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Gehebelte Transaktionen - aufsichtliche Erwartungen bezlglich der Ausgestaltung und
Funktionsweise des Rahmens fiir die Risikobereitschaft und bezuiglich der Ubernahme hoher

Risiken

Sehr geehrte Damen und Herren,

im vorliegenden Schreiben werden die Erwartungen der EZB in Bezug auf gehebelte Transaktionen
(Leveraged Transactions —LTs) bedeutender Institute (Significant Institutions — Sls) naher erlautert.
Dabei geht es insbesondere um die Einrichtung eines Rahmens fir die Risikobereitschaft (Risk Appetite
Framework — RAF) in Bezug auf gehebelte Transaktionen (LT RAF) gemal den im EZB-Leitfaden zu
gehebelten Transaktionen (nachfolgend ,EZB-Leitfaden”)! dargelegten bewahrten Verfahren fir das
Risikomanagement. In diesem Leitfaden sind die Erwartungen der Aufsicht hinsichtlich der Definition von
LTs sowie hinsichtlich der RAFs und der Organisation von Risikomanagementaktivitaten fir LTs festgelegt,
die von unter der Aufsicht der EZB stehenden Sls durchgefiihrt werden. Derartige Transaktionen haben
ein Uberdurchschnittlich hohes Risikoprofil. Zudem weisen sie hinsichtlich ihrer Struktur und Originierung
einige Besonderheiten auf. Es bedarf daher umfassender und sorgféltig konzipierter LT RAFs, damit

sichergestellt ist, dass Sls alle wesentlichen Risiken erfassen und diese Risiken wirksam gesteuert werden.

Die Corona-Pandemie (Covid-19) hat die Bedenken der EZB hinsichtlich der mit gehebelten
Transaktionen verbundenen hohen Risiken bestatigt. Die Verkaufswelle an den Markten zu Beginn der
Pandemie, die hauptséchlich bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zu verzeichnen war, traf vor allem
die anfalligsten Unternehmen (d. h. Unternehmen mit hoher Verschuldung und starker Abh&ngigkeit vom
Wirtschaftswachstum). Diese Verkaufswelle und die unmittelbaren Folgen wurden letztlich durch
entschlossene Stitzungsmaflinahmen der 6ffentlichen Hand eingedammt. Es wurde jedoch deutlich, wie
anfallig stark fremdfinanzierte Unternehmen sind und wie sehr ihre Uberlebensfahigkeit von der Marktlage

und von einem anhaltenden Wirtschafts- und Umsatzwachstum abhé&ngt.

1 Siehe EZB, Guidance on Leveraged Transactions (nur auf Englisch verfiigbar), Mai 2017. Abrufbar unter
www.bankingsupervision.europa.eu.
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Anfang 2021 war die Risikoubernahme an den globalen Méarkten fur gehebelte Kredite bereits wieder
auf das vor der Corona-Pandemie verzeichnete Niveau zurtickgekehrt. Mitte 2021 lieBen die meisten
Risikoindikatoren (d. h. Verschuldungsquoten, Emissionsvolumen am Primarmarkt, Kreditspreads usw.)
darauf schlieBen, dass sich die Risikobereitschaft den héchsten Werten annaherte, die seit der globalen
Finanzkrise von 2008 und 2009 verzeichnet worden waren, oder diese bereits erreicht hatte. In der zweiten
Jahreshélfte 2021 stiegen die Verschuldungsquoten von Unternehmen, die sich an den Primarmarkten fiir
gehebelte Kredite in den Vereinigten Staaten und Europa finanzieren wollten, weiter an und erreichten
jeweils den hdchsten bzw. zweithdchsten Stand seit der globalen Finanzkrise. Gleichzeitig erreichte das
Emissionsvolumen gehebelter Kredite an den globalen Primarmérkten historische Hochststande und fielen
die Kreditspreads fir die risikoreichsten Kredite dieser Art auf den niedrigsten Stand seit der globalen
Finanzkrise. Noch bedenklicher stimmt es, dass einer Reihe von Indikatoren zufolge die Risiken nun héher
sind als vor der globalen Finanzkrise. Beispielsweise lassen Kreditunterlagen zu wiinschen tbrig (was sich
u. a. im Covenant-Lite-Format widerspiegelt). Dies untergrabt den Glaubigerschutz und dirfte zu deutlich
geringeren Erldsquoten fuhren. AulRerdem weist ein sehr hoher Anteil ausstehender gehebelter Kredite
eine geringe Kreditqualitat auf. Diese Marktentwicklungen in den Jahren 2020 und 2021 unterschieden sich
deutlich von friiheren Ereignissen. Anders als in der Zeit nach der globalen Finanzkrise trat an den Markten
fur gehebelte Kredite keine Abkihlung ein, und die Transaktionen gehen nach wie vor mit sehr hohen
Verschuldungsgraden und Covenant-Lite-Formaten einher. Derartige Entwicklungen waren sowohl am
europdischen als auch am US-Markt zu beobachten.

Insbesondere Sls haben insgesamt ihr Engagement in gehebelten Transaktionen in den letzten
Jahren deutlich erhdht und ihr Leveraged-Finance-Geschaft 2021 verstarkt. Vom ersten Quartal 2018
bis zum dritten Quartal 2021 stieg das Volumen der aggregierten langfristigen Risikopositionen aus
gehebelten Krediten (,hold book”) der 28 Sls, die ihre Meldungen vierteljahrlich Gber das Leveraged
Finance Dashboard? der EZB ibermitteln, von weniger als 300 Mrd € auf rund 500 Mrd € an, d. h. um rund
80 %. Das spiegelt nicht unbedingt die Entwicklung in jedem einzelnen Sl wider, fir das die EZB
aufsichtliche Daten erhebt. Aber in Summe entspricht es dem 70%igen Anstieg des Nominalwerts, den die
wichtigsten europaischen Indizes fir gehebelte Kredite Uber denselben Zeitraum anzeigen, und ist sowohl
absolut als auch relativ betrachtet wesentlich. In weniger als vier Jahren haben sich die langfristigen
Risikopositionen aus gehebelten Krediten (,hold book*) bei den meldenden Sls insgesamt von rund 40 %
des harten Kernkapitals auf knapp 60 % erhoht.

Der Anstieg bei der Risikolbernahme hat sich im Jahr 2021 weiter beschleunigt. Im Einklang mit den
Rekordemissionen an den Primarmarkten lag auch die Kreditvergabe in den ersten drei Quartalen 2021
auf dem hochsten Stand seit Beginn der Datenerhebung. Damit lag sie deutlich Gber dem Volumen, das in
entsprechenden Zeitrdumen der Vorjahre verzeichnet worden war. In den letzten Jahren und insbesondere
im Jahr 2021 entfiel ein sehr hoher Anteil dieses Zuwachses auf stark gehebelte Transaktionen (Highly
Leveraged Transactions — HLTs)3. Etwa die Halfte des gesamten Neugeschafts mit gehebelten

Transaktionen in den Jahren 2019 und 2020 entfiel auf HLTs. Im ersten und zweiten Quartal 2021

2 Das Leveraged Finance Dashboard der EZB ist ein aufsichtliches Instrument der EZB, (iber das eine Reihe bedeutender
Institute mit Leveraged-Finance-Geschéft vierteljahrlich ihre diesbeziiglichen Daten melden.
3 Hochrisikotransaktionen, bei denen die Gesamtverschuldung des Kreditnehmers zum Zeitpunkt der Kreditvergabe das
sechsfache EBITDA (bersteigt.
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stieg dieser Anteil auf mehr als 60 %. Der allgemeine Anstieg der Risikolbernahme, der in der
zunehmenden Vergabe stark gehebelter Kredite zum Ausdruck kommt, wird durch weitere
Risikoindikatoren gestitzt. Transaktionen, die den Kategorien Leveraged Buyout oder Fusionen und
Ubernahmen zuzurechnen sind, machten in der ersten Jahreshélfte 2021 mehr als die Hélfte des gesamten
Vergabevolumens aus — ein Anstieg um rund 10 Prozentpunkte gegentiber 2019 und 2020. In der ersten
Jahreshélfte 2021 betrug der Anteil der von Sls vergebenen gehebelten Kredite, fur die nur eingeschrankte
oder gar keine Covenants vereinbart wurden, mehr als 60 % des Gesamtvolumens. In den
vorangegangenen Jahren hatte dieser Anteil bei etwa 50 % gelegen. Das anhaltende Vergabetempo im
Jahr 2021 trug dazu bei, dass die langfristigen Risikopositionen aus gehebelten Transaktionen (,hold
book*) der Sls in Summe innerhalb von nur zwei Quartalen — vom vierten Quartal 2020 bis zum zweiten
Quartal 2021 — um mehr als 8 % anwuchsen. Eine Verschlechterung der Kreditqualitat bei den getatigten
Underwriting-Transaktionen, die sich in verschiedenen Risikoindikatoren widerspiegelt, fuhrt letztlich zu
einer Verschlechterung der Kreditqualitat in den Anlagebtchern der Banken.

Eine Ubermafige Risikolbernahme bietet der EZB inshesondere Anlass zur Sorge, wenn sie mit
einem unzulanglichen Risikomanagement einhergeht. Banken, deren Bilanzen einen hohen Bestand
an Risikopositionen aus gehebelten Transaktionen aufweisen, sind anféllig fur neue Schocks, die sich aus
einem plotzlichen Konjunktureinbruch oder unerwartet hohen Zinszahlungen fir ausstehende Kredite
ergeben kdnnten. Dariiber hinaus sind Banken mit hohen Underwriting-Bestédnden dem Risiko von Mark-
to-Market-Verlusten ausgesetzt, die sich bei einer starken Neubewertung der Kreditspreads ergeben
kénnten. Im EZB-Leitfaden sind bereits die wichtigsten Bestandteile des Rahmens fir die Risikobereitschaft
in Bezug auf gehebelte Transaktionen (LT RAF) dargelegt, die nach Ansicht der EZB Good Practice
darstellen. SlIs haben bei der Umsetzung des EZB-Leitfadens zwar insgesamt Fortschritte erzielt, es
bestehen aber noch wesentliche Mangel. Im Rahmen ihrer Aufsicht Gber Sis hat die EZB eine Reihe
erheblicher Mangel im Risikomanagement der Banken festgestellt. In vielen Féllen ist das
Risikomanagement unzulénglich und nicht so ausgestaltet, wie es angesichts der verfolgten
Hochrisikostrategien erforderlich ware. Insgesamt hat die EZB festgestellt, dass die LT RAFs nicht
hinreichend ausgearbeitet sind und die mehrfachen Risiken, die mit LTs einhergehen, nicht angemessen
abdecken und begrenzen.

