir Immobilien und Kreditkarten) zugute
kommen kann.

Die Schaffung eines stdrker risikoorientierten Aufsichtsrahmens flr einfache,
transparente und standardisierte Verbriefungen (,,STS“-Verbriefungen) macht es
erforderlich, dass die Union den Begriff der STS-Verbriefung eindeutig abgrenzt, da
sich die starker risikorientierte aufsichtsrechtliche Behandlung von Kreditinstituten
und Versicherungsunternehmen andernfalls auf von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat
unterschiedliche Verbriefungsformen ertrecken wirde. Uneinheitliche
Wettbewerbsvoraussetzungen und Aufsichtsarbitrage waren die Folge.

Die wichtigsten Begriffe auf dem Gebiet der Verbriefung sind entsprechend den
bestehenden Begriffsbestimmungen in der Gesetzgebung der Union abzugrenzen.
Insbesondere bedarf es einer klaren und umfassenden Bestimmung des Begriffs der
Verbriefung, der alle Geschéfte und Strukturen erfasst, bei denen das mit einer
Risikoposition oder einem Pool von Risikopositionen verbundene Kreditrisiko in
Tranchen unterteilt wird. Eine Risikoposition, die fiir ein Geschaft oder eine Struktur
eine direkte Zahlungsverpflichtung aus der Finanzierung oder dem Betrieb von
Sachanlagen schafft, sollte nicht als Risikoposition in einer Verbriefung gelten, selbst
wenn die Zahlungsverpflichtungen aufgrund des Geschéfts oder der Struktur
unterschiedlichen Rang haben.

Sowohl auf internationaler als auch auf europaischer Ebene wurden bereits viele
Vorarbeiten zur Abgrenzung von STS-Verbriefungen unternommen, und die
Delegierten Kommissionsverordnungen (EU) Nr. 2015/61% und (EU) Nr. 2015/35%
enthalten bereits Kriterien fur eine einfache, transparente und standardisierte

22
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Delegierte Verordnung (EU) 2015/61 der Kommission zur Erganzung der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 in Bezug auf die Liquiditatsdeckungsanforderung an Kreditinstitute (ABI. L 11 vom
17.1.2015, S. 1).

Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 der Kommission vom 10. Oktober 2014 zur Ergénzung der
Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufnahme und
Austibung der Versicherungs- und der Rickversicherungstétigkeit (Solvabilitat 11) (ABI. L 12 vom
17.1.2015, S. 1).
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

Verbriefung fiir bestimmte Zwecke, die mit einer stérker risikorientierten
aufsichtsrechtlichen Behandlung einhergehen.

Auf der Grundlage der bestehenden Kriterien, insbesondere der von der BCBS-
IOSCO-Arbeitsgruppe am 23. Juli 2015 angenommenen Kiriterien fir einfache,
transparente und vergleichbare Verbriefungen und der am 7. Juli 2015 veréffentlichen
Auskunft der EBA zur Einstufung von Verbriefungen muss ist allgemeine und fir alle
Branchen gultige Definition des Begriffs der STS-Verbriefung festzulegen.

Die Einfihrung von STS-Kriterien in der gesamten EU sollte nicht zu
unterschiedlichen Vorgehensweisen fihren. Unterschiedliche Vorgehensweisen
wirden potentielle Hindernisse fur grenziibergreifend tatige Investoren schaffen, da
sie sich mit den Einzelheiten der einzelstaatlichen Rechtsrahmen befassen mussten
und auf diese Weise das Vertrauen in STS-Kriterien ausgehohlt wirde.

Die enge Zusammenarbeit der zustandigen Behdrden ist unerldsslich, um zu einem
unionsweit einheitlichen Verstdndnis der STS-Anforderungen zu gelangen und
mdogliche Auslegungsfragen zu behandeln. Zu diesem Zweck sollten die drei
Europdischen Aufsichtsbehdrden ihre Arbeit und die der zustdndigen Behdrden im
Gemeinsamen Ausschuss der Europadischen Aufsichtsbehdrden koordinieren, um
sektorentibergreifend Kohédrenz zu gewdhrleisten und praktische Fragen im
Zusammenhang mit STS-Verbriefungen zu erdrtern. Dabei sollten auch die
Marktteilnehmer konsultiert und ihre Ansichten moglichst berlicksichtigt werden. Die
Ergebnisse dieser Erorterungen sind auf den Internet-Seiten der Europdischen
Aufsichtsbendrden  zu  verdffentlichen, um  Originatoren, Sponsoren,
Verbriefungszweckgesellschaften und  Anlegern die Bewertung von STS-
Verbriefungen vor Emissions- bzw. Investitionsentscheidungen zu erleichtern. Ein
solcher Koordinierungsmechanismus ist insbesondere im Vorfeld der Anwendung
dieser Verordnung angebracht.

Investitionen in Verbriefungen oder aus ihnen entstehende Risikopositionen setzen
den Anleger nicht nur den mit den verbrieften Darlehen oder Risikopositionen
verbundenen Kreditrisiken aus; die Strukturierung von Verbriefungen kdnnte dartber
hinaus auch weitere Risiken wie Agency- und Modellrisiken, rechtliche und
operationelle Risiken, Gegenparteirisiken, Schuldendienstrisiken, Liquiditatsrisiken,
Konzentrationsrisiken sowie Risiken betrieblicher Natur nach sich ziehen. Es ist somit
unerlasslich, dass fir institutionelle Anleger verhaltnismaRige Sorgfaltspflichten
gelten, durch die im Interesse der Endanleger gewahrleistet wird, dass sie die aus den
unterschiedlichen Verbriefungsformen entstehenden Risiken korrekt bewerten. Auf
diese Weise konnen Sorgfaltspflichten das Vertrauen in den Markt und zwischen
einzelnen Originatoren, Sponsoren und Anlegern festigen. Es ist ebenfalls erforderlich,
dass Anleger im Hinblick auf STS-Verbriefungen angemessene Sorgfalt walten lassen.
Zur Information stehen ihnen die Angaben der verbriefenden Parteien, insbesondere
die STS-Meldung und die in diesem Zusammenhang offengelegten Informationen,
dank derer Anleger samtliche einschlégigen Informationen Uber die Einhaltung der
STS-Kriterien erhalten dirften. Institutionelle Anleger sollten sich auf die Angaben
der Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften in der STS-
Meldung, ob eine Verbriefung die STS-Anforderungen erfullt, stiitzen kénnen.

Die Interessen der Originatoren, Sponsoren und urspringlichen Kreditgeber, die
Risikopositionen in handelbare Wertpapiere umwandeln, und die der Anleger sind in

24

www.parlament.gv.at

DE



DE

(13)

(14)

Einklang zu bringen. Damit dies erreicht wird, sollten der Originator, der Sponsor oder
der urspringliche Kreditgeber einen bedeutsamen Anteil an den der Verbriefung
zugrundeliegenden Risikopositionen behalten. Der Originator oder Sponsor muss
deshalb einen materiellen Nettoanteil an diesen Risikopositionen behalten. Generell
sollten Verbriefungsgeschéfte nicht so strukturiert werden durfen, dass die
Selbstbehaltpflicht unterlaufen wird. Diese Selbstbehaltpflicht sollte unabhéngig von
den rechtlichen Strukturen oder Instrumenten in Bezug auf die wirtschaftliche
Substanz der Verbriefung gelten. Die Vorschriften tber den Selbstbehalt brauchen
nicht mehrfach zur Anwendung gebracht werden. Bei einer Verbriefung genigt es,
wenn nur der Originator, der Sponsor oder der urspriungliche Kreditgeber unter die
Selbstbehaltpflicht fallt. Desgleichen sollte bei Verbriefungsgeschéften, denen u. a.
andere Verbriefungen als Risikoposition zugrunde liegen, die Selbstbehaltpflicht nur
fur die Verbriefung gelten, die Anlagegegenstand ist. Die Anleger kdnnen der STS-
Meldung entnehmen, dass die Originatoren einen materiellen Nettoanteil an den
zugrundeliegenden Risikopositionen behalten. Bestimmte Ausnahmen sind in Féllen
vorzusehen, in denen die verbrieften Risikopositionen umfassend, bedingungslos und
unwiderruflich garantiert werden, insbesondere wenn die Garanten o6ffentlichen
Einrichtungen sind. Im Falle einer Unterstitzung aus offentlichen Mitteln durch
Burgschaften oder in anderer Form lassen die Bestimmungen dieser Verordnung die
Vorschriften (ber staatliche Beihilfen unber(hrt.

Ob die Anleger ihre Sorgfaltspflicht wahrnehmen und dementsprechend die
Kreditwirdigkeit eines Verbriefungsinstruments sachgerecht bewerten kénnen, hangt
von ihrem Zugang zu den Informationen Uber diese Instrumente ab. Auf der
Grundlage des bestehenden Unionsrechts missen ein umfassendes System, das
Anlegern Zugang zu samtlichen relevanten Informationen uber die gesamte Laufzeit
des Geschafts hinweg bietet, geschaffen, die Berichtspflichten von Originatoren,
Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften reduziert und der fortlaufende,
einfache und kostenlose Zugang der Anleger zu verlasslichen Informationen tber die
Verbriefungen gewahrleistet werden.

Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften sollten alle
wesentlichen einschldgigen Daten zur Kreditqualitdt und Wertentwicklung  der
zugrundeliegenden Risikopositionen im Anlegerbericht bereitstellen, einschlieBlich
Daten, anhand derer die Anleger Zahlungsverziige und Ausfédlle von Schuldnern,
Umschuldungen, Schuldennachlésse, Zahlungsaufschbe, Rickkaufe,
Zahlungsunterbrechungen, Verluste, Ausbuchungen, Rickforderungen und andere die
Wertentwicklung betreffenden Abhilfen in Bezug auf den Pool der zugrundeliegenden
Risikopositionen Kklar erkennen kénnen. Daten Uber die durch die zugrundeliegenden
Risikopositionen und die mit der Verbriefungsemission einhergehenden
Verbindlichkeiten einschlieRlich einer separaten Offenlegung von Einnahmen und
Auszahlungen der Verbriefungsposition (planméRige Kapital- und Zinsfalligkeit,
vorzeitige Kapitalriickzahlungen, uberfallige Zinsen, Geblhren und sdmtliche Daten
zu Ausloseereignissen, die zu einer Verdnderung in der Rangfolge von Zahlungen oder
zur Ersetzung einer Gegenpartei fiihren) sowie Daten zu Héhe und Form von fir die
einzelnen Tranchen zur Verfligung stehenden Bonitatsverbesserungen sollten ebenfalls
in den Anlegerberichten bereitgestellt werden. Auch wenn einfache, transparente und
standardisierte Verbriefungen in der Vergangenheit gute Ergebnisse erzielten, bedeutet
dies nicht, dass Verbriefungen, die die STS-Anforderungen erfillen, frei von Risiken
sind; ferner sagt die Erflillung der STS-Anforderungen nichts tUber die Qualitéat der der
Verbriefung zugrundeliegenden Kredite aus. Sie soll vielmehr die Gewahr bieten, dass
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ein umsichtiger, mit der gebotenen Sorgfalt handelnder Anleger in der Lage sein wird,
das damit verbundene Risiko zu analysieren. Es ist zwischen zwei Arten von STS-
Anforderungen zu unterscheiden: Anforderungen fir langfristige Verbriefungen und
Anforderungen fur kurzfristige Verbriefungen (forderungsgedeckte Geldmarktpapiere,
ABCP); beide sollten weitgehend ahnlichen Anforderungen unterworfen werden,
wobei spezifische Anpassungen im Hinblick auf die Strukturmerkmale der beiden
Marktsegmente vorzusehen sind. Die Funktionsweise der beiden Mérkte unterscheidet
sich dahingehend, dass ABCP-Programme auf einer Reihe von kurzfristigen ABCP-
Geschéften beruhen, die bei Laufzeitende ersetzt werden mussen. Daruber hinaus
missen STS-Kriterien auch die spezifische Rolle des Sponsoren widerspiegeln, der die
Liquiditat von ABCP-Conduits unterstutzt.

Diesem Vorschlag zufolge kdnnen ausschlief3lich ,, True-sale“-Verbriefungen als STS-
Verbriefungen bezeichnet werden. Im Rahmen einer ,, True-sale“-Verbriefung wird das
Eigentum an den zugrunde liegenden Risikopositionen einem Emittenten Ubertragen
oder faktisch Uberlassen, bei dem es sich um eine Verbriefungszweckgesellschaft
handelt. Hinsichtlich der Ubertragung der zugrunde liegenden Risikopositionen auf die
Verbriefungszweckgesellschaft sollten im Fall einer Insolvenz des Verkaufers keine
schwerwiegenden Ruckforderungsvereinbarungen bestehen dirfen. Zu diesen
schwerwiegenden Rickforderungsvereinbarungen zéhlen auch - jedoch nicht
ausschlieBlich — Bestimmungen, nach denen der Verkauf der zugrunde liegenden
Risikopositionen vom Konkursverwalter des Verk&ufers allein auf der Grundlage fur
nichtig erklart werden kann, dass der Verkauf innerhalb einer bestimmten Frist vor
Feststellung der Insolvenz des Verk&ufers getétigt wurde, oder Bestimmungen, nach
denen die Verbriefungszweckgesellschaft eine solche Nichtigkeitserklarung nur dann
verhindern kann, wenn sie den Nachweis darlber erbringt, dass sie zum Zeitpunkt des
Verkaufs von der Insolvenz des Verkdaufers keine Kenntnis hatte.

Bei anderen Verbriefungen als ,,True-sale“-Verbriefungen werden die zugrunde
liegenden Risikopositionen nicht einem solchen Emittenten (bertragen, sondern das
mit den zugrunde liegenden Risikopositionen verbundene Kreditrisiko wird durch
Derivatkontrakt oder eine Blrgschaft Ubertragen. Dadurch entsteht ein zusatzliches
Gegenparteiausfallrisiko, und die Komplexitat kann insbesondere im Hinblick auf den
Inhalt des Derivatkontrakts zunehmen. Bislang reicht keine Analyse auf
internationaler oder Unionsebene aus, um STS-Kriterien fir diese Form von
Verbriefungsinstrumenten festzulegen. Deshalb wére es wichtig, eine Bewertung
vorzunehmen, ob einige synthetische Verbriefungen, die sich wahrend der Finanzkrise
bewahrt haben und einfach, transparent und standardisiert sind, deshalb als STS-
Verbriefungen angesehen werden konnten. Auf dieser Grundlage wird die
Kommission beurteilen, ob andere als ,, True-sale*-Verbriefungen in einem kinftigen
Vorschlag unter die STS-Definition fallen sollten.

Die vom Verkdufer auf die Verbriefungszweckgesellschaft (bertragenen
Risikopositionen  sollten im  Voraus festgelegte und klar  definierte
Anerkennungskriterien erfiillen, die im Hinblick auf diese Risikopositionen kein
aktives Portfoliomanagement mit Ermessensspielraum ermdglichen. Eine Substitution
von Risikopositionen, die nicht mit den Zusicherungen und Gewadbhrleistungen im
Einklang stehen, sollte grundséatzlich nicht als aktives Portfoliomanagement angesehen
werden.
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Um sicherzustellen, dass die Anleger die gebotene Umsicht und Sorgfalt walten
lassen, und um die Prifung der zugrundeliegenden Risiken zu erleichtern, ist zu
gewadhrleisten, dass Verbriefungen durch einen Pool von ihrem Typus nach
homogenen Risikopositionen wie Wohnimmobilien-Darlehen, gewerbliche Kredite,
Leasinggeschafte oder Kreditrahmen an Unternehmen der gleichen Kategorie zur
Finanzierung von Investitionsaufwendungen oder Geschaftstatigkeiten, Darlehen fur
Kfz-Ké&ufe oder Leasinggeschédfte oder Darlehen und Darlehensfazilitaten fur
Verbraucher, Familien und Haushalte unterlegt werden.

Es ist eminent wichtig, die Wiederkehr von KVV-Strategien (,,Kreditvergabe-
Verbriefung-Verkauf*) zu verhindern. Werden solche Verbriefungsstrategien
angewandt, besteht die Gefahr, dass die Kreditgeber bei der Darlehensvergabe nicht
die gebotene Sorgfalt walten lassen, da sie von vorneherein wissen, dass die
betreffenden Risiken letzten Endes an Dritte verkauft werden. Die zu verbriefenden
Risikopositionen mussen im ordentlichen Geschaftsgang des Originators oder
urspriinglichen Kreditgebers nach Emissionsubernahmestandards begriindet werden,
die nicht weniger streng sein dirfen als die vom Originator oder ursprunglichen
Kreditgeber fur die Origination ahnlicher, nicht verbriefter Risikopositionen
verwendeten Emissionsiibernahmestandards. Wesentliche Anderungen an den
Emissionstibernahmestandards sind potenziellen Anlegern vollstandig offenzulegen.
Der Originator oder urspriingliche Kreditgeber sollte Uber ausreichend Erfahrung mit
der Origination von Risikopositionen verfligen, die den verbrieften Risikopositionen
ahnlich sind. Im Fall von Verbriefungen, bei deren zugrunde liegenden
Risikopositionen es sich um Darlehen fur Wohnimmobilien handelt, sollte der
Darlehenspool keine Darlehen enthalten, die unter der Annahme vermarktet und
gezeichnet wurden, dass der Kreditantragsteller — oder gegebenenfalls die
Intermedidre — darauf hingewiesen wurde(n), dass die vorliegenden Informationen
vom Kreditgeber mdglicherweise nicht gepruft worden sind. Bei der Prufung der
Kreditwirdigkeit des Kreditnehmers mussen auch die einschldgigen Voraussetzungen
der Richtlinie 2014/17/EU des Europaischen Parlaments und des Rates oder der
Richtlinie 2008/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates oder
entsprechende VVoraussetzungen in Drittlandern erfullt sein.

In den Féllen, in denen Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften
fur ihre Verbriefungen die STS-Bezeichnung verwenden wollen, missen sie den
Anlegern, den zustandigen Behdrden und der ESMA mitteilen, dass die Verbriefung
die STS-Anforderungen erfillt. Die ESMA sollte die Verbriefung dann in eine
Verbriefungsliste aufnehmen, die sie auf ihrer Website zu Informationszwecken
verOffentlicht. Die Aufnahme einer emittierten Verbriefung in die ESMA-Liste der
gemeldeten STS-Verbriefungen bedeutet nicht, dass die ESMA oder eine andere
zustandige Behorde die Erfillung der STS-Anforderungen bescheinigen. Fir die
Erflllung der STS-Anforderungen sind weiterhin ausschlieBlich die Originatoren,
Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften erforderlich. Damit ist gewéhrleistet,
dass die Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften fur ihre
Behauptung, dass eine bestimmte Verbriefung die STS-Kriterien erfillt, haften, und
dass der Markt transparent ist.

Erfillt eine Verbriefung nicht langer die STS-Anforderungen, sollten Originator,
Sponsor und Verbriefungszweckgesellschaften unverziglich die ESMA unterrichten
mussen. Ferner sollte eine zustdndige Behorde, wenn sie in Bezug auf eine
Verbriefung, die als STS-Verbriefung gemeldet wurde, verwaltungsrechtliche
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Sanktionen oder AbhilfemaBnahmen verhdngt hat, unverziglich die ESMA
unterrichten, damit diese die betreffenden Sanktionen oder Malinahmen in ihrer Liste
der STS-Meldungen auffiihrt und die Anleger so ber die Sanktionen und die
Zuverlassigkeit der STS-Meldungen informiert werden. Auf diese Weise sind
Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften im eigenen Interesse
gehalten, ihre Meldungen wegen der etwaigen Folgen fir ihren Ruf sorgsam zu
uberdenken.

Die Anleger sollten ihre Anlagen einer eigenstdndigen, den jeweiligen Risiken
angemessenen Sorgfaltspriifung unterziehen, sich dabei aber auf die STS-Meldungen
und die Angaben der Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften
zur Einhaltung der STS-KTriterien stltzen kdnnen.

Die Einbeziehung einer Drittpartei bei der Prifung, ob eine Verbriefung den STS-
Anforderungen entspricht, kann fur die Anleger, Originatoren, Sponsoren und
Verbriefungszweckgesellschaften nutzlich sein und konnte auf dem Markt fiir STS-
Verbriefungen vertrauensbildend wirken. Allerdings ist es unerlésslich, dass die
Anleger sich ihr eigenes Urteil bilden, fur ihre Anlageentscheidungen die
Verantwortung Gbernehmen und sich nicht unbesehen auf Drittparteien verlassen.

