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Das SAFE Regulatory Radar im September

Endgiiltige Standards fur die Verbriefungsverordnung, neue Leitlinien fir MiFID Il und Erganzungen zur Uberarbeiteten
Zahlungsdiensterichtlinie

m Ende jedes Monats stellt das SAFE Regulatory Radar eine Auswahl wichtiger Neuigkeiten und Entwicklungen im Bereich der Finanzregulierung auf nationaler und EU-Ebene

zusammen.

Wertpapieraufsicht: GroBere Klarheit bei der Umstellung auf sequenzielle Abschreibung

Am 19. September 2022 hat die Europaische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) ihren endgultigen Entwurf zu technischen Regulierungsstandards (,regulatory technical standards”,
RTS) verdffentlicht, die die leistungsabhangigen Ausloser gemaR der durch die EU-Verordnung 2021/557 (SECR) Uberarbeiteten Verbriefungsverordnung festlegen und, bei Bedarf,
vereinheitlichen. Gemé&R der SECR mussen bilanzwirksame Verbriefungen mit nicht-sequenzieller Prioritat von Zahlungen von der Wertentwicklung der ihnen zugrunde liegenden
Risikopositionen abhéngige Ausléser umfassen, um als einfach, transparent und standardisiert (,simple, transparent, and standardized”, STS) gelten zu kdnnen. Um
sicherzustellen, dass kreditabsichernde Tranchen nicht bereits abgeschrieben worden sind, wenn bei Abschluss einer Transaktion erhebliche Verluste auftreten, wird die nicht-

spezifizieren die Eigenschaften dieser riickwartsgerichteten und vorwartsgerichteten Ausloser.

Ruckwartsgerichtete Ausléser

an ausgefallenen Forderungen oder den Anstieg der Gesamtverluste, der einen bestimmten Prozentsatz des ausstehenden Betrages des zugrunde liegenden Portfolios bei
Abschluss der Transaktion Ubersteigt. Der zweite rickwartsgerichtete Ausléser wird hingegen dann aktiviert, sobald die hochstrangige Tranche, die von einer anerkennten
Kreditabsicherung profitiert, unter einen bestimmten Prozentsatz eines Abldsepunkts (detachment point) sinkt, der bei Transaktionsabschluss festgesetzt wurde. Die
entscheidenden Schwellenwerte fiir beide Ausléser hdngen von anfanglichen Bewertungen der an der Verbriefung beteiligten Parteien ab, deren Wirksamkeit in einem

Backloaded-Loss-Distribution-Szenario unter Berticksichtigung der tber die gesamte Laufzeit der Transaktion erwarteten Verluste getestet werden muss.

Vorwartsgerichtete Ausldser

Falle nicht-granulérer Pools bezieht sich der Ausléser auf das Konzentrationsrisiko und wird aktiviert, wenn die ausstehende Summe einiger der grof3ten verbrieften
Risikopositionen gegeniber individuellen Schuldnern die Summe des ausstehenden Betrags der hochstrangigen geschitzten Tranche sowie der dieser um eine gewisse Anzahl
untergeordneten Tranchen Ubersteigt. Im Falle granularer Pools stellt der Ausléser auf das Kreditrisiko ab und wird aktiviert, sobald das Verhaltnis zwischen dem ausstehenden
Betrag von einer hoheren Kreditrisikoklasse zugeordneten zugrunde liegenden Risikopositionen und dem ausstehenden Betrag des zugrunde liegenden Portfolios das
entsprechende Verhaltnis bei Transaktionsabschluss um einen gewissen Prozentsatz ibersteigt. Die maRgeblichen Schwellenwerte fir beide Ausléser beziehen sich also auf den
Ausgangspunkt der Risikoverteilung zu Beginn.
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Diese riickwirkenden und vorausschauenden Ausléser wurden der Européischen Kommission vorgelegt und werden vom Européischen Parlament und Rat vor ihrer
Veréffentlichung im Amtsblatt geprift. In der Vergangenheit wurden bereits RTS zu den Anforderungen an den Risikoselbstbehalt von Verbriefungen und den Inhalt und das

