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Reform der Referenzzinssatze.
Was die Anderunden fur Sie bedeuten.

Mehr Transparenz, zusatzliche Stabilitat.

WAS IST EIN REFERENZZINSSATZ, UND WARUM
IST ER WICHTIG?

Ein ,Referenzwert” ist ein vorher festgelegter Basiswert, an dem die
Wertentwicklung von Finanzinvestitionen und Kreditkosten ge-
messen wird.

Ein Referenzwert kann verwendet werden, um die Wertentwicklung
eines Index, eines Wertpapiers oder sodar die Leistung eines Vermo-
gensverwalters zu messen. Zum Beispiel basiert die Wertentwicklung
von Investmentfonds oft auf der Entwicklung des Aktienindex ,,Stan-
dard & Poor’s 500 Er kann auch zur Definition der Vermodgensalloka-
tion eines Portfolios oder zur Berechnung von erfolgsabhangigen
Gebuhren verwendet werden.

Ein Referenzwert kann als sinnvolle Grundlage fir Cash-Produkte
(Firmenkredite, Verbraucherkredite, Uberziehungskredite) und Non-
Cash-Produkte (andere komplexere Finanztransaktionen wie

z. B. Derivate) verwendet werden.

Banken verwenden Referenzwerte, wenn sie Zinsen fUr Kredite,
Schuldverschreibungen (Anleihen) und Einlagen berechnen. Beispiels-
weise konnten Banken Geld zu einem vereinbarten Zinssatz verleihen,
der auf Basis eines bestimmten Referenzzinssatzes zuziglich eines
Zinsaufschlags berechnet wird. Wenn der Zinsaufschlag auf 1 % fest-
gelegt wird, liegen die zu zahlenden Zinsen 1 Prozentpunkt Gber dem
aktuellen Referenzzinssatz. Die Kosten des Kredits steigen also, wenn
der Referenzzinssatz steigt und umgekehrt. In diesem Fall kann der
Referenzzinssatz eine zuverlassige, unabhdngide und relativeinfache
BezugsgroBe fur alle beteiligten Parteien sein.

Referenzzinssatze sind fUr die Finanzmarktstabilitat von entschei-
dender Bedeutung und spielen daher auf den Finanzmarkten eine
zentrale Rolle, da sie von Einzelpersonen und Organisationen im ge-
samten Wirtschaftssystem auf breiter Basis verwendet werden. Die
wichtigsten Referenzzinssatze sind die Euro Interbank Offered Rate
(EURIBOR) und die London Interbank Offered Rate (LIBOR). Sie bilden
im globalen Finanzsystem eine Preisgrundlade fUr Kredite.

HINTERGRUND DER IBOR (INTERBANK OFFERED
RATE) REFORM.

Im Jahr 2013 forderten die G20 das Financial Stability Board (FSB)
auf, eine grundlegende Uberpriifung der wichtigsten Referenzzinssét-
ze vorzunehmen und Pldne fir magliche Anpassunden zu entwickeln,
um sicherzustellen, dass diese Referenzzinssatze hinreichend robust
und verlasslich sind und von den Marktteilnehmern korrekt verwen-
det werden.

Im Juli 2014 veroffentlichte das FSB seine Empfehlungen, in denen
im Wesentlichen zwei Kernziele festgelegt wurden: (1) die IBORs (In-
terbank Offered Rates, von denen der LIBOR einer der am hdufigsten
verwendeten Referenzzinssatze ist) zu reformieren, um die bestehen-
den Berechnungsmethoden zu verbessern und sie stdrker an den
tatsachlichenTransaktionenauszurichtenund (2) alternative Referenz-
zinssatze zu entwickeln, die den Anforderungen an robuste Referenz-
zinssatze gerecht werden.

In diesem Zusammenhang fordert das FSB die Regulierungsbehdrden
sowie Finanz- und Nichtfinanzunternehmen in vielen Landern auf,
erhebliche und nachhaltige Anstrengungen zu unternehmen, um bis
spatestens Ende 2021 vom London Interbank Offered Rate (LIBOR)
abzuricken und so potenzielle Risiken zu mindern, die sich aus dem
erwarteten Wegfall des LIBOR erdgeben.

EU-BENCHMARK-REGULIERUNG (BMR).