Die Mitgliedstaaten sollten zustdndige Behorden benennen und sie mit den
erforderlichen Aufsichts-, Untersuchungs- und Sanktionsbefugnissen ausstatten.
Verwaltungssanktionen und AbhilfemalRnahmen sind grundsatzlich zu verdffentlichen.
Da Anleger, Originatoren, Sponsoren, urspringliche Kreditgeber und
Verbriefungszweckgesellschaften in unterschiedlichen Mitgliedstaaten ansassig und
der Aufsicht unterschiedlicher sektoraler Behdrden unterliegen kénnen, ist die enge
Zusammenarbeit der zustdndigen Behdrden einschlieBlich der Européischen
Zentralbank im Einklang mit Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates® und mit den
europdischen Aufsichtsbehdrden durch Informationsaustausch und Amitshilfe in
Aufsichtsbelangen zu gewahrleisten.

Die zustandigen Behorden sollten ihre Aufsichtstatigkeit eng untereinander abstimmen
und eine kohdrente Entscheidungspraxis insbesondere in  Féllen wvon
Zuwiderhandlungen gegen diese Verordnung gewahrleisten. Handelt es sich bei der
Zuwiderhandlung um eine unrichtige oder irrefihrende Meldung, sollte die zustandige
Behorde, die diese Zuwiderhandlung festgestellt hat, auch die européischen
Aufsichtsbehdrden und die zustdndigen Behoérden der betroffenen Mitgliedstaaten
unterrichten. ESMA und gegebenenfalls der Gemeinsame Ausschuss der Europaischen
Aufsichtsbehdrden sollten auch ihre verbindlichen Schiedsbefugnisse ausiiben kdnnen.

Diese Verordnung fordert die Harmonisierung einer Reihe wichtiger Faktoren des
Verbriefungsmarkts und steht einer weiteren erganzenden, von den Markten
ausgehenden  Harmonisierung von  Verfahren und Praktiken in  den
Verbriefungsmaérkten nicht entgegen. Aus diesem Grunde ist es unabdingbar, dass die
Marktteilnehmer und ihre Branchenverbénde an einer weiteren Standardisierung von
Marktpraktiken und insbesondere der Verbriefungsunterlagen arbeiten. Die
Kommission wird die Standardisierungsbemiihungen der Marktteilnehmer genau
beobachten und uber sie berichten.

24

Verordnung (EU) Nr.1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer
Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht Uber Kreditinstitute auf die Europdische Zentralbank
(ABI. L 287 vom 29.10.2013, S. 263).
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Die OAGW-Richtlinie, die Solvabilitat II-Richtlinie, die Verordnung (Uber
Ratingagenturen, die AIFM-Richtlinie und die Verordnung Uber européische
Marktinfrastrukturen sind entsprechend zu d&ndern, um die Kohdrenz des EU-
Rechtsrahmens mit dieser Verordnung im Hinblick auf die Verbriefung betreffende
Vorschriften zu gewahrleisten, deren wichtigstes Ziel die Errichtung und
Funktionsfahigkeit des Binnenmarktes ist, insbesondere durch die Gewéhrleistung
einheitlicher Wettbewerbsvoraussetzungen im Binnenmarkt fir alle institutionellen
Anleger.

Was die Anderungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 anbelangt, so sollten von
Verbriefungszweckgesellschaften  geschlossene ,,Over-the-counter*  (,,OTC*)-
Derivatkontrakte nicht der Clearingpflicht unterliegen, sofern bestimmte
Voraussetzungen erfillt sind. Der Grund dafur ist, dass es sich bei den Gegenparteien
der mit Verbriefungszweckgesellschaften geschlossenen OTC-Derivatkontrakte um
Glaubiger von im Rahmen von Kreditverbriefungsvereinbarungen gesicherten
Risikopositionen handelt und damit Gblicherweise ein angemessener Schutz gegen ein
Gegenparteiausfallrisiko gewéhrleistet ist. Bei nicht zentral geclearten Derivaten sollte
der Umfang der erforderlichen Sicherheiten auch die spezifische Struktur der
Verbriefungsvereinbarungen und den dort bereits gewdhrleisteten Schutz
berticksichtigen.

Gedeckte Schuldverschreibungen und Verbriefungen sind in einem gewissen Umfang
substituierbar. Um die Moglichkeit von Verzerrungen oder Arbitrage zwischen der
Verwendung von Verbriefungen und gedeckten Schuldverschreibungen wegen einer
unterschiedlichen Behandlung von OTC-Derivatkontrakten, je nachdem ob sie von
Emittenten gedeckter Schuldverschreibungen oder von
Verbriefungszweckgesellschaften eingegangen wurden, auszuschlieRen, sollte auch
die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 dahingehend geé&ndert werden, dass Emittenten
gedeckter Schuldverschreibungen von der Clearingpflicht ausgenommen werden und
den gleichen bilateralen Bandbreiten unterliegen.

Fur den Zweck der Festlegung der Anforderungen in Bezug auf den Risikoselbstbehalt
sollte der Kommission nach Artikel 290 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Europdischen Union die Befugnis zum Erlass von Rechtsakten zum Erlass technischer
Regulierungsstandards Ubertragen werden, in denen die Modalitaten fir das Halten
von Risiken, die Hohe des Selbstbehalts, bestimmte Verbote betreffend das
verbliebene Risiko und der Selbstbehalt auf konsolidierter Grundlage festgelegt und
bestimmte Geschafte freigestellt werden. Fiir den Erlass der delegierten Rechtsakte
sollte die Kommission auf die Expertise der EBA zuriickgreifen und diese fir die
Ausarbeitung der betreffenden Rechtsakte nutzen. Die EBA sollte sich eng mit den
beiden anderen europdischen Aufsichtsbehdrden abstimmen.

Um den fortlaufenden, einfachen und kostenlosen Zugang der Anleger zu
verlasslichen Informationen (ber die Verbriefungen zu erleichtern, sollte der
Kommission gleichfalls die Befugnis zum Erlass technischer Regulierungsstandards
zu vergleichbaren Informationen Uber den Verbriefungen zugrunde liegende
Risikopositionen und regelméliige Anlegerberichte sowie zu den Anforderungen an
die Website (bertragen werden, auf der die Informationen den Inhabern der
Verbriefungspositionen zur Verfligung gestellt werden. Fur den Erlass der delegierten
Rechtsakte sollte die Kommission auf die Expertise der ESMA zuriickgreifen und
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diese fir die Ausarbeitung der betreffenden Rechtsakte nutzen. Die ESMA sollte sich
eng mit den beiden anderen européischen Aufsichtsbehérden abstimmen.

Um die  Verfahren  fir  Anleger, Originatoren, Sponsoren und
Verbriefungszweckgesellschaften zu erleichtern, sollte der Kommission gleichfalls die
Befugnis zum Erlass technischer Regulierungsstandards betreffend das Muster fir
STS-Meldungen (bertragen werden, das den Anlegern und den zustandigen Behdrden
ausreichende Angaben fur die Bewertung bietet, ob die STS-Anforderungen erfullt
sind. Fur den Erlass der delegierten Rechtsakte sollte die Kommission auf die
Expertise der ESMA zurtickgreifen und diese fir die Ausarbeitung der betreffenden
Rechtsakte nutzen. Die ESMA sollte sich eng mit den beiden anderen europdischen
Aufsichtsbehdrden abstimmen.

Um die Bedingungen flr die Zusammenarbeit und den Informationsaustausch
zwischen den zustandigen Behorden zu prazisieren, sollte der Kommission gleichfalls
die Befugnis zum Erlass technischer Regulierungsstandards betreffend die
auszutauschenden Informationen sowie Inhalt und Umfang der Meldepflichten
Ubertragen werden. Fir den Erlass der delegierten Rechtsakte sollte die Kommission
auf die Expertise der ESMA zurlickgreifen und diese fir die Ausarbeitung der
betreffenden Rechtsakte nutzen. Die ESMA sollte sich eng mit den beiden anderen
europdischen Aufsichtsbehdrden abstimmen.

Bei der Vorbereitung und Ausarbeitung delegierter Rechtsakte sollte die Kommission
gewadhrleisten, dass die einschldagigen Dokumente dem Europdischen Parlament und
dem Rat gleichzeitig, rechtzeitig und auf angemessene Weise bermittelt werden.

Da die Ziele dieser Verordnung angesichts des Umstands, dass es sich bei den
Verbriefungsmarkten um weltweite Markte handelt und fiir alle institutionellen
Anleger und am Verbriefungsgeschaft beteiligten  Akteure einheitliche
Wettbewerbsvoraussetzungen gewahrleistet werden sollten, was aber wegen ihres
Umfangs und ihrer Wirkung eher auf Unionsebene erreicht werden kann, kann die
Union im Einklang mit dem Subsidiaritatsgrundsatz des Artikels 5 des Vertrags Uber
die Européische Union tatig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel
genannten Grundsatz der VerhéltnismaRigkeit geht diese Verordnung nicht Gber das
zur Erreichung dieser Ziele erforderliche MaR hinaus.

Diese Verordnung sollte auf Verbriefungen Anwendung finden, deren Wertpapiere bei
oder nach ihrem Inkrafttreten emittiert werden.

Fur am Datum des Inkrafttretens dieser  Verordnung  ausstehende
Verbriefungspositionen sollten Originatoren, Sponsoren und
Verbriefungszweckgesellschaften die ,,STS“-Bezeichnung verwenden dirfen, sofern
die betreffende Verbriefung die STS-Anforderungen erfullt. Deshalb sollten
Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften in der Lage sein, eine
STS-Meldung nach Artikel 14 Absatz 1 dieser Verordnung an die ESMA zu richten.

Die Sorgfaltspflichten wurden weitgehend aus bestehenden Rechtsvorschriften der
Union Ubernommen und sollten daher sowohl fir ab dem 1. Januar 2011 emittierte
Verbriefungen als auch fur vor diesem Datum emittierte Verbriefungen gelten, wenn
in dem verbrieften Portfolio nach dem 31. Dezember 2014 Risikopositionen ersetzt
oder hinzugefigt wurden. Die einschlagigen Artikel der delegierten
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Kommissionsverordnung (EU) Nr. 625/2014, in denen die Selbstbehalt-Pflichten fur
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummern 1
und 2 der Verordnung (EU) Nr. 2013/575 spezifiziert werden, sollten bis zu dem
Zeitpunkt anwendbar bleiben, zu dem die technischen Regulierungsstandards zum
Risikoselbstbehalt auf der Grundlage dieser Verordnung in Kraft treten. Aus Griinden
der Rechtssicherheit sollten fur Verbriefungspositionen, die bei Inkrafttreten dieser
Verordnung noch ausstehen, weiterhin unter Artikel 405 der Verordnung (EU)
Nr.575/2013 und  Kapitel 1-3 sowie  Artikel 22  der  delegierten
Kommissionsverordnung (EU) Nr. 625/2014, Artikel 254 und 255 der delegierten
Kommissionsverordnung (EU) 2015/35 sowie Artikel 51 der delegierten
Kommissionsverordnung (EU) Nr. 231/2013 fallen. Bis zu dem Zeitpunkt, an dem die
von der Kommission gemal dieser Verordnung zu erlassenden technischen
Regulierungsstandards Anwendung finden, sollten Originatoren, Sponsoren und
Verbriefungszweckgesellschaften, um ihren Transparenzpflichten nachzukommen, die
in den Anhédngen | bis VIII der delegierten Verordnung (EU) 2015/3 genannten
Informationen auf der Website zugénglich machen, auf die in Artikel 5 Absatz 4
verwiesen wird —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Kapitel 1

Allgemeine Bestimmungen

Artikel 1

Gegenstand und Anwendungsbereich

Diese Verordnung schafft einen allgemeinen Rahmen fur Verbriefungen. Sie
definiert den Begriff Verbriefung und legt Sorgfaltspflichten (,,Due Diligence®),
Vorschriften fur den Risikoselbstbehalt sowie Transparenzanforderungen fir an
Verbriefungen beteiligte Parteien wie institutionelle Anleger, Originatoren,
Sponsoren, urspriingliche Kreditgeber und Verbriefungszweckgesellschaften fest. Sie
schafft zudem einen Rahmen fir einfache, transparente und standardisierte
Verbriefungen (,,STS-Verbriefungen®).

Diese Verordnung gilt fur institutionelle Anleger, die Verbriefungspositionen

eingehen, sowie fur Originatoren, urspringliche Kreditgeber, Sponsoren und
Verbriefungszweckgesellschaften.
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Artikel 2

Begriffsbestimmungen

Fur die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck

1)

()

(3)

(4)

()

(6)

»Verbriefung“ ein Geschéaft oder ein Programm, durch das das mit einer
Risikoposition oder einem Pool von Risikopositionen verbundene Kreditrisiko in
Tranchen unterteilt wird und das die beiden folgenden Merkmale aufweist:

(@ die im Rahmen des Geschafts oder des Programms getatigten Zahlungen
hédngen von der Wertentwicklung der Risikoposition oder des Pools von
Risikopositionen ab;

(b) die Rangfolge der Tranchen entscheidet tber die Verteilung der Verluste
wéhrend der Laufzeit der Transaktion oder des Programms;

»Verbriefungszweckgesellschaft” ein Unternehmen, eine Treuhandgesellschaft oder
eine andere Rechtsperson, das/die kein Originator oder Sponsor ist und zur
Durchfiihrung einer oder mehrerer Verbriefungen errichtet wurde, dessen/deren
Tatigkeit auf das zu diesem Zweck Notwendige beschrénkt ist, dessen/deren Struktur
darauf ausgelegt ist, die eigenen Verpflichtungen von denen des Originators zu
trennen, und dessen/deren wirtschaftliche Eigentlimer die damit verbundenen Rechte
uneingeschréankt verpfanden oder verdufRern kdnnen;

,»originator* ein Unternehmen, das

(@) selbst oder Uber verbundene Unternehmen direkt oder indirekt an der
urspriinglichen Vereinbarung beteiligt war, die die Verpflichtungen oder
potenziellen Verpflichtungen des Schuldners oder potenziellen Schuldners
begrundet hat, durch die die Risikoposition entsteht, die nun Gegenstand der
Verbriefung ist, oder

(b) Risikopositionen eines Dritten auf eigene Rechnung erwirbt und dann
verbrieft;

~Wiederverbriefung“ eine  Verbriefung, bei der mindestens eine der
zugrundeliegenden Risikopositionen eine Verbriefungsposition ist;

»-oponsor” ein Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma im Sinne des Artikels 4
Absatz1 Nummernl und 2 der Verordnung (EU) Nr.2013/575, das/die kein
Originator ist und ein Programm forderungsgedeckter Geldmarktpapiere oder ein
anderes Verbriefungsgeschéft oder -programm, bei dem Risikopositionen Dritter
angekauft werden, auflegt und verwaltet;

»rranche” ein vertraglich festgelegtes Segment des mit einer Risikoposition oder
einem Pool von Risikopositionen verbundenen Kreditrisikos, wobei eine Position in
diesem Segment — ungeachtet etwaiger Sicherheiten, die von Dritten direkt fir die
Inhaber von Positionen in diesem oder anderen Segmenten gestellt werden — mit
einem groReren oder geringeren Verlustrisiko behaftet ist als eine Position gleicher
Hohe in einem anderen Segment;
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(7)

(8)

9)

(10)

(11)

(12)

»Programm forderungsgedeckter Geldmarktpapiere® oder ,,ABCP-Programm® ein
Verbriefungsprogramm, bei dem die emittierten Wertpapiere in erster Linie die Form
eines forderungsgedeckten Geldmarktpapiers (,,Commercial Paper*) mit einer
urspriinglichen Laufzeit von maximal einem Jahr haben;

»,Geschaft mit forderungsgedeckten Geldmarktpapieren® oder ,,ABCP-Geschaft” eine
Verbriefung innerhalb eines ABCP-Programms;

Htraditionelle Verbriefung“ eine Verbriefung, die mit der wirtschaftlichen
Ubertragung der verbrieften Risikopositionen einhergeht. Dabei ubertragt der
Originator das Eigentum an den verbrieften Risikopositionen auf eine
Verbriefungszweckgesellschaft ~ oder  gibt  Unterbeteiligungen an  eine
Verbriefungszweckgesellschaft ab. Die ausgegebenen Wertpapiere stellen flr das
originierende Institut keine Zahlungsverpflichtung dar;

»Synthetische Verbriefung” eine Verbriefung, bei der der Risikotransfer durch
Kreditderivate oder Garantien erreicht wird und die verbrieften Risikopositionen
Risikopositionen des originierenden Instituts bleiben;

»Anleger* eine Person, die im Rahmen einer Verbriefung emittierte Wertpapiere
halt;

»institutionelle Anleger* Versicherungsunternehmen im Sinne des Artikels 13
Nummer 1 der Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme und Ausiibung der
Versicherungs- und der Ruckversicherungstatigkeit (Solvabilitat I1),
Rickversicherungsunternehmen im Sinne des Artikels 13 Nummer 4 der Richtlinie
2009/138/EG, Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung, die nach Artikel 2
der Richtlinie 2003/41/EG des Europaischen Parlaments und des Rates®® in deren
Anwendungsbereich fallen, es sei denn, ein Mitgliedstaat hat nach Artikel 5 der
genannten Richtlinie beschlossen, die genannte Richtlinie auf die betreffende
Einrichtung nicht oder nur teilweise anzuwenden, Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFM) im Sinne des Artikels4 Absatz1 Buchstabe b der
Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates?, die AIF in der
Union verwalten und/oder vertreiben, eine OGAW-Verwaltungsgesellschaft im
Sinne des Artikels2 Absatz1 Buchstabeb der Richtlinie 2009/65/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates?’ oder einen intern verwalteten OGAW, der
eine nach der Richtlinie 2009/65/EG zugelassene Investmentgesellschaft ist und
nicht eine nach der genannten Richtlinie zugelassene Verwaltungsgesellschaft fur
seine Verwaltung benannt hat, oder Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen im Sinne
des Artikels 4 Absatz 1 Nummern 1 und 2 der Verordnung (EU) Nr. 2013/575;

25

26

27

Richtlinie 2003/41/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 3.Juni 2003 {ber die
Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (ABI. L 235
vom 23.9.2003, S. 10).

Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlament und des Rates vom 8. Juni 2011 Uber die Verwalter
alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der
Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1).
Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 13.Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts-und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fur
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).
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(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

»Forderungsverwalter“ einen Forderungsverwalter im Sinne des Artikels 142
Absatz 1 Nummer 8 der Richtlinie 2013/575/EG;

»Liquiditatsfazilitat“ die Verbriefungsposition, die sich aus einer vertraglichen
Vereinbarung ergibt, finanzielle Mittel bereitzustellen, um die termingerechte
Weiterleitung von Zahlungen an Anleger zu gewabhrleisten;

~revolvierende  Risikoposition“  eine  Risikoposition, bei  der die
Kreditinanspruchnahme bis zu einem von dem Institut gesetzten Limit durch
Inanspruchnahmen und Ruckzahlungen nach dem freien Ermessen des Kunden
schwanken darf;

~revolvierende Verbriefung“ eine Verbriefung, bei der die Verbriefungsstruktur
selbst dadurch revolviert, dass Risikopositionen dem Pool von Risikopositionen
hinzugefiigt oder enthnommen werden, unabhéngig davon, ob die zugrundeliegenden
Risikopositionen ebenfalls revolvieren oder nicht;

»Klausel der vorzeitigen Rickzahlung“ eine Vertragsklausel bei der Verbriefung
revolvierender Risikopositionen oder bei einer revolvierenden Verbriefung, wonach
die Positionen der Anleger bei Eintritt bestimmter Ereignisse vor der eigentlichen
Falligkeit der emittierten Wertpapiere getilgt werden mussen;

»Erstverlust-Tranche* die nachrangigste Tranche bei einer Verbriefung, die fur die
verbrieften Risikopositionen eintretende Verluste als Erste tragt und dadurch fiir die
Zweitverlust-Tranche und gegebenenfalls noch hoherrangige Tranchen eine
Sicherheit darstellt.

