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Die bestehenden Referenzzinssatze laufen spatestens
Anfang 2022 aus. Der Ubergang hat weitreichende
Auswirkungen auf Asset & Wealth Manager.

Der Ubergang zu neuen Referenz-
zinssétzen erfolgt als Reaktion auf
regulatorische und marktgetriebene
Entwicklungen. Gerade flr Asset

& Wealth-Manager in Europa spielt
neben der marktgetriebenen Reform
der Referenzzinssétze auch die
EU-Benchmark-Verordnung (EU-
BMV) eine wichtige Rolle, denn

es gibt einen Gleichlauf zwischen
Regulierung und Marktentwicklung.

Die 2011 aufgedeckten Manipulationen

von Referenzzinssatzen dienten
der Internationalen Organisation
der Wertpapieraufsichtsbehorden
(International Organization of
Securities Commissions, IOSCO)
als Motivation, eine Reform der

Benchmarks zu initiieren. 2016
verabschiedete die Européische
Union daraufhin die EU-BMV. Nach
einer Verldngerung der Frist missen
kritische Benchmarks demnach

bis spatestens Ende 2021 ersetzt
werden — hierzu zahlt unter anderem
die Familie der IBOR-Referenzzins-
sédtze (z.B. LIBOR, EURIBOR).

Abb.1 Zeitlicher Ablauf der Reform der Referenzzinssitze
Jul 2014 April-Juni 2017 Juli 2017 Q1 2018

FSB-Bericht ,,Reforming Major
Interest Rate Benchmarks*
veroffentlicht.

Regulatorische Arbeitsgruppen
beginnen, Vorschlége fur
alternative Referenzzinssatze
zu erarbeiten.

von IBOR-basierten

FCA stellt die Nachhaltigkeit

Referenzzinssatzen infrage;
Mobilisierung fiir IBOR-Reform.

ISDA veroffentlicht Roadmap
und Bericht fiir Ubergang von
Derivaten, Krediten, Anleihen
und Hypotheken.

0

Q2 2018

Erste Geschéafte auf Basis der
neuen Referenzzinssatze
werden abgeschlossen.

Neben der EU-BMYV leitet die markt-
getriebene Reform der Referenz-
zinsséatze die Ablésung der bekannten
Zinssatze ein. Die Verpflichtung
ausgewabhlter internationaler
Geschaftsbanken, der sogenannten
Panel-Banken, zur Mitwirkung

bei der Festlegung der bestehenden
Referenzzinsséatze lauft Ende des
Jahres 2021 ab. Spétestens bis
Anfang 2022 missen daher die
Referenzzinssétze, die bisher téglich

0

Q3 2018

EZB kindigt €STR als
Nachfolger des EONIA an und
startet Konsultation zur
Transitions- und Term-Struktur.

0

Januar 2020

werden.

festgelegt wurden, durch Alternativen
ersetzt werden. Zuklnftig soll die
Festlegung auf Basis liquider, realer

Markttransaktionen bestimmt werden.

Weltweit arbeiten verschiedene
Arbeitsgruppen gemeinsam mit

Aufsichtsbehorden an diesem Thema.

In allen groBen Wahrungsraumen
wurden bereits neue alternative bzw.
risikofreie Referenzzinssatze (ARRs
bzw. RFRs) vorgeschlagen und
verdffentlicht.

' Repréasentative Gruppe von Banken zur Festlegung der Referenzzinssatze.
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Es dirfen nur noch EU-BMV
konforme Benchmarks
im Neugeschéaft verwendet

0

Januar 2022

Verpflichtung der Panel-
Banken zur Ermittlung des
IBORs lauft aus und EONIA
hort auf zu existieren.

Die Alternative zum EONIA ist im
Euroraum der €STR (Euro Short-Term
Rate), der seit dem 2. Oktober 2019
verdffentlicht wird. Um den Finanz-
markten geniigend Zeit flr die
Umstellung einzurdumen, gibt es
einen Ubergangszeitraum bis zum

3. Januar 2022. Wahrenddessen

wird der EONIA als €STR plus einem
fixierten Zinsaufschlag von 8,5
Basispunkten berechnet und publiziert.
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Abb.2 Ubersicht der alternativen Referenzzinsitze in den verschiedenen Wihrungsraumen

Vorgeschlagener

Regulatorische

Existierender Zinssatz Nachfolger Veréffentlichung Besicherungsart Arbeitsgruppe
T+ . .
EURIBOR/EUR LIBOR €STR 9:00 Uhr CET unbesichert European Working Group
T+ Alternative Reference
D LIBOR FR i
USDLIBO SO 8:00 Uhr EST besichert Rates Committee (ARRC)
Ti Bank of England’s Working
GBP LIBOR (reformierter) SONIA unbesichert Group on Sterling Risk
9:00 Uhr GMT
Free Reference Rates
- National Working Group on
CHF LIBOR SARON 18:00 Uhr CET besichert Swiss Franc Reference
Rates
JPY LIBOR, TIBOR TONAR I unbesichert Japanese Study Group on

Der EONIA hat demnach EU-BMV-
Konformitét erreicht, wird aber dennoch
nach diesem Ubergangszeitraum nicht
mehr verdffentlicht werden.

