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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
1.1. Grunde und Ziele des Vorschlags

Unter der Uberschrift ,,Eine Wirtschaft im Dienste der Menschen* sicht das Arbeitsprogramm
der Kommission fiir 2020 eine Uberpriifung ihrer Verordnung tiber finanzielle Referenzwerte
(,,Benchmark-Verordnung®) vor. Finanzielle Referenzwerte sind Indizes, auf die Bezug
genommen wird, um den fir ein Finanzinstrument oder einen Finanzkontrakt zahlbaren
Betrag oder den Wert eines Finanzinstruments zu bestimmen. Durch die Festlegung von
Standards fur Unternehmensfihrung und Datenqualitdt bei Referenzwerten, auf die in
Finanzkontrakten Bezug genommen wird, soll die Benchmark-Verordnung das Vertrauen der
Kapitalmarktteilnehmer in Indizes, die in der Union als Referenzwerte verwendet werden,
starken. Sie tragt zu den Bemiuhungen der Kommission um eine Kapitalmarktunion bei.

Mit der Benchmark-Verordnung wird eine Zulassungspflicht fir die Administratoren
finanzieller Referenzwerte sowie Anforderungen fiir Kontributoren von Eingabedaten, die zur
Berechnung der finanziellen Referenzwerte verwendet werden, eingefiihrt. Mit der
Benchmark-Verordnung wird auch die Verwendung finanzieller Referenzwerte geregelt*. In
den Bestimmungen der Benchmark-Verordnung ist insbesondere vorgesehen, dass in der EU
beaufsichtigte Unternehmen (wie Banken, Wertpapierfirmen, Versicherungsunternehmen,
OGAW?) nur Indizes verwenden diirfen, deren Administrator zugelassen wurde. In
Drittlandern verwaltete Referenzwerte diirfen in der EU nur nach einem Gleichwertigkeits-,
Anerkennungs- oder Ubernahmeverfahren verwendet werden.

Die Benchmark-Verordnung gilt seit Januar 2018%. Die EU-Marktteilnehmer konnen jedoch
weiter in einem Land aulRerhalb der Union verwaltete Referenzwerte — unabhangig davon, ob
ein Gleichwertigkeitsbeschluss vorliegt oder ob der Index zur Verwendung in der Union
anerkannt oder (bernommen wurde® — verwenden, bis die Ubergangsregelung Ende
Dezember 2021 auslauft.

1.1.1. Die geordnete Einstellung finanzieller Referenzwerte

Aufgrund von Bedenken, ob der LIBOR (London Interbank Offered Rate) einen zugrunde
liegenden Markt oder eine zugrunde liegende wirtschaftliche Realitat fur Interbankenkredite
angemessen abbildet, hat die fir den LIBOR zustidndige nationale Behdérde (die Financial
Conduct Authority (FCA) des Vereinigten Konigreichs) angekiindigt, den LIBOR
voraussichtlich nach Ende 2021 einzustellen. Die FCA hat in all ihren offentlichen
Erklarungen deutlich gemacht, dass die Verwendung eines Referenzwerts durch
beaufsichtigte Unternehmen eingestellt werden muss, wenn der betreffende Referenzwert
seine Reprasentativitat verliert und diese Reprasentativitat nicht wiederhergestellt wird Die
Tatsache, dass die Zahl der Referenzbanken sehr klein ist und der LIBOR damit nicht mehr
fur den zugrunde liegenden Markt oder die zugrunde liegende wirtschaftliche Realitét, den
bzw. die er messen soll, reprasentativ ist, bedeutet, dass sein Wert erheblich von dieser
wirtschaftlichen Realitit abweichen und volatiler werden konnte.

Wie in der Folgenabschéatzung der Kommission dargelegt, werden viele Finanzinstrumente
und Finanzkontrakte, in denen auf den LIBOR Bezug genommen wird, bis zum Zeitpunkt der
voraussichtlichen Einstellung nach Ende 2021 ihr Laufzeitende nicht erreichen. Viele dieser
Kontrakte betreffen von beaufsichtigten Unternehmen begebene Schuldtitel, von
beaufsichtigten Unternehmen in der Bilanz gehaltene Schuldtitel, das Kreditportfolio
beaufsichtigter Unternehmen und Derivatekontrakte, die diese Unternehmen zur Absicherung
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ihrer Positionen abgeschlossen haben. Wie bereits erwadhnt, durfen beaufsichtigte
Unternehmen im Rahmen der EU-Benchmark-Verordnung nur Indizes verwenden, die im
Einklang mit dieser Verordnung zugelassen sind.

Die Einstellung des LIBOR wird erhebliche wirtschaftliche Auswirkungen haben, die
beaufsichtigte Unternehmen in der EU beim Abschluss der betreffenden Kontrakte mit oft
langerer Laufzeit nicht hatten vorhersehen kénnen. In vielen dieser Kontrakte, insbesondere
jenen, die vor der Annahme der Benchmark-Verordnung im Jahr 2016 geschlossen wurden,
fehlen vertragliche Ausweichbestimmungen fur den Fall der endgultigen Einstellung des
LIBOR. Eine Anpassung der Vertragsbedingungen in den Tausenden von Kontrakten, in
denen derzeit auf den LIBOR Bezug genommen wird, wird in dem kurzen Zeitraum bis zur
voraussichtlichen Einstellung des LIBOR Ende 2021 nicht immer mdglich sein.

Fur viele derzeit bestehende Schuldtitel, Darlehen, Einlagen und viele Derivatekontrakte
bestiinde mit der endgiltigen Einstellung eines Zins-Referenzwerts wie des LIBOR kein
vertraglicher  Ausweichzinssatz, der den Parteien die weitere Erflllung ihrer
Vertragsverpflichtungen ermdglicht.

Wirden keine Abhilfemalnahmen in Aussicht genommen, hatte die Einstellung eines weithin
verwendeten Zins-Referenzwerts negative Folgen fur beaufsichtigte Unternehmen in der EU
und deren Vertragspartner (Kredithehmer oder Kreditgeber). Alle Gegenparteien von
Kontrakten, in denen auf einen solchen Referenzwert Bezug genommen wird und die zum
Zeitpunkt der Einstellung des Referenzwerts ihr Laufzeitende noch nicht erreicht haben,
waren mit Rechtsunsicherheit in Bezug auf die Geltung und Durchsetzung ihrer vertraglichen
Verpflichtungen konfrontiert. Das Spektrum der Kontrakte, die von der Einstellung eines
weithin  verwendeten Zins-Referenzwerts betroffen sein werden, umfasst 1) wvon
beaufsichtigten Unternehmen begebene Schuldtitel, 2) von beaufsichtigten Unternehmen in
der Bilanz gehaltene Schuldtitel, 3) Darlehen, 4) Einlagen und 5) Derivatekontrakte. An
einem Groliteil der Finanzkontrakte, in denen auf weithin verwendete Zins-Referenzwerte
Bezug genommen wird, sind beaufsichtigte Unternehmen im Rahmen der Benchmark-
Verordnung beteiligt. Die Rechtsunsicherheit und die potenziell negativen wirtschaftlichen
Auswirkungen, die sich aus Schwierigkeiten bei der Durchsetzung vertraglicher
Verpflichtungen ergeben kdnnen, stellen ein Risiko fir die Finanzstabilitat in der Union dar.

Um das Risiko des Wegfalls der Vertragsgrundlage und das sich daraus ergebende Risiko fiir
die Finanzstabilitit zu verringern, haben die Zentralbanken in verschiedenen
Wahrungsgebieten Arbeitsgruppen eingerichtet, um einen Ausweichzinssatz fur jene
Altkontrakte zu empfehlen, in denen auf Zins-Referenzwerte, deren Einstellung bevorsteht,
Bezug genommen wird und die bis zum Zeitpunkt der endgultigen Einstellung des
Referenzwerts nicht neu verhandelt werden kénnen. So hat beispielsweise der Ausschuss flr
alternative Referenzzinssitze (Alternative Reference Rate Committee) in den Vereinigten
Staaten ein Wasserfallmodell empfohlen, das eine Berechnung des Ersatzzinssatzes auf der
Grundlage eines risikolosen Tagesgeldsatzes (SOFR) zuziiglich einer Spread-Anpassung
vorsieht, damit der Ersatzzinssatz den wirtschaftlichen Eigenschaften des eingestellten
Referenzwerts moglichst nahekommt. Mit diesen Ersatzzinssatzen soll mithin das, was die
Vertragsparteien mit der Bezugnahme auf den Referenzwert, dessen Einstellung bevorsteht,
erreichen wollten, so gut wie mdglich nachgebildet werden.

Allen Empfehlungen flr einen Ersatzzinssatz fur Altkontrakte liegt die Festlegung zugrunde,
dass in Neukontrakten (d.h. in Kontrakten, die nach Einstellung des Referenzwerts
geschlossen werden) nicht auf den Ersatzzinssatz Bezug genommen werden darf. Grund dafur
ist, dass der Ersatzzinssatz in der Regel eine synthetische Version des Referenzwerts, dessen
Einstellung bevorsteht, darstellt und den Ubergang zu einem neuen Zinssatz erleichtern soll.
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So wird ein Ersatzzinssatz fir den USD-LIBOR hochstwahrscheinlich auf der Grundlage
eines risikolosen Tagesgeldsatzes fur die Kreditaufnahme (SOFR) zuzlglich einer Spread-
Anpassung berechnet, damit der historische Spread zwischen dem risikolosen Tagesgeldsatz
und dem ersetzten LIBOR widergespiegelt wird. Die synthetische Version eines
Referenzwerts sollte zwar als Rahmen fir die Abwicklung alter Portfolios stabil genug sein,
stellt jedoch fur kiinftige Finanzierungskosten eines beaufsichtigten Unternehmens keine
dauerhafte Losung dar.

Aber selbst wenn diese Ersatzzinssatze zur Verfugung stehen, wird es aufgrund des Umfangs
der LIBOR-Bezugnahmen und des kurzen Zeitraums vor der voraussichtlichen Einstellung
des LIBOR schwierig sein, alle bestehenden Altkontrakte anzupassen.