Kapitel 2

Fur alle Verbriefungen geltende Bestimmungen

Artikel 3

Sorgfaltspflichten (,,Due Diligence*) fur institutionelle
Anleger

Ein institutioneller Anleger pruft vor Eingehen einer Verbriefungsposition, ob

(@) im Falle, dass es sich beim Originator oder urspriinglichen Kreditgeber 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, der
Originator oder urspriingliche Kreditgeber all seine Kredite auf der Grundlage
solider, genau definierter Kriterien und anhand eindeutig festgelegter
Verfahren fiir die Genehmigung, Anderung, Verlangerung und Finanzierung
dieser Kredite gewahrt und Uber wirksame Systeme zur Anwendung dieser
Kriterien und Verfahren verflgt;
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(b)

(©)

der Originator, Sponsor oder urspringliche Kreditgeber einen materiellen
Nettoanteil nach Artikel 4 dieser Verordnung halt und dies dem institutionellen
Anleger nach Artikel 5 mitteilt;

Originator, Sponsor und Verbriefungszweckgesellschaft die nach Artikel 5
dieser Verordnung erforderlichen Informationen in der Haufigkeit und nach
den Modalitaten nach Artikel 5 zur Verfugung stellt.

Ferner fuhren institutionelle Anleger vor Eingehen einer Verbriefungsposition eine
Sorgfaltsprifung (,,Due Diligence®) durch, die in einem angemessenem Verhaltnis
zu den damit verbundenen Risiken steht, und beriucksichtigen dabei zumindest
folgende Aspekte:

()

(b)

(©)

die Risikomerkmale der einzelnen Verbriefungspositionen und der
zugrundeliegenden Risikopositionen;

alle strukturellen Merkmale der Verbriefung, die wesentlichen Einfluss auf die
Wertentwicklung der Verbriefungsposition haben kénnen, wie etwa vertraglich
festgelegte Zahlungsrangfolgen und damit verbundene Ausldserquoten
(,» Trigger®), Bonitatsverbesserungen, Liquiditatsverbesserungen, Marktwert-
Trigger und geschéftsspezifische Definitionen des Ausfalls;

in Bezug auf Verbriefungen mit der Bezeichnung STS die Erflllung der in den
Artikeln 7 bis 10 oder den Artikeln 11 bis 14 festgelegten STS-Anforderungen.
Institutionelle Anleger konnen sich auf die STS-Meldung nach Artikel 14
Absatz 1 und die von Originator, Sponsor und Verbriefungszweckgesellschaft
offengelegten Angaben Uber die Erflillung der STS-Anforderungen stiitzen.

Institutionelle Anleger, die eine Verbriefungsposition eingegangen sind, mussen
zumindest

(a)

(b)

uber schriftlich fixierte, dem Risikoprofil der Verbriefungsposition
angemessene und, sofern relevant, fur ihr Handelsbuch und ihr Anlagebuch
geeignete Verfahren verfligen, um die Einhaltung der Absétze 1 und 2 und die
Wertentwicklung der Verbriefungspositionen und der zugrundeliegenden
Risikopositionen kontinuierlich beobachten zu konnen. Diese schriftlich
fixierten Verfahren umfassen, sofern angezeigt, die Beobachtung folgender
Aspekte: Art der Risikoposition, Prozentsatz der Kredite, die mehr als 30, 60
und 90 Tage uberfallig sind, Ausfallraten, Raten der vorzeitigen
Ruckzahlungen, unter Zwangsvollstreckung stehende Kredite, Erldsquote,
Rickkaufe, Kreditanderungen, Zahlungsunterbrechungen, Art der Sicherheit
und Belegung, Haufigkeitsverteilung von Kreditpunktebewertungen und
anderen Bonitdtsbewertungen fiir die zugrundeliegenden Risikopositionen,
branchenweise und geografische Streuung, Haufigkeitsverteilung der
Beleihungsquoten mit Bandbreiten, die eine angemessene Sensitivitatsanalyse
erleichtern.  Sind  die  zugrundeliegenden  Risikopositionen  selbst
Verbriefungspositionen, so beobachten die institutionellen Anleger auch die
Risikopositionen, die diesen Verbriefungen zugrunde liegen;

regelmalig  Stresstests in Bezug auf die Zahlungsstrome und
Besicherungswerte der zugrundeliegenden Risikopositionen durchfuhren, die
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Art, Umfang und Komplexitdt des Risikos der Verbriefungsposition
angemessen sind;

(c) eine interne Berichterstattung in angemessenem Umfang an ihr Leitungsorgan
sicherstellen, so dass die wesentlichen Risiken aus Verbriefungspositionen
bekannt sind und die aus diesen Anlagen erwachsenden Risiken angemessen
gesteuert werden;

(d) gegenuber ihren zustdndigen Behorden auf Verlangen nachweisen kdnnen,
dass sie in Bezug auf all ihre Verbriefungspositionen tber eine umfassende und
grindliche Kenntnis der jeweiligen Position und der ihr zugrundeliegenden
Risikopositionen sowie Uber schriftlich fixierte Strategien und Verfahren flr
das entsprechende Risikomanagement verfigen und die -einschlagigen
Informationen aufzeichnen.

Artikel 4
Risikoselbstbehalt

Der Originator, Sponsor oder urspringliche Kreditgeber einer Verbriefung behalt
daran kontinuierlich einen materiellen Nettoanteil von mindestens 5 %. Wenn
Originator, Sponsor oder urspringlicher Kreditgeber sich untereinander nicht dartiber
geeinigt haben, wer den materiellen Nettoanteil halt, so halt der Originator den
materiellen Nettoanteil. Die Vorschriften ber den Selbstbehalt dirfen bei einer
Verbriefung nicht mehrfach zur Anwendung gebracht werden. Der materielle
Nettoanteil wird bei der Originierung gemessen und durch den Nominalwert der
aulerbilanziellen Posten bestimmt. Der materielle Nettoanteil darf nicht auf
unterschiedliche Tréager aufgeteilt werden und nicht Gegenstand von MalRnahmen der
Kreditrisikominderung oder -absicherung sein.

Fur die Zwecke dieses Artikels wird ein Unternehmen nicht als Originator betrachtet,
wenn es fur den alleinigen Zweck der Verbriefung von Risikopositionen gegriindet
wurde oder ausschliefflich zu diesem Zweck tatig ist.

Lediglich folgende Falle gelten als Halten eines materiellen Nettoanteils von
mindestens 5 % im Sinne des Absatzes 1:

(@) das Halten eines Anteils von mindestens 5% des Nominalwerts jeder an
Anleger verkauften oder Ubertragenen Tranche;

(b) bei revolvierenden Verbriefungen oder Verbriefungen revolvierender
Risikopositionen das Halten eines Originator-Anteils von mindestens 5 % des
Nominalwerts jeder verbrieften Risikoposition;

(c) das Halten eines Anteils von nach dem Zufallsprinzip ausgewahlten
Risikopositionen, der mindestens 5% des Nominalwerts der verbrieften
Risikopositionen entspricht, wenn diese nicht verbrieften Risikopositionen
ansonsten im Rahmen der Verbriefung verbrieft worden wéren, sofern die Zahl
der potenziell verbrieften Risikopositionen bei der Originierung mindestens
100 betrégt;
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(d) das Halten der Erstverlust-Tranche und — wenn dadurch nicht 5% des
Nominalwerts der verbrieften Risikopositionen gehalten werden -
erforderlichenfalls weiterer Tranchen, die das gleiche oder ein hoheres
Risikoprofil aufweisen und nicht friher féallig werden als die auf die Anleger
Ubertragenen oder verkauften Tranchen, so dass der insgesamt gehaltene Anteil
mindestens 5 % des Nominalwerts der verbrieften Risikopositionen entspricht;

(e) das Halten einer Erstverlust-Position von mindestens 5 % jeder verbrieften
Risikoposition bei der Verbriefung.

Verbrieft eine gemischte Finanzholdinggesellschaft mit Sitz in der Union im Sinne
der Richtlinie 2002/87/EG, ein Mutterkreditinstitut oder eine
Finanzholdinggesellschaft mit Sitz in der Union oder eines ihrer Tochterunternehmen
im Sinne der Verordnung (EU) Nr.575/2013 als Originator oder Sponsor
Risikopositionen von einem oder mehreren Kreditinstituten, Wertpapierfirmen oder
anderen Finanzinstituten, die in die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis
einbezogen sind, so kénnen die Anforderungen nach Absatz 1 auf der Grundlage der
konsolidierten Lage des betreffenden Mutterkreditinstituts, der betreffenden
Finanzholdinggesellschaft beziehungsweise der gemischten
Finanzholdinggesellschaft mit Sitz in der Union erfullt werden.

Unterabsatz 1 findet nur dann Anwendung, wenn die Kreditinstitute,
Wertpapierfirmen oder Finanzinstitute, die die verbrieften Risikopositionen
begrundet  haben, selbst die  Anforderungen nach  Artikel 79  der
Richtlinie 36/2013/EU erfillen und dem Originator oder Sponsor und dem EU-
Mutterkreditinstitut, der  Finanzholdinggesellschaft oder der gemischten
Finanzholdinggesellschaft mit Sitz in der Union rechtzeitig die zur Erfullung der
Anforderungen nach Artikel 5 dieser Verordnung erforderlichen Informationen zu
ubermitteln.

Absatz 1 findet keine Anwendung, wenn es sich bei den verbrieften Risikopositionen
um Risikopositionen handelt, die gegeniiber folgenden Einrichtungen bestehen oder
von diesen vollstéandig, bedingungslos und unwiderruflich garantiert werden:

(@) Zentralstaaten oder Zentralbanken,

(b) regionale und lokale Gebietskorperschaften und Offentliche Stellen der
Mitgliedstaaten im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 8 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013,

(c) Institute, denen nach Teil 3 Titel Il Kapitel 2 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 ein Risikogewicht von hochstens 50 % zugewiesen wird,

(d) die in Artikel 117 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten multilateralen
Entwicklungsbanken.

Absatz 1 gilt nicht fir Geschéafte, die auf einem klaren, transparenten und
zugénglichen Index basieren, wobei die zugrundeliegenden Referenzeinheiten mit
denen identisch sind, die einen stark gehandelten Index von Einheiten bilden, oder
andere handelbare Wertpapiere darstellen, bei denen es sich nicht um
Verbriefungspositionen handelt.
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Die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) arbeitet in enger Zusammenarbeit
mit der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) und der
Europdischen Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung (EIOPA) Entwurfe technischer Regulierungsstandards zur
Préazisierung der Anforderung des Risikoselbstbehalts aus, insbesondere im Hinblick
auf:

(@) die Modalitaten flr das Halten von Risiken nach Absatz 2, einschlie3lich der
Einhaltung der Auflagen durch eine synthetische oder Eventual-Halteform,

(b) die Messung der in Absatz 1 genannten Hohe des Selbstbehalts,
(c) das Verbot der Absicherung oder VerdulRerung des gehaltenen Anteils,

(d) die Voraussetzungen fir den Selbstbehalt auf konsolidierter Basis nach
Absatz 3,

(e) die Voraussetzungen fiir die Ausnahme beziglich Geschéfte, die auf einem
klaren, transparenten und zugéanglichen Index nach Absatz 5 basieren.

Die EBA (Ubermittelt diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards spétestens
[sechs Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung] der Kommission.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards nach den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1093/2010 zu erlassen.

Artikel 5

Transparenzanforderungen an Originatoren, Sponsoren und
Verbriefungszweckgesellschaften

Originator, Sponsor und Verbriefungszweckgesellschaft einer Verbriefung stellen
den Inhabern von Verbriefungspositionen und den in Artikel 15 dieser Verordnung
genannten zustandigen Behdrden nach Absatz 2 zumindest folgende Informationen
zur Verfugung:

(@ Informationen Uber die der Verbriefung zugrundeliegenden Risikopositionen
auf vierteljghrlicher oder — im Falle von ABCP — Informationen Uber die
zugrundeliegenden Forderungen oder Kreditforderungen auf monatlicher
Basis;

(b) sofern zutreffend, folgende Dokumente, -einschliellich einer genauen
Beschreibung der Zahlungsrangfolge der Verbriefung:

i)  endgultige Angebotsunterlage oder Prospekt zusammen mit den
abschlieRenden Transaktionsdokumenten, ausgenommen
Rechtsgutachten;

i) bei traditionellen Verbriefungen Anlagenkaufvertrag, Ubernahme-,
Novations- oder Ubertragungsvereinbarung und jedwede einschlagige
Treuhanderklarung;
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(©)

(d)

(€)

i)

vi)

vii)

Derivate- und Garantievereinbarungen sowie alle einschldgigen
Dokumente zu Besicherungsvereinbarungen, wenn die verbrieften
Risikopositionen Risikopositionen des Originators bleiben;

Vertrdge uber Servicing, Backup-Servicing, Verwaltung und Verwaltung
von Zahlungsflussen;

Treuhandurkunde, Sicherheitenurkunde, Handelsvertretervereinbarung,
Bankkontovertrag, garantierter Beteiligungsvertrag, Vertrag beziglich
der Bedingungen oder des Mastertrustranmens oder der Verwendung von
Definitionen oder andere Rechtsdokumente gleicher
Rechtsverbindlichkeit;

einschldagige Glaubigervereinbarungen, Dokumentation von Derivaten,
untergeordnete Kreditvertrage, Kreditvertrdge mit Start-Ups und
Liquiditatsfazilitatsvertrage;

jedwede weitere zugehorige Dokumentation, die zum Verstdndnis der
Transaktion wesentlich ist;

sofern kein Prospekt nach der Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates® erstellt wurde, eine Zusammenfassung der
Transaktion oder ein Uberblick iiber die wichtigsten Eigenschaften der
Verbriefung, gegebenenfalls einschlieBlich

v)

Einzelheiten bezliglich der Struktur der Transaktion;

Einzelheiten beziiglich der Eigenschaften der Risikoposition, Cashflows,
Bonitatsverbesserung und liquiditatsunterstutzenden Merkmale;

Einzelheiten  bezuglich der Stimmrechte der Inhaber einer
Verbriefungsposition und ihrer Beziehung zu anderen Gldubigern
gesicherter Risikopositionen;

einer Liste aller Ausloseereignisse und Vorkommnisse, auf die in den
nach Buchstabe b Gbermittelten Dokumenten Bezug genommen wird und
die eine erhebliche Auswirkung auf die Wertentwicklung des
Verbriefungsinstruments haben koénnten;

der Strukturdiagramme mit einem Uberblick tber die Transaktionen,
Cashflows und Eigentumsverhaltnisse;

im Falle von STS-Verbriefungen die STS-Meldung nach Artikel 14 Absatz 1
dieser Verordnung;

vierteljahrliche oder im Falle von ABCP monatliche Anlegerberichte
einschlieRlich:

28

Richtlinie 2003/71/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend
den Prospekt, der beim Gffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L 345 vom 31.12.2003,

S. 64).
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i) aller wesentlichen einschldgigen Daten zur Kreditqualitat und
Wertentwicklung der zugrundeliegenden Risikopositionen;

ii) Daten zu den Zahlungsstromen aus den zugrundeliegenden
Risikopositionen und den Verbindlichkeiten der Verbriefung, mit
Ausnahme von ABCP, und Informationen (ber jegliches
Ausloseereignis, das eine verdnderte Zahlungsrangfolge oder den Ersatz
einer Gegenpartei bewirkt;

iii)  Informationen tber nach Artikel 4 gehaltene Risiken und nach Absatz 3
erforderliche Informationen;

(F)  sofern zutreffend, Informationen nach Artikel 17 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates® iiber Insider-
Geschafte und Marktmissbrauch;

() wenn Buchstabe f nicht gilt, alle wichtigen Ereignisse wie:

i)  eine erhebliche Verletzung der Verpflichtungen aus den nach
Buchstabe b vorgelegten Unterlagen sowie jede diesbeziigliche Abhilfe,
Ausnahme oder nachtréglich erteilte Zustimmung;

i)  eine Veranderung der strukturellen Merkmale, die die Wertentwicklung
der Verbriefung wesentlich beeinflussen kann;

iii)  eine signifikante Verdnderung der Risikomerkmale der Verbriefung oder
der zugrundeliegenden Risikopositionen;

iv) bei STS-Verbriefungen die Tatsache, dass die Verbriefung die STS-
Anforderungen nicht mehr erfullt oder die zustdndigen Behorden
Abbhilfe- oder VerwaltungsmalRnahmen getroffen haben;

v)  jede wesentliche Anderung der Transaktionsdokumente.

Die Angaben nach den Buchstaben a, b, ¢ und d werden spatestens unverziglich
nach Abschluss der Transaktion zur Verfugung gestellt.

Die Angaben nach den Buchstabena und e werden zum gleichen Zeitpunkt
viertelj&hrlich spétestens einen Monat nach dem Falligkeitstermin fir die Zahlung
der Zinsen zur Verfugung gestellt. Im Falle von ABCP-Verbriefungen werden die
Angaben nach den Buchstaben a und e zum gleichen Zeitpunkt monatlich spétestens
einen Monat nach dem Falligkeitstermin fur die Zahlung der Zinsen zur Verfligung
gestellt.

Die Angaben nach den Buchstaben f und g werden unverziglich zur Verfligung
gestellt.

29

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 (ber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und
2004/72/EG der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1).
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2. Originator, Sponsor und Verbriefungszweckgesellschaft einer Verbriefung benennen
unter sich eine Einrichtung, die fir die Erfullung der Informationspflichten nach
Absatz 1 zustandig ist. Originator, Sponsor und Verbriefungszweckgesellschaft
tragen daflir Sorge, dass die Informationen dem Inhaber einer Verbriefungsposition
und den zustdndigen Behorden zeitnah, klar verstandlich und kostenlos zur
Verfugung gestellt werden. Die zur Erfiillung der Anforderungen nach Absatz 1
benannte Einrichtung stellt die Informationen auf einer Website zur Verfligung,
wobei folgende Anforderungen erfllt sein missen:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

Die Website verfugt tiber ein gut funktionierendes System fir die Kontrolle der
Datenqualitat;

es werden angemessene Governance-Standards erfullt; durch Pflege und
Betrieb einer angemessene Organisationsstruktur sind Kontinuitdt und
ordnungsgemalies Funktionieren gewdhrleistet;

anhand geeigneter Systeme, Kontrollen und Verfahren wird sichergestellt, dass
die Website zuverlassig und sicher funktioniert und Quellen betrieblicher
Risiken ermittelt werden kénnen;

es sind Systeme vorhanden, die Schutz und Integritdt der eingehenden
Informationen gewaéhrleisten und eine unverzigliche Erfassung der
Informationen sicherstellen;

die Informationen stehen wahrend mindestens flnf Jahren nach Féalligkeit der
Verbriefung verfugbar.

In den Verbriefungsunterlagen wird angegeben, welche Einrichtung fur die Meldung
der Informationen nach diesem Artikel zustdndig ist und an welchem Ort die
Informationen bereitgestellt werden.

3. Die ESMA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit der EBA und der EIOPA Entwirfe
technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes prézisiert wird:

(a)

(b)

die von Originator, Sponsor und Verbriefungszweckgesellschaft zur Erfiillung
ihrer Verpflichtungen nach Absatz 1 Buchstabena und d beizubringenden
Informationen und deren Format in Form standardisierter Muster;

die von der in Absatz 2 genannten Website, auf der die Informationen fiir
Inhaber von Verbriefungspositionen zur Verfugung gestellt werden, zu
erfillenden Anforderungen, insbesondere in Bezug auf:

— die Struktur der Website und die Modalitdten fur den Zugang zu
Informationen;

- die internen Verfahren zur Gewaéhrleistung eines guten Funktionierens,
der Stabilitat und der Integritdt der Website und der gespeicherten
Informationen;

- die Verfahren zur Gewaéhrleistung der Qualitdt und Genauigkeit der
Informationen.
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Die ESMA (bermittelt diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards spatestens
[ein Jahr nach Inkrafttreten dieser Verordnung] der Kommission.

Der Kommission wird die Befugnis bertragen, die in diesem Absatz genannten
technischen Regulierungsstandards nach dem in den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.