Stark gehebelte Kredite werden nach wie vor in sehr groRem Umfang vergeben, das entsprechende
Risikomanagement wird jedoch den erheblichen Risiken dieser Transaktionen oftmals nicht
gerecht. Wegen des sehr hohen Verschuldungsgrads der Kreditnehmer bilden HLTs das risikoreichste
Untersegment der Hochrisiko-Aktivaklasse LT. Dadurch sind sie in hohem MaRe anfallig fur
Konjunktureinbriiche und Ausfallrisiken. Dartiber hinaus sind HLTs in der Regel so strukturiert, dass sie
wenige oder keine Puffer in Form von Nachrangdarlehen (,Debt Cushion®) beinhalten. Bei Ausfall besteht
somit das Risiko, dass die Erldsquoten wesentlich niedriger ausfallen als in der Vergangenheit. Hohe
Bestande an langfristigen HLT-Positionen (,hold book“) der Sls stellen ein erhebliches
Konzentrationsrisiko dar, das angemessen gesteuert werden muss. Die EZB hat bereits vor den
hohen Risiken im Zusammenhang mit HLTs gewarnt. Dies spiegelt sich im EZB-Leitfaden in der
Empfehlung wider, dass solche Kredite nur in Ausnahmefallen vergeben werden sollten und gut begriindet
sein mussen. Die EZB hat festgestellt, dass das Risikomanagement fir HLTs nach wie vor grol3e

Méangel aufweist, obwohl diese Transaktionen erhebliche Risiken bergen. Oftmals gibt es keine
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Beschrankungen fir die Originierung stark gehebelter Transaktionen, weder fir die Kreditvergabe
noch fur die Bestdnde an langfristigen HLT-Positionen (,,hold book“). Und wenn es doch
Beschrankungen gibt, dann sind sie zu groRziigig. Diese Mangel hinsichtlich der Uberwachung und
Steuerung der mit HLTs verbundenen Risiken betreffen zahlreiche Aspekte der LT RAFs der Banken. So
werden die verschiedenen Risikotreiber nicht hinreichend erfasst, und es fehlt an risikosensitiven
Kennzahlen.

Auch im Hinblick auf das Management der Risiken, die mit Underwriting- und
Syndizierungsgeschéaften einhergehen, hat die EZB schwerwiegende Mangel festgestellt. In der
ersten Jahreshalfte 2021 wurde eine horizontale Erhebung durchgefiihrt, um zu beurteilen, wie Banken mit
umfangreichem Syndizierungsgeschéft Risiken aus ihrem Underwriting-Geschéaft wahrend der Corona-
Pandemie ermittelten und steuerten. Diese Erhebung offenbarte eine Reihe erheblicher Méngel. Diese
Mangel hingen insbesondere damit zusammen, dass der Marktwert der zu syndizierenden Besténde nicht
rechtzeitig prazise erfasst und das Marktrisiko nicht durch Stresstests und geeignete Kennzahlen fir die
Risikobereitschaft angemessen bestimmt wurde. In einigen Fallen betrafen die Mangel auch Transaktionen
in der Underwriting-Pipeline, bei denen die Syndizierung infolge der Schliel3ung der Priméarmarkte entweder
verzogert wurde oder fehlschlug.

Vor diesem Hintergrund hat die EZB festgestellt, dass der Bereich Leveraged Finance eine
wesentliche Schwachstelle von Sls darstellt, die genauerer Kontrollen und Abhilfemalinahmen
bedarf. Die EZB hat den Bereich Leveraged Finance zu einer wesentlichen Aufsichtsprioritét fur die Jahre
2022-2024 erklart, um zu gewéhrleisten, dass die Banken die damit verbundenen Risiken angemessen
steuern.* Entsprechend erwartet die EZB von den Sls, dass sie den von ihr benannten Grundséatzen und
Verfahren fur ein solides Kreditrisikomanagement besondere Aufmerksamkeit widmen. Hierzu gehéren
ein LT RAF, mit dem Risiken in angemessener Weise identifiziert, quantifiziert und begrenzt werden,
eine Verringerung der Risikotbernahme und robuste Stresstests fur das LT-Portfolio. Insbesondere
HLTs stellen einen wesentlichen Risikotreiber dar, sowohl fir das Underwriting-Geschéft als auch
fur den Bestand an langfristigen Positionen (,,hold book*) der Banken. Auf diesem Grund erwartet die
EZB von den Sls, dass sie den Anteil der stark gehebelten Transaktionen (HLTs) am Gesamtvolumen
der gehebelten Transaktionen (LTs) auf ein Mald verringern, das mit dem im EZB-Leitfaden
vorgegebenen umsichtigen Risikomanagement vereinbar ist. Weiterhin erwartet die EZB, dass sich
die geringere HLT-Vergabe in einem Rickgang des HLT-Anteils an den langfristigen Positionen aus
gehebelten Transaktionen widerspiegelt, sodass das HLT-Konzentrationsrisiko mit der Zeit deutlich
zuriickgeht. Anhang 1 enthélt weitere Einzelheiten zu den soliden Verfahren zur Risikoidentifizierung und
Risikosteuerung, denen Banken den Erwartungen der EZB zufolge in ihren LT RAFs Rechnung tragen
missen. In Anhang 2 werden die Erwartungen der EZB im Hinblick auf die Identifizierung und Steuerung

der Marktrisiken beschrieben, die sich aus dem Underwriting- und dem Syndizierungsgeschéft ergeben.

Die EZB erwartet von allen Sls, die gehebelte Transaktionen tatigen, dass sie dieses Schreiben zur
Kenntnis nehmen und MaRhahmen ergreifen, um die in diesem Schreiben und im EZB-Leitfaden
dargelegten Erwartungen zu erfuillen. Die EZB wird die Entwicklungen bei den betreffenden Sis

nachverfolgen und dabei dem Grundsatz der VerhéaltnismaRigkeit Rechnung tragen. Der EZB ist

4 EZB, ,Aufsichtsprioritaten fir 2022—2024", 7. Dezember 2021. Abrufbar unter www.bankingsupervision.europa.eu.
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bewusst, dass diese Erwartungen fir diejenigen Sls, die in erheblichem Umfang gehebelte
Transaktionen tétigen, von besonderer Bedeutung sind. Mit diesen SIs werden die gemeinsamen
Aufsichtsteams vorrangig Kontakt aufnehmen, um die konkreten FolgemafRnahmen zu diesem Schreiben
zu erdrtern. Unter anderem ist vorgesehen, dass die Banken eine Bestandsaufnahme ihrer aktuellen
Verfahren vornehmen und darlegen, mit welchen Malinahmen sie die Liicken gegeniber den in Anhang 1

und Anhang 2 dargelegten Erwartungen zu schliel3en gedenken.

Die EZB beabsichtigt, alle in diesem Schreiben angesprochenen Aspekte aktiv nachzuverfolgen
und dabei ein breites Spektrum aufsichtlicher Instrumente zu nutzen. Sollten die hier benannten
Mangel nicht behoben werden, kommen alle verfigbaren aufsichtlichen Instrumente zum Einsatz —
einschlielllich, sofern relevant, einer Anhebung der Saule-2-Anforderungen im Zuge des jahrlichen
SREP-Prozesses.

Der Inhalt dieses Schreibens sollte in Ihrem Institut vom Leitungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion

erortert werden.

Mit freundlichen GriiRen
il
‘/ V\/\)\

Andrea Enria



Anhang 1 — Gesamtrahmen flr die Risikobereitschaft in Bezug auf
gehebelte Transaktionen (LT RAF)

Gestaltung und Funktionsweise

In diesem Anhang finden Sls nahere Einzelheiten Uber die Feststellungen der EZB zur Gestaltung und
Funktionsweise von LT RAFs und zu den diesbezlglichen Mindesterwartungen der EZB.

Aufsichtsbehdrden kdnnen das Management gehebelter Transaktionen bei einer Bank nur dann
als umsichtig bewerten, wenn diese auf Gruppenebene erfasst werden. AuRerdem sollte ein
umfassendes und wirksames Risikomanagementsystem vorhanden sein. Der RAF bildet die
tragende Saule eines wirksamen Risikomanagements. Ein wirksamer LT RAF beriicksichtigt gehebelte
Transaktionen aus Gruppenperspektive: Er erfasst somit bankweit alle Transaktionen, die der Definition
des Begriffs ,gehebelte Transaktionen® im EZB-Leitfaden entsprechen. Darlber hinaus liegt einem
wirksamen LT RAF die Erkenntnis zugrunde, dass LTs aufgrund ihrer gemeinsamen Risikotreiber eine
Aktivaklasse darstellen, die eines zentralisierten Risikomanagements bedarf. Konzentrationsrisiken, die
sich aus LTs und HLTs ergeben, sollten anhand eines gruppenweiten Rahmens fir die
Risikobereitschaft in Bezug auf diese Aktivaklasse (Group Wide Asset Class Risk Appetite Framework
for Leveraged Transactions, GW AC LT RAF) angemessen gesteuert werden. In einem wirksamen
LT RAF werden alle relevanten Risikodimensionen bericksichtigt und die Risiken sowohl im
Normalbetrieb als auch unter Stressbedingungen quantifiziert. Die durch LTs bedingten Risiken sollten
in die gruppenweite Risikobewertung einflieen, und die fir das LT-Geschéft festgelegten Limite sollten
direkt aus den jeweiligen gruppenweiten Kennzahlen abgeleitet werden. Jede Veranderung der
Risikobereitschaft auf Gruppenebene sollte iber gemeinsame relevante Kennzahlen direkt auf das LT-
Geschaft auf untergeordneten Ebenen heruntergebrochen werden. Fir das Limitsystem, das zur
umsichtigen Steuerung LT-bedingter Risiken eingefuhrt wird, sollten hohe Governance-Standards
gelten. Das heif3t, die Limite sollten das Risiko wirksam mindern und im Fall eines VerstoR3es zeitnahe

KorrekturmafRnahmen ausldsen.

Die EZB hat in zahlreichen Fallen festgestellt, dass auf Gruppenebene keine angemessene LT-
Identifizierung und kein angemessenes Risikomanagement fur LTs erfolgt. Die von der EZB
erwartete gruppenweite Erfassung von LTs als Aktivaklasse wird von vielen Sls noch nicht
vorgenommen. Dadurch steigt das Risiko, dass Hochrisikopositionen, die als LT-Risikopositionen
eingestuft und behandelt werden sollten, nicht als solche erkannt werden. Die EZB erwartet von den
Sls, dass sie einen GW AC LT RAF einfuhren, der das LT-Geschéft aus den Geschéftseinheiten der
Investmentbank und der Geschéftsbank vollstandig abdeckt.

Die Kennzahlen fur das LT-Geschéft sind zu stark vereinfacht, unzureichend und nicht an die
gruppenweiten Kennzahlen gekoppelt. Insgesamt werden nur wenige der auf Gruppenebene
festgelegten Kennzahlen auf die LT-Ebene heruntergebrochen, und diejenigen, die heruntergebrochen
werden, decken nur einen Bruchteil der Risiken ab, die aus dem LT-Geschéaft verschiedener
Geschéftseinheiten resultieren. Als zentrale Kennzahlen werden in den meisten Féllen nominale Limite
herangezogen, obwohl diese nicht risikosensitiv sind und die Vielfalt der Risiken, mit denen LTs behaftet
sind, nicht erfassen. Das kann dazu fiuhren, dass Risiken erheblich unterschatzt werden. Die
Kennzahlen auf Gruppenebene sind in der Regel differenzierter ausgestaltet. Sie erfassen Kredit-,
Markt-, Liquiditats- und operationelle Risiken und zeigen an, wie weit die Vorgaben fur die Kapitalquoten



und fur die Verschuldungsquote ausgeschopft sind. Aus aufsichtlicher Perspektive sollte ein
angemessener LT RAF mindestens Kennzahlen fur das Kreditrisiko enthalten, die die Auswirkungen
auf die Kapitalquoten tber den erwarteten Verlust sowie Uber die Ausschopfung des Limits bzw. die
Zunahme des Kreditrisikos der RWA-Komponenten erfassen. Diese Kennzahlen sollten sowohl fur den
Normalbetrieb als auch fiir die Situation unter Stressbedingungen vorliegen. Ahnliche Uberlegungen
gelten fir das Marktrisiko. Hier miissen die Stressszenarien so differenziert sein, dass sie sowohl
schwachere als auch starkere Verkaufswellen an den Mérkten abdecken. Darliber hinaus ist es wichtig,
das mit Leveraged Lending verbundene Liquiditatsrisiko zu erfassen und zu tiberwachen. Das hat sich
wahrend der Corona-Pandemie mit Blick auf die starke Inanspruchnahme revolvierender
Kreditfazilititen gezeigt. Die EZB erwartet, dass alle relevanten Kennzahlen auf Gruppenebene,
einschlieRlich Kreditrisiko und Liquiditatsrisiko, auf die Ebene der Aktivaklasse und tiefere Ebenen
heruntergebrochen werden. Dabei sollten sowohl der Normalbetrieb als auch Stressbedingungen
bericksichtigt werden.