Mit der EU-Benchmark-Regulierung 2016/1011 (BMR) — die am

1. Januar 2018 in Kraft detreten ist — gehorte die EU zu den ersten
Wirtschaftsraumen, die ein umfassendes und rechtsverbindliches
Regelwerk fur finanzielle Referenzzinssatze eingefuhrt hat. Die BMR
verbietet EU-beaufsichtigten Nutzern die Verwendung eines Refe-
renzzinssatzes, es sei denn, sein Administrator verfugt Gber die Ge-
nehmigung einer nationalen Regulierungsbehdrde in einem der EU-
Mitgliedstaaten und erscheint im Benchmark-Register, das von der
Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA), einer
supranationalen Aufsichtsbehdrde der EU, gefGhrt wird.

Noch wichtiger fir Kreditnehmer und Kreditgeber ist die Auflage der
BMR, dass solche Vertrage und Vereinbarunden tragfahige Rickfall-
vereinbarungen enthalten, in denen festgelegt ist, welchen Referenz-
wert die Parteien verwenden werden, falls der urspringlich verein-
barte Referenzwert nicht mehr verfigbar ist.

BMR-ANDERUNG.

Am 22. Janner 2021 haben die Europdische Kommission und der Rat
der Européischen Union Anderungen an der Benchmark-Verordnung
(EU) 2016/1011 erlassen, die am 13. Februar 2021 in Kraft traten. Die
dgedanderte BMR ermachtigt die Europdische Kommission mittels de-
legierter Rechtsakte einen Ersatz fur kritische Referenzwerte und
andere relevante Referenzwerte zu bestimmen (falls deren Beendi-
gung die Finanzmarkte in der EU erheblich stort oder nicht mehr die
zugrunde liegende Markt- oder Wirtschaftsrealitat widerspiegelt). Ein
solcher dgesetzlicher Ersatz (,gesetzliche Alternativreferenzwerte®)
betrifft jeden Vertrag oder jedes Finanzinstrument, das dem Recht
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eines der EU-Mitdliedstaaten unterliegt und auf einen Referenzwert
Bezug nimmt. Auch Vertrage, die dem Recht eines Drittlandes unter-
liegen, sind betroffen, wenn alle Parteien in der EU ansassig sind und
das Recht dieses Drittlandes keine geordnete Abwicklung eines Refe-
renzwertes vorsieht. Die gesetzlichen Alternativreferenzwerte erset-
zen alle Verweise auf diesen Referenzwert in solchen Vertragen und
Finanzinstrumenten, wenn sie keine geeignete Rickfallklausel ent-
halten. Sie werden von der Europaischen Kommission nach einer of-
fentlichen Konsultation unter Bericksichtigung der Empfehlungen
der nationalen Arbeitsgruppen fur risikofreie Referenzzinssatze be-
stimmt (z. B. Alternative Reference Rates Committee fir USD Libor,
Working Group on Sterling Risk-Free Reference Rates fir GBP Libor).
Dar{iber hinaus wird mit der Anderung auch die derzeitige Ubergangs-
frist fUr Drittland-Benchmarks bis Ende 2023 verlandert.

REFORM AUF EINEN BLICK.

Wahrend die Finanzmarkte von der Verwendung des LIBOR zu einer
Alternative Ubergehen, missen sich betroffene Marktteilnehmer
zeitgerecht vorbereiten, damit der Ubergang reibungslos vonstatten
gehen kann. Nachstehend finden Sie eine kurze Ubersicht.

EURIBOR: KANN NACH DEN REGELN DER BMR WEITERHIN
ALS REFERENZZINSSATZ VERWENDET WERDEN.

Der Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR) ist ein unbesicherter
Marktreferenzzinssatz, der von einem Gremium ausgewahlter Ban-
ken berechnet und vom European Money Markets Institute (EMMI) fir
mehrere Laufzeiten (eine Woche sowie ein, drei, sechs und zwolf
Monate) administriert und verdffentlicht wird.

Um den Anforderungen der europadischen Benchmark-Regulierung
gerecht zu werden, hat EMMI eine neue Berechnungsmethaodik (sog.
»Hybridmethodik®) entwickelt. Nach der neuen Hybridmethodik wird
der EURIBOR anhand realer Transaktionen berechnet, wenn solche
Transaktionen verfigbar sind.

VOM EONIA ZU €STR.

EONIA in seiner bisherigen Auspragung konnte angesichts der weni-
gen zugrundeliegenden Transaktionen und der hohen Volumenkon-
zentration auf eine kleine Zahl von Transaktionsparteien nicht mehr
mit der EU-BMR konform sein.