Kapitel 3

Einfache, transparente und standardisierte Verbriefung

Artikel 6
Verwendung der Bezeichnung ,,einfache, transparente und standardisierte
Verbriefung*

Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften verwenden die Bezeichnung
»,STS“ oder eine direkt oder indirekt darauf bezugnehmende Bezeichnung nur dann flr ihre
Verbriefung, wenn die Verbriefung alle unter Abschnitt 1 oder Abschnitt 2 dieser Verordnung
genannten Anforderungen erfullt und sie der ESMA nach Artikel 14 Absatz 1 gemeldet
wurde.

ABSCHNITT 1

ALLGEMEINE ANFORDERUNGEN FUR STS-VERBRIEFUNGEN

Artikel 7

Einfache, transparente und standardisierte Verbriefung

Mit Ausnahme von ABCP-Verbriefungen sind Verbriefungen, die die Anforderungen der
Artikel 8, 9 und 10 dieser Verordnung erflllen, STS-Verbriefungen.
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Artikel 8

Anforderungen in Bezug auf die Einfachheit

Die zugrundeliegenden Risikopositionen werden von einer
Verbriefungszweckgesellschaft im Wege eines Verkaufs oder einer Abtretung
erworben, der beziehungsweise die gegeniiber dem Verkaufer oder jedem Dritten
durchsetzbar ist; dies gilt selbst im Fall einer Insolvenz des Verkdufers. Hinsichtlich
der  Ubertragung  der  zugrundeliegenden  Risikopositionen  auf  die
Verbriefungszweckgesellschaft diirfen im Fall einer Insolvenz des Verkdufers keine
schwerwiegenden Riickforderungsvereinbarungen bestehen. Wenn die Ubertragung
der zugrundeliegenden Risikopositionen im Wege einer Abtretung zu einem spateren
Zeitpunkt als dem Abschluss der Transaktion erfolgt, mussen mindestens folgende
auslosende Ereignisse vorliegen:

(@) eine erhebliche Verschlechterung der Bonitét des Verkaufers;
(b) Ausfall oder Insolvenz des Verkaufers und

(c) nicht behobene VerstdlRe gegen die vertraglichen Verpflichtungen durch den
Verkaufer.

Der Verkdufer erbringt Zusicherungen und Gewahrleistungen, dass die
zugrundeliegenden Risikopositionen, die Gegenstand der Verbriefung sind, seinem
besten Wissen nach nicht anderweitig belastet oder in einem Zustand sind, der die
Durchsetzbarkeit des Verkaufs oder der Ubertragung beeintrachtigen konnte.

Die vom Verkdufer auf die Verbriefungszweckgesellschaft (bertragenen
Risikopositionen erflllen im Voraus festgelegte und klar definierte
Anerkennungskriterien, die im Hinblick auf diese Risikopositionen kein aktives
Portfoliomanagement auf diskretionérer Basis gestatten.

Die Verbriefung wird durch einen Pool zugrundeliegender Risikopositionen
unterlegt, die im Hinblick auf die Vermdgenswertkategorie homogen sind. Bei den
zugrundeliegenden Risikopositionen handelt es sich um vertraglich verbindliche und
durchsetzbare Verpflichtungen mit vollem Ruckgriffsrecht auf Schuldner, die mit
festgelegten periodischen Zahlungsstromen in Bezug auf Miet-, Tilgungs- oder
Zinszahlungen oder mit einem anderen Recht auf Erhalt von Ertrdgen aus
Vermdgenswerten, die diese Zahlungen garantieren, ausgestattet sind. Die
zugrundeliegenden Risikopositionen umfassen keine Ubertragbaren Wertpapiere im
Sinne der Richtlinie 2014/65/EU.

Die zugrundeliegenden Risikopositionen umfassen keine Verbriefungen.

Die zugrundeliegenden Risikopositionen werden im ordentlichen Geschéftsgang des
Originators oder des urspringlichen Kreditgebers nach
Emissionsiibernahmestandards originiert, die nicht weniger streng sind als die vom
Originator oder vom ursprunglichen Kreditgeber fir die Originierung &hnlicher,
nicht verbriefter Risikopositionen verwendeten Standards. Wesentliche Anderungen
an den Emissionsiibernahmestandards werden potenziellen Anlegern in vollem
Umfang offengelegt. Im Fall von Verbriefungen, deren zugrundeliegende
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Risikopositionen Darlehen fur Wohnimmobilien sind, enthalt der Pool von Darlehen
keine Darlehen, die unter der Annahme vermarktet und gezeichnet wurden, dass der
Darlehensantragsteller — oder gegebenenfalls die Intermediére — darauf hingewiesen
wurde(n), dass die vorliegenden Informationen vom Darlehensgeber moglicherweise
nicht gepriaft wurden. Bei der Prifung der Kreditwirdigkeit des Kredit-
beziehungsweise Darlehensnehmers missen die Anforderungen des Artikels 18
Absétze 1 bis 4, Absatz 5 Buchstabe a und Absatz 6 der Richtlinie 2014/17/EU des
Européischen Parlaments und des Rates oder die Anforderungen des Artikels 8 der
Richtlinie 2008/48/EG des Européischen Parlaments und des Rates oder
entsprechende Anforderungen in Drittlandern erfllt sein. Der Originator oder
ursprungliche Kreditgeber verflgt tber Erfahrung mit der Originierung von
Risikopositionen, die den verbrieften Risikopositionen dhneln.

Die zugrundeliegenden Risikopositionen umfassen zum Zeitpunkt der Ubertragung
auf die Verbriefungszweckgesellschaft keine ausgefallenen Risikopositionen im
Sinne des Artikels 178 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr.575/2013 und keine
Risikopositionen gegentiber Schuldnern oder Garantiegebern mit beeintrachtigter
Bonitat, die nach bestem Wissen des Originators oder urspriinglichen Kreditgebers

(@ Insolvenz angemeldet haben, mit ihren Glaubigern einen Schuldenerlass oder
eine Umschuldung vereinbart haben, oder deren Gléubigern ein Gericht
innerhalb von drei Jahren vor der Originierung einen Vollstreckungsanspruch
oder Schadenersatz aufgrund eines Zahlungsausfalls zugesprochen hat;

(b) in einem amtlichen Register von Personen mit negativer Bonitatsgeschichte
eingetragen sind;

(c) eine Bonitatsbeurteilung oder eine Kreditpunktebewertung erhalten haben, der
zufolge im Vergleich zu einem in der betreffenden Rechtsprechung fir diese
Art von Darlehen durchschnittlichen Schuldner ein wesentlich hoheres Risiko
besteht, dass vertraglich vereinbarte Zahlungen nicht geleistet werden.

Die Schuldner oder die Garantiegeber haben zum Zeitpunkt der Ubertragung der
Risikopositionen mindestens eine Zahlung geleistet; dies gilt nicht bei
revolvierenden  Verbriefungen, die durch private Uberziehungsfazilitaten,
Kreditkartenforderungen, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und
Darlehen zur Handlerbestandsfinanzierung besichert sind, und nicht fur
Risikopositionen, die in einer einzigen Rate zu zahlen sind.

Die Rickzahlung an die Inhaber der Verbriefungspositionen darf nicht wesentlich
von der VerduRerung von Vermdgenswerten abhdngen, die zur Unterlegung der
zugrundeliegenden Risikopositionen verwendet werden. Dies schlielit jedoch nicht
aus, dass die Finanzierung solcher Vermégenswerte spéter verlangert wird oder dass
die Vermdgenswerte refinanziert werden.
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Artikel 9

Anforderungen in Bezug auf die Standardisierung

Der Originator, der Sponsor oder der urspriingliche Kreditgeber missen die
Anforderungen in Bezug auf den Risikoselbstbehalt im Sinne des Artikels 4 dieser
Verordnung erfillen.

Zins- und Wahrungsrisiken, die sich aus der Verbriefung ergeben, werden gemindert
und die diesbezuglich ergriffenen MalRinahmen offengelegt. Die zugrundeliegenden
Risikopositionen umfassen keine Derivate, es sei denn, diese dienen zur Absicherung
des Wahrungs- und Zinsrisikos. Diese Derivate werden auf der Grundlage
gemeinsamer internationaler Finanzstandards gezeichnet und dokumentiert.

Alle an einen Referenzwert gebundenen Zinszahlungen fir die verbrieften
Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten basieren auf marktiblichen Zinssatzen und
sind nicht an komplexe Formeln oder Derivate gebunden.

Wurde die Verbriefung ohne Festlegung einer revolvierende Periode aufgelegt oder
ist diese revolvierende Periode abgelaufen und wurde ein Beitreibungsbescheid oder
eine Mitteilung Uber die vorzeitige Falligstellung zugestellt, so werden in der
Verbriefungszweckgesellschaft keine wesentlichen Geldbetrage zuriickbehalten, und
die Kapitaleingédnge aus den zugrundeliegenden Risikopositionen werden im Wege
einer sequentiellen Amortisierung der Verbriefungspositionen je nach Senioritat der
jeweiligen Risikoposition an die Anleger weitergereicht. Die Ruckzahlung der
Verbriefungspositionen darf nicht in umgekehrter Reihenfolge zu ihrer Senioritét
erfolgen; so missen bei Transaktionen mit nichtsequentieller Zahlungsrangfolge
leistungsbezogene auslésende  Ereignisse vorliegen wie mindestens die
Verschlechterung der Kreditqualitat der zugrundeliegenden Risikopositionen unter
einen bestimmten Schwellenwert. Es dirfen keine Bestimmungen gelten, die eine
automatische Liquidation der zugrundeliegenden Risikopositionen zum Marktwert
erfordern.

Wurde die Verbriefung mit Festlegung einer revolvierenden Periode aufgelegt, so
sind in die Transaktionsunterlagen Ereignisse, die eine vorzeitige Ruckzahlung
auslosen, oder auslosende Ereignisse fur die Beendigung der revolvierenden Periode
aufzunehmen; dazu gehdren zumindest folgende Ereignisse:

(@) Verschlechterung der Kreditqualitit der zugrundeliegenden Risikopositionen
auf beziehungsweise unter einen im Voraus festgelegten Schwellenwert;

(b) Insolvenz des Originators oder des Forderungsverwalters;

(c) Absinken des Werts der zugrundeliegenden Risikopositionen, die von der
Verbriefungszweckgesellschaft gehalten werden, unter einen bestimmten
Schwellenwert (vorzeitige Riickzahlung);

(d) ungenligende Generierung neuer zugrundeliegender Risikopositionen, die Uber

die im Voraus festgelegte Kreditqualitat verfugen (auslosendes Ereignis fur die
Beendigung der revolvierenden Periode).
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In den Transaktionsunterlagen ist Folgendes eindeutig festgelegt:

(@) die wvertraglichen Verpflichtungen, Aufgaben und Zustandigkeiten des
Forderungsverwalters und seines Management-Teams, die Uber Erfahrungen
bei der Verwaltung der zugrundeliegenden Risikopositionen verfiigen, sowie
gegebenenfalls des Treuh&nders und anderer Anbieter von Nebenleistungen;

(b) die Verfahren und Zustandigkeiten, die erforderlich sind, um sicherzustellen,
dass ein Ausfall oder eine Insolvenz des Forderungsverwalters nicht das Ende
seiner Tétigkeit darstellt;

(c) Bestimmungen, die den Ersatz von Derivatgegenparteien, Liquiditatsgebern
und der kontofiihrenden Bank bei deren Ausfall, Insolvenz oder gegebenenfalls
bestimmten anderen Ereignissen vorsehen.

Strategien, Verfahren und Kontrollen des Risikomanagements sind gut zu
dokumentieren, und es sind wirksame Systeme vorzusehen.

In den Transaktionsunterlagen sind auf klare und konsistente Weise Definitionen,
Abbhilfe- und sonstige Malinahmen in Bezug auf Zahlungsverziige und Ausfélle von
Schuldnern, Umschuldungen, Schuldennachlasse, Zahlungsaufschibe,
Zahlungsunterbrechungen, Verluste, Ausbuchungen, Rickforderungen und andere
die Vermdgenswertentwicklung betreffende Abhilfen dargelegt. Ferner sind in den
Unterlagen klar die Zahlungsrangfolge, die auslésenden Ereignisse, Anderungen der
Zahlungsrangfolge nach Eintreten der auslosenden Ereignisse sowie die Pflicht zur
Meldung solcher Ereignisse aufgefiihrt. Jede Anderung der Zahlungsrangfolge wird
zum Zeitpunkt ihres Eintretens gemeldet.

Die Transaktionsunterlagen enthalten eindeutige Bestimmungen, die eine zeitnahe
Losung von Konflikten zwischen den verschiedenen Kategorien von Anlegern
ermdglichen; ferner werden darin die Stimmrechte klar definiert und den einzelnen
Anlegern zugeordnet und die Zustandigkeiten des Treuhdnders und anderer Stellen
mit treuh&nderischen Pflichten gegeniiber den Anlegern eindeutig dargelegt.

Artikel 10

Anforderungen in Bezug auf die Transparenz

Der Originator, der Sponsor und die Verbriefungszweckgesellschaft geben dem
Anleger vor der Anlage Zugang zu Daten Uber die historische statische und
dynamische Wertentwicklung im Hinblick auf Ausféalle und Verluste wie Daten zu
Zahlungsverziigen und Ausféallen flir Risikopositionen, die den verbrieften
Risikopositionen im Wesentlichen &hneln. Der von diesen Daten abgedeckte
Zeitraum umfasst bei Nicht-Retail-Risikopositionen mindestens sieben und bei
Retail-Risikopositionen mindestens funf Jahre. Die Grundlage fir die
Geltendmachung der Ahnlichkeit zwischen diesen Risikopositionen wird
offengelegt.

Vor der Emission der im Rahmen der Verbriefung ausgegebenen Wertpapiere wird
eine Stichprobe der zugrundeliegenden Risikopositionen einer externen Uberprifung
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durch eine geeignete und unabhéngige Stelle unterzogen; dabei wird unter anderem
uberprift, ob die Uber die zugrundeliegenden Risikopositionen offengelegten Daten
mit einem Konfidenzniveau von 95 % korrekt sind.

3. Der Originator oder Sponsor legt den Anlegern sowohl vor der Bepreisung der
Verbriefung als auch fortlaufend Liability-Cashflow-Modelle vor.

4, Der Originator, der Sponsor und die Verbriefungszweckgesellschaft sind gemeinsam
fur die Einhaltung der Bestimmungen des Artikels5 dieser Verordnung
verantwortlich und stellen potenziellen Anlegern vor der Bepreisung alle nach
Artikel 5 Absatz 1 Buchstabe a erforderlichen Informationen zur Verfligung. Der
Originator, der Sponsor und die Verbriefungszweckgesellschaft stellen die nach
Artikel 5 Absatz 1 Buchstaben b bis e erforderlichen Informationen vor der
Bepreisung zumindest im Entwurf oder in vorlaufiger Form zur Verfiugung, sofern
dies nach Artikel 3 der Richtlinie 2003/71/EG zulassig ist. Der Originator, der
Sponsor und die Verbriefungszweckgesellschaft stellen den Anlegern spatestens
15 Tage nach Abschluss der Transaktion die endgultigen Unterlagen zur Verfligung.

ABSCHNITT 2

ANFORDERUNGEN AN ABCP-VERBRIEFUNGEN

Artikel 11

Einfache, transparente und standardisierte ABCP-Verbriefung

ABCP-Verbriefungen sind als STS-Verbriefungen anzusehen, wenn das betreffende ABCP-
Programm die Anforderungen des Artikels 13 dieser Verordnung erfullt und alle im Rahmen
des ABCP-Programms durchgefiihrten Transaktionen die Anforderungen des Artikels 12
erfillen.

Artikel 12

Anforderungen auf Transaktionsebene

1. Eine im Rahmen eines ABCP-Programms durchgefiihrte Transaktion muss die
Anforderungen des Abschnitts 1 dieses Kapitels, mit Ausnahme der Artikel 7,
Artikel 8 Absétze 4 und 6, Artikel 9 Absatze 3, 4, 5, 6 und 8 und Artikel 10 Absatz 3,
erfillen. In diesem Abschnitt werden die Begriffe ,,Originator” und ,,urspriinglicher
Kreditgeber” nach Artikel 8 Absatz 7 im Sinne von ,,Verkaufer” verwendet.

2. Transaktionen im Rahmen eines ABCP-Programms werden durch einen Pool
zugrundeliegender  Risikopositionen unterlegt, die im Hinblick auf die
VVermogenswertkategorie homogen sind und deren gewichtete durchschnittliche
Restlaufzeit hdchstens zwei Jahre betragt; keine der Risikopositionen darf eine
Restlaufzeit von mehr als drei Jahren haben. Die Risikopositionen umfassen keine
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durch Hypotheken auf Wohn- oder Gewerbeimmobilien besicherten Darlehen und
keine in vollem Umfang garantierten Darlehen fir Wohnimmobilien im Sinne des
Artikels 129 Absatz 1 Buchstabe e der Verordnung (EU) Nr.575/2013. Die
zugrundeliegenden  Risikopositionen enthalten vertraglich  verbindliche und
durchsetzbare Verpflichtungen mit vollem Rickgriffsrecht auf Schuldner, die mit
festgelegten Zahlungsstrémen in Bezug auf Miet-, Tilgungs- oder Zinszahlungen
oder mit einem anderen Recht auf Erhalt von Ertrdgen aus Vermdgenswerten, die
diese Zahlungen garantieren, ausgestattet sind. Die zugrundeliegenden
Risikopositionen umfassen keine tbertragbaren Wertpapiere im Sinne der Richtlinie
2014/65/EU.

Alle an einen Referenzwert gebundenen Zinszahlungen fir Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten im Rahmen der Verbriefungstransaktion basieren auf
marktlblichen Zinssatzen und sind nicht an komplexe Formeln oder Derivate
gebunden.

Kommt es zu einem Ausfall des Verkaufers oder einer vorzeitigen Félligstellung, so
werden in der Verbriefungszweckgesellschaft keine erheblichen Geldbetrége
zuriickbehalten, und die Kapitaleingdnge aus den  zugrundeliegenden
Risikopositionen werden im Wege einer sequentiellen Zahlung je nach Senioritét der
jeweiligen Verbriefungsposition an die Anleger, die Verbriefungspositionen halten,
weitergereicht. Es dirfen keine Bestimmungen gelten, die eine automatische
Liquidation der zugrundeliegenden Risikopositionen zum Marktwert erfordern.

Die zugrundeliegenden Risikopositionen werden im ordentlichen Geschéftsgang des
Verkdufers nach Emissionsubernahmestandards begriindet, die nicht weniger streng
sein dirfen als die vom Verk&ufer fur die Originierung &hnlicher, nicht verbriefter
Risikopositionen verwendeten Standards. Wesentliche Anderungen an den
Emissionsiibernahmestandards werden potenziellen Anlegern in vollem Umfang
mitgeteilt. Im Fall von Verbriefungen, bei deren zugrundeliegenden Risikopositionen
es sich um Darlehen fir Wohnimmobilien handelt, enthalt der Pool von Darlehen
keine Darlehen, die unter der Annahme vermarktet und gezeichnet wurden, dass der
Darlehensantragsteller — oder gegebenenfalls die Intermediére — darauf hingewiesen
wurde(n), dass die vorliegenden Informationen vom Darlehensgeber moglicherweise
nicht gepraft wurden. Der Verk&ufer sollte Gber Erfahrung mit der Originierung von
Risikopositionen verflgen, die den verbrieften Risikopositionen ahneln.

Die Transaktionsunterlagen enthalten auslésende Ereignisse flr die Beendigung der
revolvierenden Periode; dazu gehéren zumindest folgende Ereignisse:

(@) Verschlechterung der Kreditqualitit der zugrundeliegenden Risikopositionen
auf beziehungsweise unter einen im Voraus festgelegten Schwellenwert;

(b) Insolvenz des Verkaufers oder des Forderungsverwalters;

(c) ungenligende Generierung neuer zugrundeliegender Risikopositionen, die Uber
die im Voraus festgelegte Kreditqualitat verfiigen.

