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ilil Die alten Geister
£ I Als toxische Papiere und Teufelszeug wahrend der Finanzkrise _

: verschrien, haben Verbriefungen ein Imageproblem. Die
EU-Kommission will sie nun wieder salonféhig machen und damit
den europdischen Kapitalmarkt beleben. Verbriefungsexperten

befiirchten jedoch, sie konnte das Gegenteil bewirken.
Vor allem die machtige Autoindustrie geht auf Distanz.
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Kapitalmarktunion Recht

ast zehn Jahre nach der Finanzkrise wird
noch immer iiber neue, schiarfere Regeln
fiir Verbriefungen verhandelt, emport
sich ein Verbriefungsexperte aus der Auto-
mobilindustrie. Dabei seien lingst nicht
alle Verbriefungen Teil des Problems wah-
rend der Finanzkrise gewesen: ,Autoverbriefungen,
die typischerweise Aktiva sehr breit streuen, haben
eine exzellente Performance®, betont er. Kein Inves-
tor habe mit solchen Anlagen bisher Verluste erlit-
ten — auch nicht wéhrend der Finanzkrise.

Woriiber sich der Autobauer so echauffiert: Die
Europédische Union plant ein neues Regelwerk fiir
Verbriefungen. Es soll im Zuge der Kapitalmarktuni-
on gelten. Ziel der Initiative, die laut EU-Kommissi-
on bis 2019 umgesetzt werden soll, ist eine Vertie-
fung der Kapitalmirkte der EU-Mitgliedstaaten.
Dabei sollen unter anderem neue Finanzierungs-
quellen fiir Unternehmen erschlossen sowie die
Kosten fiir die Aufnahme von Kapital gesenkt, grenz-
iibergreifende Investitionen erleichtert sowie mehr
ausldndische Investitionen angezogen werden.

Eigenen Angaben zufolge hat die Kommission
bisher 20 der 33 angekiindigten Maflnahmen zur
Kapitalmarktunion auf den Weg gebracht (Was bis-
her geschah, Seite 54). Zu den wichtigsten darunter
zdhlen die aktualisierten Prospektvorschriften
ebenso wie das neue Verbriefungsregelwerk. Vor al-
lem letzteres ist ein ambitioniertes Vorhaben, das
nicht iiberall auf Gegenliebe stot. Unter Branchen-
verbdnden, Unternehmen und ihren Beratern wird
es heil} diskutiert.

Das Thema ist auch deshalb brisant, weil Ver-
briefungen fiir die europdische Wirtschaft eine
zunehmend wichtige Refinanzierungsquelle sind.
Die Automobilhersteller nutzen sie gerne, insheson-
dere wegen der stark ansteigenden Leasing- und
Finanzierungsportfolien ihrer Financial-Services-
Gesellschaften. Denn Verbriefungen erlauben eine
Diversifizierung und Erweiterung der Finanzie-
rungsoptionen. , Ein groBer Vorteil ist die Besiche-
rung durch Aktiva aus der Konzernbilanz®, berich-
tet der Verbriefungschef eines Automobilbauers. Sie
ermdglicht es, sich tiber Verbriefungsstrukturen un-
abhéngig vom Konzernrating zu refinanzieren.*

Aber auch Banken und ihre Kunden aus der
Wirtschaft profitieren: ,Durch Verbriefungen kon-
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Wie ein Krimi: Fiir Clifford Chance-Partner Oliver Kronat ist das neue Verbriefungsregelwerk eine spannende Materie.

nen Banken Anlagen beispielsweise in Unterneh-
mensdarlehen institutionellen Investoren zu-
ginglich machen und gleichzeitig ihre Bilanz
entlasten, erklart Dr. Oliver Kronat, Partner bei
Clifford Chance. So entstehe Spielraum fiir die Kre-

Was bisher geschah
Die wichtigsten MaBnahmen zur Kapitalmarktunion,
die bereits umgesetzt sind.

W Risikokapital: Parlament und Rat erzielten am 30. Mai
2017 eine grundsatzliche Einigung auf die Verordnung
{iber Europdische Risikokapitalfonds (EuVECA) und die
Verordnung tber Europdische Fonds fiir soziales
Unternehmertum (EUSEF).

® Zugang zu offentlichen Markten fiir frisches Kapital:
Die modernisierte EU-Prospektverordnung, auf die sich
Parlament und Rat im Dezember 2016 einigten, wird
ab Mitte 2019 gelten.

W Kreditvergabe durch Banken an die Realwirtschaft:
Parlament und Rat erzielten am 30. Mai 2017 eine
grundsétzliche Einigung wber STS-Verbriefungen und
die Uberarbeitung der Figenkapitalanforderungen fir
Banken.

W Infrastrukturinvestitionen: Der delegierte Rechtsakt
zu Solvency Il wurde im September 2015 geandert und
ist seit April 2016 in Kraft.