Die Kalibrierung der Risikokennzahlen ist insgesamt inkonsistent und nicht an die Kalibrierung
der entsprechenden Kennzahlen auf Gruppenebene gekoppelt. Die Kalibrierung der wichtigsten
Kennzahlen — Ublicherweise auf Basis von Nominalwerten — erfolgt in der Regal ad hoc und nach
veralteten Verfahren. Sie ist daher nicht an die Risikoidentifizierung und die Allokation der
Risikobereitschaft auf Gruppenebene gekoppelt, die im Allgemeinen auf risikosensitiven Kennzahlen
beruht. Soweit risikosensitive Kennzahlen fur das LT-Geschéaft verwendet werden, sind diese in der
Regel unmittelbar von nominalen Limiten abgeleitet, anstatt nach einem Top-down-Ansatz auf Basis
der veranschlagten Risikoniveaus der jeweiligen Kennzahlen auf Gruppenebene kalibriert zu werden.
Deshalb sind die lokalen Limite — ob nominal oder risikosensitiv — nicht fundiert und kénnen nicht anhand
von entsprechenden Kennzahlen auf Gruppenebene beurteilt werden. Ein Mangel an Transparenz und
Konsistenz kann dazu fiihren, dass LT-Aktivitaten Gberhdhte Limite zugewiesen werden. Auf3erdem
tragen risikosensitive Kennzahlen, die unmittelbar mit nominalen Kennzahlen korreliert sind, nur wenig
zur Risikobegrenzung bei. Die EZB erwartet von den Sls, dass sie robuste und konsistente Verfahren
zur Kalibrierung ihrer Risikokennzahlen einfiihren. Dabei sollten die Kennzahlen nach einem Top-down-
Ansatz von den auf Gruppenebene festgelegten Werten fiir die Risikotragfahigkeit abgeleitet werden.
Nominale Limite sollten das Endergebnis dieses Kalibrierungsprozesses sein, nicht der Ausgangspunkt.

Stark gehebelte Kredite werden nach wie vor in sehr groRem Umfang vergeben. Dabei werden
HLTs durch Risikokennzahlen unzureichend erfasst. Das Risikomanagement flr HLTs tragt den
hohen Risiken dieser Positionen in der Regel nicht hinreichend Rechnung. Im Allgemeinen haben Sls
keine Limite festgelegt, die den maximalen Anteil von HLTs an ihrem Kreditvergabegeschaft begrenzen.
Zwar haben einige Sls in ihren LT RAFs nominale Limite fur ihre Portfolios langfristiger HLT-Positionen
(,hold books") festgelegt, diese sind jedoch in der Regel so gewahlt, dass bestehende Risikopositionen
in vollem Umfang beibehalten werden kdnnen. Dariiber hinaus umfassen die Kennzahlen fir HLTs in
der Regel weder risikosensitive Kennzahlen auf Gruppenebene noch Kennzahlen fir LT-spezifische
Risiken.

Die spezifischen Risiken, die mit LTs verbunden sind, werden nicht mit hinreichender Detailtiefe
erfasst. Von LT-Aktivitaten gehen spezifische Risiken aus, die es zu identifizieren und zu Gberwachen
gilt. Dazu gehéren etwa der Verschuldungsgrad und die H6he an Nachrangdarlehen, die zum Schutz



der gehaltenen LT-Fazilitdten verfugbar sind. Solche Kennzahlen erganzen die allgemeineren
Kennzahlen, die Bestandteil des gruppenweiten RAF sind. Die EZB hat festgestellt, dass die Sls
insgesamt gesehen keine spezifischen Kennzahlen fur die wesentlichen Risiken von LTs eingefuhrt
haben. Um eine unvorhergesehene Entwicklung der LT- und HLT-Portfolios zu verhindern, wird von den
Sls erwartet, dass sie Kennzahlen einfiihren, anhand derer folgende Risiken laufend erfasst und bei
Bedarf Uberwacht und begrenzt werden kdnnen: Verschuldungsgrad im Portfolio der langfristigen
Positionen (,hold book®), Hohe der Nachrangdarlehen, Risikopositionen mit niedrigerem Rating,
maximale Risikokonzentrationen nach Einzelschuldner und Branche sowie zukunftsbezogene

Indikatoren.

Die Governance-Bestimmungen far die Festlegung von Kennzahlen und
Durchsetzungsmaflinahmen bedurfen erheblicher Verbesserungen. Die EZB hat ein breites
Spektrum an governancebezogenen Problemen erkannt. Insgesamt sind die Risikostufen der
Kennzahlen nicht differenziert genug. In der Regel gibt es kein Ampelsystem mit Eskalationsstufen in
den Farben ,Grin®, ,Gelb“ und Rot*, um VerstéRe zu verhindern und um sicherzustellen, dass bei
kritischen Werten Abhilfema3nahme ergriffen werden. Darliber hinaus ist die Eskalation bei Verstdl3en
nicht zuverlassig geregelt. In vielen Féllen werden Limite oder Schwellenwerte h&aufig nach MaRgabe
der geschéftlichen Anforderungen geéandert, anstatt die Risikolbernahme zu beschranken. Weiterhin
werden zentrale Kennzahlen haufig in ,weichere Formen wie Schwellenwerte, Indikatoren und
Leitlinien gegossen, die die Risikolbernahme nicht beschranken. In einigen Fallen dienen die
verbindlicheren Kennzahlen fir die Risikobereitschaft lediglich der Allokation von Kapital und
Ressourcen, d. h., sie werden oftmals modifiziert, um entsprechende Kapazitat aus anderen Bereichen
der Bank zu Ubertragen bzw. auszuleihen, und zwar selbst dann, wenn diese Kennzahlen den Aufbau
von Konzentrationsrisiken wirksam begrenzen kénnten. Insgesamt ist festzustellen, dass die Richtlinien
fir LT RAFs nicht detailliert genug sind. Zudem bieten sie keinen umfassenden Uberblick tiber die fiir
das LT-Geschaft geltenden Kennzahlen, Limite und Richtlinien fir Sicherungsgeschafte. Den
Erwartungen der EZB zufolge sollte mindestens Folgendes gewébhrleistet sein: Zentrale Kennzahlen
sollten als harte Limite implementiert werden und nicht in Form weicherer Vorgaben; Risikokennzahlen
sollten als verbindliche Risikosteuerungsinstrumente dienen und nicht zur Ressourcenallokation
herangezogen werden; die zentralen Kennzahlen sollten mit einem Eskalationsverfahren nach dem
Ampelsystem verbunden sein; und VersttRe oder drohende Verstdf3e gegen Limite sollten Klar

definierte AbhilfemalRnahmen nach sich ziehen.



Die Erfassung und das Risikomanagement verzdgerter oder fehlgeschlagener Syndizierungen

sind haufig unzulanglich. Wahrend die interne Definition fehlgeschlagener Geschéfte in vielen Fallen

auf die Erwartungen im EZB-Leitfaden abgestimmt wurde, bieten die Definitionen in einigen anderen

Fallen tibermaRigen Spielraum. Dies hat zur Folge, dass diese Geschéfte nicht zeitnah erfasst werden.

Die Corona-Pandemie hat verdeutlicht, welche Risiken mit einer unzureichenden Risikoerfassung

verbunden sind. Die EZB hat festgestellt, dass Sls es in einigen Fallen versdumt haben, vorgesehene

Syndizierungsgeschéfte ordnungsgemaf als verzogert oder fehlgeschlagen zu kennzeichnen, selbst

als die Primarmarkte fur Leveraged Loans von Méarz 2020 an mehrere Monate lang geschlossen waren.

Daruber hinaus werden LT-Aktivitaten in der Regel mit anderen Underwriting-Aktivitdten kombiniert, und

es werden keine LT-spezifischen Limite definiert, um das Volumen verzdgerter oder fehlgeschlagener

LTs zu steuern.

Problem und Risiken

Solide Richtlinien und Verfahren

1. Einfuhrung eines gruppenweiten, auf die Aktivaklasse
bezogenen RAF fur LT-Aktivitdten, der mit den
Erwartungen im EZB-Leitfaden in Einklang steht.

Problem

LTs werden nicht aus Gruppenperspektive als Aktivaklasse
identifiziert und gesteuert.

e Einige Institute haben noch keinen gruppenweiten Ansatz
fiar diese Aktivaklasse eingefuhrt, um die LT-
Identifizierung und das damit verbundene
Risikomanagement zu regeln.

e In einigen Féllen entspricht die Identifizierung der LTs
(einschlieRlich  HLTs) und die Messung des
Verschuldungsgrads nicht den im EZB-Leitfaden
dargelegten Erwartungen.

e Indirekte LT-Risikopositionen werden im LT RAF nicht
identifiziert oder nicht erfasst, selbst sie unmittelbar mit
einer direkten LT-Risikopositionen zusammenhé&ngen.

Risiken

e Es besteht das Risiko, dass Hochrisikopositionen nicht
als solche erkannt werden, d.h. nicht als LT-
Risikopositionen identifiziert werden.

e Das Fehlen eines GW AC LT RAF hat zur Folge, dass die
Identifizierung und das Risikomanagement fir LTs in
den einzelnen Geschéftseinheiten in inkonsistenter und
fragmentierter Weise erfolgt, also nur auf der Ebene der
Geschéftseinheiten, nicht jedoch zusétzlich auf der
Ebene der Aktivaklasse.

e Werden stark gehebelte Transaktionen (teilweise) nicht
identifiziert, entstehen daraus erhebliche Risiken, da
HLTs ein sehr hohes Risikoprofil aufweisen.

e Indirekte LT-Risikopositionen kdnnen das Risiko im
Hinblick auf die Markte fir gehebelte Kredite erheblich
erhdhen, unter anderem Uber Kredit- und Liquiditatsrisiken.