Eine Reform der Benchmark-Verordnung ist daher das richtige Instrument, um einen
gesetzlichen Ersatzzinssatz festzulegen, damit die negativen Auswirkungen auf die
Rechtssicherheit und die Finanzstabilitat abgemildert werden, die eintreten kdnnten, wenn der
LIBOR oder ein anderer Referenzwert, dessen Einstellung zu erheblichen Stérungen beim
Funktionieren der Finanzmadrkte in der Union fuhren wirde, nicht fortgefiihrt wird, ohne dass
ein solcher Ersatzzinssatz zur Verfugung steht und in Altkontrakte, an denen ein
beaufsichtigtes Unternehmen im Rahmen der Benchmark-Verordnung beteiligt ist, eingefligt
wird.

1.1.2. Devisenkassakurse

Wahrend die Devisenkassakurse fir die internationale Wirtschaft eine wichtige Rolle spielen,
sind bei einer Reihe von Wahrungen die verfiigbaren Kurse weitgehend unreguliert und
spiegeln hadufig die Geldpolitik der Zentralbank wider. In einigen Landern haben die
Zentralbanken Kontrollen eingefiihrt, um die Veroffentlichung von Devisenkassakursen
aullerhalb des jeweiligen Rechtsraums zu beschranken. Zusétzlich zur Verhinderung der
Veroffentlichung von Offshore-Devisenkursen haben einige Lander Kapitalkontrollen
eingeflhrt, die die Konvertibilitat ihrer Wahrungen einschranken.

Da  ihre ~ Wahrungen  nicht  frei konvertierbar ~ sind, sind  Onshore-
Wahrungssicherungsinstrumente wie Devisentermingeschéafte, -swaps oder -optionen nur
begrenzt  verfigbar. Die  Nachfrage nach  Absicherungsinstrumenten  gegen
Wechselkursschwankungen ubersteigt in diesen Landern die geringe Liquiditat des Onshore-
Marktes. Daher haben europdische Finanzinstitute Mérkte fur Offshore-Derivate aufgebaut,
die aufgrund der bestehenden Konvertibilitatsbeschrdnkungen in der Basiswahrung des
Sicherungsunternehmens abgerechnet werden, und zwar unter Bezugnahme auf den zum
Zeitpunkt des Laufzeitendes des Sicherungskontrakts verdffentlichten Devisenkurs. Die
Absicherung gegen Schwankungen bei Wahrungen, die solchen
Konvertibilitatsbeschrankungen unterliegen, erfolgt mithin Gber Offshore-Derivatekontrakte.
Dazu gehdren Finanzinstrumente wie Devisentermingeschafte und Swaps ohne Lieferung.

Werden diese Termingeschafte und Swaps von einem beaufsichtigten Unternehmen (einer
Dealer-Bank)! angeboten und an einem Handelsplatz in der EU oder iiber einen
systematischen Internalisierer in der EU gehandelt, stellt der Kassakurs, der zur Bestimmung
der im Rahmen der Termin- oder Swap-Vereinbarung falligen Auszahlung verwendet wird,
eine ,,Verwendung* des Devisenkassakurses dar, die das Angebot von Termingeschéften und

Ein beaufsichtigtes Unternehmen im Sinne von Artikel 3 Absatz 1 Nummer 17 Buchstabe b der
Benchmark-Verordnung. Es wird davon ausgegangen, dass nur die Dealer-Bank, die das Derivat
anbietet, den Referenzwert verwendet, nicht aber das Unternehmen, das als Endkunde sein
Fremdwahrungsrisiko absichern méchte.
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Swaps durch ein beaufsichtigtes Unternehmen im Rahmen der Benchmark-Verordnung mit
sich bringt.

Am Ende des derzeitigen Ubergangszeitraums gemaf Artikel 51 der Benchmark-Verordnung
ist bei EU-gehandelten Devisentermingeschéaften oder -swaps die Bezugnahme auf
Devisenkassakurse nicht mehr zuléssig. Das heif3t, dass beaufsichtigte Unternehmen in der
EU Anfang 2022 Gefahr laufen, den Zugang zu vielen auRerhalb der EU verwalteten, flr die
Zwecke staatlicher Politik verwendeten Referenzwerten zu verlieren, einschlieBlich der
Devisenkassakurse, auf die sie in Derivatekontrakten, die sie ihren Geschaftspartnern zur
Unterstlitzung bei der alltdglichen Absicherung gegen Wahrungsrisiken anbieten, Bezug
nehmen.

Die Angelegenheit ist dringlich, da Devisenkassakurse mit Ausnahme der EU in fast keinem
anderen Rechtsraum geregelt sind. Aufgrund der fehlenden Regulierung konnten die
Devisenkassakurse daher keiner Gleichwertigkeitsprufung nach der Benchmark-Verordnung
unterzogen werden. Ebenso wenig konnen sie nach der Benchmark-Verordnung zur
Verwendung in der Union anerkannt oder ubernommen werden, da fiir beide Mechanismen
eine Form von Regulierung und Aufsicht erforderlich ist. Zusammmenfassend lasst sich
sagen, dass bei den Devisenkassakursen wenig Aussicht auf Gleichwertigkeit, Anerkennung
oder Ubernahme bis zum Ende des Ubergangszeitraums besteht.

Mit diesem Vorschlag wird daher der Anwendungsbereich der Benchmark-Verordnung
gezielt gedandert, um zu gewahrleisten, dass europaische Unternehmen weiter Zugang zu
Absicherungsinstrumenten gegen Kursschwankungen bei Wahrungen haben, die nicht frei in
ihre Basiswahrung konvertierbar sind, und ihre Geschaftstatigkeit im Ausland auch nach
Ablauf des Ubergangszeitraums Ende 2021 stérungsfrei fortfiinren kénnen.

1.2. Koharenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Bereich

Die Politik der Europdischen Union im Bereich der Finanzdienstleistungen fordert
Rechtssicherheit und Finanzstabilitit. Dieses politische Ziel gilt auch fir Kontrakte, die fiir
die Finanzierung des Bankensektors von wesentlicher Bedeutung sind. Im Rahmen des
Aktionsplans zur Kapitalmarktunion will die Union einen Rechtsrahmen schaffen, der fur
Unternehmenskredite, im Bankensektor begebene Schuldtitel und Verbriefungen Stabilitat
gewahrleistet.

Angesichts der voraussichtlichen Einstellung des LIBOR nach Ende 2021 werden
beaufsichtigte Unternehmen in der Europaischen Union bei Hunderttausenden von
Finanzkontrakten mit Rechtsunsicherheit konfrontiert sein. Um negativen Auswirkungen auf
die Kreditvergabekapazitat des europaischen Bankensektors vorzubeugen, muss die Frage der
Verflgbarkeit eines gesetzlichen Ersatzzinssatzes, der von den beaufsichtigten Unternehmen
in allen Gber Ende 2021 hinaus laufenden Kontrakten, in denen auf den LIBOR Bezug
genommen wird, verwendet werden kann, friihzeitig geklart werden. Die in der Benchmark-
Verordnung vorgesehenen Anderungen sind daher eine logische Folge sowohl der
Kapitalmarktunion als auch neuerer Initiativen, mit denen die Uberwindung der
wirtschaftlichen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie gefordert werden soll.

1.3. Koharenz mit der Politik der Union in anderen Bereichen

Im Einklang mit den Empfehlungen des Finanzstabilitatsrats zahlt die Reform kritischer
Referenzwerte wie der IBOR-Zinssatze zu den obersten Prioritdten des Aktionsplans der
Kommission zur Kapitalmarktunion. Mit der Vorbereitung auf die geordnete schrittweise
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Einstellung eines wichtigen Referenzwerts ist einem der Hauptziele der Halbzeitiberprifung
der Kapitalmarktunion gedient, namlich der Starkung der Kreditvergabe durch Banken und
der stabilen Finanzierung des Unternehmenssektors tber die Kapitalmarkte.

Bei den Interbankenkreditzinssatzen handelt es sich um wichtige Indizes, die zur Berechnung
der Zinsen fir Unternehmenskredite, aber auch bei der Begebung von kurz- und
mittelfristigen Schuldtiteln und der Absicherung von Schuldpositionen verwendet werden.
Daher spielen die Verfligbarkeit von Interbankenzinssdtzen und die Rechtssicherheit im
Zusammenhang mit diesen Zinssatzen eine wichtige Rolle fiir die Fahigkeit der Banken,
Kredite an die Realwirtschaft zu vergeben und ihre Kernaufgaben zu erfillen.

Mit diesem Vorschlag werden verschiedene Instrumente eingefuhrt, um sicherzustellen, dass
die schrittweise Einstellung eines weithin verwendeten Interbankenzinssatzes die Fahigkeit
des Bankensektors, EU-Unternehmen Finanzmittel zur Verfiigung zu stellen, nicht
unangemessen beeintréchtigt und damit nicht ein zentrales Ziel der Kapitalmarktunion
gefdhrdet. Zudem fordern die vorgeschlagenen Mafinahmen ,,eine EU-Wirtschaft im Dienste
der Menschen®, also eines der Kernziele des Arbeitsprogramms der Kommission fiir 2020.
Die Kreditvergabe von Banken an Privatkunden ist ein wichtiges Element der
Volkswirtschaft, mit dem den Bedirfnissen der Menschen gedient ist. Bei
Privatkundenkrediten wird auf IBOR-Zinssatze Bezug genommen, deren Bewegung fir die
Hohe der Kreditriickzahlungen mafgeblich ist, was wiederum fir viele Burgerinnen und
Burger ein zentraler Gesichtspunkt bei der Verwaltung ihrer persénlichen Finanzen ist. Indem
die Instrumente fir einen rechtlich einwandfreien Ubergang weg von den IBOR-Zinssatzen
bereitgestellt werden, kommt diese Initiative Privatkunden zugute, die Kredite halten, bei
denen auf diese Zinsséatze Bezug genommen wird,

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND VERHALTNISMABIGKEIT
2.1. Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage fir die Annahme der Benchmark-Verordnung ist Artikel 114 des Vertrags uber
die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV). Die Annahme von Anderungen, die diese
Verordnung effizienter machen sollen, indem Befugnisse zur Gewdhrleistung der
Vertragskontinuitat im Falle der Einstellung eines Referenzwerts mit Systemrelevanz in der EU
und zum Ausschluss bestimmter Referenzwerte eingefuhrt werden, sollte ebenfalls auf dieser
Rechtsgrundlage erfolgen.