Auch der EURIBOR wurde Uberarbeitet,
um die Anforderungen der EU-BMV

zu erfillen. Dazu wurde eine neue
Berechnungsmethode, die sogenannte
Hybridmethode, eingefiihrt.

Diese beruht im ersten Schritt auf
tatséchlichen Transaktionen und greift
nachgelagert Uber ein Wasserfallprinzip
auf Expertenmeinungen zurtick, wenn
keine tatsachlichen Transaktionen
vorhanden sind. Die Berechnungs-

10:00 Uhr JST

methode wurde nach und nach seit
Mitte 2019 pro Panel-Bank umgestellt.
Der zugehérige Prozess ist seit
November 2019 abgeschlossen.

Mit Ausnahme des Euroraums sind die
Term Rates flir andere Wahrungsraume
noch nicht bekannt oder diese
Diskussionen werden, wie im Fall des
Schweizer-Franken-Raums, nicht
weiterverfolgt. In Zukunft ist es aber
zu erwarten, dass in den meisten
Wahrungsrdumen ebenfalls Term-
Rate-Strukturen auf Basis der neuen
alternativen Referenzzinsséatze zur
Verfligung gestellt werden.

Risk Free Reference Rates

Der Ubergang zu alternativen
Referenzzinssatzen wie dem €STR,
dem reformierten EURIBOR oder

dem SOFR hat Auswirkungen Uber
alle Geschéftsfelder hinweg und birgt
wesentliche strategische Implikationen
sowie hohe operative Aufwénde (z. B.
Anpassung von Vertragen, Prozessen
und Kontrollmechanismen).

Im Folgenden fassen wir wesentliche
Punkte flr Asset & Wealth Manager
zusammen.

Wie kdnnen sich Asset & Wealth Manager auf die Reform der Referenzzinssatze vorbereiten? 5



Die bestehenden Referenzzinssitze laufen spatestens Anfang 2022 aus. Der Ubergang hat weitreichende Auswirkungen auf Asset & Wealth Manager.

Abb. 3 Ubersicht zu aktuellen Overnight Rates und Term Rates in verschiedenen Wihrungsridumen

EU USA GB CH JP
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o . Treasury Repos O/N-Transkationen O/N-Transkationen im . .
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‘ E:t;’eg’lifti”;:hza% ‘ E;ft;efﬁ:;‘:(';gung am 23. April 2018 (mit 7. Oktober 2017 neue RFR am
’ - AP neuer Methodik) (Erstveroffentlichung 28. Dezember 2016.
2009).
e Mit dem Hybrid- e Verodffentlichung

EURIBOR liegteine  ~ croffentlichung indikative Term SONIA « Empfehlung ist ein
einer handelbaren

Forward-looking Term Rerference Rate compound SARON * Aktuell noch in der

»  Ratevor, die mit der EZFZF; ;e;':’w'::’tz '™ (TSRR) ab 22020 Term-Zinssatz Diskussion
g EU-BMV konform ist. ’ angekiindigt.
€ e TIBOR wurde 2017
5 ° EZB-Fallback- . ' . . R .
= . ) N L e Eine Derivate-basierte reformiert und konnte in
Empfehlung ist eine e Eine indikative Term e Publikation in der . . . .
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€STR.
werden.
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Wie sind Asset & Wealth Manager betroffen?

Die IBOR-Reform hat Auswirkungen auf den gesamten Investmentzyklus.
Asset & Wealth Manager sind hauptsé&chlich hinsichtlich dreier Risikokategorien

betroffen:

1. Okonomische Risiken

Die Reform der Referenzzinssétze
wirkt sich auf eine Vielzahl von Finanz-
produkten aus und geht mit Effekten
auf die Fondsstrategie, die Fonds-
Performance sowie die Risiko- und
Bewertungsmodelle von Asset &
Wealth Managern einher. Daher
missen konkrete Auswirkungen auf
Bestands- und Neugeschaft individuell
bewertet werden, wobei auch Chancen
durch neue Produkte und Dienst-
leistungen nicht auBer Acht gelassen
werden sollten.