Von den Sls wird erwartet, dass sie fur die Originierung, die
Identifizierung und das Risikomanagement gehebelter
Transaktionen, die in verschiedenen Geschéaftseinheiten
getatigt werden, einen gruppenweiten Ansatz fir diese
Aktivaklasse einfuhren.

a. LTs (einschlieBlich HLTs) sollten im Rahmen eines
gruppenweiten Ansatzes identifiziert werden. Umfang
und Definition sollten so vorsichtig festgelegt werden, wie im
EZB-Leitfaden erwartet.

b. Im LT RAF sollten sowohl direkte als auch indirekte LT-
Risikopositionen identifiziert und berticksichtigt werden.
Im LT RAF sollte beschrieben werden, wie die durch indirekte
LT-Risikopositionen  verursachten Risiken, auch im
Verhdltnis zu direkten LT-Risikopositionen, gesteuert
werden.

c. Das Risikomanagement fur LTs sollte auf einem
gruppenweiten Ansatz fiur diese Aktivaklasse basieren.
Dabei sollten die Risikopositionen, die verschiedene
Geschéftseinheiten eingehen, nach einheitlichen Verfahren
gehandhabt werden. Die Allokation und das Management der
Risikotragfahigkeit sollten im GW AC LT RAF im Einzelnen
erlautert werden. Das Risikomanagement sollte die im
EZB-Leitfaden dargelegte Definition von LTs und HLTs
berucksichtigen.

d. Fir LTs, die der Definition des EZB-Leitfadens entsprechen,
sollte der Verschuldungsgrad unter Berlicksichtigung
der im Leitfaden angefuhrten Erwartungen einheitlich
gemessen werden.

e. Der Verschuldungsgrad sollte fur alle originierten
gehebelten Transaktionen gemessen werden, d.h.
sowohl fir neu getatigte Underwriting-Transaktionen als
auch fur die langfristigen Risikopositionen (,hold book®) aus
originierten Transaktionen. Zur Messung des aktuellen
Verschuldungsgrads siehe auch Problem 5.

2. Konsistenz zwischen Risikokennzahlen fir LT-

Aktivitaten und Kennzahlen auf Gruppenebene.

Problem

Die flr LT-Aktivitaten verwendeten Kennzahlen sollten
risikosensitive Kennzahlen einschlieen, und sie sollten alle
relevanten Risiken erfassen, sowohl im Normalbetrieb als
auch unter Stressbedingungen. Die auf Gruppenebene
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Die fur LT-Aktivitaten verwendeten Kennzahlen sind zu stark
vereinfacht, unzureichend wund nicht an die auf
Gruppenebene verwendeten Kennzahlen gekniipft. Nur ein
kleiner Anteil der Risikokennzahlen auf Gruppenebene
wurde auf die Ebene der LT-Aktivitditen der einzelnen
Geschaftseinheiten heruntergebrochen. Insgesamt werden
LT-Aktivitdten durch die Kennzahlen zur Erfassung der
eingegangenen Risiken nicht hinreichend abgebildet.

e Viele Institute verwenden ausschlielich nominale
Limite, sowohl fir langfristige Positionen (,hold book®) als
auch fur die Underwriting-Pipeline. Diese Limite sind nicht
risikosensitiv und erfassen nicht die Vielfalt der Risiken,
die mit LTs einhergehen.

e In vielen Instituten sind die
marktrisikosensitiven Kennzahlen nicht hinreichend
differenziert, d.h., sie unterscheiden nicht zwischen
erwarteten Verlusten im Normalbetrieb und unter
Stressbedingungen. In einigen Fallen gibt es keine
Kennzahlen zur Messung des Kreditrisikos und des
Marktrisikos im Normalbetrieb, wie z.B. fur erwartete
Verluste infolge des Kreditrisikos oder Verluste infolge des
Marktrisikos in schwerwiegenden, aber Kurzfristigen
Stressszenarien.

e Die risikosensitiven Kennzahlen auf Gruppenebene
reichen zur Messung und Begrenzung der im LT-
Portfolio enthaltenen Risiken nicht aus. Viele
risikosensitive Kennzahlen, die auf Gruppenebene bestehen
und fur Risiken aus LT-Aktivitaten relevant sind, werden nicht
angewendet. Dies  betrifft ~Kennzahlen fur das
Liquiditatsrisiko, das Kapitalrisiko, die Verschuldungsquote
und in einigen Fallen sogar das Kreditrisiko und das
Marktrisiko unter Stressbedingungen.

e Die mit LT-Aktivitdten verbundenen Liquiditatsrisiken
werden in der Regel nur fur die Geschéftseinheiten der
Investmentbank erhoben. Eine gruppenweite Sicht auf
Liquiditatsabflisse unter Stressbedingungen ist nicht
vorhanden.

o Die Refinanzierungsrisiken, die sich ergeben, wenn
Unternehmen vor dem Datum der Syndizierung die von
den Konsortialbanken zugesagten
Syndizierungsfazilitaten in Anspruch nehmen, werden
nicht erfasst und nicht gemessen. Diese Liquiditatsrisiken
fur Underwriting-Aktivitdten kommen zu den Liquiditatsrisiken
hinzu, die sich aus der Inanspruchnahme revolvierender
Kreditfazilitaten im Portfolio langfristiger LT-Positionen (,hold
book“) ergeben, die bisweilen in Fremdwahrungen
denominiert sind.

e Esfehlen zentrale Kennzahlen mit hoher Relevanz fur die
Uberwachung und Begrenzung LT-spezifischer Risiken
(siehe auch Problem 5).

kredit- und

Risiken

e Mit unausgereiften LT RAFs kdnnen SIs wesentliche
Risiken nicht erfassen und Ulberwachen und erhalten
keine Gesamtsicht auf LT-Risiken.

e Zu stark vereinfachte Kennzahlen, z.B. nominale
Kennzahlen, lassen keine Erfassung der wesentlichen
Risiken zu.

verfligbaren Kennzahlen sollten in angemessener Weise auf
die Ebene der Aktivaklasse und tiefere Ebenen
heruntergebrochen und in den GW AC LT RAF
aufgenommen werden. Die Kennzahlen sollten die Risiken
erfassen, die sich aus den langfristigen Positionen (,,hold
book“) und aus dem Underwriting-Portfolio ergeben.

a. Die SIs sollten diese auf Gruppenebene verfliigbaren
Kennzahlen, mit denen fiir LT-Aktivitaten relevante Risiken
gemessen werden, sowohl auf die Ebene der Aktivaklasse
als auch auf die Ebene der Geschéftseinheiten
herunterbrechen. Dazu gehéren auch Kennzahlen zur
Steuerung von potenziellen Verlusten im Normalbetrieb und
unter schwerwiegenden Stressbedingungen (wie etwa in den
regelmafigen gruppenweiten Stresstests).

b. Von den SIs wird erwartet, dass sie Kennzahlen
verwenden, die die mehrdimensionalen Risiken aus LT-
Aktivitaten erfassen. Von den Slis wird erwartet, dass sie
mindestens die folgenden Kennzahlen
verwenden/herunterbrechen bzw. andere geeignete
Kennzahlen heranziehen, mit denen dieselben Risiken im
LT RAF in Form von Limiten auf der Ebene der Aktivaklasse
und der Geschéftseinheit erfasst werden:

1. Kennzahlen fir den Normalbetrieb, festgelegt auf der
Ebene der Aktivaklasse und der Geschéftseinheiten mit
erheblichen LT-Risikopositionen oder -Aktivitaten: fir
langfristige Positionen (,hold book“) der erwartete
Verlust aus dem Kreditrisiko (CREL) und die
Ausschopfung des Limits fur das Kreditrisiko der
risikogewichteten Aktiva (CR RWA); und fir die
Underwriting-Pipeline der erwartete Verlust aus dem
Marktrisiko (MR EL).

2. Kennzahlen fiur Stressbedingungen, festgelegt auf
der Ebene der Aktivaklasse und der Geschéftseinheiten
mit erheblichen LT-Risikopositionen oder -Aktivitaten: fir
langfristige Positionen (,hold book“) der Anstieg der
erwarteten Verluste aus dem Kreditrisiko und des
CR RWA unter schwerwiegenden Stressbedingungen
(CR EL bzw. CR RWA unter Stressbedingungen); und
fur die Underwriting-Pipeline die erwarteten Verluste aus
dem Marktrisiko unter Stressbedingungen (MR EL unter
Stressbedingungen).

3. Ressourcenverbrauch, festgelegt zumindest auf der
Ebene der Aktivaklasse: Gesamtkapitalbedarf oder
gleichwertige GroRe, Kennzahlen fur den
Liquiditatsabfluss unter Stressbedingungen,
Engagementmessgrofien far die
Verschuldungsquote.

c. Von den SlIs wird erwartet, dass sie das durch LT-
Aktivitaten bedingte Risiko von Liquiditatsabflissen
unter Stressbedingungen auf der Ebene einer
gruppenweiten Aktivaklasse erfassen. Dabei sollten
sowohl Liquiditatsrisiken aus den langfristigen Positionen
(,hold book®), wie z. B. Inanspruchnahmen revolvierender
Kreditfazilitaten, als auch Liquiditatsrisiken aus Underwriting-
Aktivitaten, wie z. B. Inanspruchnahmen (Refinanzierung)

zugesagter Fazilitaten vor deren Syndizierung, erfasst
werden.
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e Kennzahlen, die ausschlielich in einigen
Geschéftseinheiten mit erheblichem LT-Geschéaft
angewendet werden, nicht aber in anderen Einheiten,
ermdéglichen keine ganzheitliche Bewertung der LT-
Risiken, die sich gruppenweit fur diese Aktivaklasse
ergeben.

e Fehlt eine gruppenweite Identifizierung und Steuerung
der mit LTs verbundenen Liquiditatsrisiken, entsteht das
Risiko, dass Liquiditatsabflisse unter
Stressbedingungen stark unterschéatzt werden. Die
Corona-Pandemie hat die sehr hohen Liquiditatsrisiken
verdeutlicht, die sich ergeben, wenn verschuldeten
Kreditnehmern  zugesagte Fazilititen in  Anspruch
genommen werden.

3. Kalibrierung nominaler und risikosensitiver Kennzahlen
und Koppelung an die Kalibrierung der auf
Gruppenebene verwendeten Kennzahlen.

Problem

Die Kalibrierung von Risikokennzahlen beruht auf einer
inkonsistenten Methodik. Sie erfolgt ad hoc und ist nicht an
die Kalibrierung der entsprechenden Kennzahlen auf
Gruppenebene gekoppelt.

e In der Regel werden die wichtigsten nominalen
Kennzahlen ad hoc und nach veralteten Verfahren
kalibriert. Die Kalibrierung ist daher nicht konsistent mit
der Identifizierung und Allokation von Risiken auf
Gruppenebene. Bei nominalen Kennzahlen besteht in der
Regel ein erheblicher Spielraum.

e Sofern vorhanden, werden risikosensitive Kennzahlen in
der Regel unmittelbar von nominalen Limiten abgeleitet,
anstatt nach einem Top-down-Ansatz auf Basis der
veranschlagten Risikoniveaus der jeweiligen Kennzahlen auf
Gruppenebene kalibriert zu werden. Lokale Limite sind
weiterhin nicht fundiert und konnen nicht mithilfe
entsprechender Gro3en auf Gruppenebene beurteilt werden.

e Inder Regel ist nicht klar, welche Auswirkungen sich auf
die CET1-Quote und andere Quoten ergeben wirden,
wenn die Limite oder Kennzahlen vollstandig
ausgeschopft und Stressszenarien eintreten wirden. Es
bleibt unklar, wie die Kalibrierung der Kennzahlen auf der
Ebene der LT-Aktivaklasse, der Geschéftseinheiten und auf

nachgeordneten Ebenen mit der Kalibrierung der
entsprechenden Kennzahlen auf Gruppenebene
zusammenhangt.

e Die Kalibrierung ist zu grofRRzuigig, lasst erheblichen
Spielraum, und die Kennzahlen gewé&hrleisten keine
Begrenzung des Risikos.

e Dort, wo ein auf die Aktivaklasse bezogener Ansatz gewahit
wurde, besteht ein erheblicher Spielraum zwischen der
fur die Aktivaklasse und der fir die Geschéftseinheiten
festgelegten Risikotragfahigkeit.