Nach Artikel 114 AEUV erlassen das Europdische Parlament und der Rat die Malinahmen zur
Angleichung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten, welche die Errichtung
und das Funktionieren des Binnenmarkts zum Gegenstand haben. Nach Artikel 114 AEUV kann
die EU nicht nur Malinahmen ergreifen, um bestehende Hindernisse fiir die Inanspruchnahme der
Grundfreiheiten zu beseitigen, sondern auch um die Entstehung solcher Hindernisse — sofern sich
diese hinreichend deutlich abzeichnen — zu verhindern, darunter auch solche, die es den
Wirtschaftsbeteiligten einschlieBlich der Anleger erschweren, die Vorteile des Binnenmarkts in
vollem Umfang zu nutzen. So gibt Artikel 114 AEUV der EU das Recht, 1) Fragen der
Vertragskontinuitdt zu behandeln, die sich daraus ergeben, dass ein Referenzwert mit
Systemrelevanz in der Union hdchstwahrscheinlich in naher Zukunft eingestellt wird, und 2) eine
kontinuierliche  Verfligbarkeit ~ von  Devisenkassakursen  zur ~ Verwendung  bei
Absicherungsinstrumenten, die in der Europdischen Union nach dem Ende des
Ubergangszeitraums der Benchmark-Verordnung im Dezember 2021 ausgegeben werden, zu
gewadhrleisten.
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Wenn in der Benchmark-Verordnung Verfahren fir eine geordnete Einstellung eines
Referenzwerts mit Systemrelevanz in der Union fehlen wirden, wirde es wahrscheinlich zu
voneinander abweichenden Durchfiihrungs- oder Rechtsetzungslésungen in den Mitgliedstaaten
kommen. Dies wirde die Nutzer der Referenzwerte und die Endanleger verunsichern, was
wiederum zu Storungen des Binnenmarkts filhren und die genannten Personen daran hindern
wirde, die Vorteile des Binnenmarkts in vollem Umfang zu nutzen. Daher erscheint die
Bezugnahme auf Artikel 114 AEUV am besten geeignet zu sein, um diese Fragen umfassend und
einheitlich anzugehen und eine Fragmentierung zu vermeiden.

Mit dem fortgesetzten Zugang zu Kassakursen von Devisen aus Drittlandern soll verhindert
werden, dass bestimmte Interessentrager in der EU an Wettbewerbsfahigkeit verlieren und die
Wirksamkeit des Finanzsystems zulasten der Volkswirtschaft der Union und ihrer Blrgerinnen
und Birger und Unternehmen beeintréchtigt wird; dies wére ndmlich der Fall, wenn diese Kurse
weiter der Benchmark-Richtlinie unterliegen wiirden. Zudem soll mit dieser Malinahme
Hindernissen fur den Binnenmarkt bzw. Stérungen des grenziberschreitenden Handels
vorgebeugt werden, die sich daraus ergeben wirden, dass nicht mehr auf den Kassakurs von
Devisen aus Drittlandern Bezug genommen werden kann. Artikel 114 AEUV ist daher die
geeignete Rechtsgrundlage fur dieses koordinierte Deregulierungsziel.

Die Schaffung eines EU-Verfahrens fir den Umgang mit Altkontrakten und einer
Freistellungsregelung — womit gewéhrleistet wiirde, dass weiter auf Fremdwéhrungskassakurse
Bezug genommen werden kann — lage daher gemal Artikel 114 AEUV in der Zustandigkeit der
EU.

2.2. Subsidiaritat (bei nicht ausschliefl3licher Zustéandigkeit)

Nach dem Subsidiaritatsprinzip (Artikel 5 Absatz 3 EU-Vertrag) wird die Union nur tatig,
sofern und soweit die angestrebten Ziele auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend
erreicht werden kénnen und daher wegen ihres Umfangs oder ihrer Wirkungen besser auf EU-
Ebene zu verwirklichen sind. Auch wenn einige Referenzwerte nur flr ein bestimmtes Land
gelten, ist die Benchmark-Branche sowohl in Bezug auf die Festlegung als auch die
Verwendung von Referenzwerten international ausgerichtet. Fragen im Zusammenhang mit
Referenzwerten mit Systemrelevanz in der Union und der Verwendung von Referenzwerten
aus Drittlandern haben per Definition eine europaische Dimension.

Die Probleme, die mit diesem Legislativvorschlag angegangen werden sollen, kénnten nicht
mit Einzelmalnahmen der Mitgliedstaaten gelést werden. Im Hinblick auf die Frage der
geordneten Abwicklung von Referenzwerten, deren Einstellung zu erheblichen Stérungen des
Funktionierens der Finanzmarkte in der Union fihren wirde, konnten die Mitgliedstaaten
Rechtsvorschriften Uber nationale Ersatzzinssatze fir Kontrakte, deren Referenzwert
eingestellt wird, erlassen. Dennoch wiirden die festgestellten Probleme mit EinzelmaRnahmen
der Mitgliedstaaten wahrscheinlich nur teilweise gelost werden kénnen (vor allem weil einige
Mitgliedstaaten maoglicherweise Rechtsvorschriften erlassen wirden, andere dagegen nicht).
Zudem wiurden unterschiedliche Ansétze bei den Ersatzzinssatzen fur Altkontrakte in den
Mitgliedstaaten zu einer Fragmentierung des Binnenmarkts fiuhren. Um Kohédrenz zu
gewadhrleisten und das Funktionieren des Binnenmarkts weiter zu verbessern, ist daher ein
Tatigwerden auf EU-Ebene fir eine harmonisierte, unionsweit auf Altkontrakte anwendbare
Regelung fiir einen geordneten Ubergang im Falle der Einstellung von Referenzwerten mit
Systemrelevanz in der Union erforderlich. Einzelstaatliche MalRnahmen im Zusammenhang
mit Referenzwerten, deren Einstellung zu erheblichen Storungen des Funktionierens der
Finanzmarkte in der Union fuhren wirde, kénnten zu einem Flickenteppich unterschiedlicher
Vorschriften und zu ungleichen Wettbewerbsbedingungen im Binnenmarkt fuhren, kurz zu
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einem inkohé&renten und unkoordinierten Ansatz. Ein Flickenteppich nationaler Vorschriften
wirde die Mdoglichkeit einschranken, Referenzwerte, die fir viele grenzuberschreitende
Schuld-, Kredit- oder Derivatgeschafte verwendet werden und deren Einstellung bevorsteht,
in gleicher Weise zu behandeln, und damit die Verwaltung solcher Geschéfte
verkomplizieren.

Ebenso bedarf es eines Tatigwerdens auf EU-Ebene, um die kontinuierliche Verwendung von
Devisenkassakursen zu gewéhrleisten, da diese bereits unter eine auf européischer Ebene
erlassene Verordnung (die Benchmark-Verordnung) fallen und einzelstaatliche MalRnahmen
nicht ausreichen wiirden, um das Ziel zu erreichen.

2.3. VerhaltnismaRigkeit

Die vorgeschlagenen Anderungen der Benchmark-Verordnung wahren im Einklang mit
Artikel 5 Absatz 4 EUV den Grundsatz der VerhaltnisméaRigkeit. Der Vorschlag verfolgt
einen verhaltnisméRigen Ansatz und stellt sicher, dass beaufsichtigten Unternehmen, die
systemische Referenzwerte nutzen und bereits Anforderungen nach der Benchmark-
Verordnung unterliegen, nur begrenzte neue Verpflichtungen auferlegt werden.

Dariiber hinaus wird die Einstellung von Referenzwerten mit Systemrelevanz durch ein
Verfahren begleitet, das Nutzern solcher Benchmarks, die moglicherweise nicht in der Lage
sind, ihre Altvertrage zu é&ndern oder neu zu verhandeln, mehr Sichtbarkeit und
Rechtssicherheit verschaffen soll. Daher dirften von den Verbesserungen, die diese
Anderungsverordnung bringt, sowohl der Finanzsektor als auch die Endkunden, d. h.
Unternehmen genauso wie Birger, erheblich profitieren.

2.4. Wahl des Instruments

Eine Anderung der Benchmark-Verordnung ist das am besten geeignete Rechtsinstrument, um
Probleme zu l6sen, die sich aus dem wahrscheinlichen Verschwinden bestimmter IBORs
ergeben, die in der EU in groBem Umfang verwendet werden und ihrerseits durch die
Benchmark-Verordnung reguliert sind.

Durch Verwendung einer Verordnung, die unmittelbar anwendbar ist, ohne dass nationale
Rechtsvorschriften erforderlich waren, wird die Mdglichkeit eingeschrénkt, dass von den
zustandigen Behorden auf nationaler Ebene voneinander abweichende Mafinahmen ergriffen
werden, und somit fur die gesamte EU ein koharenter Ansatz und groRere Rechtssicherheit
gewahrleistet.

3. ERGEBNISSE DER EX-POST-BEWERTUNG, DER KONSULTATION DER
INTERESSENTRAGER UND DER FOLGENABSCHATZUNG
3.1. Konsultation der Interessentrager

Die Kommission hat umfangreiche Konsultationen mit verschiedenen Gruppen von
Interessentrdgern durchgefuhrt, um sich ein vollstdndiges Bild von den unterschiedlichen
Ansichten der Marktteilnehmer zu den in dieser Verordnung behandelten Fragen zu erhalten.

Am 18. Marz vertffentlichte die GD FISMA eine Folgenabschatzung in der Anfangsphase,
um die Interessentrager tiber den Umfang der Uberarbeitung der Verordnung (EU) 2016/1011
(,,Benchmark-Verordnung*) zu informieren und darzulegen, welche politischen Optionen in
Betracht gezogen wurden. Die Konsultation endete am 15. April 2020. Bei der Kommission
gingen Antworten von 22 Befragten ein, zumeist von Privatunternehmen und
Wirtschaftsverbanden.
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Am 26. November 2019 veranstaltete die Kommission einen Workshop, der an drei
Hauptthemen ausgerichtet war:

1) Erstens wurde die Frage gestellt, ob die Regulierungsbehdrden tber die erforderlichen
Instrumente verfligen, um die Methoden, die kritischen Benchmarks zugrunde liegen,
beizubehalten und moglicherweise anzupassen.