In den Transaktionsunterlagen ist Folgendes eindeutig festgelegt:

(@) die vertraglichen Verpflichtungen, Aufgaben und Zustandigkeiten des
Sponsors, des Forderungsverwalters und seines Management-Teams, die Uber
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Erfahrungen bei der Verwaltung der zugrundeliegenden Risikopositionen
verfiigen, sowie gegebenenfalls des Treuhdnders und anderer Anbieter von
Nebenleistungen;

(b) die Verfahren und Zustandigkeiten, die erforderlich sind, um sicherzustellen,
dass ein Ausfall oder eine Insolvenz des Forderungsverwalters nicht das Ende
seiner Tétigkeit darstellt;

(c) Bestimmungen, die den Ersatz von Derivatgegenparteien und der
kontofiihrenden Bank bei deren Ausfall, Insolvenz oder gegebenenfalls
bestimmten anderen Ereignissen vorsehen.

(d) Der Sponsor flhrt seine eigene Sorgfaltsprifung (,,Due Diligence*) durch und
vergewissert sich, dass der Verkdufer solide Emissionsubernahmestandards,
Forderungsverwaltungskompetenzen und Inkassoverfahren anwendet, die den
Anforderungen des Artikels 259 Absatz 3 Buchstaben i bis m der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 oder entsprechenden Anforderungen in Drittlandern gerecht
werden.

Strategien, Verfahren und Kontrollen des Risikomanagements sind gut zu
dokumentieren, und es sind wirksame Systeme vorzusehen.

Artikel 13

Anforderungen auf Programmebene

Alle Transaktionen im Rahmen eines ABCP-Programms mussen die Anforderungen
des Artikels 12 dieser Verordnung erfillen.

Der Originator, der Sponsor oder der urspriingliche Kreditgeber missen die
Anforderungen in Bezug auf den Risikoselbstbehalt im Sinne des Artikels 4 dieser
Verordnung erfillen.

Bei dem ABCP-Programm darf es sich nicht um eine Wiederverbriefung handeln,
und die Bonitatsverbesserung darf keine zweite Tranchen-Ebene auf Programmebene
schaffen.

Der Sponsor des ABCP-Programms ist ein nach der Richtlinie 2013/36/EU
beaufsichtigtes Kreditinstitut. Der Sponsor fungiert als Bereitsteller einer
Liquiditatsfazilitdt und unterstiitzt alle Verbriefungspositionen im Rahmen des
ABCP-Programms auf Programmebene; ferner deckt er alle Liquiditats- und
Kreditrisiken und alle erheblichen Verwésserungsrisiken der verbrieften
Risikopositionen sowie alle sonstigen Transaktions- und programmweiten Kosten.

Die im Rahmen eines ABCP-Programms emittierten Wertpapiere durfen keine

Kaufoptionen, Verlangerungs- oder sonstige Klauseln umfassen, die sich auf ihre
endgultige Falligkeit auswirken.
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Zins- und Wahrungsrisiken, die sich auf ABCP-Programmebene ergeben, werden
gemindert und die dazu ergriffenen MaRRnahmen offengelegt. Derivate werden auf
Programmebene nur zur Absicherung des Wéhrungs- und Zinsrisikos verwendet.
Solche Derivate werden auf der Grundlage gemeinsamer internationaler
Finanzstandards dokumentiert.

In den Programmunterlagen ist Folgendes eindeutig festgelegt:

(@) die Zustandigkeiten des Treuhanders und anderer Stellen mit treuhénderischen
Pflichten gegeniiber den Anlegern;

(b) Bestimmungen, die eine zeitnahe Losung von Konflikten zwischen dem
Sponsor und den Inhabern der Verbriefungspositionen erméglichen;

(c) die wvertraglichen Verpflichtungen, Aufgaben und Zustandigkeiten des
Sponsors und seines Management-Teams, die Uber Erfahrung mit der
Kreditvergabe verfligen, sowie des Treuhanders und anderer Anbieter von
Nebenleistungen;

(d) die Verfahren und Zustandigkeiten, die erforderlich sind, um sicherzustellen,
dass ein Ausfall oder eine Insolvenz des Forderungsverwalters nicht das Ende
seiner Tatigkeit darstellt;

(e) Bestimmungen uber den Ersatz von Derivatgegenparteien und der
kontofiihrenden Bank auf ABCP-Programmebene bei deren Ausfall, Insolvenz
oder gegebenenfalls bestimmten anderen Ereignissen;

(f)  bei bestimmten Ereignissen, bei Ausfall oder Insolvenz des Sponsors sind
AbhilfemaRnahmen vorgesehen, um gegebenenfalls eine Besicherung der
Finanzierungszusage oder einen Ersatz des Bereitstellers der Liquiditatsfazilitat
zu erreichen. Fur den Fall, dass der Bereitsteller der Liquiditatsfazilitat die
Finanzierungszusage nicht innerhalb von 30 Tagen nach ihrem Ablauf
erneuert, wird die Liquiditatsfazilitdit in Anspruch genommen, die féllig
werdenden  Wertpapiere werden  zurlickgezahlt, es werden keine
Risikopositionen mehr gekauft und die bestehenden Risikopositionen
amortisiert.

Strategien, Verfahren und Kontrollen des Risikomanagements sind gut zu
dokumentieren, und es sind wirksame Systeme vorzusehen.

Der Originator, der Sponsor und die Verbriefungszweckgesellschaft sind auf ABCP-
Programmebene gemeinsam fir die Einhaltung der Bestimmungen des Artikels 5
dieser Verordnung verantwortlich und stellen potenziellen Anlegern vor der
Bepreisung alle nach Artikel 5 Absatz 1 Buchstabe a erforderlichen Informationen
zur Verfugung. Der Originator, der Sponsor und die Verbriefungszweckgesellschaft
stellen die nach Artikel 5 Absatz 1 Buchstaben b bis e erforderlichen Informationen
vor der Bepreisung zumindest im Entwurf oder in vorlaufiger Form zur Verfugung,
sofern dies nach Artikel 3 der Richtlinie 2003/71/EG zuldssig ist. Der Originator, der
Sponsor und die Verbriefungszweckgesellschaft stellen den Anlegern spéatestens
15 Tage nach Abschluss der Transaktion die endguiltigen Unterlagen zur Verfligung.
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Artikel 14

STS-Meldung und Sorgfaltsprifung (,,Due Diligence®)

Der Originator, der Sponsor und die Verbriefungszweckgesellschaft unterrichten die
ESMA gemeinsam mittels des in Absatz 5 dieses Artikels genannten Formulars
dariiber, dass die Verbriefung die Anforderungen der Artikel 7 bis 10 oder der
Artikel 11 bis 13 dieser Verordnung erfullt (STS-Meldung). Die ESMA
veroffentlicht die STS-Meldung nach Absatz 4 auf ihrer offiziellen Website. Ferner
informieren der Originator, der Sponsor und die Verbriefungszweckgesellschaft ihre
zustandige Behorde. Darlber hinaus benennen sie aus ihren Reihen eine Instanz, die
als erste Anlaufstelle fiir Anleger und zustandige Behorden fungiert.

Falls es sich beim Originator oder urspringlichen Kreditgeber nicht um ein
Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma im Sinne des Artikels4 Absatz 1
Nummern 1 und 2 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 handelt, sind der Meldung
nach Absatz 1 folgende Unterlagen beizuftigen:

(@) eine Bestatigung des Originators oder ursprunglichen Kreditgebers, dass seine
Kreditvergabe auf der Grundlage solider, genau definierter Kriterien und
anhand eindeutig festgelegter Verfahren fiir die Genehmigung, Anderung,
Verlangerung und Finanzierung dieser Kredite erfolgt und der Originator oder
ursprungliche Kreditgeber Uber wirksame Systeme zur Anwendung dieser
Verfahren verfugt;

(b) eine Erklarung dartiber, ob die unter Buchstabea genannten Elemente
beaufsichtigt werden.

Der Originator, der Sponsor und die Verbriefungszweckgesellschaft unterrichten
unverziglich die ESMA und ihre zustandige Behorde, wenn eine Verbriefung die
Anforderungen der Artikel 7 bis 10 oder der Artikel 11 bis 13 dieser Verordnung
nicht mehr erfullt.

Die ESMA fiihrt auf ihrer offiziellen Website eine Liste aller Verbriefungen, fur die
die Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften mitgeteilt haben,
dass sie die Anforderungen der Artikel 7 bis 10 oder der Artikel 11 bis 13 dieser
Verordnung erfullen. Die ESMA aktualisiert diese Liste, wenn bestimmte
Verbriefungen aufgrund einer Entscheidung der zustdndigen Behorden oder einer
Meldung des Originators, des Sponsors oder der Verbriefungszweckgesellschaft
nicht mehr als STS-Verbriefungen anzusehen sind. Hat die zustdndige Behorde
verwaltungsrechtliche Sanktionen oder AbhilfemalRnahmen nach Artikel 17
verhéngt, so setzt sie die ESMA umgehend davon in Kenntnis. Die ESMA gibt
umgehend in der Liste an, dass eine zustandige Behorde im Zusammenhang mit der
in  Rede stehenden Verbriefung verwaltungsrechtliche Sanktionen oder
AbhilfemaRnahmen verhangt hat.

Die ESMA erarbeitet in enger Zusammenarbeit mit der EBA und der EIOPA
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, mit denen die Informationen festgelegt
werden, die der Originator, der Sponsor und die Verbriefungszweckgesellschaft
ubermitteln mdssen, um ihren Verpflichtungen nach Absatz 1 nachzukommen, und
stellen mittels standardisierter Formulare das daftir erforderliche Format bereit.
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Die ESMA (bermittelt diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards spatestens
[zw6lf Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung] der Kommission.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in diesem Absatz genannten
technischen Regulierungsstandards nach dem in den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.

Kapitel 4

Aufsicht

Artikel 15
Benennung der zustandigen Behdrden

Die folgenden zustdndigen Behodrden stellen im Rahmen der ihnen mit den
einschldgigen Rechtsakten Ubertragenen Befugnisse sicher, dass die in Artikel 3
dieser Verordnung festgelegten Verpflichtungen erfillt werden:

(@ im Falle von Versicherungs- und Ruckversicherungsunternehmen die nach
Artikel 13 Nummer 10 der Richtlinie 2009/138/EG benannten zustandigen
Behorden;

(b) im Falle von Verwaltern alternativer Investmentfonds die nach Artikel 44 der
Richtlinie 2011/61/EU benannten zustandigen Behorden;

(c) im Falle von OGAW und OGAW-Verwaltungsgesellschaften die nach
Artikel 97 der Richtlinie 2009/65/EG benannten zustédndigen Behdrden;

(d) im Falle von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung die nach
Artikel 6 Buchstabe g der Richtlinie 2003/41/EG benannten zusténdigen
Behdorden;

(e) im Falle von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen die nach Artikel 4 der
Richtlinie 2013/36/EU benannten zustandigen Behorden, einschliellich der
EZB nach der Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates.

Die nach Artikel 4 der Richtlinie 2013/36/EU fur die Beaufsichtigung von Sponsoren
zustandigen Behorden, einschlieBlich der EZB nach der Verordnung (EU)
Nr. 1024/2013 des Rates, stellen sicher, dass die Sponsoren die in den Artikeln 4 bis
14 dieser Verordnung festgelegten Verpflichtungen erftllen.

Im Falle von Originatoren, ursprunglichen Kreditgebern und
Verbriefungszweckgesellschaften, die nach der Richtlinie 2013/36/EU, der
Verordnung  (EU)  Nr.1024/2013, der  Richtlinie 2009/138/EG,  der
Richtlinie 2003/41/EG, der Richtlinie 2011/61/EU oder der Richtlinie 2009/65/EG
beaufsichtigt werden, stellen die nach diesen Rechtsakten benannten zustéandigen
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Behorden, einschlieldlich der EZB nach der Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des
Rates, sicher, dass die in den Artikeln 4 bis 14 dieser Verordnung festgelegten
Verpflichtungen erfillt werden.

Fur Unternehmen, die nicht unter die in Absatz 3 genannten Gesetzgebungsakte der
Union fallen, benennen die Mitgliedstaaten eine oder mehrere zustdndige Behdérden,
die die Einhaltung der Artikel 4 bis 14 dieser Verordnung sicherstellen. Die
Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission, die ESMA, die EBA und die EIOPA
sowie die zustandigen Behdrden der anderen Mitgliedstaaten von der Benennung der
zustandigen Behorden nach diesem Absatz.

Die ESMA veroffentlicht auf ihrer Website eine Liste der in diesem Artikel
genannten zustandigen Behorden und halt diese Liste auf dem neuesten Stand.

Artikel 16
Befugnisse der zustandigen Behdrden

Jeder Mitgliedstaat stellt sicher, dass die nach Artikel 15 Abséatze 2 bis 4 benannten
zustandigen Behorden Uber die Aufsichts-, Untersuchungs- und Sanktionsbefugnisse
verfligen, die fur die Erflllung ihrer Aufgaben nach dieser Verordnung erforderlich
sind.

Die zustdndige Behorde uberprift regelmalig die Regelungen, Verfahren und
Mechanismen, die von den Originatoren, Sponsoren,
Verbriefungszweckgesellschaften und urspriinglichen Kreditgebern angewandt
werden, um dieser Verordnung nachzukommen.

Die zustandigen Behorden stellen sicher, dass Risiken aus Verbriefungen,
einschlieBlich Reputationsrisiken, mittels geeigneter Strategien und Verfahren der
Originatoren, Sponsoren, Verbriefungszweckgesellschaften und ursprunglichen
Kreditgeber bewertet und bewaltigt werden.

Artikel 17

Verwaltungsrechtliche Sanktionen und Abhilfemalinahmen

Unbeschadet des Rechts der Mitgliedstaaten, nach Artikel 19 dieser Verordnung
strafrechtliche Sanktionen vorzusehen und zu verhdngen, legen die Mitgliedstaaten
Vorschriften ~ Uber  geeignete  verwaltungsrechtliche  Sanktionen  und
AbhilfemalRnahmen fest, die Anwendung finden, wenn

(@) ein Originator, ein Sponsor oder ein urspringlicher Kreditgeber seine
Verpflichtungen aus Artikel 4 nicht erfillt hat;

(b) ein Originator, ein Sponsor und eine Verbriefungszweckgesellschaft ihre
Verpflichtungen aus Artikel 5 nicht erfillt haben;

(c) ein Originator, ein Sponsor und eine Verbriefungszweckgesellschaft ihre

Verpflichtungen aus den Artikeln 7 bis 10 oder den Artikeln 11 bis 13 dieser
Verordnung nicht erfillt haben.
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Die Mitgliedstaaten stellen auch sicher, dass die verwaltungsrechtlichen Sanktionen
und/oder AbhilfemaRnahmen wirksam angewandt werden.

Diese Sanktionen und Malnahmen missen wirksam, verhdltnisméliig und
abschreckend sein und mindestens Folgendes umfassen:

(a)

(b)

(©)

(d)

()

(f)

9)

eine 6ffentliche Bekanntmachung der Identitét der nattrlichen oder juristischen
Person und der Natur der Zuwiderhandlung nach Artikel 22;

eine Anordnung, dass die natlrliche oder juristische Person das Verhalten
abzustellen und von einer Wiederholung abzusehen hat;

ein voribergehendes Verbot fur verantwortliche Mitglieder des Leitungsorgans
des Originators, des Sponsors oder der Verbriefungszweckgesellschaft oder fur
andere verantwortliche naturliche Personen, in solchen Unternehmen
Leitungsaufgaben wahrzunehmen;

im Falle der in Absatz1l Buchstabec dieses Artikels genannten
Zuwiderhandlung ein voriibergehendes Verbot fur den Originator, den Sponsor
und die Verbriefungszweckgesellschaft, selbst zu bescheinigen, dass eine
Verbriefung die Anforderungen der Artikel 7 bis 10 oder der Artikel 11 bis 13
dieser Verordnung erfillt;

maximale verwaltungsrechtliche GeldbuBen von mindestens 5 000 000 EUR
beziehungsweise in den Mitgliedstaaten, deren Wéahrung nicht der Euro ist,
dem entsprechenden Wert in der Landeswahrung am [Tag des Inkrafttretens
dieser Verordnung] beziehungsweise

im Falle einer juristischen Person die unter Buchstabe e genannten maximalen
verwaltungsrechtlichen GeldbuBen oder maximale verwaltungsrechtliche
GeldbulRen von bis zu 10 % des jahrlichen Gesamtumsatzes der juristischen
Person, der im letzten verfligbaren vom Leitungsorgan gebilligten Abschluss
ausgewiesen ist; handelt es sich bei der juristischen Person um eine
Muttergesellschaft oder eine Tochtergesellschaft der Muttergesellschaft, die
nach der Richtlinie 2013/34/EU einen konsolidierten Abschluss aufzustellen
hat, so ist der relevante jahrliche Gesamtumsatz der jahrliche Gesamtumsatz
oder die entsprechende  Einkunftsart nach den  einschldagigen
Gesetzgebungsakten zur Rechnungslegung, der beziehungsweise die im letzten
verfiigbaren konsolidierten Abschluss ausgewiesen ist, der vom Leitungsorgan
der Muttergesellschaft an der Spitze gebilligt wurde;

maximale verwaltungsrechtliche GeldbulRen in mindestens zweifacher Hohe
des aus der Zuwiderhandlung gezogenen Vorteils, sofern sich dieser beziffern
lasst, auch wenn dieser Betrag Uber die unter den Buchstabene und f
genannten Maximalbetrage hinausgeht.

Gelten die in Absatz 1 genannten Bestimmungen fir juristische Personen, so stellen
die Mitgliedstaaten auch sicher, dass die zustdandigen Behorden die in Absatz 2
festgelegten verwaltungsrechtlichen Sanktionen und Abhilfemalinahmen gegen
Mitglieder des Leitungsorgans und gegen andere natirliche Personen verhangen, die
nach innerstaatlichem Recht flir die Zuwiderhandlung verantwortlich sind.
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Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Entscheidungen zur Verhdngung der in
Absatz 2 festgelegten verwaltungsrechtlichen Sanktionen oder AbhilfemalRnahmen
ordnungsgemal begriindet werden und dass gegen sie ein gerichtlicher Rechtsbehelf
eingelegt werden kann.

Artikel 18

Ausubung der Befugnis zur Verhangung verwaltungsrechtlicher
Sanktionen und Abhilfemal3nahmen

Die zustandigen Behorden tben die Befugnisse zur Verhdngung der in Artikel 17
dieser  Verordnung genannten  verwaltungsrechtlichen  Sanktionen  und
AbhilfemaBnahmen innerhalb ihres nationalen Rechtsrahmens in folgender Weise
aus:

(@ unmittelbar;
(b) in Zusammenarbeit mit anderen Behorden;
(c) durch Antrag bei den zustédndigen Justizbehdrden.

Bei der Festlegung von Art und Umfang einer nach Artikel 17 dieser Verordnung
verhdngten verwaltungsrechtlichen Sanktion oder Abhilfemalinahme beriicksichtigen
die zustandigen Behorden alle relevanten Umstande, darunter je nach Sachlage:

(@) Erheblichkeit, Schwere und Dauer der Zuwiderhandlung;

(b) Grad an Verantwortung der fur die Zuwiderhandlung verantwortlichen
natlrlichen oder juristischen Person;

(c) Finanzkraft der verantwortlichen natiirlichen oder juristischen Person, wie sie
sich insbesondere aus dem Gesamtumsatz der verantwortlichen juristischen
Person oder den Jahreseinkiunften und dem Nettovermbgen der
verantwortlichen natirlichen Person ablesen I&sst;

(d) Hohe der von der verantwortlichen natirlichen oder juristischen Person
erzielten Gewinne oder verhinderten Verluste, sofern sie sich beziffern lassen;

(e) Verluste, die Dritten durch die Zuwiderhandlung entstanden sind, sofern sie
sich beziffern lassen;

() Umfang der Zusammenarbeit der verantwortlichen natirlichen oder
juristischen Person mit der zustdndigen Behdrde, unbeschadet der
Notwendigkeit, die Herausgabe des von dieser Person erlangten Vorteils
(erzielte Gewinne oder verhinderte Verluste) sicherzustellen;

(g) fruhere Zuwiderhandlungen der verantwortlichen nattrlichen oder juristischen
Person.
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Artikel 19
Androhung strafrechtlicher Sanktionen

Die Mitgliedstaaten kdnnen beschlieen, fir Zuwiderhandlungen, die nach ihrem
nationalen Recht strafrechtlichen Sanktionen unterliegen, keine Vorschriften tber
verwaltungsrechtliche Sanktionen oder Abhilfemanahmen festzulegen.