Risiken

e Wenn keine robuste, nach einem Top-down-Ansatz
konzipierte Methode zur Limitkalibrierung vorhanden ist,
kénnen Limite und Auslastungsniveaus willkirlich
festgelegt und heraufgesetzt werden.

Die Kalibrierung der Kennzahlen sollte auf robuste,
konsistente und transparente Weise erfolgen. Die
Risikotragfahigkeit, die den Kennzahlen zugeordnet wird,
sollte ausgehend von der Gruppenebene nach einem Top-
down-Ansatz heruntergebrochen werden. Die Kalibrierung
der Kennzahlen auf der Ebene der LT-Aktivaklasse, der
Geschaftseinheiten und auf nachgeordneten Ebenen sollte
auf transparente Weise erfolgen, sodass die durch LT-
Aktivitaten bedingten Risken auf Gruppenebene bewertet
werden kdnnen. Nominale Kennzahlen sollten das
Endergebnis des Kalibrierungsprozesses fir risikosensitive
Kennzahlen sein.

a. Die Kennzahlen auf sollten ausgehend von der
Gruppenebene nach einem Top-down-Ansatz kalibriert
werden. Kennzahlen, fir die es ein gruppenweites
Aquivalent gibt, sollten nach einem Top-down-Ansatz
kalibriert werden. Dabei sollte nach einer einheitlichen
Methode festgelegt werden, wie die Risikotragfahigkeit auf
Gruppenebene dem LT-Geschéft auf Ebene der Aktivaklasse
und darunter zugewiesen wird.

b. Die Risikotragfahigkeit fur Kennzahlen, die auf Ebene
der Aktivaklasse und auf Ebene der Geschéftseinheiten
verwendet werden, sollte in transparenter Weise aus der
Risikotragféhigkeit fur dieselben Kennzahlen auf
Gruppenebene abgeleitet werden und an diese
gekoppelt sein. Beispielsweise sollten die im Normalbetrieb
sowie unter Stressbedingungen maximal hinnehmbaren
Verluste aus dem Kredit- und dem Marktrisiko aus den
maximal hinnehmbaren Verlusten abgeleitet werden, die fur

die entsprechenden Kennzahlen auf Gruppenebene
festgelegt wurden.

c. Risikosensitive Kennzahlen sollten nicht unter
Bezugnahme auf nominale Kennzahlen Kkalibriert

werden. Nominale Kennzahlen sind nicht risikosensitiv und
spiegeln je nach Art des Instruments unterschiedliche
Risiken wider.

d. Bei der Kalibrierung nominaler Kennzahlen sollten die
konservativsten  risikosensitiven Kennzahlen auf
Gruppenebene zugrunde gelegt werden (d. h. der kleinste
gemeinsame Nenner aus der Kalibrierung besonders
risikosensitiver Kennzahlen auf Gruppenebene). Dies ergibt
sich daraus, dass risikosensitive Kennzahlen, die von der
Gruppenebene auf das LT-Geschéft heruntergebrochen
werden, in konsistenter Weise nach einem Top-down-Ansatz
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Mangelnde Konsistenz kann dazu fihren, dass den

Kennzahlen  fur LT-Aktivitaten eine Uberhdhte
Risikobereitschaft zugrunde gelegt wird.

Die inkonsistente Kalibrierungsmethode fihrt zu
mangelnder Transparenz: Es bleibt unklar, welches

Risikoniveau auf Gruppenebene den Limiten oder Niveaus
entspricht, die fUr LT-Aktivitaten gelten. Es bleibt unklar und
wird nicht im Voraus beurteilt, welche Auswirkungen sich auf
die Kapitalquoten und weitere zentrale Kennzahlen der
Gruppe ergeben wirden, wenn die auf das LT-Geschaft
heruntergebrochenen  Kennzahlen ihre  Obergrenzen
erreichen und die Risikoszenarien eintreten wirden.
Risikosensitive Kennzahlen, die nicht unmittelbar mit
nominalen Kennzahlen korreliert sind, tragen wenig zur
Risikobegrenzung bei.

Ein erheblicher Spielraums zwischen der Kalibrierung
der LT-Kennzahlen auf Ebene der Aktivaklasse und auf
Ebene der Geschéftseinheiten lasst eine Heraufsetzung
auf Ebene der Geschéaftseinheiten zu. Aufgrund dieses
Spielraums mangelt es auch an Transparenz hinsichtlich der
Kennzahlen, die auf Gruppenebene als Aquivalente zu den
Limiten auf Ebene der Geschéftseinheiten oder darunter
bestehen.

kalibriert werden sollten, um zu gewahrleisten, dass ein
Versto3 gegen die operativeren nominalen LT-Limite immer
mit einem Verstol3 gegen die maximale Risikotragfahigkeit
einhergeht, die den risikosensitiven LT-Kennzahlen im
LT RAF zugeordnet ist.

4.

Originierung und Management von HLTs.

Problem

Stark gehebelte Kredite werden nach wie vor in sehr grofRem
Umfang vergeben, aber das Risikomanagement fur diese
HLTs ist unzureichend.

In einigen Fallen werden die langfristigen HLT-
Positionen (,,hold book“) entweder liberhaupt nicht oder
nicht auf Gruppenebene identifiziert. In der Regel
beschrénkt sich die HLT-Identifizierung auf
Geschéftseinheiten, die auf Kapitalmarkten mit dem
Schwerpunkt  Originierung  tatig sind.  Welche
Risikoexposition auf Gruppenebene aus HLTs resultiert, ist
nicht bekannt, weder in Bezug auf die langfristigen
Positionen noch in Bezug auf die Neuvergabe.

Zahlreiche SIs haben sich die im EZB-Leitfaden
niedergelegten Erwartungen noch nicht zu eigen
gemacht, die sich auf das Risikomanagement von HLTs
als sehr risikoreiches Segment ihres LT-Geschéfts beziehen.
In der Regel erfolgt das Risikomanagement fur HLTs nicht
auf der Ebene einer gruppenweiten Aktivaklasse.

Der Anteil stark gehebelter Kredite an der Vergabe
gehebelter Kredite ist sehr hoch und Ubersteigt
erheblich den Umfang, der im EZB-Leitfaden als ,in
Ausnahmefillen“ beschrieben ist.

In einigen Fallen wurden keinerlei Limite fir HLTs
festgelegt. Somit werden bei vielen Sis in sehr groRem
Umfang HLTs getétigt. Wenn HLT-Limite festgelegt
wurden, sei es fir die Originierung oder fur langfristige
Positionen (,hold book®), so sind sie auflerordentlich
grof3ziigig bemessen.

Die Sls steuern hohe HLT-Bestande nicht als
Konzentrationsrisiko und unterscheiden in ihren RAFs und
ihren internen Rahmenwerken fiir das Risikomanagement
nicht zwischen HLTs und Nicht-HLTs.

Sls sollten HLT-Limite einflhren, die den Grundséatzen eines
soliden Risikomanagements entsprechen. Sie sollten stark

gehebelte

Transaktionen auf den geringen Umfang

beschréanken, der im EZB-Leitfaden vorgesehen ist.

a.

Sowohl! die langfristigen HLT-Risikopositionen (,,hold

book“) als auch die Risiken bei HLT-Originierung sollten

auf Gruppenebene identifiziert werden und jederzeit
bekannt sein.

HLTs sollten auf Gruppenebene als aulderst risikoreiche

Risikopositionen auf Ebene der Aktivaklasse verwaltet

werden.

1. Originierung: Es sollten Limite veranschlagt werden,
mit denen der Anteil der HLT-Originierung am Volumen
der LT-Originierung auf ein niedriges Maf} beschrankt
wird.

2. Langdfristige Positionen (,,hold book*): Der geringere
HLT-Anteil am Originierungsvolumen sollte sich im
Laufe der Zeit auch in einem geringeren HLT-Anteil an
den langfristigen LT-Positionen niederschlagen.

Die Kennzahlen fur das Unterportfolio HLT sollten
sowohl die nominalen Kennzahlen als auch die zentralen
gruppenweiten Kennzahlen far das
Kreditrisikoumfassen. Die risikosensitiven Kennzahlen fir
das Unterportfolio HLT bei den langfristigen Positionen
sollten  die  nachstehend genannten  Kennzahlen
einschlieBen. Sie sollten in Geschéftseinheiten mit
erheblichem HLT-Engagement oder -Geschéft als Limite
eingefiihrt werden:

1. Normalbetrieb: Kennzahlen fir das Kreditrisiko und das
Marktrisiko: CR EL und CR RWA;

2. Stressbhedingungen: CR EL unter Stressbedingungen
und CR RWA unter Stressbedingungen.

Sls sollten HLTs als Hochrisiko-Unterportfolio in ihr

Risikomanagement einbeziehen und dabei den

Verschuldungsgrad als wesentlichen Risikotreiber
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e HLTs sind nicht Gegenstand von Stresstests, mit denen
ihr  Verhalten und ({berdurchschnittliche Verluste in
Stressszenarien beurteilt werden kdnnten.

Risiken

e Wegen des hohen Verschuldungsgrads der Kreditnehmer
bilden HLTs das risikoreichste Untersegment der
Hochrisiko-Aktivaklasse ,gehebelte Transaktionen®.
Dieser Verschuldungsgrad wiederum bedingt eine hohe
Anfalligkeit fir Konjunktureinbriiche und Ausfallrisiken.
Ein hoher Bestand an HLTs stellt  ein
Konzentrationsrisiko dar.

e Im EZB-Leitfaden hat die EZB festgestellt, dass HLTs ein
hohes Risikoprofil aufweisen. Sie hat die Erwartung
niedergelegt, dass solche Transaktionen nur in
Ausnahmefallen getatigt und Abweichungen von der Regel
gut begriindet werden.

e Umfangreiche HLT-Originierungen schlagen sich
unmittelbar in einer hohen HLT-Konzentration bei den
langfristigen LT-Positionen (,,hold book*) nieder.

e Werden HLTs nicht auf Gruppenebene identifiziert und
keinem Risikomanagement als Aktivaklasse unterzogen,
entsteht das Risiko einer unzureichenden Erfassung von
Hochrisikotransaktionen.

bertcksichtigen. Sls durfen in ihrem Risikomanagement
eine eigene Definition fir  Hochrisikotransaktionen
verwenden, sofern sie die im EZB-Leitfaden niedergelegten
Erwartungen der EZB hinsichtlich der Identifizierung und des
Risikomanagements von HLTs beachten.

e. Die Merkmale von HLTSs, die Liquiditatsrisiken bedingen,
sollten Uberwacht und mit denjenigen anderer LTs
verglichen werden. Sls sollten feststellen, in welchem
Umfang wahrend der Corona-Pandemie unter
Stressbedingungen Liquiditatsabflisse aus dem HLT-
Portfolio zu verzeichnen waren. So kénnen sie beurteilen, ob
bei HLTs erhdhte Liquiditatsabflisse auftraten und somit
HLT-spezifische Liquiditatskennzahlen und -limite unter
Stressbedingungen geboten sind.