(2)  Zweitens wurde eingehend darliber gesprochen, ob die Benchmark-Verordnung einen
geeigneten Rahmen fiir den Ubergang von bestehenden Interbankensitzen (IBOR) zu
den neuen risikofreien Zinssatzen bietet und ob dies auch fiir den Ubergang von Eonia
zu €STR ausreicht.

3) Drittens wurde der Blick bereichsubergreifend auf die Frage gerichtet, ob der
Anwendungsbereich sowohl der Benchmark-Verordnung als auch der einschlégigen
Drittlandsbestimmungen neu bewertet werden sollte.

Am 11. Oktober veroffentlichte die GD FISMA eine oOffentliche Konsultation zur
Unterstiitzung ihrer Uberarbeitung der Benchmark-Verordnung. Die Interessentriger hatten
bis zum 31. Dezember 2019 Zeit, ihre Meinung tber das Portal fir Online-Umfragen ,,EU
Survey* zu &ufRern.

Der Workshop und die offentliche Konsultation werden in den Abschnitten 2.1 und 2.2
ausfihrlicher erldutert. Dartber hinaus hat sich die Kommission aktiv an der Arbeitsgruppe
,,EBuro RFR* beteiligt, die sich aus Interessentridgern aus der Privatwirtschaft, einschlieBlich
Kontributoren, Administratoren und Nutzern von Benchmarks, Vertretern der EZB, die das
Sekretariat stellt, der ESMA sowie der zusammen mit der Kommission als Beobachter
teilnehmenden belgischen FSMA zusammensetzt, um Standpunkte der Interessentrager
kennenzulernen, die bei der Gestaltung optimaler politischer Instrumente fur die geordnete
Einstellung kritischer Benchmarks berlcksichtigt werden sollten. Zudem ist die Kommission
Mitglied der sektorspezifischen Lenkungsgruppe (,,Official Sector Steering Group®) des
Finanzstabilitatsrats, der hochrangige Beamte von Zentralbanken und Regulierungsbehérden
angehoren, und erhalt daher einen guten Einblick in die Richtungen, die die staatliche Politik
im Hinblick auf den Ubergang zu risikofreien Zinssatzen auf internationaler Ebene einschligt.
Die Kommissionsdienststellen nehmen auch als Beobachter an Sitzungen des ESMA-Rates
der Aufseher und seiner stdndigen Fachgruppen teil, darunter auch die Benchmark-Gruppe, in
der sie die Arbeit der ESMA im Zusammenhang mit kritischen Benchmarks aufmerksam
verfolgen konnten. Schlieflich unterhdlt die GD FISMA zahlreiche bilaterale Kontakte zu
einem breiten Spektrum von Interessentragern, um ihre Analyse und ihren politischen Ansatz
weiter zu verfeinern.

3.2. Einholung und Nutzung von Expertenwissen

Der Vorschlag stutzt sich auf das Fachwissen zustandiger EU-Behorden, die derzeit die
Administratoren kritischer Benchmarks beaufsichtigen, sowie auf das Fachwissen der
Administratoren selbst. Dartiber hinaus verfolgt die Kommission aufmerksam die
Entwicklungen in anderen Rechtsraumen, die in dhnlicher Weise einen Ubergang zu einem
IBOR-Ersatz  vorbereiten, und insbesondere die vorbereitenden Arbeiten der
sektorspezifischen Lenkungsgruppe des Finanzstabilitatsrats.

Mehrere Lander und Gebiete haben auch Arbeitsgruppen des Privatsektors eingerichtet, die
den Ubergang begleiten sollen. Die Kommission hat sich tiber die verschiedenen Alternativen,
die diese Gruppen prufen, informiert und sich eine Meinung zu deren Eignung im Hinblick
auf die Situation der EU gebildet.
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3.3. Folgenabschatzung
3.3.1. Geordnete Einstellung eines finanziellen Referenzwerts

Die Kommission hat eine Folgenabschdtzung zum optimalen Umgang mit Altvertrdgen
vorgenommen, die auf einen weitverbreiteten Referenzzinssatz, der eingestellt wird,
verweisen und bis Ende 2021 nicht neu verhandelt werden konnen (,,harte Altlasten®). Nach
einer ersten ablehnenden Stellungnahme vom 15. Mai 2020 gab der Ausschuss fir
Regulierungskontrolle am 4.Juni 2020 eine Dbefurwortende Stellungnahme zur
Folgenabschatzung ab.

Bei allen in der Folgenabschatzung gepriften Optionen lag der Schwerpunkt auf
Ersatzzinssatzen, die einen weitverbreiteten Referenzzinssatz, der eingestellt wird, ersetzen
konnten. Ein solcher Ersatzzinssatz ergabe sich aus der Umstellung eines Referenzwertes, der
eingestellt wird, wére zeitlich bis zum Auslaufen der Altvertrage befristet und misste von der
fur den eingestellten Referenzwert zustandigen Regulierungsbehtrde genehmigt und im
Rahmen einer gesetzlichen Ausnahme verdffentlicht werden. Die Alternative wére die
Erteilung eines Auftrags zur Schaffung eines dauerhaften Ersatzes fiir den eingestellten
Referenzwert.

Der in der Folgenabschatzung gewéhlte Ansatz bestand darin, die nationale Behorde, die fir
den Administrator eines weitverbreiteten Referenzzinssatzes, der eingestellt wird, zustandig
ist, durch eine Anderung der Benchmark-Verordnung mit den erforderlichen
Regulierungsbefugnissen auszustatten, um die geordnete Abwicklung eines Referenzwerts,
der einen zugrunde liegenden Markt oder eine zugrunde liegende wirtschaftliche Realitét
nicht mehr widerspiegeln kann, steuern zu kénnen. Dazu wiirde auch die Befugnis gehéren,
vom Administrator des Referenzwerts, der eingestellt wird, zu verlangen, die Methodik, die
dem Referenzwert zugrunde liegt, anzupassen, um sicherzustellen, dass der Referenzwert
weiterhin ausreichend robust und nachhaltig ist, um Altvertrage, die zum Zeitpunkt, zu dem
der Referenzwert nach Auffassung der zustandigen Regulierungsbehdrde den zugrunde
liegenden Markt oder die zugrunde liegende wirtschaftliche Realitt nicht mehr darstellen
kann, auf diesen Referenzwert verweisen, bis zu ihrem Auslaufen zu begleiten. Die neue
Benchmark ,,Umstellungsbefugnisse” wiirde es der zustindigen Regulierungsbehorde
ermdglichen, eine Anderung der Methodik zu verlangen, solange dies zum Schutz der
Verbraucher und der Finanzstabilitat in der Union erforderlich ist.

Nach Abschluss der Folgenabschéatzung lieR jedoch eine Reihe neuer VVorbehalte der LIBOR-
Regulierungsbehorde (FCA) Zweifel daran aufkommen, ob durch Umstellungsbefugnisse
allen Umstanden Rechnung getragen werden kann, die bei einem Umrechnungskurs zu
berticksichtigen wéren. So heif3t es beispielsweise bei der FCA: Regulierungsmanahmen zur
Anderung der LIBOR-Methodik sind maoglicherweise nicht unter allen Umstanden
durchfiihrbar, z. B. wenn die flr eine alternative Methode erforderlichen Eingabedaten nicht
in der betreffenden Wahrung zur Verfiigung stehen.?

Einige Bedenken hinsichtlich der Wirksamkeit sprechen mdglicherweise gegen
Umstellungsbefugnisse:

Erstens kdnnen Umstellungsbefugnisse méglicherweise nicht unter allen Umstéanden und fur
alle LIBOR-Wahrungen genutzt werden. So weist die FCA beispielsweise darauf hin, dass

2 https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-planned-amendments-benchmarks-regulation
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Umstellungsbefugnisse nicht ausgeubt werden konnten, wenn die flr eine alternative
Methodik erforderlichen ,,Inputs* in der betreffenden Wahrung nicht zur Verfiigung stehen®.

Zweitens ist eine Umstellung auch aus rechtlichen oder praktischen Griinden méglicherweise
nicht immer machbar. Die FCA flhrt hier Falle an, in denen der Administrator
maoglicherweise keinen Zugang zu soliden Eingabedaten in der betreffenden Wahrung hat.
Denkbar sind auch Falle, in denen die Beschaffung und Lizenzierung dieser Eingabedaten als
zu komplex oder kostspielig erscheinen konnte, um den Aufwand fir die Erstellung eines
Ersatzzinssatzes zu rechtfertigen®. In diesem Fall wiirde der Referenzwert, der eingestellt
wird, nicht mehr verdffentlicht, ohne dass ein Ersatzzinssatz zur Verfligung stlinde.

Drittens fuhren Umstellungsbefugnisse, selbst wenn sie mdéglich sind, nicht zwangsléufig zu
homogenen Ergebnissen. Nach Angaben der FCA bevorzugen einige Markte wie etwa die
Derivate-, Anleihe- und groRe Teile der Kassamarkte den Ubergang zu Tagesgeldsatzen, die
am Ende der maRgeblichen Zinsperiode rickwirkend gebildet werden. Bei Verbraucher- oder
Exportkreditvertrdgen mit drei-, sechs- oder zwdélfmonatigen LIBOR-Benchmarks (d. h.
,harte Altlasten*) werden die Zinserwartungen hingegen im Voraus festgelegt. Methodische
Anderungen, die mit der Ausiibung von Umstellungsbefugnissen verbunden sind, konnten
daher zu Ergebnissen fuhren, die nicht von allen derzeitigen LIBOR-Nutzern bevorzugt
werden. Nach Angabe der FCA waren daher von der Industrie vereinbarte
Ersatzvereinbarungen vorzuziehen, da sie wahrscheinlich ein breiteres Spektrum von
Vertragen abdecken.