W Jweite Chance durch vorsorgliche Restrukturierung:
Im November 2016 hat die Kommission eine Regelung
fir die préventive Restrukturierung von Unternehmen

vorgeschlagen.

ditvergabe an Unternehmen. Das habe die EU-
Kommission erkannt und die Umsetzung des neuen
Verbriefungsregelwerks priorisiert.

Ein neues Giitesiegel.

Der Weg dorthin ist fiir Kronat spannend wie ein
Krimi. Seit den Vorschligen der Kommission fiir
das neue Verbriefungsregelwerk im September
2015 kam es zu erheblichen Verzogerungen. Das
Européische Parlament machte Anderungsbedarf
geltend. Kommission, Parlament und Rat mussten
sich auf eine gemeinsame Linie einigen. Am 30. Mai
gelang der Durchbruch. ,Nun ist mit einer raschen
Umsetzung zu rechnen®, so der Clifford Chance-
Partner. Das einheitliche Regelwerk, das nun héhe-
re Anforderungen an Verbriefungen stellt und kiinf-
tig ,normale“ Verbriefungen von STS-Verbriefungen
unterscheidet (STS = simpel, transparent, standar-
disiert), soll fiir alle institutionellen Investoren gel-
ten. Um das Label tragen zu diirfen, miissen Ver-
briefungen allerdings hohe Qualitidtsanforderungen
erfiillen. Dafiir sind die Eigenkapitalanforderungen
fiir Investoren im Vergleich zu normalen Verbrie-
fungen niedriger, wie Kronat erldutert.

Bis das Regelwerk gilt, werden aber noch einein-
halb Jahre ins Land ziehen. Wahrend zunédchst vom
Juli 2018 die Rede war, ist inzwischen der Januar
2019 als Starttermin im Gespréch. Diese Zeit sei no-
tig, um Folgeanpassungen in anderen Regelwerken
vorzunehmen und Auslegungshilfen anzufertigen,
so Kronat.

Die Automobilindustrie gibt sich derweil kri-
tisch. ,Wir begriien, dass man versucht, klare Re-
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geln und Standards zu schaffen, um Investoren
mehr Sicherheit in Bezug auf ihre Risiken zu ge-
ben®, so ein Branchenvertreter diplomatisch. ,Al-
lerdings sind diese bereits vom Markt selbst nach
der Finanzkrise geschaffen worden.” So hétten et-
wa Ratingagenturen ihre Analyseprozesse deutlich
verschirft und Investoren sowie Emittenten zusam-
men viel mehr Transparenz in den Dokumentatio-
nen geschaffen. Die neuen Regulierungsvorschlidge
wiirden bei unverdnderter Implementierung zu ei-
ner grofen Rechtsunsicherheit fiihren, so der Ver-
briefungsexperte, und bestimmte Verbriefungen
wie zum Beispiel von Leasinggesellschaften unter-
binden. ,In der Summe befiirchten wir ein Aus-
trocknen des ohnehin kleinen Segments im europé-
ischen Kapitalmarkt.“ Das konnte seiner Meinung
nach eine Verteuerung der Refinanzierung mit ent-
sprechend negativen Auswirkungen auf die Real-
wirtschaft nach sich ziehen.

Erhebliche Unklarheiten.

Auch Kronat bewertet die MaBnahmen differen-
ziert: ,Zu begriifen ist die Vereinheitlichung des
Verbriefungsregelwerks fiir alle institutionellen
Investoren. Allerdings sind dazu noch Folgeédnde-
rungen, vor allem in Solvency II, erforderlich.”
Erfreulich sei auch, dass die vom Parlament ins

BEI VERSTOSS

DROHEN SCHWER-

WIEGENDE
SANKTIONEN.

Spiel gebrachte Erh6éhung des Selbstbehalts
nun doch nicht umgesetzt werde. Allerdings unter-
liege die Hohe des Selbstbehalts einer regel-
méBigen Uberpriifung. Nicht klar sei, so Kronat,
wie die Eigenkapitalanforderungen fiir Verbriefun-
gen kiinftig festgesetzt werden. Nach den bisheri-
gen Entwiirfen wiirden diese im Vergleich zum
Status quo steigen.

Dies gelte selbst bei STS-Verbriefungen, wenn
auch in geringerem Mafe. Allerdings waren und
sind die Ausfallraten nicht nur in der Autoindustrie,
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sondern auch bei européischen Verbriefungen ins-
gesamt durchweg gering. ,Eine Erhohung ist daher
nicht gerechtfertigt®, kritisiert der Jurist. Auch beim
Verfahren zur Feststellung, ob eine Verbriefung das
Label STS tragen darf, gebe es Schwierigkeiten.
Zwar sei die Verwendung privatrechtlicher Zertifi-
zierungsstellen nun moglich, dennoch miisse die
verbriefende Bank die Einhaltung der STS-Kriterien
zusichern. ,Bei Versto gelten schwerwiegende
Sanktionen®, warnt Kronat. ,Da viele STS-Kriterien
der Auslegung zugénglich sind, ist dies ein erhebli-
ches Risiko fiir die verbriefende Bank.“