5. Erfassung und Begrenzung LT-spezifischer Risiken.
Problem

LT-Aktivitaten und ihre Risiken werden nicht mit

hinreichender Detailtiefe erfasst.

e Viele SIs haben noch keine Kennzahlen eingefiihrt, die
sich spezifisch auf die wesentlichen Risiken der
Aktivaklasse LT beziehen. Beispielsweise fehlen
Kennzahlen zur Uberwachung entstehender Risiken im
aktuellen Portfolio und zukunftsbezogene Kennzahlen zur
Erfassung des Risikos, dass das LT-Portfolio UbermaRig
anwachst.

e Viele SlIs Uberwachen nicht die Entwicklung der
zentralen Risikotreiber, die sich direkt auf die
Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) und die Verlustquote bei
Ausfall (LGD) ihrer Portfolios auswirken, wie z. B. den
Verschuldungsgrad, etwaige Puffer in Form von
Nachrangdarlehen (Debt Cushion), die bei Ausfall erste
Verluste auffangen, sowie den Anteil von Covenant-Lite-
Transaktionen an ihrem Portfolio.

e Der Verschuldungsgrad wird fir die langfristigen
Positionen (,,hold book“) nicht laufend (iberwacht,
obwohl er bei LTs den wichtigsten Risikotreiber darstellt.

e Das Konzentrationsrisiko wird unzureichend uberwacht
und gemindert:

e Die meisten Sls schlisseln die Risikopositionen zwar
nach granularen Ratings auf, wenden aber keine
ratingbasierten Limite an, insbesondere nicht bei
Risikopositionen der unteren Ratingstufen. Das Risiko,
das von den Transaktionen mit den niedrigsten
Ratings im Portfolio ausgeht, wird weder tiberwacht
noch begrenzt.

Von den SlIs wird erwartet, dass sie Kennzahlen einfthren,
um die wesentlichen Risiken in ihren LT-Portfolios zu
Uberwachen und ggf. zu begrenzen. Die wesentlichen
Risiken sollten mithilfe von Kennzahlen begrenzt werden, die
in Form von Limiten implementiert werden und als solche

klar definierte AbhilfemalBnahmen auslésen. Es sollten
verbindliche MaRnahmen zur Steuerung des
Konzentrationsrisikos eingefihrt, kalibriert und

durchgesetzt werden.

a. Sls sollten fur ihre langfristigen LT-Positionen auf der
Ebene der Aktivaklasse mindestens folgende
Kennzahlen einfuhren:

1. Urspringlicher und aktueller Verschuldungsgrad.
Der Verschuldungsgrad ist der primére
Ausfallrisikotreiber fur gehebelte Transaktionen und ein
wesentlicher Treiber fur die Neuklassifizierung als HLTSs.
Von den Sls wird erwartet, dass sie eine Kennzahl
einfuhren, um die aktuellen Verschuldungsgrade zu
Uberwachen. Diese Kennzahl muss mindestens in Form
eines Schwellenwerts festgelegt werden. Die Slis
mussen wissen, welcher Anteil ihrer langfristigen
Portfolios bei einer Originierung der Kategorie LT oder
HLT zugeordnet werden miisste. Die Uberwachung
sollte es ermdglichen, das langfristige Portfolio nach
Verschuldungsgraden  aufzuschlisseln  und  die
folgenden Verschuldungsgrade separat aufzuschliisseln
und zu verfolgen: Verschuldungsgrad durch zugesagte
und bereits in Anspruch genommene Kreditfazilitaten,
errechneter Verschuldungsgrad bei Inanspruchnahme
revolvierender  Kreditfazilititen und  errechneter
Verschuldungsgrad  unter  Berlicksichtigung  der
vertraglich zulassigen zusétzlichen Kreditaufnahme.

2. Urspringliche und aktuelle Hohe der
Nachrangdarlehen (Debt Cushions). Von den Sls wird
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e Es gibt keine Kennzahlen fur die Risikopositionen
nach Einzelschuldner/iverbundenen Schuldnern und
fur das maximale Engagement nach Branchen.

e Es wird nicht verfolgt und bewertet, inwieweit im
Allgemeinen ein Schutz durch Covenants und im
Einzelnen ein Covenant-Lite-Status besteht.

e Es gibt keine Kennzahlen und Risikolimite zur
Begrenzung des Anteils und Volumens nachrangiger
Fazilitaten mit sehr hohem LGD-Risiko.

Zukunftsbezogene Risiken, die sich beispielsweise aus

einer potenziellen VergroRerung des LT-Portfolios durch

Rating-Herabstufungen (,fallen angels“) oder aus einer

potenziellen Ausweitung des HLT-Unterportfolios wegen

steigender Verschuldungsgrade ergeben, werden nicht

Uuberwacht.

Sofern vorhanden, werden LT-spezifische Kennzahlen zu

groRRziigig kalibriert oder in abgeschwéchten Formen

(Indikatoren, Richtlinien, Schwellenwerten usw.)

implementiert, die die Risikotbernahme nicht begrenzen. In

den meisten Féllen wurden fiir den Fall von VerstéRen keine
spezifischen Folgen definiert, und in den RAFs sind keine

Abhilfemallnahmen vorgesehen (siehe auch Problem 6).

Risiken

Mangelnde Identifizierung, Uberwachung und
Risikobegrenzung im Hinblick auf die wesentlichen
Risikotreiber im Bereich LT fuhren dazu, dass das mit dem
LT-Portfolio verbundene Risiko unterschatzt wird und
Uberhohte Risiken eingegangen werden.

Die aktuellen Verschuldungsgrade liefern wichtige
Informationen Uber die Risiken, die sich im Portfolio der
langfristigen Positionen (,,hold book‘“) herausbilden.
Steigen die Verschuldungsgrade gegeniiber dem Zeitpunkt
der Kreditvergabe®, so kann dies auf ein erhohtes Kreditrisiko
des Kreditnehmers hindeuten und als Frihindikator dafur
dienen, dass bestimmte LT-Transaktionen mdglicherweise in
das Untersegment HLT umklassifiziert werden mussen.

Das Debt Cushion — definiert als Anteil der gegentber LT-
Fazilitdten = nachrangigen  Darlehen am  gesamten
Fremdkapital — ist ein zentraler Faktor des LGD-Risikos.
Wie Ratingagenturen dokumentiert haben, ist bei gehebelten
Transaktionen, die nach der globalen Finanzkrise strukturiert
wurden, ein strukturelles Abschmelzen von
Nachrangdarlehen (Debt Cushion) zu verzeichnen. Aus
diesem Grund sind bei Transaktionen mit minimalem Puffer
(z. B. mit sehr niedrigen oder ohne Nachrangdarlehen)
niedrigere Erlésquoten zu erwarten.

Eine UberméafRige Branchenkonzentration birgt fir die
Bank das Risiko idiosynkratischer Schocks. Die Corona-
Pandemie hat auch gezeigt, dass ein unerwarteter Schock zu
einer erhdhten Korrelation zwischen Branchen fuhren kann.
Ein Anstieg der Risiken bei LT-Positionen der
Ratingkategorie B oder niedriger kann bei einem Institut
zu recht erheblichen Ausféllen und Verlusten fiihren,
wenn es zu einer Konjunkturabkiihlung kommt. Zum

erwartet, dass sie die LGD-Risiken ihrer LT-Portfolios
kennen, die aus Transaktionen mit geringem Puffer
resultieren. Die Sls sollten Kennzahlen in Form von
Limiten einfihren, um den maximalen Anteil des
langfristigen Portfolios, der tber einen minimalen Puffer
in Form von Nachrangdarlehen verfligt, zu beschranken,
und sie sollten die Hohe der Puffer aktiv tiberwachen.
3. Kennzahlen fir die Konzentration nach Region,
Branche und Einzelschuldner, in Form von Limiten.
4. Maximaler Anteil der Fazilitaten, die in die
Ratingkategorie B oder niedriger eingestuft sind, in
Form von Limiten.
5. Anteil der Covenant-Lite-Kredite im langfristigen
Portfolio, zumindest in Form eines Schwellenwerts.
Sls sollten Uber Systeme verfiigen, mit denen sie die
oben genannten Kennzahlen auf der Ebene der
Geschaftseinheiten und darunter granular bewerten
kdnnen.
Die LT-Transaktionen sollten in zukunftsgerichteter
Weise verwaltet werden. Dies erfordert die Einfihrung und
Uberwachung von Kennzahlen, aus denen ein Zuwachs bei
den langfristigen LT-Positionen (,hold book®) resultieren
kann. Dazu kann es beispielsweise kommen, wenn Kredite
infolge einer Herabstufung fortan als gehebelte
Transaktionen oder LTs als HLTs gelten.

5 Im EZB-Leitfaden wird festgestellt, dass die Einstufung einer Finanzierung als ,gehebelte Transaktion“ zum Zeitpunkt der

Vergabe, Anderung oder Refinanzierung eines Kredits erfolgt.
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Zeitpunkt des Ausfalls oder Beinahe-Ausfalls sind die
Verluste bereits eingetreten oder eingepreist und kdnnen
nicht mehr durch Korrekturma3nahmen begrenzt werden.
Zwar sind revolvierende Kreditfazilitdten in der Regel besser
durch Covenants geschiitzt als Tilgungsdarlehen, doch hat
der Anteil unzureichend abgesicherter Transaktionen
aufgrund der erheblichen Erosion des Schutzes durch
Covenants und des hdheren Anteils an Tilgungsdarlehen
einiger Sls, deutlich zugenommen. Aus der Datenlage geht
hervor, dass die Verlustquoten bei Ausfall bei Covenant-Lite-
Krediten tberdurchschnittlich hoch sind.

Ohne  zukunftsgerichtete  Uberwachung  koénnen
unerwartete Risiken eintreten, fir die nicht vorgesorgt
wurde. Dieser Fall trat bei mehreren Sls ein, deren
langfristige LT-Positionen (,hold book“) erheblich und
unerwartet zugenommen hatten, weil Kreditnehmer infolge
der Corona-Pandemie herabgestuft werden mussten.

6.

Kennzahlen und Governance des LT RAF.

Problem

Die Governance sowohl

der nominalen als auch der

heruntergebrochenen Kennzahlen ist unzulanglich.

Es gibt kein Ampelsystem (mit den Stufen
Griin/Gelb/Rot),oder die Risikostufen sind selbst bei
zentralen Kennzahlen nicht hinreichend differenziert (es
fehlt z. B. die Gelbstufe).

Die Kennzahlen werden in unverbindliche Formen
gegossen, beispielsweise in Schwellenwerte oder
Richtlinien, die die Risikoubernahme nicht begrenzen.
Zentrale Kennzahlen werden in UbermafRig weichen
Formen umgesetzt, die nur bedingt oder gar nicht dazu
taugen, die Risikoiibernahme zu begrenzen und eine strikte
Governance zu gewahrleisten.

Einige bestehende Kennzahlen des RAF auf
Gruppenebene dienen lediglich der Allokation von
Kapital und Ressourcen und nicht der Begrenzung der
Risikoubernahme.

Das Eskalationsverfahren fir Limite und andere Formen
der Kennzahlenumsetzung ist nicht definiert und tragt
somit nicht zur Risikobegrenzung bei.

Es werden weiche Kennzahlen abgeleitet (Limite,
Schwellenwerte, Indikatoren und Richtlinien), die keine klar
definierten AbhilfemaRnahmen auslésen und Risiken in der
Praxis nicht wirkungsvoll begrenzen.