Mitgliedstaaten, die nach Absatz 1 strafrechtliche Sanktionen fir die in Artikel 17
Absatz 1 dieser Verordnung genannte Zuwiderhandlungen festgelegt haben, stellen
durch geeignete MaRnahmen sicher, dass die zustdndigen Behorden (Gber alle
notwendigen Befugnisse verfligen, um sich mit den Justiz-, Strafverfolgungs- oder
Strafjustizbehérden in ihrem Hoheitsgebiet ins Benehmen zu setzen und im
Zusammenhang mit strafrechtlichen Ermittlungen oder Verfahren, die wegen der
Zuwiderhandlungen nach Artikel 17 Absatz 1 eingeleitet wurden, spezifische
Informationen zu erhalten und anderen zustdndigen Behdrden sowie der ESMA, der
EBA und der EIOPA zur Verfugung zu stellen, um ihre Pflicht zur Zusammenarbeit
fur die Zwecke dieser Verordnung zu erfllen.

Artikel 20

Mitteilungspflichten

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission, der ESMA, der EBA und der EIOPA bis zum
[ein Jahr nach Inkrafttreten dieser Verordnung] die Rechts- und Verwaltungsvorschriften,
einschlieBlich der einschlagigen strafrechtlichen Vorschriften, zur Umsetzung dieses Kapitels
mit. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission, der ESMA, der EBA und der EIOPA spétere
Anderungen dieser Vorschriften unverziiglich mit.

Artikel 21

Zusammenarbeit zwischen den zustandigen Behdrden und den Europaischen
Aufsichtsbehorden

1.

Die in Artikel 15 dieser Verordnung genannten zustdndigen Behorden und die
ESMA, die EBA und die EIOPA arbeiten eng zusammen und tauschen
Informationen aus, um ihre Aufgaben nach den Artikeln 16 bis 19 zu erfullen und
insbesondere Zuwiderhandlungen gegen diese Verordnung festzustellen und ihnen
abzuhelfen.

Die zustandigen Behdrden kdnnen bei der Austibung ihrer Sanktionsbefugnisse und
zur Erleichterung der Einziehung von BuBgeldern auch mit den zustandigen
Behdrden von Drittlandern zusammenarbeiten.

Stellt eine zustandige Behorde fest oder hat sie Grund zu der Annahme, dass eine
Zuwiderhandlung gegen diese Verordnung vorliegt, so unterrichtet sie die fir den
Originator, den Sponsor, den urspringlichen Kreditgeber, die
Verbriefungszweckgesellschaft oder den Anleger zustdndige Aufsichtsbehérde
hinreichend genau uber ihre Erkenntnisse. Die betroffenen zustandigen Behdrden
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stimmen ihre Aufsicht eng miteinander ab und stellen sicher, dass widerspruchsfreie
Entscheidungen getroffen werden.

Betrifft die in Absatz 3 genannte Zuwiderhandlung insbesondere eine unrichtige oder
irrefiihrende Meldung nach Artikel 14 Absatz 1 dieser Verordnung, so unterrichtet
die zustandige Behorde, die diese Zuwiderhandlung festgestellt hat, unverziiglich
auch die ESMA, die EBA und die EIOPA uber ihre Erkenntnisse.

Bei Eingang der in Absatz 3 genannten Informationen trifft die zustdndige Behdrde
die fir die Abstellung der festgestellten Zuwiderhandlung erforderlichen
Malnahmen und unterrichtet die anderen zustdndigen Behorden, insbesondere
diejenigen, die  fur den  Originator, den  Sponsor und  die
Verbriefungszweckgesellschaft zustdndig sind, und, soweit bekannt, die fur den
Inhaber einer Verbriefungsposition zustdndigen Behorden. Im Falle von
Meinungsverschiedenheiten zwischen den zustdndigen Behtrden kann die
Angelegenheit der ESMA vorgelegt werden; es gilt das Verfahren des Artikels 19
und gegebenenfalls des Artikels 20 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010.

Die ESMA arbeitet in enger Zusammenarbeit mit der EBA und der EIOPA Entwirfe
technischer Regulierungsstandards aus, in denen die allgemeine Pflicht zur
Zusammenarbeit und die auszutauschenden Informationen nach Absatz 1 sowie die
Unterrichtungspflichten nach den Absétzen 3 und 4 prazisiert werden.

Die ESMA Ubermittelt diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards in enger
Zusammenarbeit mit der EBA und der EIOPA [zwolf Monate nach Inkrafttreten
dieser Verordnung] der Kommission.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Satz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards nach den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 22

Bekanntmachung  verwaltungsrechtlicher ~ Sanktionen  und
AbhilfemaRnahmen

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behérden Entscheidungen,
mit denen eine verwaltungsrechtliche Sanktion oder AbhilfemalRnahme wegen einer
Zuwiderhandlung gegen Artikel 4, Artikel 5 oder Artikel 14 Absatz 1 dieser
Verordnung verhangt wird, unverziglich auf ihrer offiziellen Website
bekanntmachen, nachdem die Entscheidung der Person, gegen die die Sanktion oder
MalRnahme verhangt wurde, bekanntgegeben wurde.

Die in Absatz1l genannte Bekanntmachung umfasst Art und Natur der
Zuwiderhandlung, die Identitat der verantwortlichen Personen und die verhéngten
Sanktionen oder MaRnahmen.

Wird die Bekanntmachung der Identitdt (im Falle juristischer Personen) oder der
Identitat und der personenbezogenen Daten (im Falle natlrlicher Personen) von der
zustandigen Behorde nach einer Einzelfallprifung als unverhéltnisméaRig angesehen
oder wirde die Bekanntmachung nach Ansicht der zustdndigen Behorde die
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Stabilitat der Finanzmaérkte oder eine laufende Untersuchung gefdhrden, so stellen
die Mitgliedstaaten sicher, dass die zustdndigen Behdrden

(a) die Entscheidung zur Verhangung der verwaltungsrechtlichen Sanktion oder
AbhilfemaRnahme erst dann bekanntmachen, wenn die Grinde fur ihre
Nichtbekanntmachung weggefallen sind, oder

(b) die Entscheidung zur Verhédngung der verwaltungsrechtlichen Sanktion oder
AbhilfemaRnahme fir einen vertretbaren Zeitraum ohne die Identitdt und die
personenbezogenen Daten des Adressaten bekanntmachen, wenn abzusehen ist,
dass die Grinde flr die anonymisierte Bekanntmachung im Laufe dieses
Zeitraums wegfallen, und wenn diese anonymisierte Bekanntmachung einen
wirksamen Schutz der betreffenden personenbezogenen Daten gewdhrleistet,
oder

(c) die Entscheidung zur Verhdngung der verwaltungsrechtlichen Sanktion oder
AbhilfemaRnahme berhaupt nicht bekanntmachen, wenn die unter den
Buchstabena und b vorgesehenen Mdglichkeiten als nicht ausreichend
angesehen werden, um zu gewahrleisten, dass

i)  die Stabilitat der Finanzmérkte nicht gefédhrdet wird;

i)  bei einer Bekanntmachung der Entscheidung im Falle von MaRnahmen,
deren Bedeutung fir gering befunden wird, die Verh&ltnismaRigkeit
gewahrt ist.

Wird entschieden, eine Sanktion oder Malinahme in anonymisierter Form
bekanntzumachen, so kann die Bekanntmachung der betreffenden Daten verschoben
werden. Ist gegen die Entscheidung zur Verhangung einer verwaltungsrechtlichen
Sanktion oder AbhilfemalRnahme ein Rechtsbehelf bei den zustandigen
Justizbehdrden eingelegt worden, so fligen die zustdndigen Behdrden diese
Information wie auch eine spatere Information Uber den Ausgang des Verfahrens
umgehend der Bekanntmachung auf ihrer offiziellen Website hinzu. Gerichtliche
Entscheidungen, mit denen eine Entscheidung zur Verhédngung einer
verwaltungsrechtlichen Sanktion oder AbhilfemalRnahme flr nichtig erkléart wird,
werden ebenfalls bekanntgemacht.

Die zustandigen Behorden stellen sicher, dass die in den Absétzen 1 bis 4 genannten
Bekanntmachungen ab dem Zeitpunkt ihrer Verdffentlichung mindestens flnf Jahre
lang auf ihrer offiziellen Website zuganglich bleiben. In der Bekanntmachung
enthaltene personenbezogene Daten verbleiben im Einklang mit den anwendbaren
Datenschutzvorschriften nur so lange auf der offiziellen Website der zustandigen
Behorde wie notig.

Die zustandigen Behorden unterrichten die ESMA, die EBA und die EIOPA (ber
alle verhéngten verwaltungsrechtlichen Sanktionen und Abhilfemanahmen sowie
gegebenenfalls diesbeziigliche Rechtsbehelfsverfahren und deren Ausgang. In Bezug
auf verhangte strafrechtliche Sanktionen stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die
zustandigen Behdrden Informationen und das rechtskraftige Urteil erhalten und der
ESMA, der EBA oder der EIOPA Ubermitteln.
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Die ESMA, die EBA und die EIOPA unterhalten gemeinsam eine zentrale
Datenbank fiir die ihnen gemeldeten verwaltungsrechtlichen Sanktionen und
AbhilfemaBnahmen. Diese Datenbank ist nur fir die zustdndigen Beho6rden
zugénglich und wird anhand der von den zustandigen Behorden nach Absatz 6
bereitgestellten Informationen aktualisiert.
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TITEL I

ANDERUNGEN

Artikel 23

Anderung der Richtlinie 2009/65/EG

Artikel 50a der Richtlinie 2009/65/EG wird aufgehoben.

Artikel 24

Anderung der Richtlinie 2009/138/EG

Die Richtlinie 2009/138/EG wird wie folgt gedndert:

1)

)

In Artikel 135 erhalten die Absétze 2 und 3 folgende Fassung:

»(2) Die Kommission erldsst nach Artikel 301a delegierte Rechtsakte zur
néheren Bestimmung der Umstande, unter denen unbeschadet des Artikels 101
Absatz 3 eine angemessene zusétzliche Eigenkapitalanforderung verhdngt
werden kann, wenn gegen die in den Artikeln3 und 4 der Verordnung
[Verordnung Uber die Verbriefung] festgelegten Anforderungen verstoRen
wurde.

(3) Um eine konsequente Harmonisierung in Bezug auf Absatz 2
sicherzustellen, arbeitet die EIOPA vorbehaltlich des Artikels 301b Entwirfe
technischer Regulierungsstandards aus, in denen die Methoden fur die
Berechnung der in Absatz2 genannten angemessenen zusatzlichen
Eigenkapitalanforderung festgelegt werden.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards nach den Artikeln10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 zu erlassen.”

Artikel 308b Absatz 11 wird aufgehoben.

Artikel 25

Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009

Die Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 wird wie folgt geandert:

1)

In den Erwégungsgrinden 22 und 41, in Artikel 8c und in Anhang Il
Nummer 1 werden die Worter ,,strukturierter Finanzinstrumente*,
,Strukturiertes Finanzinstrument* und ,,strukturierten Finanzinstruments“ durch
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(2)

(3)

(4)

die Worter ,,von Verbriefungsinstrumenten®, ,Verbriefungsinstrument*
beziehungsweise ,,Verbriefungsinstruments* ersetzt.

In den Erwdgungsgriinden 34 und 40, in Artikel 8 Absatz 4, Artikel 8c,
Artikel 10 Absatz 3 und Artikel 39 Absatz 4 sowie in Anhang I Abschnitt A
Nummer 2 Absatz 5, Anhang | Abschnitt B Nummer 5, Anhang Il (Titel und
Nummer 2), Anhang Il Teil | Nummern 8, 24 und 45 und Anhang Il Teil 111
Nummer 8 werden die Worter ,strukturierten  Finanzinstruments®,
»Strukturierte  Finanzinstrumente®,  ,strukturierter ~ Finanzinstrumente®,
»Strukturierten Finanzinstrumenten® und ,,strukturierten Finanzinstrumente*
durch die Worter ,,Verbriefungsinstruments®, ,,Verbriefungsinstrumente®, ,,von
Verbriefungsinstrumenten®, ,,Verbriefungsinstrumenten“  beziehungsweise
»Verbriefungsinstrumente* ersetzt.

Artikel 1 Absatz 2 erhalt folgende Fassung:

»Ferner werden mit dieser Verordnung Pflichten fur Emittenten und mit diesen
verbundene Dritte mit Sitz in der Union in Bezug auf Verbriefungsinstrumente
festgelegt.”

Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe | erhélt folgende Fassung:

»l) ,Verbriefungsinstrument* ein  Finanzinstrument oder einen anderen
Vermogenswert, das beziehungsweise der aus einem Verbriefungsgeschaft
oder -programm nach Artikel2 Nummer1l der Verordnung [dieser
Verordnung] hervorgeht;*

Artikel 26

Anderung der Richtlinie 2011/61/EU

Avrtikel 17 der Richtlinie 2011/61/EU wird aufgehoben.

Artikel 27

Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 wird wie folgt geéndert:

1)

(2)

In Artikel 2 werden die folgenden Nummern 30 und 31 angefugt:

,»30. ,gedeckte Schuldverschreibung® eine Schuldverschreibung, die den
Anforderungen des Artikels 129 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genligt;

31. ,Emittent gedeckter Schuldverschreibungen® denjenigen, der eine gedeckte
Schuldverschreibung emittiert, oder den Deckungspool einer gedeckten
Schuldverschreibung.*

In Artikel 4 werden die folgenden Absétze 5 und 6 angefugt:
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(3)

»(5) Artikel 4 Absatz1 gilt nicht fir OTC-Derivatekontrakte, die von
Emittenten gedeckter Schuldverschreibungen im Zusammenhang mit einer
gedeckten Schuldverschreibung oder von einer Verbriefungszweckgesellschaft
im Zusammenhang mit einer Verbriefung im Sinne der Verordnung
[Verordnung uber die Verbriefung] abgeschlossen werden, sofern

a) im Falle von Verbriefungszweckgesellschaften die
Verbriefungszweckgesellschaft ausschlielich Verbriefungen emittieren darf,
die die Anforderungen der Artikel 7 bis 10 oder der Artikel 11 bis 13 und des
Artikels 6 der Verordnung [Verordnung Uber die Verbriefung] erfullen,

b) der OTC-Derivatekontrakt nur zur Absicherung gegen Zins- oder
Wahrungsinkongruenzen im Rahmen der gedeckten Schuldverschreibung oder
der Verbriefung verwendet wird und

c) die Regelungen im Rahmen der gedeckten Schuldverschreibung oder der
Verbriefung das Gegenparteiausfallrisiko bei den OTC-Derivatekontrakten
angemessen mindern, die der Emittent gedeckter Schuldverschreibungen oder
die Verbriefungszweckgesellschaft im Zusammenhang mit der gedeckten
Schuldverschreibung beziehungsweise der Verbriefung abgeschlossen hat.

(6) Um die einheitliche Anwendung dieses Artikels zu gewahrleisten, arbeiten
die ESA unter Berlcksichtigung der Notwendigkeit, Regulierungsarbitrage zu
verhindern, Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen die
Kriterien festgelegt werden, anhand deren festgestellt wird, welche Regelungen
im Rahmen von gedeckten Schuldverschreibungen oder Verbriefungen das
Gegenparteiausfallrisiko im Sinne des Absatzes 5 angemessen mindern.

Die ESA (Ubermitteln diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards
spatestens [sechs Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung] der
Kommission.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards nach den Artikeln10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.*

Artikel 11 Absatz 15 erhalt folgende Fassung:

»(15) Um die einheitliche Anwendung dieses Artikels zu gewaéhrleisten,
arbeiten die ESA gemeinsame Entwurfe technischer Regulierungsstandards
aus, in denen Folgendes prézisiert wird:

a) die Risikomanagementverfahren, einschlieRlich der Hohe und der Art der
Sicherheiten sowie der Abgrenzungsmaflnahmen, die fir die Einhaltung des
Absatzes 3 erforderlich sind;

b) die Verfahren, die die Gegenparteien und die jeweils zustdndigen Behorden
bei Freistellungen nach den Absatzen 6 bis 10 zu einzuhalten haben;
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c) die anwendbaren Kriterien nach den Absétzen 5 bis 10, insbesondere die
Umstande, die als tatsachliches oder rechtliches Hindernis fir die
unverziigliche Ubertragung von Eigenmitteln oder die Riickzahlung von
Verbindlichkeiten zwischen den Gegenparteien angesehen werden sollten.

Hohe und Art der erforderlichen Sicherheiten in Bezug auf OTC-
Derivatekontrakte, die von Emittenten gedeckter Schuldverschreibungen im
Zusammenhang mit einer gedeckten Schuldverschreibung oder von einer
Verbriefungszweckgesellschaft im Zusammenhang mit einer Verbriefung im
Sinne [dieser Verordnung] abgeschlossen werden, die die VVoraussetzungen des
Artikels 4 Absatz 5 dieser Verordnung und die Anforderungen der Artikel 7
bis 10 oder der Artikel 11 bis 13 und des Artikels6 der Verordnung
[Verordnung Uber die Verbriefung] erfullt, werden unter Bertcksichtigung der
Hindernisse festgelegt, die dem Austausch von Sicherheiten in Bezug auf
bestehende Finanzsicherheiten im Rahmen der gedeckten Schuldverschreibung
oder der Verbriefung entgegenstehen.

Die ESA (Ubermitteln diese Entwurfe technischer Regulierungsstandards
spatestens [sechs Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung] der
Kommission.

Je nach der Rechtsform der Gegenpartei wird der Kommission die Befugnis
Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards
nach den Artikeln10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der
Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 oder der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.*

Artikel 28
Ubergangsbestimmungen

Vorbehaltlich der Absétze 2 bis 6 gilt diese Verordnung fur Verbriefungen, fir die
die Wertpapiere am oder nach dem [Tag des Inkrafttretens dieser Verordnung]
emittiert werden.

Fur am [Tag des Inkrafttretens dieser Verordnung] ausstehende
Verbriefungspositionen durfen Originatoren, Sponsoren und
Verbriefungszweckgesellschaften die Bezeichnung ,,STS“ oder eine direkt oder
indirekt darauf bezugnehmende Bezeichnung nur dann verwenden, wenn die
Anforderungen des Artikels 6 dieser Verordnung erftllt sind.

Fur Verbriefungen, fur die die Wertpapiere am oder nach dem 1.Januar 2011
emittiert wurden, und fiir vor diesem Tag emittierte Verbriefungen, wenn nach dem
31. Dezember 2014 Risikopositionen hinzugeftigt oder ersetzt wurden, gilt Artikel 3
dieser Verordnung.

Auf am [Tag des Inkrafttretens dieser Verordnung] ausstehende
Verbriefungspositionen wenden Kreditinstitute und Wertpapierfirmen im Sinne des
Artikels 4 Absatz1 Nummernl und 2 der Verordnung (EU) Nr.2013/575,
Versicherungsunternehmen  im  Sinne  des  Artikels 13 Nummer 1  der
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Richtlinie 2009/138/EG, Rickversicherungsunternehmen im Sinne des Artikels 13
Nummer 4 der Richtlinie 2009/138/EG und Verwalter alternativer Investmentfonds
(AIFM) im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU
weiter Artikel 405 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, die Kapitel 1, 2 und 3 sowie
Artikel 22 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 625/2014 der Kommission, die
Artikel 254 und 255 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 der Kommission
beziehungsweise Artikel 51 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der
Kommission in der am [Tag vor Inkrafttreten dieser Verordnung] geltenden
Fassung an.

Bis zu dem Zeitpunkt, zu dem die von der Kommission nach Artikel 4 Absatz 6
dieser Verordnung zu erlassenden technischen Regulierungsstandards Anwendung
finden, wenden Originatoren, Sponsoren oder der urspriingliche Kreditgeber fiir die
Zwecke der in Artikel 4 dieser Verordnung festgelegten Verpflichtungen die
Bestimmungen der Kapitel 1, 2 und 3 sowie Artikel 22 der Delegierten Verordnung
(EU) Nr. 625/2014 der Kommission auf die Verbriefungen an, fur die die
Wertpapiere am oder nach dem [Tag des Inkrafttretens dieser Verordnung]
emittiert werden.