Viertens stltzen sich die Umstellungsbefugnisse darauf, dass es sich bei dem Administrator
eines Referenzwerts, der eingestellt wird, und dem Administrator des Referenzwerts, der nach
der Umstellung an dessen Stelle tritt, um denselben Rechtstrdger handelt. Eine einschlagige
Anforderung wirde die Arbeitsgruppen zu risikofreien Zinssatzen — die Empfehlungen zum
von der Industrie vereinbarten Ersatzzinssatz abgeben werden — insofern einschranken, als
dass sie einen Ersatzzinssatz empfehlen missten, der von demselben Administrator erstellt
wird wie der Referenzwert, der eingestellt wird. Insbesondere in grenziberschreitenden
Situationen, in denen die Arbeitsgruppe zu risikofreien Zinssdatzen in einem anderen
Rechtsraum als dem des Administrators des Referenzwerts, der eingestellt wird, tatig ist (z. B.
beim LIBOR fir auf USD lautende Kontrakte), ist dies jedoch nicht unbedingt gegeben.
Dartiber hinaus wirden durch eine solche Anforderung unnétige Einschrankungen
hinsichtlich des Zinssatzes entstehen, den eine Arbeitsgruppe zu risikofreien Zinssétzen als
den am besten geeigneten Ersatz-Referenzwert empfehlen kann.

In Anbetracht dessen wurde der gewahlte Ansatz gedndert, damit die Kommission uber die
erforderlichen rechtlichen Befugnisse verfligt, um zu gewahrleisten, dass bei der Festlegung
eines Ersatzzinssatzes fur einen Referenzwert, dessen Einstellung zu einer signifikanten
Storung des Funktionierens der Finanzmérkte in der Union flihren wirde, hinreichend
Flexibilitat eingerdumt wird, um alle potenziellen Umstande abzudecken.

Die Umstellungsbefugnisse wurden daher durch Befugnisse flr die Europdische Kommission
ersetzt, einen gesetzlichen ,Nachfolger” fiir einen Referenzwert, dessen Einstellung zu

https://www.fca.org.uk/markets/transition-libor/benchmarks-regulation-proposed-new-powers

Die Bereitstellung eines Umrechnungskurses wirde die Erfassung neuer Eingabedaten, die Entwicklung
einer neuen Berechnungsmethode und die Einfihrung von Uberwachungsverfahren und
Verdffentlichungsinstrumenten umfassen. Alle diese Anderungen erfordern eine technologische und
verfahrenstechnische Weiterentwicklung und mdoglicherweise neue Datenliefervereinbarungen mit
anderen Drittanbietern als dem Administrator des Umrechnungskurses.
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signifikanten Stérungen des Funktionierens der Finanzmérkte in der Union fihren wirde,
festzulegen. Die Europdische Kommission koénnte bei der Ausiibung dieser Befugnisse die
Ersatzzinssatze berucksichtigen, die die Industrie vereinbart hat und wahrscheinlich von den
Arbeitsgruppen zu risikofreien Zinssatzen empfohlen werden, die die Zentralbanken in
mehreren Wahrungsgebieten eingerichtet haben. Die Anderung des Ansatzes ist
gerechtfertigt, um sicherzustellen, dass ein angemessener, von der Industrie vereinbarter
Ersatzzinssatz fir samtliche von einem in der EU beaufsichtigten Unternehmen geschlossene
Kontrakte verfiigbar ist. Dieser Ersatzzinssatz sollte fiir alle Altkontrakte verfligbar sein,
unabhé&ngig von moglichen Nutzungsbeschrankungen oder zeitlichen Beschréankungen, die
mit der Austibung eines von einer Regulierungsbehérde auBerhalb der Union festgelegten
Umrechnungskurses verbunden sein konnten.

3.3.2.  Optionen zur Vermeidung des Verlusts von EU-basierten
Risikomanagementinstrumenten

Um die Mdglichkeit der Absicherung des Fremdwéhrungsrisikos sowohl fiir den Finanzsektor
als auch fur Nichtfinanzsektoren in der EU zu erhalten, wurden in der Folgenabschétzung vier
Optionen analysiert, von denen jede den gezielten Ausnahmen der Benchmark-Verordnung
Rechnung trug, und zwar entweder fiir bestimmte Referenzwerte fir Devisenkassakurse oder
fir Sicherungsinstrumente, bei denen sich die Berechnung der Auszahlungen auf diese
Referenzwerte stutzt.

Eine Option — eine allgemeine Ausnahme fir alle Referenzwerte von Drittlandern,
ausgenommen derjenigen, die flr die Finanzstabilitat in der Union als kritisch eingestuft
worden sind — wurde in der Anfangsphase verworfen, da sie als weniger kohdrent mit dem
urspriinglichen Ansatz der Benchmark-Verordnung erachtet wurde, der eine umfassende
Abdeckung aller Referenzwerte von Drittlandern vorsieht; so stellte die Verfolgung eines
solchen ,allumfassenden” Ansatzes zum Zeitpunkt der Aushandlung der Benchmark-
Verordnung ein spezifisches politisches Ziel dar.

VVon den drei verbleibenden Optionen wurde der Option der Schaffung einer gesetzlichen
Ausnahme fir Devisenkassakurse von Drittlandern der VVorzug gegeben. Dieser Ansatz wurde
als am besten geeignet erachtet, um es in der EU beaufsichtigten Unternehmen zu
ermdglichen, weiterhin den Devisenkassakurs von Drittlandern fiir nicht konvertierbare
Waéhrungen fur EU-basierte Terminkontrakte als Bezugswert heranzuziehen. Gleichzeitig
wirde dadurch die Kohérenz innerhalb der Benchmark-Verordnung gewahrt, und die
Regulierungsbehodrden wirden nicht verpflichtet, einzelne Terminkontrakte zu genehmigen.
Im Konzept der Benchmark-Verordnung ist die Idee einer Ausnahmeregelung fir politische
Zinssétze in Form einer Ausnahme fir von den Zentralbanken verdffentlichte Leitzinssatzen
bereits vorgesehen. Wird die Ausnahmeregelung mit dem erforderlichen Mal} an Flexibilitat
formuliert, wére es zudem auch angemessen, dabei anderen politischen Zinssatzen Rechnung
zu tragen, die aus geldpolitischen Griinden oder angesichts anderer politischer Ziele in den
betreffenden Drittlandern unter der Leitung und Kontrolle der Zentralbanken oder anderer
politischer Entscheidungstrdger, wie etwa der nationalen Staatskassen, erstellt werden.
Dartiber hinaus wurde diese Option als zukunftsfahiger als die beiden anderen erachtet. Mit
dieser Option wirde auch einer der Gestaltungsmangel der Benchmark-Verordnung
angegangen, ndmlich die verpflichtende Einhaltung der Verordnung im Zusammenhang mit
Devisenkassakursen in Drittlandern, die so volatil sind, dass sich ein EU-basierter Markt fur
Terminkontrakte entwickelt hat, der darauf abzielt, gegen die Volatilitat des betreffenden
Kassakurses abzusichern.
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3.4. Grundrechte

Der Vorschlag steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundsétzen, die mit der Charta
der Grundrechte der Européischen Union als allgemeine Grundséatze des Gemeinschaftsrechts
anerkannt wurden, insbesondere mit dem Grundsatz, ein hohes Verbraucherschutzniveau fir
alle EU-Birgerinnen und -Blrger sicherzustellen (Artikel 38). Ohne einen geordneten
Ubergang zu den IBOR-Ersatzzinssatzen hatten Einstellungen von IBOR moglicherweise
negative Auswirkungen auf Kleinanleger, insbesondere in bestimmten Mitgliedstaaten, die
sich starker auf Hypothekenvertrdge mit variablen Zinssétzen als Bezugsgrundlage stitzen.

4, AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT
Diese Initiative hat keine Auswirkungen auf den EU-Haushalt.

S. WEITERE ANGABEN

5.1. Durchfihrungspléane sowie Monitoring-, Bewertungs- und
Berichterstattungsmodalitaten

Die Kommission schlagt vor, ein Uberwachungsprogramm einzurichten, um zu bewerten, ob
die vorgeschlagenen Anderungen die angestrebten Ergebnisse zeitigen.

5.1.1.  Uberwachung hinsichtlich des geordneten IBOR-Ubergangs

Nach dem vorliegenden Legislativvorschlag miussen die zustdndigen Behdrden der
beaufsichtigten Unternehmen, die den ersetzten Referenzwert verwenden, Uberwachen, ob
sich infolge der Einfuhrung des neuen Referenzwerts die Verstole gegen
Kontraktbestimmungen oder andere nachteilige Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum
und die Investitionen in der Union so weit wie moglich verringert haben. Zu diesem Zweck
erstatten sie der Kommission und der ESMA jéhrlich Bericht.

5.1.2.  Uberwachung hinsichtlich des Devisenkassakurses

Nach diesem Legislativvorschlag mussen die zustdandigen Behorden beaufsichtigter
Unternehmen, die drittstaatliche Devisen-Referenzwerte verwenden, die von der Kommission
als vom Anwendungsbereich der Benchmark-Verordnung ausgenommen eingestuft wurden,
der Kommission und der ESMA mindestens alle zwei Jahre (Uber die Zahl der
Derivatekontrakte Bericht erstatten, bei denen dieser Devisen-Referenzwert zur Absicherung
gegen die Volatilitat von Drittlandswéhrungen verwendet wird.