Der LT RAF bietet keinen angemessenen Uberblick tiber
den Umfang der LT-Aktivitaten, die verschiedenen
Kennzahlen, Limite, Eskalationsverfahren und
Abhilfemal3nahmen fir LT-Aktivitdten und Uber die Berichte,
die der Uberwachung und Erérterung von Risiken dienen.

Risiken

LT RAFs, deren Governance, Eskalationsverfahren und
Folgemalinahmen unzureichend geregelt sind, bewirken
keine effektive Begrenzung der Risikolibernahme.

Ohne Ampelsystem fiir die zentralen Kennzahlen kénnen
keine zeitnahen AbhilfemalRnahmen getroffen werden,
um einen VerstoR gegen ,rote“ Schwellenwerte zu
verhindern.

Slis sollten sicherstellen, dass ihre RAFs als wirksame
Rahmenwerke fiir das Risikomanagement dienen. Um dies
zu gewabhrleisten, missen mindestens folgende
Voraussetzungen erfillt sein:

a.

Die Sls sollten fur alle kaskadierten zentralen
Kennzahlen ein Eskalationsverfahren nach dem
Ampelsystem einfihren und durchsetzen. Die Stufe
,Gelb* sollte zwingende AbhilfemalRinahmen nach sich
ziehen, damit eine verstarkte Uberwachung der Kennzahlen

bei erhohten Auslastungswerten und zeitnahe
KorrekturmafRnahmen gewahrleistet sind.
Die Sls sollten die Konsequenzen und

AbhilfemalRnahmen festlegen, die sich ergeben, wenn
gegen eine der oben genannten Kennzahlen verstofR3en
oder beinahe verstoRen wird, und sollten diese in ihre
RAFs aufnehmen. In jedem Fall, auch wenn die Kennzahlen
nicht als Limite implementiert werden, sollte in den RAFs
spezifiziert werden, welche Folgen sich auf der Ebene der
Governance und des Risikomanagements aus Verstdl3en
gegen die festgelegten Kennzahlen ergeben.

Im Interesse einer verbesserten Governance sollten
zentrale Kennzahlen in Form von Limiten implementiert
werden, und die Implementierung der Kennzahlen sollte
maoglichst einfach sein, um zu vermeiden, dass allzu viele
weiche MaRnahmen Anwendung finden.

Risikokennzahlen fur die Kapitalausstattung, den
Verschuldungsgrad und andere Risikokennzahlen, die
Bestandteil des RAF auf Gruppenebene sind, sollten zur
Bestimmung der Risikobereitschaft und nicht zur
Ressourcenallokation verwendet werden.

Der LT RAF sollte hinreichend granular sein, um einen
umfassenden Uberblick tiber die eingegangenen Risiken
zu gewaéhrleisten. Er sollte Aufschluss uber alle
Kennzahlen auf der Ebene der Aktivaklasse und der
Geschaftseinheiten geben und auch die sonstigen
Instrumente und Verfahren des Risikomanagements
abbilden.
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e Mit weichen Kennzahlen k&nnen Risiken nicht
wirkungsvoll begrenzt werden. Unklare
Governanceverfahren oder die Unverbindlichkeit einiger eher
weicher Kennzahlen kdnnen dazu flhren, dass gegen
Schwellenwerte verstoRen wird oder diese angepasst
werden, um erhéhten Auslastungswerten Rechnung zu
tragen.

e Wenn kein strukturierter Ansatz vorhanden ist, um das
Risikomanagement fiir LT Uber einen umfassenden und
sinnvoll aufgebauten RAF zu regeln, entstehen
Inkonsistenzen im Risikomanagement der
verschiedenen Geschéaftsbereiche, die LT-Aktivitaten
durchfuhren. Zudem mangelt es an Transparenz und an
Kenntnissen der Risiken und der
Risikomanagementinstrumente.

7. Erfassung und Risikomanagement verzdgerter oder
fehlgeschlagener Transaktionen in der Underwriting-
und Syndizierungs-Pipeline.

Problem

Die Risiken, die sich ergeben, wenn die Syndizierung von im
Zuge des Underwriting dbernommenen Transaktionen
verzdgert wird oder fehlschlagt, werden nicht hinreichend
erfasst.

e Einige SlIs haben keine Definitionen festgelegt, auf deren
Grundlage sich verzdgerte oder fehlgeschlagene
Transaktionen in der Underwriting-Pipeline angemessen
identifizieren lassen (siehe auch die im EZB-Leitfaden
formulierten Erwartungen hinsichtlich der Erfassung solcher
Transaktionen).

e Viele SIs haben keine spezifischen Limite fur den
maximalen Bestand verzdgerter und fehlgeschlagene
LTs in der Underwriting-Pipeline festgelegt. In einigen
Fallen sind die Limite fir verzégerte oder fehlgeschlagene
LTs mit denjenigen fir andere Assetklassen vermischt.

e In den meisten Fallen sind die Auswirkungen eines
Uberhdhten Bestands an verzégerten oder
fehlgeschlagenen Transaktionen auf das
Risikomanagement nicht klar und fiuihren nicht zu einer
Begrenzung  des laufenden Underwriting neuer
Transaktionen.

Risiken

e Eine nicht ordnungsgeméafle Erfassung verzdgerter oder
fehlgeschlagener Transaktionen in der Underwriting-Pipeline
kann dazu fuhren, dass Sls weiterhin Underwriting-
Transaktionen Ubernehmen und weitere Underwriting-
Bestdnde aufbauen, obwohl ein groRer Teil dieser
Besténde nicht wie erwartet syndiziert werden wird.

e Wahrend der Corona-Pandemie stellte sich heraus, dass in
der ersten Jahreshalfte 2020 einige Sls Transaktionen in
ihrer Underwriting-Pipeline nicht als verzdgert oder
fehlgeschlagen kennzeichneten, und dies, obwohl der
Markt mehrere Monate lang geschlossen war und nicht
absehbar war, zu welchem Zeitpunkt er wieder 6ffnen wiirde.

e Fehlende Limite fur verzogerte oder fehlgeschlagene
Transaktionen sowie die Vermischung des LT-Risikos mit
dem Risiko aus anderen Transaktionsarten im

Von SlIs wird erwartet, dass sie verzdgerte oder
fehlgeschlagene Transaktionen zeitnah erfassen und damit
verbundene Risiken aktiv steuern, indem sie den
UbermaRigen Aufbau solcher Transaktionen in ihren
Bestanden begrenzen.

a. Von Sls wird erwartet, dass sie ihre Definitionen fur
verzogerte und fehlgeschlagene Transaktionen so
prazisieren, dass der tatsachliche Status der
Transaktionen in der Underwriting- und Syndizierungs-
Pipeline erkennbar ist. Auf Grundlage der Definitionen sollte
ein Grofteil der Underwriting-Pipeline aus der Zeit der
pandemiebedingten Verkaufswelle als verzdgerte oder
fehlgeschlagene Transaktionen identifiziert werden.

b. Vonden Sls wird erwartet, dass sie LT-spezifische Limite
fur verzogerte und fehlgeschlagene Transaktionen in der
Underwriting- und Syndizierungs-Pipeline einfihren und

diese mit Abhilfemallnhahmen in Bezug auf neues
Underwriting-Geschéaft verknipfen. Dazu gehdrt, neues
Underwriting-Geschaft zu beschranken, solange die

unverauf3erten Bestande hoch sind.
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Underwriting-Geschéft erhdhen das Risiko, dass die Limite
zu hoch angesetzt werden.

Das Ausbleiben von Folgen bei Verstd3en gegen Limite,
d. h. die Nichtbegrenzung weiterer Underwriting-Aktivitaten,
beschrankt die Wirksamkeit der Governance durch
Kennzahlen.
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Anhang 2 — Erfassung der Marktrisiken aus dem Underwriting- und
Syndizierungsgeschaft

In diesem Anhang finden Sls ndhere Erlauterungen zu den Feststellungen und Erwartungen der EZB
hinsichtlich der Erfassung und Steuerungen der Risiken, die sich aus Underwriting- und

Syndizierungsaktivitaten fur LTs ergeben.

Banken, die auf Primarmarkten fir syndizierte Kredite tatig sind, unterliegen einem Marktrisiko,
wenn sie im Underwriting-Geschéft Positionen Ubernehmen, die im Zuge der Syndizierung an
andere Glaubiger verkauft werden sollen. Aufgrund des zeitlichen Abstands zwischen Ubernahme und
Syndizierung unterliegen die Banken im Underwriting-Geschéaft dem Risiko von Mark-to-Market-Verlusten.
Diese treten ein, wenn die Marktpreise gegeniber dem Stand, zu dem die Konsortialbanken die
Finanzierung zusagten, erheblich sinken. Im EZB-Leitfaden ist die Erwartung niedergelegt, dass
Kreditinstitute einen Stresstestrahmen entwickeln, der darauf gerichtet ist, die Folgen marktweiter

Storungen fur anstehende Underwriting- und Syndizierungsaktivitaten zu erfassen.

Im Zusammenhang mit der Steuerung des Marktrisikos aus dem Syndizierungs- und Underwriting-
Geschaft der Sls hat die EZB mehrere schwerwiegende Méangel festgestellt. Eine Reihe von Sls
bewertet die Positionen in der Pipeline nicht zeithah zu Marktpreisen. Dadurch werden die Mark-to-Market-
Verluste, die sich im Fall starker Verkaufswellen ergeben wiirden, erheblich unterschéatzt. In der Regel ist
dies auf unzuléangliche Mechanismen fiir die Bewertung zu Marktpreisen zurtickzufilhren. Dies ist ein
gravierender Mangel, da der Bestand an Ubernommenen, aber noch nicht syndizierten Schuldtiteln
Marktpreisanderungen unterliegt, die angemessen und rechtzeitig vor Abschluss der Syndizierung erfasst
werden mussen. Selbst dort, wo dieses Risiko erfasst wird, sind noch bedeutende Méangel zu verzeichnen,
insbesondere hinsichtlich der angemessenen und zeithahen Erfassung und Messung des Marktrisikos in
Stressszenarien und des Managements solcher potenzieller Verluste mithilfe der LT RAFs. Insgesamt sind
die Stressszenarien nicht detailliert genug. In vielen Fallen werden die potenziellen Verluste, die unter
Stressbedingungen aus dem Marktrisiko resultieren, nicht durch Kennzahlen gemessen und begrenzt.
Oftmals enthalten die LT RAFs keine solchen Kennzahlen.

Die EZB erwartet von den Banken, dass sie das Marktrisiko, das aus dem LT-Underwriting- und
Syndizierungsgeschéft resultiert, angemessen erfassen und steuern. Das Marktrisiko muss unter
verschiedenen Stressbedingungen und nach Berlcksichtigung etwaiger Absicherungen anhand
angemessener Kennzahlen erfasst werden, und diese Kennzahlen sollten Bestandteil des LT RAF sein.
Auf diese Weise kdnnen die Sls beurteilen, mit welchen Verlusten sie aufgrund des Marktrisikos in
verschiedenen Stressszenarien rechnen missen, und sie kdnnen diese Verluste anhand spezifischer und

angemessen kalibrierter Kennzahlen steuern.
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Problem und Risiken

Solide Richtlinien und Verfahren

Problem

Hinsichtlich der Erfassung und Steuerung des Marktrisikos
aus dem Underwriting- und Syndizierungsgeschéaft hat die
EZB gravierende Mangel nachgewiesen. Diese Mangel fihren
zu einer starken Unterschatzung der mit LT-Aktivitaten
verbundenen Risiken.