Finanzmarkte: Neue Eignungsanforderungen fiir Investmentfirmen

Am 23. September 2022 hat die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (,European Securities and Markets Authority”, ESMA) ihre Richtlinien zu gewissen Aspekten
der Eignungsanforderungen an Investmentfirmen gemaR der Richtlinie Uber Markte fur Finanzinstrumente (,Markets in Financial Instruments Directive”, MiFID II) veréffentlicht -
zwei Monate, nachdem die Europaische Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (,European Insurance and Occupational Pensions
Authority”, EIOPA) in derselben Angelegenheit Orientierung fur Versicherungshersteller, -unternehmen und -vermittler gegeben hat.

Interessenskonflikten und der Bewertung der Eignung eines Investments nun die individuellen Nachhaltigkeitsvorlieben potenzieller Klienten bericksichtigen muissen. Zur
Gewabhrleistung der gemeinschaftlichen, einheitlichen und konsistenten Anwendung der Eignungsanforderungen und der Fahigkeit der Klienten, die Risiken und Natur der

(a) nur notwendige Informationen tUber das Wissen, die Erfahrung, die Anlageziele und finanzielle Situation eines Klienten zu sammeln, u.a. dessen gegenwaértiges Einkommen,
Vermdogenswerte und Verpflichtungen, abhangig von der Art des finanziellen Instruments, der Bedurfnisse und Umstande des Klienten, der Art des Klienten und des Wesens und

GroRe des Vermogensverwalters;

(b) zuverlassige, zutreffende und konsistente Klienten-Informationen zu gewahrleisten, indem das finanzielle Wissen, das AusmaB an Selbstuiberschatzung, die Risikotoleranz und
die Risikowahrnehmung eines Klienten so objektiv wie méglich offengelegt wird;

(c) zu beurteilen, ob ein Kunde lieber soziale, 6kologische oder unternehmerische Nachhaltigkeitsfaktoren bertcksichtigt (oder eine Kombination aus diesen) genauso wie die
wichtigsten Indikatoren nachteiliger Auswirkungen; und

(d) angemessene Verfahren zu erarbeiten, einzurichten und zu unterhalten, um die grundlegenden Eigenschaften ihrer Klienten zu verstehen, wie zum Beispiel
unmissverstandliche Fragebdgen.

Im Gegensatz zu den national zustandigen Behdrden missen Investmentfirmen nicht angeben oder erkldren, ob sie mit diesen Richtlinien Gbereinstimmen oder nicht.

Finanzdienstleistungen: Ausnahmen von der Anwendung starker Kundenauthentifizierung

Am 16. August 2022 hat die Europdische Kommission eine Delegierte Verordnung veréffentlicht, die die technischen Regulierungsstandards in Erganzung der Uberarbeiteten
Richtlinie Gber Zahlungsdienste (,Revised Payment Services Directive”, PSD2) abandern. Der neue gesetzgeberische Akt resultiert aus einer rechtlichen Vorschrift, die

muss SCA jetzt alle 180 Tage anstelle von alle 90 Tage erneuert werden. Die Verordnung tritt 20 Tage nach ihrer Veréffentlichung im Amtsblatt in Kraft.

Offentliche Konsultationen:

= Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA): Konsultation zu der Auflage fir national zustéandige Behérden, dass Handelspldtze angemessene
Kommunikationsprotokolle fur den Fall von Marktausfall haben sollen. Die Frist endet am Freitag, den 16. Dezember 2022.

= ESMA: Konsultation zu technischen Regulierungsstandards zu den Planen zur Unternehmensumstrukturierung von zentralen Gegenparteien. Die Frist endet am

Donnerstag, den 1. Dezember 2022.

Carl-Georg Luft ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am SAFE Policy Center.
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