5.2. Ausfuhrliche Erlauterung einzelner Bestimmungen des VVorschlags
5.2.1. Geordnete Einstellung eines finanziellen Referenzwerts

Mit den vorgeschlagenen Anderungen der Benchmark-Verordnung sollen Rechtsunsicherheit
und Risiken fiir die Finanzstabilitat verringert werden. Mit dem Ansatz werden Befugnisse
eingefuhrt, einen gesetzlichen Ersatzzinssatz festzulegen, der an die Stelle sé&mtlicher
Bezugnahmen auf einen Referenzwert tritt, dessen Einstellung zu signifikanten Stérungen des
Funktionierens der Finanzmarkte in der Union fuhren wirde. Indem alle Bezugnahmen auf
den ,Referenzwert, der ecingestellt wird“ durch einen gesetzlichen Ersatzzinssatz ersetzt
werden, sollen kostspielige Rechtsstreitigkeiten vermieden oder zumindest minimiert werden,
da auf diese Weise fur alle Kontrakte, an denen ein in der EU beaufsichtigtes Unternehmen
beteiligt ist, Rechtssicherheit geschaffen wird. Im Wege der vorgeschlagenen Befugnisse fiir
die Einfuhrung eines gesetzlichen Ersatzes wirde insbesondere 1) vermieden, dass eine Partei
eines Kontrakts, an dem ein beaufsichtigtes Unternehmen beteiligt ist, infolge der Beendigung
eines Referenzwerts, dessen Einstellung zu einer signifikanten Stérung des Funktionierens der
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Finanzmaérkte in der Union fiihren wirde, die Erfullung ihrer vertraglichen Verpflichtungen
verweigert oder einen Vertragsbruch erklart; 2) festgestellt, dass ein Ersatzzinssatz fir einen
solchen Referenzwert, wie er von einer unter der Federflhrung einer Zentralbank des
betreffenden Wahrungsgebiets eingerichteten Arbeitsgruppe zu risikofreien Zinssatzen
empfohlen wird, als gesetzlicher Ersatz fir diesen Referenzwert dienen kann, und 3)
beaufsichtigten Unternehmen, die den gesetzlichen Ersatzzinssatz (als Bezugsgrundlage)
verwenden, ein ,,sicherer Hafen* vor Rechtsstreitigkeiten geboten.

Mit den vorgeschlagenen Anderungen der Benchmark-Verordnung lieRen sich diese Ziele
erreichen, indem die Européaische Kommission befugt wirde, einen gesetzlichen
Ersatzzinssatz festzulegen, mit dem der Bezug auf den Referenzwert, der eingestellt wird, in
folgenden Féllen ersetzt wirde: 1) Der Kontrakt enthélt keine Auffangbestimmungen, die eine
dauerhafte Einstellung abdecken; 2) die Einstellung des betreffenden Referenzwerts wiirde zu
signifikanten Stoérungen des Funktionierens der Finanzmérkte in der Union flhren. Auf
Kontrakte, an denen kein beaufsichtigtes Unternehmen im Anwendungsbereich der
Benchmark-Verordnung beteiligt ist, wére der gesetzliche Ersatzzinssatz nicht anwendbar.
Damit auch solche Kontrakte erfasst werden, sind die Mitgliedstaaten aufgefordert,
gesetzliche Ersatzzinssatze vorzusehen. Diese gesetzlichen Ersatzzinssatze wiirden auf
Kontrakte zwischen zwei nichtfinanziellen Parteien gelten, die den Bestimmungen ihrer
Rechtsraume unterliegen. Die Européische Kommission beabsichtigt, zu gegebener Zeit eine
Empfehlung anzunehmen, in der die Mitgliedstaaten aufgefordert werden, den fiir in der EU
beaufsichtigte Unternehmen gewahlten Ersatzzinssatz als gesetzlichen Ersatzzinssatz in ihren
nationalen Regelungen festzulegen.

Da das Hauptziel dieser neuen Befugnisse darin besteht, Rechtssicherheit fur bestehende
Kontrakte sicherzustellen, bei denen der Referenzwert, dessen Einstellung zu signifikanten
Storungen des Funktionierens der Finanzmérkte in der Union fihren wirde, als
Bezugsgrundlage herangezogen wird, erscheint es koharent, dass es den Behorden, die flr das
beaufsichtigte Unternehmen, das den betreffenden Referenzwert verwendet, zustéandig sind,
obliegt, zu Uberwachen, ob die Einflhrung der gesetzlichen Ersatzzinssatze fiir die von
beaufsichtigten  Unternehmen  geschlossenen  Kontrakte eine  Verringerung  der
Rechtsstreitigkeiten oder der Verst6Re gegen diese Kontrakte nach sich zieht, und der
Kommission jahrlich tber ihre Ergebnisse Bericht zu erstatten.

Die vorgeschlagenen Anderungen der Bestimmungen der Benchmark-Verordnung zur
Abwicklung eines Referenzwerts mit systemischer Bedeutung in der Union orientieren sich an
drei wesentlichen Saulen:

Erstens wird mit den vorgeschlagenen Anderungen der Benchmark-Verordnung eine
gesetzliche Befugnis eingefiihrt, die die Européische Kommission erméchtigt, einen
Ersatzzinssatz festzulegen, sofern und sobald ein Referenzwert, dessen Einstellung zu
signifikanten Storungen des Funktionierens der Finanzmarkte in der Union flhren wirde,
nicht mehr veroffentlicht wird. Diese Befugnis kann unabhdngig davon ausgelbt werden, wo
der Referenzwert zugelassen und verdffentlicht wird. Bei der Festlegung des gesetzlichen
Ersatzzinssatzes bertcksichtigt die Europdische Kommission die Empfehlungen der
Arbeitsgruppen fir risikofreie Zinssatze, die unter der Federfihrung der Zentralbanken tétig
sind, die fir die Wahrung zustandig sind, auf die der Referenzwert, der eingestellt wird,
lautet.

Zweitens wird der gesetzliche Ersatz-Zinssatz kraft Gesetzes alle Bezugnahmen auf den
,eingestellten Referenzwert® in sdmtlichen Vertrdgen, die von einem in der EU
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beaufsichtigten Unternehmen geschlossen wurden, ersetzen. Damit der gesetzliche Ersatz-
Zinssatz angewendet werden kann, mussen auf den eingestellten Referenzwert referenzierte
Vertrage bei Inkrafttreten des Benennungsrechtsakts anhangig sein. Bei Vertragen, die erst
nach Inkrafttreten des Durchfiihrungsrechtsakts zur Benennung des Ersatz-Zinssatzes
geschlossen werden, ist die Heranziehung des gesetzlichen Ersatz-Zinssatzes als
Bezugsgrundlage nicht zuldssig.

Drittens werden die Mitgliedstaaten ermutigt, fiir Vertrage, an denen kein in der EU
beaufsichtigtes Unternehmen beteiligt ist, mittels nationaler Rechtsvorschriften gesetzliche
Ersatz-Zinssatze festzulegen. Zu gegebener Zeit konnte die Europdische Kommission eine
Empfehlung aussprechen, wonach die nationalen gesetzlichen Ersatz-Zinssadtze mit dem
gesetzlichen Ersatz-Zinssatz, der fur Vertrdge mit Beteiligung von in der EU beaufsichtigten
Unternehmen benannt wurde, identisch sein sollten.

In der nachstehenden Ubersicht werden die wichtigsten Eckpunkte des vorgeschlagenen
gesetzlichen Ersatz-Zinssatzes und dessen Auswirkungen auf Vertragsbestimmungen
beschrieben:

Verpflichtende 1.) Altvertrége, die keinen vertraglichen Ausweich-Referenzwert vorsehen;
Heranziehung des | 2.) Altvertrage, die lediglich Ausweichklauseln fir den Fall einer voriibergehenden
gesetzlichen Ersatz- | Aussetzung eines Referenzwerts vorsehen, dessen Einstellung eine erheblichen
Zinssatzes Stoérung in der Funktionsweise der Finanzmérkte in der Union zur Folge hétte;

3.) Altvertrage, die eine auf die unter 2.) genannten Referenzwerte referenzierte
Ausweichldsung (z. B. letztes Fixing der vorgenannten Referenzwerte) vorsehen.

Optionale Altvertrage, die den Vertragspartnern verschiedene Ausweichsétze zur Wahl lassen;
Heranziehung des | Altvertrage, an denen kein beaufsichtigtes Unternehmen im Sinne der BMR
gesetzlichen Ersatz- | beteiligt ist.

Zinssatzes (Opt-in)

Einvernehmlich Vertragspartner, die ihre Bezugnahmen auf einen Referenzwert nachverhandelt und
vereinbarte Opt-outs einen anderen Ersatz-Zinssatz vereinbart haben.
Ausloseereignisse Der gesetzliche Ersatz-Zinssatz wirde bei Eintritt von drei Ausldseereignissen

anwendbar bzw. verfligbar:

1) offentliche Erklarung des Administrators eines Referenzwerts oder 6ffentliche
Erklarung in dessen Namen, wonach der Administrator die Bereitstellung des
Referenzwerts dauerhaft eingestellt hat oder dauerhaft einstellen wird;

2) offentliche Erklarung der fur die Zulassung des Administrators des
Referenzwerts zustdndigen Regulierungsbehdrde, wonach der Administrator eines
Referenzwerts die Bereitstellung des Referenzwerts dauerhaft eingestellt hat oder
dauerhaft einstellen wird;

3) offentliche Erklarung der flr die Zulassung des Administrators des
Referenzwerts zustandigen Regulierungsbehérde, wonach der Referenzwert den
Markt oder die wirtschaftliche Realitat, den/die er abbilden soll, dauerhaft und
unwiederbringlich nicht mehr représentativ wiedergibt.

Anwendungsbereich Alle Vertrdge, bei denen ein eingestellter Referenzwert als Bezugsgrundlage

des gesetzlichen | herangezogen wird und an denen ein in der EU beaufsichtigtes Unternehmen als

Ersatz-Zinssatzes Vertragspartner beteiligt ist. In gegenseitigem Einvernehmen vereinbarte Opt-outs
bleiben auch fur beaufsichtigte Unternehmen méglich.

Flankierende Die Europdische Kommission schlagt vor, die Mitgliedstaaten in Empfehlungen

MaRnahmen aufzurufen, den von beaufsichtigten Unternehmen heranzuziehenden gesetzlichen

Ersatz-Zinssatz durch nationale Rechtsvorschriften zu ergénzen, die die
Verwendung des gesetzlichen EU-Ersatz-Zinssatzes flir Vertrdge zwischen
nichtfinanziellen Gegenparteien in ihrem Rechtsraum vorschreiben.

Der gesetzliche Ersatz-Zinssatz wdrde bei Eintritt eines von drei objektiven
Ausldseereignissen (siehe vorstehende Ubersicht) anwendbar.