In einigen Fallen wird das mit dem Underwriting-
Geschaft verbundene Marktrisiko nicht erfasst,
gemessen und gesteuert. Im Underwriting-Geschaft
unterliegt der Bestand, den Sls Ubernommen haben und
dessen Syndizierung noch aussteht, einem Marktrisiko, da
die Marktpreise sich gegeniiber dem Stand, zu dem die
Konsortialbanken die Finanzierung zugesagt haben, &ndern
kdnnen.

In vielen Fallen werden Underwriting-Bestande, deren

Syndizierung noch aussteht, nicht zeitnah zu

Marktpreisen bewertet. Die EZB hat mehrere Falle

dokumentiert, in denen Sls ihre Bestande erst einige Monate

nach dem Hohepunkt der pandemiebedingten Verkaufswelle
zu Marktpreisen bewertet haben. Dadurch wurden Verluste
und Risiken zu niedrig angesetzt.

In einigen Fallen war festzustellen, dass die Methoden

fur Stresstests entweder nicht vorhanden oder zu wenig

detailliert sind, sodass die potenziellen Verluste unter

Stressszenarien nicht angemessen erfasst werden.

¢ In einigen Fallen ist das Fehlen von Kennzahlen fur das
Marktrisiko und von zugrunde liegenden
Stresstestmethoden darauf zurlickzufiihren, dass die
Positionen nicht zu Marktpreisen bewertet werden.

e In anderen Féllen ist die Stresstestmethode zu stark
vereinfacht. Dies betrifft sowohl die Szenarien als auch
die daraus abgeleiteten Bewertungsabschléage fur die
Positionen im Bestand.

e In vielen Fallen werden die Stresstests nicht haufig
genug durchgefiihrt, auch nicht bei Anderungen des
Bestandsvolumens.

In vielen Féllen ist das Stresstestverfahren nicht tber

geeignete Kennzahlen in den LT RAF einbezogen und

Uberdies nicht an die Risikoallokation gekoppelt, die

unter dem RAF auf Gruppenebene erfolgt.

. In einigen Fallen werden bei Stresstests die im LT RAF
enthaltenen Kennzahlen fir das Marktrisiko nicht
berlcksichtigt.

. Die Kennzahlen fiir die Verluste, die unter
Stressbedingungen aus dem Marktrisiko resultieren,
beziehen sich in der Regel auf lokale LT-Aktivitaten und
sind nicht an die Kennzahlen fir das Marktrisiko auf
Gruppenebene gekoppelt.

In den Féllen, in denen das Marktrisiko erfasst wird, ist

dessen Messung und Abbildung im LT RAF noch mit

bedeutenden Maéangeln behaftet. Wenn nachteilige

Preisentwicklungen durch Sicherungsgeschéafte teilweise

ausgeglichen werden, wird in einigen Féllen das Restrisiko

aufgrund der Verwendung zZu kurzfristiger

Sicherungsgeschafte unterschatzt. Solche

Von den Sls wird erwartet, dass sie das sehr wesentliche
Marktrisiko, das mit dem LT-Underwriting- und
Syndizierungsgeschaft einhergeht, angemessen steuern. Die
Sls sollten Uber Methoden verfigen, um die zur Syndizierung
vorgesehenen Bestande zu Marktpreisen zu bewerten, das
Risiko unter Stressbedingungen mit geeigneten Kennzahlen
zu messen und die Restrisiken im LT RAF abzubilden.

a. Die Bewertung der Bestiande zu Marktpreisen sollte
prazise und zeitnah erfolgen. Es sollte festgelegte
Verfahren geben, nach denen die Marktpreise sowohl im
Normalbetrieb als auch unter Stressbedingungen ermittelt
werden.

1. Beider Bewertung zur Syndizierung ibernommener
LTs sollten stets realistische Syndizierungspreise
zugrunde gelegt werden. Diese sollten die
Marktbedingungen widerspiegeln, insbesondere unter
Stressbedingungen wie wahrend der
pandemiebedingten Verkaufswelle.

2. Sofern Preise modelliert werden, sollten Aufschléage
fur das Liquiditatsrisiko, das Modellrisiko und
andere Risiken vorgenommen werden. Au3erdem ist
zu berucksichtigen, wie die Transaktionen beschaffen
sind, die das Institut im Underwriting-Geschaft
Ubernommen hat. Denn sie kdnnen sich durchaus von
denjenigen unterscheiden, die in die Marktindizes fur
Leveraged Loans einflie3en.

3. Alle Preismodelle sollten einem Backtesting
unterzogen werden, um festzustellen, ob sie auch
unter  pandemiebedingten  Stressbedingungen
richtige Ergebnisse liefern.

b. Die Sls sollten robuste und realistische Stresstests
einfuhren, um die Mark-to-Market-Verluste unter
Stressbedingungen zu schéatzen.

1. Mit diesen Stresstests sollten die Verluste in
verschiedenen Szenarien bewertet werden. Zu
diesen Szenarien sollten kurzfristige, aber
schwerwiegende Stressszenarien im Normalbetrieb
ebenso gehéren wie eine Reihe schwerwiegenderer
Szenarien, deren Intensitat von sehr schwerwiegend bis
auferst schwerwiegend reicht.

2. Auch fir die vierteljahrlichen/regelmafigen
Stresstests auf Gruppenebene sollten Szenarien
festgelegt werden.

3. Den schwerwiegenderen Stresstests sollte die
Annahme zugrunde liegen, dass der Markt fir
langere Zeit geschlossen bleibt und keine der
vorgesehenen Syndizierungen durchgefiihrt werden
kann.

4. Werden Sicherungsgeschafte eingegangen, sollten
die Stresstests deren Verhalten einbeziehen und
auch die Basis-, Fremdwahrungs-, Modell- und
sonstigen Risiken berticksichtigen, die sich ergeben,
wenn die Preisentwicklung bei den anstehenden
Syndizierungen einen anderen Verlauf nimmt als bei den
Sicherungsinstrumenten. Wenn kurzfristige
Sicherungsgeschéafte eingegangen werden, sollten

19




Sicherungsgeschafte sind mit Rollover-Risiken verbunden,
die nicht angemessen erfasst und gesteuert werden, sei es
Uber die Strukturierung langerfristiger oder anschlieBender
Sicherungsgeschafte und/oder die Erfassung potenzieller
Verluste im LT RAF.

Risiken

Die fehlende oder verzogerte Bewertung der zur
Syndizierung anstehenden Underwriting-Bestande zu
Marktpreisen sowie die unzulangliche Erfassung der
Restrisiken fiihrt zu einer erheblichen Unterschéatzung der
mit LT-Aktivitdten verbundenen Risiken. Institute mit
umfangreicher Syndizierungspipeline koénnen erheblichen
Marktrisiken ausgesetzt sein, insbesondere wenn fiir den
Bestand keine Sicherungsgeschéfte abgeschlossen wurden.
Ohne Kennzahlen fir das mit dem Underwriting- und
Syndizierungsgeschéft verbundene Marktrisiko lassen
sich die potenziellen Verluste im Fall schwerwiegender
Verkaufswellen nicht aktiv tGberwachen und nicht im
Voraus bewerten.

Wenn Stresstests nicht Giber angemessene Kennzahlen
in die LT RAFs aufgenommen werden, kénnen die aus
der Marktrisikokomponente resultierenden potenziellen
Verluste aus dem LT-Geschéft nicht bewertet, gesteuert
und veranschlagt werden.

Wenn die Stresstests und Kennzahlen fir das lokale LT-
Geschéft nicht an die Kennzahlen fur Verluste unter
Stressbedingungen auf Gruppenebene gekoppelt sind, lasst
sich nicht bewerten, in welchem Umfang die Verluste aus
dem Marktrisiko des LT-Geschéfts unter Stressbedingungen
zZu den gruppenweiten Gesamtverlusten unter
Stressbedingungen beitragen. Dariiber hinaus bedeuten
solche lokalen Stresstests und Kennzahlen de facto,
dass die Kalibrierung der Kennzahlen fiir das Marktrisiko
unter Stressbedingungen ad hoc erfolgt und nicht an die
Kalibrierung der Kennzahlen auf Gruppenebene gekoppelt
ist.

Zu stark vereinfachte Stresstestmethoden kénnen dazu
fuhren, dass im Fall groRBer Verkaufswellen die
tatsachlichen Entwicklungen nicht erkannt und die
Risiken unterschéatzt werden.

Wenn Rollover-Risiken im Zusammenhang mit
Sicherungsgeschéften im LT RAF nicht erfasst werden,
wird das mit LT-Underwriting und -Syndizierung verbundene
Marktrisiko moglicherweise unterschéatzt.

die Stresstests auch deren Rollover-Risiko
bertcksichtigen. Alle Risiken, die sich daraus ergeben,
dass ein Fortfihren (,roll over®) bestehender
Sicherungsgeschéafte nicht mdglich ist, sollten im
LT RAF erfasst werden.

Potenzielle Verluste aus dem Marktrisiko, die im Zuge

von Stresstests aufgedeckt werden, sollten durch

Kennzahlen fiir stressbedingte Verluste erfasst werden,

die bereits auf Gruppenebene verwendet werden, und

durch Kennzahlen im LT RAF abgebildet werden.

1. Die Stresstests sollten an Kennzahlen fir
stressbedingte Verluste geknipft und im LT RAF
bertcksichtigt werden. Die durch die Tests
aufgedeckten potenziellen Verluste sollten also mithilfe
klar definierter Kennzahlen tiberwacht und veranschlagt
werden.

2. Die Kennzahlen fiir stressbedingte Verluste sollten sich
auf Szenarien fir potenzielle Verluste sowohl im
Normalbetrieb als auch unter schwerwiegenden
Stressbedingungen beziehen.

3. Auf das LT-Geschéft bezogene Kennzahlen fur
stressbedingte Verluste sollten die auf
Gruppenebene verfiigbaren Kennzahlen umfassen.

4. Wenn die auf Gruppenebene verfiigbaren
Kennzahlen fir das Marktrisiko nicht detailliert
genug sind, um die Stressbelastung in vielfaltigen
Szenarien oder die Besonderheiten der Markte fur
Leveraged Loans zu erfassen, sollten die Sls
zusatzliche LT-spezifische Stresstests entwickeln.

Die Stresstests sollten haufig genug durchgefuhrt
werden, sodass die Risiken, die sich aus der Veréanderung
von Volumen und Zusammensetzung der Underwriting-
Pipeline ergeben, angemessen erfasst werden.
Die maximale Hohe von Mark-to-Market-Verlusten, die sich
aus Underwriting-Aktivititen ergeben darf, sollte mithilfe
klar definierter Kennzahlen fiur Verluste unter
Stressbedingungen in Form von harten Limiten
gesteuert werden.
Kennzahlen fur Verluste unter Stressbedingungen
sollten auf der Ebene der Aktivaklasse und auf der Ebene
der Geschéftseinheiten angewendet werden, die aufgrund
der Kreditvergabe im Zuge gehebelter Transaktionen
erhebliche Marktrisiken eingehen.
Die Kalibrierung der Kennzahlen, die Verluste aus LT-
Aktivitaten unter Stressbedingungen abbilden, sollte
nach dem Top-down-Ansatz erfolgen; ausgehend von
der Risikotragfahigkeit unter Stressbedingungen, die
denselben Kennzahlen auf Gruppenebene zugeordnet
wurde. Sie sollte auBerdem auf einer konsistenten und
transparenten Methode basieren.
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