Bis zu dem Zeitpunkt, zu dem die von der Kommission nach Artikel 5 Absatz 3
dieser Verordnung zu erlassenden technischen Regulierungsstandards Anwendung
finden, stellen Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften fiir die
Zwecke der in Artikel 5 Absatz 1 Buchstaben a und e dieser Verordnung festgelegten
Verpflichtungen die in den Anhédngen| bis VIII der Delegierten Verordnung
(EU) 2015/3 der Kommission aufgefiihrten Informationen auf der in Artikel 5
Absatz 2 genannten Website zur Verfligung.

Artikel 29

Berichte

Spétestens [zwei Jahre nach Inkrafttreten dieser Verordnung] und danach alle drei
Jahre veroffentlicht die EBA in enger Zusammenarbeit mit der ESMA und der
EIOPA einen Bericht Uber die Umsetzung der STS-Anforderungen nach den
Artikeln 6 bis 14 dieser Verordnung.

Der Bericht enthdlt auch eine Bewertung der von den zustdndigen Behdrden
getroffenen Malinahmen, der wesentlichen Risiken und neuen Schwachstellen, die
sich ergeben haben koénnten, und der Mallnahmen von Marktteilnehmern zur
weiteren Standardisierung der Verbriefungsunterlagen.

Spatestens [drei Jahre nach Inkrafttreten dieser Verordnung] verdffentlicht die
ESMA in enger Zusammenarbeit mit der EBA und der EIOPA einen Bericht tber
das Funktionieren der Transparenzanforderungen des Artikels 5 dieser Verordnung
und das Transparenzniveau auf dem Verbriefungsmarkt in der EU.
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Artikel 30

Uberpriifung

Spatestens [vier Jahre nach Inkrafttreten dieser Verordnung] legt die Kommission dem
Européischen Parlament und dem Rat einen Bericht Uber das Funktionieren dieser
Verordnung vor, gegebenenfalls zusammen mit einem Vorschlag fiir einen Rechtsakt.

Artikel 31

Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Union in Kraft.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Geschehen zu Briissel am

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Préasident/Die Préasidentin
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1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.4.1.

FINANZBOGEN ZU RECHTSAKTEN

RAHMEN DES VORSCHLAGS/DER INITIATIVE

Bezeichnung des VVorschlags/der Initiative

VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES zur
Festlegung gemeinsamer Vorschriften Gber die Verbriefung, zur Schaffung eines
européischen Rahmens fir eine einfache und transparente Verbriefung und zur
Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der
Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012

Politikbereich(e) in der ABM/ABB-Struktur®

Art des VVorschlags/der Initiative
(Xl Der Vorschlag/Die Initiative betrifft eine neue MalRnahme

O Der Vorschlag/Die Initiative betrifft eine neue MaRnahme im Anschluss an ein
Pilotprojekt/eine vorbereitende Manahme®

O Der Vorschlag/Die Initiative betrifft die Verlangerung einer bestehenden
MafRnahme

O Der Vorschlag/Die Initiative betrifft eine neu ausgerichtete MaRnahme
Ziel(e)

Mit dem Vorschlag/der Initiative verfolgte mehrjahrige strategische Ziele der
Kommission

Diese Initiative ist einer der Bausteine der Kapitalmarktunion. Mit dem Vorschlag
wird Folgendes angestrebt:

(1) Wiederbelebung der Markte auf einer nachhaltigeren Grundlage, damit
einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen wirksam zur Finanzierung
der Wirtschaft beitragen konnen;

(2) Ermoglichung einer effizienten und wirksamen Risikoubertragung auf eine
breite Basis institutioneller Anleger und Banken;

30
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DE

ABM: Activity Based Management: malRhahmenbezogenes Management; ABB: Activity Based
Budgeting: malRnahmenbezogene Budgetierung.
Im Sinne des Artikels 54 Absatz 2 Buchstabe a oder b der Haushaltsordnung.
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1.4.2.

(3) Ermdoglichung der Nutzung von Verbriefungen als wirksamen Mechanismus
fiir einige langerfristig handelnde Anleger sowie Banken;

(4) Anlegerschutz und Bewaltigung des Systemrisikos durch Vermeidung einer
erneuten Verbreitung des mangelbehafteten Modells ,,Kreditvergabe-Verbriefung-
Verkauf*.

Einzelziel(e) und ABM/ABB-Tatigkeit(en)

Einzelziel
Im Mittelpunkt dieses VVorschlags stehen zwei Ziele:

1) Bekampfung des schlechten Rufs bei Anlegern und Gewéhrleistung einer
angemessenen aufsichtsrechtlichen Behandlung von einfachen und transparenten
Verbriefungsprodukte;

2) Senkung/Beseitigung unverhaltnismalig hoher operativer Kosten fir Emittenten
und Anleger.

Dieser Rahmen sollte das Vertrauen der Anleger festigen und einen hohen Standard
fir die EU gewahrleisten, um die Parteien bei der Bewertung der Risiken im
Zusammenhang mit Verbriefungen (sowohl innerhalb der einzelnen Produkte als
auch produktibergreifend) zu unterstdtzen.

Eine Verbriefung kann ein wichtiges Instrument zur Diversifizierung der
Finanzierungsquellen und fur eine effizientere Risikoallokation im Finanzsystem der
EU sein. Sie wirde eine breitere Risikostreuung im Finanzsektor ermdglichen und
kann dazu beitragen, die Bilanzen der Banken zu entlasten, um eine Ausweitung der
Darlehensvergabe an die verschiedenen Gruppen von Wirtschaftsteilnehmern (nicht
dem Finanzsektor angehdrende Unternehmen, KMU, Einzelpersonen) zu
ermoglichen. Insgesamt kann sie die Effizienz des Finanzsystems verbessern und
zusétzliche Investitionsgelegenheiten bieten. Die Verbriefung kann eine Briicke
zwischen Banken und Kapitalmérkten schlagen, was sowohl den Unternehmen als
auch den Burgerinnen und Burgern mittelbar zugute kommen kann (beispielsweise
durch gunstigere Darlehen, Hypotheken und Kreditkarten).

ABM/ABB-Tétigkeit(en):
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1.4.3.

1.4.4.

Erwartete Ergebnisse und Auswirkungen

Bitte geben Sie an, wie sich der Vorschlag/die Initiative auf die Begiinstigten/Zielgruppen auswirken
dirfte.

Im Mittelpunkt dieses VVorschlags stehen zwei Ziele:

1) Bekampfung des schlechten Rufs bei Anlegern und Beseitigung rechtlicher
Nachteile fur einfache und transparente Verbriefungsprodukte;

2) Senkung/Beseitigung unverhaltnismélig hoher Betriebskosten fiir Emittenten und
Anleger.

Dieser Rahmen sollte das Vertrauen der Anleger festigen und einen hohen Standard
fir die EU gewahrleisten, um die Parteien bei der Bewertung der Risiken im
Zusammenhang mit Verbriefungen (sowohl innerhalb der einzelnen Produkte als
auch produktibergreifend) zu unterstitzen.

Eine Verbriefung kann ein wichtiges Instrument zur Diversifizierung der
Finanzierungsquellen und fur eine effizientere Risikoallokation im Finanzsystem der
EU sein. Sie wirde eine breitere Risikostreuung im Finanzsektor ermdglichen und
kann dazu beitragen, die Bilanzen der Banken zu entlasten, um eine Ausweitung der
Darlehensvergabe an die verschiedenen Gruppen von Wirtschaftsteilnehmern (nicht
dem Finanzsektor angehdrende Unternehmen, KMU, naturliche Personen) zu
ermoglichen. Insgesamt kann sie die Effizienz des Finanzsystems verbessern und
zusatzliche Investitionsgelegenheiten bieten. Die Verbriefung kann eine Briicke
zwischen Kreditinstituten und Kapitalmarkten schlagen, was sowohl Unternehmen
als auch Birgerinnen und Birgern mittelbar zugute kommen kann (beispielsweise
durch gunstigere Darlehen, Hypotheken und Kreditkarten).

Leistungs- und Erfolgsindikatoren

Bitte geben Sie an, anhand welcher Indikatoren sich die Realisierung des Vorschlags/der Initiative
verfolgen I&sst.

Der wichtigste Indikator flr die Erreichung des ersten Ziels wird die Differenz
zwischen dem Preis von STS - und Nicht - STS - Produkten sein. Wird das Ziel
erreicht, sollte die Preisschere unverzuglich auseinandergehen, da STS - Produkte
von Anlegern besser bewertet werden durften als Nicht - STS - Produkte. Dies sollte
zu einem groReren Angebot an STS - Produkten fuhren, weshalb die Verwirklichung
dieses Ziels auch anhand der Zunahme bei der Emission von STS - Produkten
gegenuber Nicht-STS-Produkten gemessen werden wird.

Das zweite Ziel wirde anhand von drei Kriterien gemessen: 1) Preis von STS -
Produkten und Zunahme von Emissionen (da der Rickgang der operativen Kosten
zu einer verstarkten Emission von STS - Produkten fiihren sollte), 2) Grad der
Standardisierung von Vermarktungs- und Berichterstattungsunterlagen sowie 3)
Rickmeldungen von Marktteilnehmern zur Entwicklung der operativen Kosten.
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1.5.

1.5.1.

1.5.2.

Begriindung des Vorschlags/der Initiative

Kurz- oder langfristig zu deckender Bedarf

Ziel dieses Vorschlags ist die Neubelebung eines nachhaltigen Verbriefungsmarktes
zur Verbesserung der Finanzierung der Wirtschaft in der EU, wahrend die Stabilitat
der Finanzmarkte und der Anlegerschutz gewahrleistet werden. Um den Markt neu
zu beleben, soll der Vorschlag dem schlechten Ruf wvon Verbriefungen
entgegenwirken, auf dem Markt Koharenz und Standardisierung fordern und einen
risikobewussteren Regulierungsrahmen schaffen.

Mehrwert aufgrund des Tatigwerdens der EU

Verbriefungungsprodukte sind Teil der offenen und integrierten EU-Kapitalmérkte.
Die Verbriefung schafft eine Verbindung zwischen Finanzinstituten aus
verschiedenen Mitgliedstaaten und Drittlandern. So werden verbriefte Kredite oft
von Banken gewdhrt, wéhrend Finanzinstitute wie Versicherungsunternehmen und
Investmentfonds in Europa grenziibergreifend in diese Produkte investieren.

Individuelle MaRnahmen der Mitgliedstaaten allein reichen nicht aus, um dem
schlechten Ruf entgegenzuwirken. Die EU hat sich fur internationale Standards
eingesetzt, um einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen zu
definieren. Anhand solcher Standards kénnen Anleger leichter feststellen, welche
Verbriefungen wéhrend der Finanzkrise erfolgreich waren, und sie kdnnen die damit
verbundenen Risiken besser analysieren.

Auch wenn die Mitgliedstaaten diese internationalen Standards umsetzen konnten,
wirde in der Praxis unterschiedlich vorgegangen, was es erschwert, dem schlechten
Ruf entgegenzuwirken und in der Praxis grenzubergreifend tatige Anleger behindert,
da sich diese mit den Details der Rahmenbedingungen in den Mitgliedstaaten
vertraut machen miussten. Zudem macht es die Schaffung eines starker
risikoorientierten Aufsichtsrahmens fur STS - Verbriefungen erforderlich, dass die
EU den Begriff der STS - Verbriefung definiert, da sich andernfalls die
risikogerechtere aufsichtsrechtliche Behandlung von Banken und
Versicherungsunternehmen auf von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat unterschiedliche
Verbriefungsformen erstrecken wirde. Uneinheitliche Wettbewerbsvoraussetzungen
und Regulierungsarbitrage waren die Folge. Was die fehlende Kohérenz und
Standardisierung anbelangt, wurden im EU-Recht bereits verschiedene Aspekte der
Verbriefung harmonisiert, insbesondere Begriffsbestimmungen, Vorschriften tber
die Offenlegung, die Sorgfaltspflichten, Risikoselbstbehalt und aufsichtsrechtliche
Behandlung von beaufsichtigten Unternehmen, die in diese Produkte investieren.
Diese Bestimmungen wurden im Rahmen verschiedener Rechtsakte (CRR,
Solvabilitat 11, OGAW, Verordnung Uber Ratingagenturen, AIFM) entwickelt, was
hinsichtlich der Anforderungen an verschiedene Anleger zu gewissen Abweichungen
gefiihrt hat. Mehr Kohérenz und eine weitere Standardisierung dieser Bestimmungen
konnen nur durch eine Malinahme auf EU-Ebene erreicht werden.
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1.5.3.

1.5.4.

Aus friheren &hnlichen Mafinahmen gewonnene Erkenntnisse

Es wird davon ausgegangen, dass der schlechte Ruf nicht durch auf den Markten
entwickelte Differenzierungsmechanismen tberwunden werden kann, da sich diese
auf die Sichtweisen von Marktorganisationen stiitzen, die nie in der Praxis erprobt
wurden. Selbst wenn es gelingen sollte, durch solche Differenzierungsmechanismen
zwischen Verbriefungsprodukten zu unterscheiden und den Ruf der Produkte zu
verbessern, wirde sich dies nicht auf die -einheitlichere aufsichtsrechtliche
Behandlung von Verbriefungen auswirken und damit zur Wirtschaftlichkeit von in
der EU getétigten Transaktionen beitragen. Zudem waéren diese Markte weiterhin von
den derzeitigen Unstimmigkeiten im EU-Recht betroffen. Ohne ein Eingreifen der
EU durfte sich der derzeitige Zustand des Verbriefungsmarktes kaum verbessern. Die
Emissionstétigkeit wiirde niedrig bleiben und die Aufsplitterung nicht behoben.

Vereinbarkeit ~mit anderen  Finanzierungsinstrumenten  sowie  mogliche
Synergieeffekte

Dieser die Verbriefung betreffende Vorschlag hangt mit der Investitionsoffensive fur
Europa zusammen, die die Kommission 2014 gestartet hat, um auf koharente Weise
die wichtigsten Investitionshemmnisse in Europa auszurdumen und dadurch die
Investitionstatigkeit neu zu beleben. Dieses neue Konzept wirde dazu beitragen, die
derzeitige Knappheit an Risikokapital in Europa anzugehen.

Die Initiative ist Teil des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion, den die Europdische
Kommission heute angenommen hat. Die Kapitalmarktunion ist eine Prioritat der
Kommission, um zu gewdhrleisten, dass das Finanzsystem Wachstum und
Beschéftigung unterstiitzt und dazu beitragt, die demografischen Herausforderungen,
denen Europa gegenibersteht, zu bewaltigen.

Abgesehen von Initiativen zur Regulierung der Finanzmaérkte haben mehrere Organe
und Einrichtungen der EU Initiativen ergriffen, um Verbriefungsmérkte aufzubauen
und das Vertrauen unter dem Gesichtspunkt funktionierender Markte zu erhohen.
Zusammen mit der Européischen Investitionsbank und dem Europdischen
Investitionsfonds setzt die Kommission beispielsweise im Rahmen des COSME-
Programms und der gemeinsamen Initiativen der Kommission und der EIB
Verbriefungsinstrumente ein, um die Finanzierung von KMU zu unterstutzen.
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1.6. Laufzeit der Malinahme und Dauer ihrer finanziellen Auswirkungen
LI Vorschlag/Initiative mit befristeter Laufzeit
- O Laufzeit: [TT/MM]JJJJ bis [TT/MM]JIJ]
- 0O Finanzielle Auswirkungen: JJJJ bis JJJJ
Xl Vorschlag/Initiative mit unbefristeter Laufzeit
— Anlaufphase von JJJJ bis JJJJ,
— anschlieBend reguléare Umsetzung.
1.7.  Vorgeschlagene Methode(n) der Mittelverwaltung™
O Direkte Verwaltung durch die Kommission

— [ durch ihre Dienststellen, einschlieBlich ihres Personals in den Delegationen
der Union;

- 0O durch Exekutivagenturen.
L] Geteilte Verwaltung mit Mitgliedstaaten

& Indirekte Verwaltung durch Ubertragung von Haushaltsvollzugsaufgaben an:

[1 Drittlander oder die von ihnen benannten Einrichtungen;

— [ internationale Einrichtungen und deren Agenturen (bitte angeben);

— [die EIB und den Europaischen Investitionsfonds;

- Einrichtungen im Sinne der Artikel 208 und 209 der Haushaltsordnung;
— [ offentlich-rechtliche Korperschaften;

— [ privatrechtliche Einrichtungen, die im &ffentlichen Auftrag tatig werden,
sofern sie ausreichende Finanzsicherheiten bieten;

— [ privatrechtliche Einrichtungen eines Mitgliedstaats, die mit der Einrichtung
einer offentlich-privaten Partnerschaft betraut werden und die ausreichende
Finanzsicherheiten bieten;

— [ Personen, die mit der Durchfiihrung bestimmter Malinahmen im Bereich der
GASP im Rahmen des Titels V EUV betraut und in dem maligeblichen
Basisrechtsakt benannt sind.

3 Erlauterungen zu den Methoden der Mittelverwaltung und Verweise auf die Haushaltsordnung enthélt

die Website BudgWeb (in franzgsischer und englischer Sprache):
http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html.
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— Falls mehrere Methoden der Mittelverwaltung angegeben werden, ist dies unter
»Bemerkungen* naher zu erldutern.

Bemerkungen

An der Umsetzung dieser Initiative sind die drei europdischen Finanzaufsichtsbehorden
(EBA, ESMA und EIOPA) beteiligt. Daher sind die vorgeschlagenen Mittel fur die EBA, die
ESMA und die EIOPA bestimmt, die Regulierungsagenturen und keine Exekutivagenturen
sind. EBA, ESMA und EIOPA handeln unter der Aufsicht der Kommission.
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2.

2.1.

2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

2.2.

VERWALTUNGSMASSNAHMEN

Monitoring und Berichterstattung

Bitte geben Sie an, wie oft und unter welchen Bedingungen diese Tétigkeiten erfolgen.

Im Vorschlag ist eine regelmaRige Uberprifung der Wirksamkeit der
vorgeschlagenen MaRnahmen durch die Kommission vorgesehen.

Ermittelte Risiken

Was die rechtlichen und wirtschaftlichen Risiken sowie den effizienten und
effektiven Einsatz der Mittel anbelangt, wird davon ausgegangen, dass der VVorschlag
keine neuen Risiken bergen durfte, die nicht durch den bestehenden Rahmen fiir die
interne Kontrolle in der EBA, EIOPA und ESMA abgedeckt waren.

Angaben zum Aufbau des Systems der internen Kontrolle

Nicht zutreffend

Abschatzung der Kosten und des Nutzens der Kontrollen sowie Bewertung des
voraussichtlichen Fehlerrisikos

Nicht zutreffend

Pravention von Betrug und UnregelmaRigkeiten

Bitte geben Sie an, welche Praventions- und Schutzmafinahmen vorhanden oder vorgesehen sind.

Zur Bekampfung von Betrug, Korruption und sonstigen rechtswidrigen Handlungen
werden die Bestimmungen der Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 des Européischen
Parlaments und des Rats vom 25. Mai 1999 (ber die Untersuchungen des
Européischen Amtes fur Betrugsbekampfung (OLAF) ohne Einschrankung auf die
EBA, die EIOPA und die ESMA angewendet.

EBA, EIOPA und ESMA treten der zwischen dem Europdischen Parlament, dem Rat
der Europaischen Union und der Kommission der Europaischen Gemeinschaften
geschlossenen Interinstitutionellen Vereinbarung vom 25. Mai 1999 (ber die
internen Untersuchungen des Europdischen Amtes fur Betrugsbekd&mpfung (OLAF)
bei und erlassen unverziglich die entsprechenden Vorschriften, die Geltung fir
sémtliche Mitarbeiter der EBA, der EIOPA und der ESMA haben.

Die Finanzierungsbeschliisse und Vereinbarungen sowie die daran geknUpften
Umsetzungsinstrumente sehen ausdriicklich vor, dass der Rechnungshof und OLAF
bei den Empféngern der von der EBA, der EIOPA und der ESMA ausgezahlten
Gelder sowie bei den fur die Zuweisung der Gelder Verantwortlichen bei Bedarf
Kontrollen vor Ort durchfihren kdnnen.
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Die Artikel 64 und 65 der Verordnung zur Errichtung der EBA enthalten die
Bestimmungen tber die Ausfihrung und Kontrolle des EBA-Haushaltsplans und die
Finanzregelung.
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3. GESCHATZTE FINANZIELLE AUSWIRKUNGEN DES
VORSCHLAGS/DER INITIATIVE

3.1. Betroffene Rubrik(en) des Mehrjahrigen Finanzrahmens und Ausgabenlinie(n)
e Bestehende Haushaltslinien

In _der Reihenfolge der Rubriken des Mehrjahrigen Finanzrahmens und der
Haushaltslinien.