14



DE

5.2.2.  Ausnahme bestimmter Wechselkurs-Referenzwerte

Die vorgeschlagenen Anderungen zielen darauf ab, bestimmte auf Devisenkassakurse von
Drittlandswahrungen bezogene Wechselkurs-Referenzwerte vom Anwendungsbereich der
Verordnung auszunehmen, wenn sie bestimmte Kriterien erflllen. Die in Artikel 2 BMR
enthaltene Liste der Ausnahmen wirde um die von der Kommission benannten an
Devisenkassakurse angelehnten Referenzwerte erweitert (neuer Absatz 1 Buchstabe i).
Flankiert wirde dies durch eine Bestimmung, die regelt, wie die Kommission ihre Befugnisse
austiben kann und nach welchen Kriterien qualifizierte, an Devisenkassakurse angelehnte
Wechselkurs-Referenzwerte vom Anwendungsbereich der BMR ausgenommen werden
konnen (neue Absétze 3 und 4 in Artikel 2). Um ausgenommen werden zu kénnen, muss der
devisenkassakurshasierte  Wechselkurs-Referenzwert  1.) den  Devisenkassakurs  einer
Drittlandswahrung messen, die nicht frei konvertierbar ist, und 2.)von in der EU
beaufsichtigten Unternehmen haufig, systematisch und regelmaBig als Abrechnungskurs
verwendet werden, um die Auszahlung im Rahmen eines Devisentermin- oder Swapgeschafts
zu berechnen. Damit die Kommission Uber alle erforderlichen Elemente fiir die Benennung
der ausgenommenen Referenzwerte verflgt, werden die ESMA und die EZB verpflichtet, ihr
einschlégige Informationen und Standpunkte zu spezifischen Ausnahmekriterien zu
ubermitteln.

Damit die Angemessenheit der neu eingefiihrten Ausnahme verfolgt werden kann, werden die
zustandigen Behorden und die beaufsichtigten Unternehmen verpflichtet, der Kommission
regelmaRig daruber Bericht zu erstatten, wie die EU-Unternehmen die ausgenommenen
Referenzwerte nutzen und wie sich die Bilanzen der beaufsichtigten Unternehmen in Bezug
auf das durch Schwankungen von Drittlandswahrungen bedingte Risiko verandern.
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2020/0154 (COD)
Vorschlag fir eine
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Verordnung (EU) 2016/1011 im Hinblick auf die Ausnahme

bestimmter auf Drittlandswahrungen bezogener Wechselkurs-Referenzwerte und die

Benennung von Ersatz-Referenzwerten fir bestimmte eingestellte Referenzwerte

(Text von Bedeutung fir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

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

auf Vorschlag der Europdischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses®,

gemal dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwégung nachstehender Griinde:

1)

@)

Zur Absicherung gegen das Risiko von Wechselkursschwankungen von Wahrungen,
die nicht ohne Weiteres konvertierbar sind oder Wechselkurskontrollen unterliegen,
schlieRen Unternehmen in der Union Devisentermin- und Devisenswapgeschéfte ohne
Lieferung ab. Diese Instrumente ermdglichen es ihren Nutzern, sich gegen
Schwankungen von Fremdwahrungen abzusichern, die nicht ohne Weiteres in eine
Basiswahrung wie den Dollar oder den Euro konvertierbar sind. Wenn keine
Devisenkassakurse zur Berechnung der im Rahmen von Devisentermin- und
Devisenswapgeschéften félligen Auszahlungen verfligbar sind, hatte dies fir
Unternehmen in der Union, die in aufstrebende Mérkte exportieren oder auf diesen
Markten Vermdgenswerte halten, negative Auswirkungen, woraus Risiken in Bezug
auf Schwankungen der Wahrungen aufstrebender Markte erwachsen. Nach Ablauf des
in Artikel 51 Absétze 4a und 4b der Verordnung (EU) 2016/1011 des Europdischen
Parlaments und des Rates® vorgesehenen  Ubergangszeitraums  diirfen
Devisenkassakurse, die von einem anderen Drittlandsadministrator als einer
Zentralbank bereitgestellt werden, nicht mehr verwendet werden.

Um es den Unternehmen in der Union zu ermdglichen, ihre Geschaftstatigkeit unter
Minderung des Wechselkursrisikos fortzusetzen, sollten Devisenkassakurse, die bei
Termin- oder Swapgeschaften ohne Lieferung als Bezugsgrundlage fiir die

ABI.Cvom, S. .

Verordnung (EU) 2016/1011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 uber
Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der
Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, und zur Anderung der Richtlinien
2008/48/EG und 2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (ABI. L 171 vom 29.6.2016,
S. ).
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3)

(4)

()

(6)

Berechnung  vertraglicher ~ Auszahlungen herangezogen  werden,  vom
Anwendungsbereich der Verordnung (EU) 2016/1011 ausgenommen werden.

Damit bestimmte Devisenkassakurse von Drittlandswahrungen benannt werden
konnen, die vom Anwendungsbereich der Verordnung (EU) 2016/1011 ausgenommen
sind, sollte der Kommission die Befugnis tbertragen werden, gemald Artikel 290 des
Vertrags uber die Arbeitsweise der Europdischen Union Rechtsakte zur Ausnahme der
Devisenkassakurse nicht konvertierbarer Wahrungen zu erlassen, wenn der
betreffende Devisenkassakurs zur Berechnung der Auszahlungen bei Devisentermin-
oder Devisenswapgeschéften ohne Lieferung herangezogen wird. Es ist von
besonderer Bedeutung, dass die Kommission im Zuge ihrer Vorbereitungsarbeit
angemessene Konsultationen, auch auf der Ebene von Sachverstandigen, durchfinhrt,
die mit den Grundsatzen in Einklang stehen, die in der Interinstitutionellen
Vereinbarung vom 13. April 2016 Uber bessere Rechtsetzung niedergelegt wurden.
Um insbesondere fiir eine gleichberechtigte Beteiligung an der Vorbereitung
delegierter Rechtsakte zu sorgen, erhalten das Européische Parlament und der Rat alle
Dokumente zur gleichen Zeit wie die Sachverstandigen der Mitgliedstaaten, und ihre
Sachverstdndigen  haben systematisch Zugang zu den Sitzungen der
Sachverstandigengruppen der Kommission, die mit der VVorbereitung der delegierten
Rechtsakte befasst sind.

Die Financial Conduct Authority des Vereinigten Konigreichs (,FCA®) hat
angekundigt, dass sie die Erstellung eines der wichtigsten Referenzzinssatze, des
London Interbank Offered Rate (,,LIBOR*), nach Jahresende 2021 nicht mehr
unterstiitzen wird. Nach Ablauf des Ubergangszeitraums fiir den Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der Union am 31. Dezember 2021 wird der LIBOR nicht
mehr als kritischer Referenzwert gelten. Die Einstellung des LIBOR konnte jedoch
negative Folgen haben, die eine erhebliche Stérung in der Funktionsweise der
Finanzmarkte in der Union hervorrufen. In der Union bestehen auf den LIBOR
bezogene Schuld-, Anleihe-, Termineinlagen- und Derivatekontrakte, die erst nach
dem 31. Dezember 2021 féllig werden und keine belastbaren vertraglichen
Ausweichklauseln fur die Einstellung des LIBOR beinhalten. Viele dieser Vertrége
kdnnen nicht nachverhandelt werden, um noch vor dem 31. Dezember 2021 eine
vertragliche Ausweichklausel vorzusehen. Die Einstellung des LIBOR kdnnte daher
eine erhebliche Stérung in der Funktionsweise der Finanzmarkte in der Union zur
Folge haben.

Um eine geordnete Abwicklung von Vertrdgen zu ermoglichen, bei denen als
Bezugsgrundlage ein weithin verwendeter Referenzwert herangezogen wird, dessen
Einstellung negative Folgen haben konnte, die eine erhebliche Stérung in der
Funktionsweise der Finanzmadrkte in der Union hervorrufen, sollte fur den Fall, dass
diese Vertrdge nicht nachverhandelt werden koénnen, um bis zur Einstellung des
Referenzwerts eine vertragliche Ausweichklausel vorzusehen, eine Rahmenregelung
festgelegt werden, die die Einstellung derartiger Referenzwerte flankiert. Diese
Rahmenregelung sollte einen Mechanismus fiir die Umstellung derartiger Vertrage auf
geeignete Ersatz-Referenzwerten beinhalten. Die Ersatz-Referenzwerte sollten
sicherstellen, dass es nicht zum Wegfall der Vertragsgrundlage kommt, was negative
Folgen haben konnte, die eine erhebliche Stérung in der Funktionsweise der
Finanzmarkte in der Union hervorrufen.

Um einheitliche Bedingungen fur die Durchfilhrung dieser Verordnung zu
gewadhrleisten, sollten der Kommission Durchfuhrungsbefugnisse zur Benennung eines
Ersatz-Referenzwerts tbertragen werden, der fir die Abwicklung von Vertragen zu
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()

(8)

©)

(10)

(11)

verwenden ist, die bis zur Beendigung der Veroffentlichung des eingestellten
Referenzwerts nicht nachverhandelt wurden. Diese Befugnisse sollten im Einklang mit
der Verordnung (EU) Nr.182/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates’
ausgeubt werden. Die Rechtssicherheit gebietet es, dass die Kommission diese
Durchfuhrungsbefugnisse nur bei Eintritt genau definierter Ausldseereignisse ausubt,
die klar zeigen, dass die Verwaltung und Verdffentlichung des zu ersetzenden
Referenzwerts dauerhaft eingestellt werden.

Wenn notig, sollte die Kommission zu gegebener Zeit eine Empfehlung annehmen, in
der sie die Mitgliedstaaten ermutigt, kraft nationaler Gesetze flir Vertrage, die von
anderen Unternehmen als beaufsichtigten Unternehmen im Sinne der Verordnung
(EU) 2016/1011 geschlossen wurden, einen Ersatz-Zinssatz fur den eingestellten
Referenzwert zu benennen. Um den Verflechtungen zwischen Vertrdgen Rechnung zu
tragen, sollte die Kommission die Mdoglichkeit haben, zu empfehlen, dass die
nationalen Ersatz-Zinssatze mit dem Ersatz-Zinssatz identisch sein sollten, den sie fir
die von beaufsichtigten Unternehmen geschlossenen Vertrage benennt.