Um den EONIA fiir eine Ubergangszeit und bis zu seiner Einstellung
am 3. Janner 2022 fortfGhren zu kdnnen, wurde seine Methodik gean-
dert, und seit dem 2. Oktober 2019 wird der EONIA mit dem €STR
zuzUglich einer festen Zinsspanne von 8,5 Basispunkten berechnet.
Der €STR spiegelt die unbesicherten Euro-Tagesgeldkosten der Ban-
ken des Euroraums wider und basiert ausschlieBlich auf realen Trans-
aktionen, die der EZB gemeldet wurden.

Der EONIA wird zum letzten Mal am 3. Janner 2022 verdffentlicht und
danach eindestellt; alle Vertrage, die nach diesem Datum fallig
werden und sich auf den EONIA beziehen, mussen eine schriftliche
Rickfallklausel enthalten, die den Ersatz des EONIA vorsieht.

VOM LONDON INTERBANK OFFERED RATE (LIBOR) ZUM
ALTERNATIVE REFERENCE RATE (ARR, ALTERNATIVER
REFERENZZINSSATZ).

Die London Interbank Offered Rate (LIBOR) wird gedenwartig zentral
in London vom ICE Benchmark Administrator in sieben Laufzeiten, von
Tagesdeld bis zu 12 Monaten, fir 4 Wahrunden (siehe nachste- hende
Tabelle) ermittelt, wobei die britische Prudential Regulation Authority
(PRA) fir seine Regulierung zustandig ist.
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Die Financial Conduct Authority (FCA) hat klargestellt, dass die Verof-
fentlichung des LIBOR nicht Uber das Jahr 2021 hinaus garantiert ist
und die Finanzinstitute daher die bestehenden Vertrage vor diesem
Datum auf alternative Referenzzinssatze (ARR) umstellen mussen.
ARR sind nahezu risikofreie Referenzzinssatze fur Tagesgeld, die als
alternative Referenzsatze fir die geltenden wichtigsten Interbank
Offered Rates (IBOR) festdelegt wurden. Diese Zinssatze sind robust
und in aktiven, liquiden Basismarkten verankert.

Eine Auswahl maddglicher Alternativen zum
LIBOR weltweit:

LIBORS ARRS
LIBOR USD SOFR
Secured Overnight Financing Rate
................................. (Secures Transactions) .. vvvceeevesesseressssnen
LIBOR GBP SONIA
Sterling Overnight Index Average
................................. (Unsecured Transactions). . .......ooceeeeeesecers
LIBOR JPY TONAR
Tokyo Overnight Average
(Unsecured Transactions)
LIBOR CHF SARON

Swiss Average Rate Overnight
(Secures Transactions)

Details zur gesetzlichen Nachfolderedelung und den synthetischen
LIBORs

LIBORS.

Am 5. Mdrz 2021 hat die FCA bestatigt, dass alle LIBOR-LAUFZEITEN
entweder von keinem Administrator mehr zur Verfigung ge- stellt
werden oder nicht mehr reprasentativ sind: unmittelbar nach dem
31. Dezember 2021 im Falle aller Sterling-, Euro-, Schwei- zer
Franken- und Japanischen Yen-Laufzeiten sowie der 1-Wochen- und
2-Monats-US-Dollar-Wahrungspaare und unmittelbar nach dem

30. Juni 2023 im Falle der verbleibenden US-DOLLAR-REFERENZWERTE.
Die FCA wird Konsultationen zu einem Vorschlag durchfihren, der die
fortgesetzte Veroffentlichung der reprasentativsten Laufzeiten (1M,
3M und 6M) der GBP-, JPY- und USD-LIBOR-Satze auf synthetischer
Basis vorschreibt, um den Ubergang von Altvertrdgen zu erleichtern.

VERTRAGLICHE REGELUNG EINES NACHFOLGEINDIKATORS.

Um das Risiko zu berucksichtigen, das sich durch den Wedfall eines
oder mehrerer LIBORs oder Referenzsatze ergibt, wahrend die Markt-
teilnehmer weiterhin an diesen Zinssatz gebunden sind, werden
Finanzinstitute und Kunden dazu angehalten, in den Vertragen Nach-
folgeindikatoren zu definieren, also ARRs, die als Ersatzzinssatze
dienen.