Verstandliche Prospektvorschriften.
Eine zumindest auf den ersten Blick weniger kom-
plexe, aber dennoch wichtige Angelegenheiten sind
die im Zuge der Kapitalmarktunion aktualisierten
Prospektvorschriften. ,Insbesondere der EU-
Wachstumsprospekt ist hier zu nennen®, sagt Ingo
Wegerich, Partner bei Luther. Dabei handelt es sich
um ein vereinfachtes, standardisiertes Prospekt-
format fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU).
Einzelheiten wird die Kommission noch in delegier-
ten Rechtsakten festlegen, wie Wegerich anmerkt.
Es soll aber in jedem Fall in leicht verstdndlicher
Sprache abgefasst und fiir die Emittenten leicht
auszufiillen sein, mit Schwerpunkt auf den Anga-
ben, die fiir eine Anlageentscheidung wesentlich
sind. Auch die Kosten fiir die Prospekterstellung sol-
len kiinftig in einem angemessenen Verhiltnis zur
GroBe des Unternehmens stehen.

Die Kommission unterlegt das Verbesserungs-
potenzial sogar mit konkreten Zahlen: Der neue
KMU-freundliche Prospekt soll jahrlich fiir 320

‘.
L

N

At o
b

ﬁ.

ey

DER KAPITAL-
MARKTZUGANG
WIRD ERHEBLICH
ERLEICHTERT.

KMU-Prospekte genutzt werden konnen, was zu
Einsparungen von rund 45 Millionen Euro pro Jahr
fithren wiirde. Auch Wegerich begrii3t die Manah-
me: ,Der Kapitalmarktzugang wird erheblich er-
leichtert. Rechtliche Hiirden, Verwaltungsaufwand
und Kosten werden deutlich reduziert.“ Allerdings
miisse hinterfragt werden, ob inshesondere institu-
tionelle Investoren in KMU auch auf Basis eines
kurzen Prospekts investieren oder diese nicht eher
ein Mehr an Informationen verlangen. Zudem habe
gerade Deutschland mit Mittelstandsanleihen in
letzter Zeit nicht nur positive Erfahrungen gemacht
- rund 25 Prozent der Emittenten sind insolvent.
Auch vor diesem Hintergrund sei fraglich, ob ein
Weniger an Information sachgerecht ist. Zudem ist
eine Verschlankung der Prospekte laut Wegerich
nur dann sinnvoll, wenn auch andere gesetzliche
Regelungen damit einhergehen. Das Gegenteil sei

Vorteil: Kleine und mittlere Unternehmen profitieren vom EU-Wachstumsprospekt, meint Ingo Wegerich, Partner bei Luther.
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jedoch der Fall: Die Folgepflichten fiir Freiver-
kehrsemittenten werden im Zuge der Markt-
missbrauchsverordnung (MAR) durch Fiihren von
Insiderlisten, Directors Dealings und Ad-hoc-Publi-
zitit ganz erheblich erweitert. ,Gerade fiir kleinere
Emittenten ist der Mehraufwand durch die MAR
kaum noch zu bewerkstelligen“, mahnt der Luther-
Partner.

GroBer Abstimmungsbedarf.

Prospektverordnungen und Verbriefungen sind
zwei zentrale Stellschrauben der Kapitalmarkt-
union, und sie tragen mafgeblich zu ihrem Ge-
lingen bei, da sind sich die Experten einig. Wie
komplex der Masterplan der EU zur Belebung des
Kapitalmarkts ist, spiegelt sich auch in der Vielzahl
der Mafinahmen wider, die Briissel aufgerufen hat.
Denn langst hat die Kommission noch nicht alle
MaBnahmen auf den Weg gebracht (Was noch
kommt). Um erfolgreich zu sein, wird sie aulerdem
darauf achten miissen, dass neue Regelungen im
Rahmen anderer Initiativen nicht kontrar wirken.
So meint etwa Wegerich: ,Will man die Kapitalauf-
nahme glaubhaft stdrken, miissen Investitionen in
den Kapitalmarkt steuerlich begiinstigt werden.“ <«

Was noch kommt
Diese MaBnahmen und Vorschlage zur Kapitalmarkt-
union stehen weiter aus.

Soll noch 2017 kommen:

m Verhaltenskodex zur Vereinfachung der Quellensteuer-
verfahren mit Schwerpunkt auf Erstattungen

W Gesetzgebungsvorschlag mit Kollisionsvorschriften fir
Drittparteieffekte von grenziiberschreitenden
Wertpapier- und Forderungsgeschaften (4. Quartal)

® Empfehlung zu Privatplatzierungen (4. Quartal)

W Mitteilung Uber eine Roadmap fiir die Beseitigung
der Hindernisse fiir Nachhandelsinfrastrukturen
(4. Quartal)

W Mitteilung dber die Markte fiir Unternehmens-
anleihen (4. Quartal)

Fiir 2018 geplant:

W Gesetzgebungsvorschlag fiir einen EU-Rahmen fir
gedeckte Schuldverschreibungen (1. Quartal)

® Anderungen an der delegierten Verordnung zur
Erganzung von Solvency Il
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