Die Kommission sollte ihre Durchfiihrungsbefugnisse nur in Situationen austben, in
denen sie zu der Einschatzung gelangt, dass die Einstellung eines Referenzwerts
negative Folgen haben konnte, die eine erhebliche Stérung in der Funktionsweise der
Finanzmarkte in der Union hervorrufen. Die Kommission sollte ihre
Durchfiihrungsbefugnisse auflerdem nur dann ausiiben, wenn klar geworden ist, dass
die Représentativitat des betreffenden Referenzwerts nicht wiederhergestellt werden
kann oder dass die Veroffentlichung des Referenzwerts dauerhaft eingestellt wird.

Die Verwendung dieses Ersatz-Referenzwerts sollte nur bei Vertragen zuléssig sein,
die vor dem Zeitpunkt der Einstellung des betreffenden Referenzwerts nicht
nachverhandelt wurden. Die Verwendung des von der Kommission benannten Ersatz-
Referenzwerts sollte daher auf Vertrdge beschrankt werden, die von beaufsichtigten
Unternehmen zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des Durchfihrungsrechtsakts zur
Benennung des Ersatz-Referenzwerts bereits abgeschlossen waren. Da ein solcher
Durchfuhrungsrechtsakt die Vertragskontinuitét sicherstellen soll, sollte sich die
Benennung des Ersatz-Referenzwerts dartber hinaus nicht auf Vertrage auswirken, die
bereits eine geeignete vertragliche Ausweichklausel vorsehen.

Bei der Auslbung ihrer Durchfiihrungsbefugnisse zur Benennung eines Ersatz-
Referenzwerts sollte die Kommission Empfehlungen von Arbeitsgruppen des
Privatsektors unter Federfuhrung der fiir die Denominierungswahrung der Zinssétze
des Ersatz-Referenzwerts zustdndigen Zentralbank im Hinblick auf die bei
bestehenden Finanzinstrumenten und -kontrakten, bei denen der eingestellte
Referenzwert als Bezugsgrundlage dient, zu verwendenden Ersatz-Zinssatze
berlicksichtigen. Diese Empfehlungen sollten sich auf umfassende 6ffentliche
Konsultationen und Sachverstdndigenwissen stiitzen und das Einvernehmen der
Referenzwert-Nutzer Uber den am besten geeigneten Ersatz-Zinssatz fir den
eingestellten Referenzzinssatz widerspiegeln.

Da diese Durchfihrungsbefugnisse vor allem das Ziel haben, beaufsichtigten
Unternehmen bei bestehenden Vertrdgen, fir die ein eingestellter Referenzwert als
Bezugsgrundlage dient, Rechtssicherheit zu verschaffen, sollten die zustidndigen
Behorden eines beaufsichtigten Unternehmens, das den eingestellten Referenzwert

Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2011 zur
Festlegung der allgemeinen Regeln und Grundsétze, nach denen die Mitgliedstaaten die Wahrnehmung
der Durchfiihrungsbefugnisse durch die Kommission kontrollieren (ABI. L 55 vom 28.2.2011, S. 13).
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(12)
(13)

1.

2.

verwendet, verfolgen, wie sich der Altbestand an derartigen Vertrdgen zwischen
Vertragspartnern entwickelt, und der Kommission und der Europdischen Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehdrde (im Folgenden ,,ESMA®) alljahrlich darlber Bericht
erstatten.

Die Verordnung (EU) 2016/1011 sollte daher entsprechend gedndert werden.

Da der LIBOR ab dem 1.Januar 2021 kein kritischer Referenzwert im Sinne der
Verordnung (EU) 2016/1011 mehr sein wird, sollte die vorliegende Verordnung
unverziglich in Kraft treten —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Verordnung (EU) 2016/1011

Artikel 2 wird wie folgt geandert:

a)

b)

In Absatz 2 wird folgender Buchstabe i angefugt:

1)

einen von der Kommission gemall Absatz 3 benannten Wechselkurs-

Referenzwert.*

Die folgenden Absatze 3 und 4 werden angefugt:

”(3)

Die Kommission kann Wechselkurs-Referenzwerte benennen, die von

aullerhalb der Union angesiedelten Administratoren verwaltet werden, sofern
alle folgenden Kriterien erfullt sind:

a)

b)

(4)

der Wechselkurs-Referenzwert bezieht sich auf einen Devisenkassakurs
einer Drittlandswéhrung, die nicht frei konvertierbar ist;

der Wechselkurs-Referenzwert wird von beaufsichtigten Unternehmen
haufig, systematisch und regelm&Big in Derivatekontrakten zur
Absicherung  gegen  Schwankungen  von  Drittlandswahrungen
herangezogen;

der Wechselkurs-Referenzwert wird als Abrechnungskurs herangezogen,
um die Auszahlung bei dem unter Buchstabeb genannten
Derivatekontrakt in einer anderen Wéhrung als der unter Buchstabe a
genannten Wahrung mit eingeschrankter Konvertibilitat zu berechnen.

Die Kommission erlésst delegierte Rechtsakte geméld Artikel 49, um eine
Liste der Wechselkurs-Referenzwerte, die die in Absatz 3 festgelegten
Kriterien erflllen, zu erstellen und bei Bedarf zu aktualisieren. Die
zustandigen Behorden der beaufsichtigten Unternehmen, die die von der
Kommission geméalR Absatz3 benannten auf Drittlandswéhrungen
bezogenen Wechselkurs-Referenzwerte  verwenden, erstatten der
Kommission und der ESMA mindestens alle zwei Jahre Bericht tber die
Zahl der Derivatekontrakte, bei denen dieser Wechselkurs-Referenzwert
zur Absicherung gegen Schwankungen von Drittlandswéahrungen
herangezogen wird.*

Folgender Artikel 23a wird eingefugt:

,, Artikel 23a
Verpflichtender Ersatz eines Referenzwerts
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1)

@)

(3)

Die Kommission kann fir einen Referenzwert, dessen Veroffentlichung
eingestellt wird, einen Ersatz-Referenzwert benennen, wenn die Einstellung der
Veroffentlichung eine erhebliche Stérung in der Funktionsweise der
Finanzmarkte in der Union zur Folge haben kdnnte und sofern eines der
folgenden Ereignisse eingetreten ist:

a) die fir den Administrator des Referenzwerts zustandige Behorde hat eine
offentliche Erklarung abgegeben oder Informationen veroffentlicht,
wonach die Eignung des Referenzwerts zur Messung des zugrunde
liegenden Marktes bzw. der zugrunde liegenden wirtschaftlichen Realitat
durch keine der in Artikel 23 genannten AbhilfemalRnahmen
wiederhergestellt werden kann;

b) der Administrator einer Benchmark hat eine Offentliche Erklarung
abgegeben oder Informationen verdffentlicht oder es wurden im Namen
dieses Administrators eine solche offentliche Erklarung abgegeben oder
Informationen  veroffentlicht, wonach der  Administrator  die
Bereitstellung des Referenzwerts dauerhaft oder auf unbestimmte Zeit
eingestellt hat oder einstellen wird, sofern es zum Zeitpunkt der Abgabe
der Erklarung beziehungsweise der Veroffentlichung der Informationen
keinen Nachfolgeadministrator gibt, der den Referenzwert weiter
bereitstellen wird;

c)  die fur den Administrator eines Referenzwerts zustdndige Behorde oder
eine mit Befugnissen in Bezug auf die Insolvenz oder Abwicklung des
Administrators ausgestattete Stelle hat eine Offentliche Erklarung
abgegeben oder Informationen verdffentlicht, wonach der Administrator
des Referenzwerts die Bereitstellung des Referenzwerts dauerhaft oder
auf unbestimmte Zeit eingestellt hat oder einstellen wird, sofern es zum
Zeitpunkt der Abgabe der Erklarung beziehungsweise der
Veroffentlichung der Informationen keinen Nachfolgeadministrator gibt,
der den Referenzwert weiter bereitstellen wird.

Der Ersatz-Referenzwert ersetzt kraft Gesetzes alle Bezugnahmen auf den
Referenzwert,  dessen  Veroffentlichung  eingestellt  wurde, in
Finanzinstrumenten, Finanzkontrakten und Messungen der Wertentwicklung
eines Investmentfonds, wenn alle folgenden Bedingungen erfullt sind:

a) bei diesen Finanzinstrumenten, Vertragen und
Wertentwicklungsmessungen  dient  der  Referenzwert,  dessen
Veroffentlichung eingestellt wurde, am Tag des Inkrafttretens des
Durchfuhrungsrechtsakts zur Benennung des Ersatz-Referenzwerts als
Bezugsgrundlage;

b) diese Finanzinstrumente, Vertrdge oder Leistungsmessungen beinhalten
keine geeigneten Ausweichklauseln.

Die Kommission erlasst Durchfiihrungsrechtsakte zur Benennung eines Ersatz-
Referenzwerts geméall dem in Artikel 50 Absatz 2 genannten Prifverfahren,
wenn eine der in Absatz 1 genannten Bedingungen erfillt ist. Beim Erlass des
in Absatz1 genannten Durchfuhrungsrechtsakts bertcksichtigt die
Kommission, soweit verfugbar, die Empfehlung einer Arbeitsgruppe flr
alternative Referenzzinssatze unter Federfuhrung der Zentralbank mit
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Zusténdigkeit fur die Wahrung, auf die die Zinssétze des Ersatz-Referenzwerts
lauten.

(4) Die zustandigen Behorden der beaufsichtigten Unternehmen, die den von der
Kommission benannten Referenzwert heranziehen, verfolgen, ob die gemaR
Absatz1  erlassenen  Durchfiihrungsrechtsakte ~ den  Wegfall  von
Vertragsgrundlagen oder andere nachteilige Auswirkungen auf das
Wirtschaftswachstum und die Investitionen in der Union minimiert haben. Sie
erstatten der Kommission und der ESMA alljahrlich dariiber Bericht.*

Artikel 2

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

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

Geschehen zu Brissel am [...]

Im Namen des Europaischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Prasident Der Prasident
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