Die Alternativzinssatze werden gegenwartig entwickelt, um die Kon-
tinuitat der Vertrage nach dem Wedgfall des LIBOR zu gewahrleisten.
DarUber hinaus mussen die Marktteilnehmer sicherstellen, dass sich
die Vertradge nach der Anwendung der Rickfallklausel so nah wie
maglich an der urspringlichen Vereinbarung orientieren und somit ein
vorhersehbarer, transparenter und fairer Zinssatz angewendet wird.
In zahlreichen Landern wird daran dearbeitet, vertragliche Ruckfall-
bestimmunden in den Vertragen zu verankern, um die Risiken zu
mindern, die mit der Unwagbarkeit der Existenz des LIBOR nach 2021
verbunden sind, und um potenzielle Unsicherheiten zu verringern,


https://www.fca.org.uk/news/press-releases/announcements-end-libor
https://www.fca.org.uk/news/press-releases/announcements-end-libor
https://www.bankaustria.at/files/flugblatt_libor_ersatzzinsatz.pdf
https://www.bankaustria.at/files/flugblatt_libor_ersatzzinsatz.pdf

DIE AUSWIRKUNGEN FUR UNSERE KUNDEN.

Die Benchmark-Reform wirkt sich auf bestehende/neue Vertrage aus,
insbesondere auf Kreditvertrage und Finanzkontrakte, die an einen
LIBOR dgekoppelt sind. Wahrend der LIBOR weiterhin bis Ende 2021
veroffentlicht wird, erwarten die Bank of England und die Financial
Conduct Authority sowie die Working Group on Sterling Risk-Free
Reference Rates, dass alle im Vereinigten Kdnigreich ansassigen
Finanzinstitute bis zum Ende des 1. Quartals 2021 die Auflage neuer
LIBOR-basierter Produkte, die nach 2021 fallig werden, einstellen
werden. Folglich wird UniCredit sein Angebot dahingehend Uberpri-
fen, welche Referenzzinssatze auf den Markten und im Einklang mit
dem regulatorischen Umfeld verfigbar sind.

UMSETZUNG IN DER UNICREDIT.

UniCredit setzte eine spezielle Arbeitsgruppe ein, die die Einhaltung
der europdischen Benchmark-Regulierung (BMR) und einen geordne-
ten Ubergang von LIBOR zu ARRs sicherstellen soll. Dariiber hinaus
nimmt UniCredit an mehreren internationalen Arbeitsgruppen teil,
um den IBOR-Ubergangsprozess aktiv mitzugestalten und zu unter-
stitzen. Um die Aufklarung und das Bewusstsein fir die IBOR-
Umstellung weiter zu fordern, verdffentlicht die UniCredit Group
durch ihr Research-Team FLASH-NEWS und WEBCASTS auf dem
UNICREDIT RESEARCH PORTAL .

MARKTENTWICKLUNG IM DERIVATEGESCHAFT.

Im Bereich der OTC-Derivate hat die International Swaps and Deriva-
tives Association (ISDA) ihr IBOR Fallbacks Supplement zu den 2006
ISDA Definitions und das dazugehdrige ISDA 2020 IBOR Fallbacks
Protocol eingefihrt, die beide am 25. Janner 2021 in Kraft traten.
UniCredit Spa, UniCredit Bank AG und UniCredit Bank Austria AG tra-
ten diesem im Februar 2021 bei.

Das IBOR Fallbacks Supplement fihrt eine Reihe von spezifischen
Alternativzinssatzen ein, die fUr den Fall gelten, dass der IBOR nicht
mehr reprasentativ ist oder nicht mehr zur Verfigung gestellt wird.
Vertrade, die auf die Standard-Zinsdefinitionen der ISDA referenzie-
ren, erhalten vertragliche Sicherheit Uber Alternativzinssatze, die auf
wahrungsspezifischen risikofreien Overnight-Satzen basieren und
nachschissig aufgezinst und einer zuziglichen Spread-Anpassung
unterzogen werden. Die relevanten IBORs, die durch das ISDA IBOR
Supplement abgedeckt werden, sind: GBP LIBOR, CHF LIBOR, USD LI-
BOR, EUR LIBOR, EURIBOR, JPY LIBOR, TIBOR, Euroyen TIBOR, BBSW,
CDOR, HIBOR, SOR und THBFIX.

Derivatkontrakte, die auf die ISDA 2006 Definitionen verweisen und
am oder nach dem 25. Janner 2021 in Kraft traten, enthalten auto-
matisch die Bedingungen des IBOR Fallbacks Supplement. Derivate-
kontrakte, die auf Basis des Osterreichischen Rahmenvertrags fir
Finanztermingeschafte abgeschlossen wurden, werden individuell
Uber einen Passus in der Geschaftsbestatiqung bzw. Uber eine sode-
nannte Bridgelosung mit Verweis auf das ISDA-IBOR-Supplement an-
gepasst. Das ISDA 2020 IBOR Fallbacks Protocol erlaubt es einer
Partei, ihre nicht ,geclearten®, auf IBOR lautenden Altvertrage mit
anderen dem Protocol beigetretenen Parteien zu andern, um die Be-
dingunden des IBOR Fallbacks Supplement aufzunehmen. Das ISDA
2020 IBOR Fallbacks Protocol gilt ausschlieBlich fir bestehende
Transaktionen zwischen Gegenparteien, die beide dem Protokoll bei-
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detreten sind. Relevante Vertrade und Geschafte sind solche, die vor
dem 25. Janner 2021 dehandelt werden und in der Liste der verschie-
denen Dokumentationsarten (,Protocol Covered Documents”) inner-
halb des ISDA IBOR Fallbacks Protocol enthalten sind.