Haushaltslinie Art der Finanzierungsbeitrége
Ausgaben
Rubrik des von von
Mehrjahri i
FinanzJ?ar::gzrr:s GM/INGM* ?FTA'M Ke_mdidatgg- von nacgé;ttlg eZI .
Landern landern Drittlandern Buchstabe b der
Haushaltsordnung
12.02.04 EBA
la Diff. JA JA NEIN NEIN
la 12.02.05 EIOPA Diff. JA JA NEIN NEIN
la 12.02.06 ESMA Diff. JA JA NEIN NEIN

e Neu zu schaffende Haushaltslinien

In der Reihenfolge der Rubriken des Mehrjahrigen Finanzrahmens und der
Haushaltslinien.

Haushaltslinie Art der Finanzierungsbeitrage
. Ausgaben
Rubrik des
Mehrjéhrigen Nummer von nach Artikel 21
Finanzrahmens - von EFTA- . von Absatz 2
[Bezeichnung..........cooevveennnn, GMINGM Landern Ka}qd|ddaten- Drittlandern Buchstabe b der
..................... ] anaern Hausha]tsordnung
[XX.YY.YY.YY]
JA/NEIN | JA/NEIN JA/NEIN JA/NEIN
% GM = Getrennte Mittel/NGM = Nichtgetrennte Mittel.

34
35

EFTA: Europdische Freihandelsassoziation.
Kandidatenlander und gegebenenfalls potenzielle Kandidatenlander des Westbalkans.
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3.2.3.

3.2.3.1. Ubersicht

Geschatzte Auswirkungen auf die Verwaltungsmittel

Fur den Vorschlag/die Initiative werden keine Verwaltungsmittel ben6tigt

-
- O Fur den Vorschlag/die Initiative werden die folgenden Verwaltungsmittel
benotigt:
in Mio. EUR (3 Dezimalstellen)
Jahr Jahr Jahr Jahr Bei langer andauernden Auswirkungen (siehe INS-
N # N+1 N+2 N+3 1.6) bitte weitere Spalten einfiigen GESAMT

RUBRIK 5
des Mehrjahrigen
Finanzrahmens

Personalausgaben

Sonstige
Verwaltungsausgaben

Zwischensumme
RUBRIK 5
des Mehrjahrigen
Finanzrahmens

AuRerhalb der RUBRIK
542
des Mehrjahrigen
Finanzrahmens

Personalausgaben

Sonstige
Verwaltungsausgaben

Zwischensumme
Auferhalb der RUBRIK
5
des Mehrjahrigen
Finanzrahmens

INSGESAMT

Der Mittelbedarf fir Personal und sonstige Verwaltungsausgaben wird durch der Verwaltung der Manahme zugeordnete
Mittel der GD oder GD-interne Personalumsetzung gedeckt. Hinzu kommen etwaige zusétzliche Mittel, die der fur die
Verwaltung der MaRnahme zustdndigen GD nach Malgabe der verfigbaren Mittel im Rahmen der jahrlichen

werden.

Mittelzuweisung zugeteilt
41 Das Jahr N ist das Jahr, in dem mit der Umsetzung des Vorschlags/der Initiative begonnen wird.
4 Technische und/oder administrative Unterstiitzung und Ausgaben zur Unterstlitzung der Umsetzung
von Programmen bzw. Malnahmen der EU (vormalige BA-Linien), indirekte Forschung, direkte
Forschung.
DE 16 DE
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3.2.3.2. Geschatzter Personalbedarf
- Fur den VVorschlag/die Initiative wird kein Personal bendtigt.

- O Fur den Vorschlag/die Initiative wird das folgende Personal benétigt:

Schétzung in Vollzeitdquivalenten

Bei langer
andau-
ernden

Auswir-

Jahr Jahr Jahr kungen

N N+1 Jahr N+2 N+3 | (siehe

1.6) bitte

weitere
Spalten
einfligen

* Im Stellenplan vorgesehene Planstellen (Beamte und Bedienstete auf Zeit)

XX 0101 01 (am Sitz und in den Vertretungen der
Kommission)

XX 01 01 02 (in den Delegationen)
XX 0105 01 (indirekte Forschung)
10 01 05 01 (direkte Forschung)

« Externes Personal (in Vollzeitdquivalenten: (VZA))*

XX 010201 (VB, ANS und LAK der Globaldotation)

XX 010202 (VB, OB, ANS, LAK und JSD in den
Delegationen)

- am Sitz
XX 0104 yy *

- in den Delegationen

XX 01 0502 (VB, ANS und LAK der indirekten
Forschung)

10 01 05 02 (VB, ANS und LAK der direkten
Forschung)

Sonstige Haushaltslinien (bitte angeben)

INSGESAMT

XX steht fur den jeweiligen Politikbereich bzw. Haushaltstitel.

Der Personalbedarf wird durch der Verwaltung der MalRnahme zugeordnetes Personal der GD oder GD-interne
Personalumsetzung gedeckt. Hinzu kommen etwaige zusétzliche Mittel, die der fir die Verwaltung der
MaRnahme zustdndigen GD nach MaRgabe der verfiigbaren Mittel im Rahmen der jéhrlichen Mittelzuweisung
zugeteilt werden.

Beschreibung der auszufiihrenden Aufgaben:

Beamte und Zeitbedienstete

Externes Personal

3 VB = Vertragsbedienstete, OB = Ortliche Bedienstete, ANS = Abgeordnete nationale Sachverstindige,

LAK = Leiharbeitskréfte, JSD = junge Sachverstdndige in Delegationen.
Teilobergrenze fiir aus operativen Mitteln finanziertes externes Personal (vormalige BA-Linien).

DE 17 DE
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3.2.4.

Vereinbarkeit mit dem Mehrjahrigen Finanzrahmen

O Der Vorschlag/Die Initiative ist mit dem Mehrjahrigen Finanzrahmen
vereinbar.

O Der Vorschlag/Die Initiative erfordert eine Anpassung der betreffenden Rubrik
des Mehrjahrigen Finanzrahmens.

Bitte erlautern Sie die erforderliche Anpassung unter Angabe der betreffenden Haushaltslinien und der
entsprechenden Betrége.

O Der Vorschlag/Die Initiative erfordert eine Inanspruchnahme des
Flexibilitatsinstruments oder eine Anderung des Mehrjéhrigen Finanzrahmens.

Die Kosten im Zusammenhang mit den Aufgaben der ESMA, der EBA und der
EIOPA wurden im Hinblick auf die Personalausgaben im Einklang mit der
Kostenklassifizierung im Haushaltsentwurf fur die ESA fir 2015 geschétzt.

Der Vorschlag der Kommission sieht fir die drei européischen
Finanzaufsichtsbehdrden Bestimmungen zur Entwicklung einer Reihe von Standards
zur technischen Regulierung vor.

Die ESMA wird die Aufgabe haben, auf ihrer amtlichen Website eine Liste aller
Verbriefungen, fir die Originatoren, Sponsoren und
Verbriefungszweckgesellschaften die Erfillung der STS - Anforderungen gemeldet
haben, zu entwickeln und zu pflegen (Artikel 14 Absatz 2).

Den drei europdischen Finanzaufsichtsbehérden werden keine  neuen
Aufsichtsbefugnisse Ubertragen, sie werden aber gebeten, die Zusammenarbeit bei
der Aufsicht und die Konvergenz bei der Auslegung und Anwendung der STS-
Kriterien weiter zu fordern (siehe Kapitel 3). Dieses Ziel ist entscheidend, da es eine
Aufsplitterung des Marktes fur Verbriefungen in der EU verhindert.

ESMA, EBA und EIOPA missen gemeinsam einen Bericht (iber die Umsetzung der
STS - Anforderungen und Uber das Funktionieren des Systems der STS - Meldungen
sowie das Funktionieren des Marktes verdffentlichen. Darin ist auch auf die von den
Aufsichtsbehdrden getroffenen MaRnahmen sowie auf wesentliche Risiken und neue
Schwachstellen einzugehen. Der erste Bericht ist zwei Jahre nach Inkrafttreten dieser
Verordnung vorzulegen. Weitere Berichte erfolgen alle drei Jahre.

Was die zeitliche Planung anbelangt, werden die zusatzlichen Mittel fir die
européischen Finanzaufsichtsbehdrden ab Ende 2016 bendtigt, um die Vorarbeiten
einzuleiten und fir eine reibungslose Umsetzung der Verordnung zu sorgen.
Hinsichtlich der Art der Posten erfordert die erfolgreiche und rechtzeitige
Bereitstellung neuer technischer Standards insbesondere die Zuweisung zusatzlicher
Mittel fur Aufgaben in den Bereichen politische MaRnahmen, Abfassung von
Rechtstexten und Folgenabschatzung.

18
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3.2.5.

Die geplanten Arbeiten erfordern bilaterale und multilaterale Treffen mit
Interessentragern, die Analyse und Bewertung von Optionen und die Abfassung von
Konsultationsdokumenten, eine 6ffentliche Konsultation von Interessentrégern, die
Einrichtung und Betreuung standiger Expertengruppen, in denen die
Aufsichtsbehdrden der Mitgliedstaaten vertreten sind, die Einrichtung und Betreuung
von Ad-hoc-Expertengruppen, denen Marktteilnehmer und Vertreter der Anleger
angehdren, die Analyse der Antworten auf die Konsultationen, die Erstellung einer
Kosten-/Nutzen-Analyse sowie die Abfassung des Rechtstextes.

Einige der erforderlichen Arbeiten hédngen eng mit den bestehenden fachlichen
Arbeiten im Rahmen von CRR, CRA 3, Solvabilitat Il und der Verordnung uber
europdische Marktinfrastrukturen zusammen.

Das bedeutet, dass ab 2017 und 2018 zusatzliche Zeitbedienstete bendtigt werden, da
die européischen Finanzaufsichtsbehdrden neue Aufgaben zu erfullen haben werden.
Diese neuen Aufgaben werden in dem Vorschlag fur die Verordnung dargelegt und
in der Begrundung erldutert.

Finanzierungsbeteiligung Dritter

— Der Vorschlag/Die Initiative sieht keine Kofinanzierung durch Dritte vor.

— Der Vorschlag/Die Initiative sieht folgende Kofinanzierung vor:

Mittel in Mio. EUR (3 Dezimalstellen)

DE

www.parlament.gv.at

Bei langer andauernden
Jahr Jahr Jahr Jahr Auswirkungen (siehe 1.6) bitte Insgesamt
N N+1 N+2 N+3 . e
weitere Spalten einfiigen
Geldgeber/kofinanzierende
Einrichtung
Kofinanzierung INSGESAMT
19 DE



3.3. Geschatzte Auswirkungen auf die Einnahmen

- Der Vorschlag/Die Initiative wirkt sich nicht auf die Einnahmen aus.

- O Der Vorschlag/Die Initiative wirkt sich auf die Einnahmen aus, und zwar:

- O auf die Eigenmittel

- O auf die sonstigen Einnahmen
in Mio. EUR (3 Dezimalstellen)

Fiir das Auswirkungen des Vorschlags/der Initiative*

laufende
Einnahmenlinie: HaushaIEsjahr

zur Verfligung Jahr Jahr Jahr Jahr Bei langer andauernden Auswirkungen
stehende N N+1 N+2 N+3 (siehe 1.6) bitte weitere Spalten einfiigen
Mittel

Artikel ....

Bitte geben Sie fiir die sonstigen zweckgebundenen Einnahmen die betreffende(n) Ausgabenlinie(n)

an.

Bitte geben Sie an, wie die Auswirkungen auf die Einnahmen berechnet werden.

° Bei den traditionellen Eigenmitteln (Z6lle, Zuckerabgaben) sind die Betrége netto, d. h. abzlglich 25 %
fir Erhebungskosten, anzugeben.

DE 20
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Anhang zum Finanzbogen fiir einen Vorschlag fir eine Verordnung des Europaischen
Parlaments und des Rates Uber einen europaischen Rahmen fur einfache, transparente
und standardisierte Verbriefungen

Die Kosten im Zusammenhang mit den Aufgaben der ESMA, der EBA und der EIOPA
wurden im Hinblick auf die Personalausgaben im Einklang mit der Kostenklassifizierung im
Haushaltsentwurf fiir die ESA fur 2015 geschatzt.

Der Vorschlag der Kommission sieht flr die drei européischen Finanzaufsichtsbehdrden
Bestimmungen zur Entwicklung einer Reihe von Standards zur technischen Regulierung
vor, etwa

— einen Standard zur Regelung des Selbstbehalts und ein Muster fiir die Berichterstattung
uber Selbstbehalte (Artikel 4 Absatz 6);

— einen Standard zur Prazisierung der Informationen, die der Originator, der Sponsor und die
Verbriefungszweckgesellschaft zur Erfillung ihrer Verpflichtungen aus Artikel 5 Absatz 1
Buchstaben a und e bereitstellen sollten, und zur Darstellung in Form von Standardvorlagen;

— einen Standard zur Prazisierung der Informationen, die der Originator, der Sponsor und die
Verbriefungszweckgesellschaft zur Erfullung ihrer Verpflichtungen aus Artikel 14 Absatz 1
(STS - Meldung) bereitstellen sollten, und die Darstellung in Form von Standardvorlagen;

— einen Standard zur Prazisierung der Kriterien fur die Feststellung, welche Regelungen fur
gedeckte  Schuldverschreibungen oder  Verbriefungen das Gegenparteiausfallrisiko
angemessen abmildern (Anderung der Verordnung tber européische Marktinfrastrukturen);

— einen Standard zur Prézisierung der Risikomanagementverfahren, einschliellich der Hohe
und der Art der Sicherheiten sowie der AbgrenzungsmaBnahmen (Anderung der Verordnung
Uber europdische Marktinfrastrukturen);

— einen Standard zur Prazisierung der Verfahren, die die Gegenparteien und die jeweils
zustandigen Behorden bei Freistellungen nach Artikel 11 Absdtze 6 bis 10 zu befolgen haben
(Anderung der Verordnung uber europdische Marktinfrastrukturen);

— einen Standard zur Prazisierung der malRgeblichen Kriterien nach Artikel 11 Absétze 5 bis
10, insbesondere der Umstande, die als tatséchliches oder rechtliches Hindernis fir die
unverziigliche Ubertragung von Eigenmitteln oder die Riickzahlung von Verbindlichkeiten
zwischen den Gegenparteien betrachtet werden sollten (Anderung der Verordnung uber
europdische Marktinfrastrukturen);

— einen Standard zur Erstellung von Formularen, Mustern und Verfahren fir den
Informationsaustausch zwischen den zustdndigen Behdrden und der ESMA.

Die ESMA wird die Aufgabe haben, auf ihrer amtlichen Website eine Liste aller
Verbriefungen, fir die Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften selbst
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erklart haben, dass sie die STS - Anforderungen erfiillen, zu entwickeln und zu pflegen
(Artikel 14 Absatz 2).

Den drei européischen Finanzaufsichtsbehorden werden keine neuen Aufsichtsbefugnisse
Ubertragen, sie werden aber gebeten, die Zusammenarbeit bei der Aufsicht und die
Konvergenz bei der Auslegung und Anwendung der STS - Kriterien weiter zu fordern
(siehe Kapitel 3). Dieses Ziel ist entscheidend, da es eine Aufsplitterung des Marktes fir
Verbriefungen in der EU verhindert.

ESMA, EBA und EIOPA missen gemeinsam einen Bericht Gber die Umsetzung der STS -
Anforderungen und (ber das Funktionieren des Systems der STS - Meldungen sowie das
Funktionieren des Marktes verdffentlichen. Darin ist auch auf die von den Aufsichtsbehdrden
getroffenen MaRnahmen sowie auf wesentliche Risiken und neue Schwachstellen einzugehen.
Der erste Bericht ist zwei Jahre nach Inkrafttreten dieser Verordnung vorzulegen. Weitere
Berichte erfolgen alle drei Jahre.

Was die zeitliche Planung anbelangt, werden die zusatzlichen Mittel fiir die europdischen
Finanzaufsichtsbehdrden ab Ende 2016 bendtigt, um die Vorarbeiten einzuleiten und fir eine
reibungslose Umsetzung der Verordnung zu sorgen. Hinsichtlich der Art der Posten erfordert
die erfolgreiche und rechtzeitige Bereitstellung neuer technischer Standards insbesondere die
Zuweisung zusatzlicher Mittel fur Aufgaben in den Bereichen politische Malinahmen,
Abfassung von Rechtstexten und Folgenabschétzung.

Die geplanten Arbeiten erfordern bilaterale und multilaterale Treffen mit Interessentragern,
die Analyse und Bewertung von Optionen und die Abfassung von Konsultationsdokumenten,
eine offentliche Konsultation von Interessentréagern, die Einrichtung und Betreuung standiger
Expertengruppen, in denen die Aufsichtsbehdrden der Mitgliedstaaten vertreten sind, die
Einrichtung und Betreuung von Ad-hoc-Expertengruppen, denen Marktteilnehmer und
Vertreter der Anleger angehdren, die Analyse der Antworten auf die Konsultationen, die
Erstellung einer Kosten-/Nutzen-Analyse sowie die Abfassung des Rechtstextes.

Einige der erforderlichen Arbeiten hangen eng mit den bestehenden fachlichen Arbeiten im
Rahmen von CRR, CRA 3, Solvabilitat 1l und der Verordnung uber europdische
Marktinfrastrukturen zusammen.

Das bedeutet, dass ab Ende 2016 zusétzliche Zeitbedienstete benétigt werden. Es wird davon
ausgegangen, dass diese Aufstockung in den Jahren 2017 und 2018 beibehalten wird, da die
europaischen Finanzaufsichtsbehtérden neue Aufgaben zu erfiillen haben werden. Diese neuen
Aufgaben werden in dem Vorschlag fir die Verordnung dargelegt und in der Begriindung
erlautert.

Angenommene zusatzliche Ressourcen:

Die acht zusatzlichen Stellen sollen mit Zeitbediensteten der
Funktionsgruppe/Besoldungsgruppe AD7 besetzt werden.
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Die durchschnittlichen Gehaltskosten fir die verschiedenen Personalkategorien stltzen sich
auf die Leitlinien der GD BUDG.

Der Berichtigungskoeffizient fur Gehaltskosten in Paris betrégt 1,168.
Der Berichtigungskoeffizient fir Gehaltskosten in London betragt 1,507.
Der Berichtigungskoeffizient fir Gehaltskosten in Frankfurt betrégt 0,972.

o Die Dienstreisekosten werden auf 10 000 EUR geschatzt.

o Die Kosten von Einstellungsverfahren (Fahrt- und Hotelkosten, &rztliche
Untersuchungen, Einrichtungsbeihilfe und sonstige Zulagen, Umzugskosten usw.)
werden auf 12 700 EUR geschétzt.

ESMA
Betrag (in tausend EUR)
Kostenart Berechnung
2017 2018 2019 Insgesamt
Personalausgaben
Entsch&digungen und | =3x132x 1,168 463 463 463 1389
Vergutungen
Ausgaben fur | =3x 13 39 39
Einstellungsverfahren
Dienstreisekosten =3x 10 30 30 30 90
Insgesamt 532 493 493 1518
EBA
Betrag (in tausend EUR)
Kostenart Berechnung
2017 2018 2019 Insgesamt
Personalausgaben
Entsch&digungen und | =3x 132 x 1,507 597 597 597 1791
Vergutungen
Ausgaben fir | =3x 13 39 39
Einstellungsverfahren
Dienstreisekosten =3x 10 30 30 30 90
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Insgesamt 666 627 627 1920
EIOPA
Betrag (in tausend EUR)
Kostenart Berechnung
2017 2018 2019 Insgesamt
Personalausgaben
Entschadigungen und | =2x132x0,972 257 257 257 771
Vergutungen
Ausgaben fir | =1x 13 39 39
Einstellungsverfahren
Dienstreisekosten =1x10 30 30 30 90
Insgesamt 326 287 287 900

24

www.parlament.gv.at

DE