Weitere Informationen Uber das ISDA 2020 IBOR Fallbacks Supple-
ment und Protocol, die zugehdrige Dokumentation und die Initiativen
der ISDA zur Benchmark-Reform und zum Ubergang von IBORs finden
Sie auf der ISDA-WEBSITE.

Die ISDA hat als Reaktion auf die Ankindigung der FCA vom 5. Marz
2021 Uber die kinftige Einstellung und den Verlust der Reprasen-
tativitit der LIBOR-Referenzzinssitze die folgende ERKLARUNG ver-
offentlicht: ,Die von Bloomberg verdffentlichte Alternativzins- satz-
Spread-Anpassung ist ab dem Datum der Ankindigung fir alle Euro-,
Sterling-, Schweizer Franken-, US-Dollar- und Yen-LIBOR-Ein-
stellungen festgelegt.”

EXTERNE QUELLEN.

Weitere nitzliche Informationen zur IBOR-Reform finden Sie auf den
Websites der nationalen Arbeitsgruppen und Branchenverbande.

THE WORKING GROUP ON EURO RISK-FREE RATES

ALTERNATIVE REFERENCE RATES COMMITTEE (ARRC)

THE WORKING GROUP OF STERLING RISK-FREE REFERENCE RATES

THE NATIONAL WORKING GROUP ON SWISS FRANCE REFERENCE
RATES

CROSS-INDUSTRY COMMITTEE ON JAPANESE YEN INTEREST RATE
BENCHMARKS

INTERNATIONAL SWAPS AND DERIVATES ASSOCIATION, INC (ISDA)

LOAN MARKET ASSOCIATION (LMA)

HAFTUNGSAUSSCHLUSS.

Der Inhalt dieser Seite spiedelt das dedgenwadrtige Verstandnis von
UniCredit fir den IBOR-Ubergang wider und kann sich jederzeit &n-
dern. Wir weisen darauf hin, dass die hier vorliegende Ubersicht we-
der vollstandig noch abschlieBend sein soll. Sie kann eine grindliche
Beurteilung durch unabhangige Fachleute, wie sich diese Entwicklun-
gen auf Sie oder Ihre Ordanisation auswirken konnen, nicht ersetzen
und stellt keine Beratung oder Empfehlung dar. UniCredit wird sich
bemuhen, diese Seite regelmapig zu aktualisieren und/oder Mittei-
lungen Uber Marktentwicklungen beziglich der Referenzzinsreform
zur Verfidung zu stellen.

Diese Marketingmitteilung wurde von der UniCredit Bank Austria AG, Rothschildplatz 1, 1020 Wien, erstellt (Medieninhaber und Hersteller).

Irrtum und Druckfehler vorbehalten.
Stand: Juni 2021
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https://www.unicreditresearch.eu/index.php?id=login&referrer=index.php%3Fid%3Dlibor_euribor_estr
https://www.unicreditresearch.eu/index.php?id=login&referrer=index.php%3Fid%3Dlibor_euribor_estr
https://www.unicreditresearch.eu/index.php?id=home
https://www.isda.org/2020/05/11/benchmark-reform-and-transition-from-libor/
https://www.isda.org/2021/03/05/isda-statement-on-uk-fca-libor-announcement
https://www.ecb.europa.eu/paym/interest_rate_benchmarks/WG_euro_risk-free_rates/html/index.en.html
https://www.newyorkfed.org/arrc/index.html
https://www.bankofengland.co.uk/markets/transition-to-sterling-risk-free-rates-from-libor
https://www.snb.ch/en/ifor/finmkt/fnmkt_benchm/id/finmkt_reformrates
https://www.snb.ch/en/ifor/finmkt/fnmkt_benchm/id/finmkt_reformrates
https://www.boj.or.jp/en/paym/market/jpy_cmte/index.htm/
https://www.boj.or.jp/en/paym/market/jpy_cmte/index.htm/
https://www.isda.org/2020/05/11/benchmark-reform-and-transition-from-libor/
https://www.lma.eu.com/libor