2. Operative Risiken

Der Ubergang zu alternativen
Referenzzinssétzen wirkt sich
auBerdem auf die gesamte Wert-
schépfungskette aus und birgt

hohe operative Risiken. Eine
Bewertung der operativen und
technologischen Auswirkungen sollte
Uber alle Geschaftsbereiche und
Unternehmensfunktionen hinweg unter
Beriicksichtigung von Anderungen
an internen und externen Systemen
erfolgen. Insbesondere im Middle-
und Backoffice sind h&ufig zahlreiche
Schnittstellen zu Drittanbietern

wie beispielsweise Fonds-
dienstleistern, Verwahrstellen, Asset-
Servicing-Anbietern, Brokern und

Marktdatenanbietern betroffen. Asset
& Wealth Manager werden verstarkten
Abstimmungsbedarf haben, um einen
gemeinsamen Ubergangsplan mit
ihren Drittanbietern zu erarbeiten.

3. Rechtliche Risiken

Die Umstellung auf neue
Referenzzinssétze bringt erhebliche
Aufwande aufgrund der notwendigen
Anpassung der bestehenden Vertrage
und Dokumente mit sich. Alle direkt
und indirekt betroffenen Vertragswerke
missen identifiziert und bestehende
Fallback-Klauseln bewertet werden.

Zu beachten ist dabei, dass aktuell

die meisten Fallback-Formulierungen
nur fUr den kurzfristigen Ausfall

der bestehenden Referenzzinsséatze
ausgelegt sind, jedoch nicht fir den
langfristigen Ubergang auf neue
Referenzzinssétze. Flr eine konsistente
Vertragsanpassung kénnen Branchen-
empfehlungen (z. B. die Protokollldsung
der International Swaps and Derivatives
Association [ISDA] ) herangezogen
werden. Asset & Wealth Manager
sollten die Umstellung der rechtlichen
Vertrage zeitnah angehen, um die
angepassten Fallback-Formulierungen
fur Neugeschéfte verfligbar zu haben.

2 In aktuellen Finanzproduktvertrdgen, beispielsweise von der ISDA, sind Klauseln enthalten, die eine alternative Referenzwertbestimmung fiir den
kurzfristigen Ausfall der Referenzzinsséatze beinhalten (man spricht hier von sogenannten Fallback-Klauseln). Jedoch enthalten aktuelle Vertrage in der
Regel noch keine Regelung bezlglich eines dauerhaften Ausfalls dieser Referenzzinssatze.

3 Die ISDA hat beschlossen, am 5. Februar 2020 eine zweite Konsultation zu den Fallbacks durchzufiihren. Dies wird die endgiltige Vertffentlichung des
ISDA-Protokolls verschieben. Diese wird voraussichtlich im zweiten Quartal 2020 erwartet.
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Darlber hinaus sind Asset-and-Wealth Manager Uber ihre Fonds in eine Vielzahl
direkt und indirekt betroffener Wertpapiere investiert. In diesem Zusammenhang
ergeben sich bezogen auf die drei Risikokategorien vielfaltige Handlungsfelder,
zu denen unter anderem die Folgenden z&hlen:

1. Portfoliogewinne und -verluste
Viele Fonds haben Risiko- und/oder
Performance-Benchmarks, die direkt
oder indirekt auf Referenzzinssatze
verweisen. Eine Umstellung dieser
Benchmarks kann Auswirkungen auf
die Portfolio-P&L haben, beispielsweise
Uber sich verdndernde Management
Fees und/oder Performance Fees.
Auch die Modelle zur Berechnung
der Fees missen in den IT-Systemen
angepasst werden.

Da viele Fonds direkt und indirekt
betroffene Wertpapiere halten, ist es
erforderlich, dass potenzielle Wert-
anderungen dieser Produkte analysiert
und quantifiziert werden. Insbesondere
wenn Fallback-Trigger-Events in ISDA-
Vertragen angestoBen werden, kdnnen
sich die Bewertungen bei Derivaten
signifikant andern.

Wir sehen folgende Handlungsfelder
fur Asset & Wealth Manager, um
6konomische Risiken durch betroffene
Fonds zu managen:

e Erhebung der direkten und indirekten
Exposures fir alle Portfolios

e |dentifikation der direkt betroffenen
Risiko- und/oder Performance-
Benchmarks sowie Analyse der
mdglichen Auswirkungen auf die
Portfolio-P&L, beispielsweise Uiber
Performance Fees

® Analyse der Auswirkung auf den Net
Asset Value (NAV) der Portfolios,
die sich aufgrund der Umstellung
auf neue Referenzzinssétze durch
betroffene Wertpapiere ergeben kann
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2. Operative Prozesse und IT-
Systeme
Signifikante Anderungen auf
operative Prozesse und IT-Systeme
ergeben sich unter anderem durch
die geédnderten Publikations-
zeiten der Referenzzinssatze.
Beispielsweise wird der €STR einen
Tag spéter (T+1) verdffentlicht. Die
neuen Publikationszeiten fiihren
dazu, dass die Referenzzinssétze,
die an T+1 publiziert werden, die
6konomischen Werte vom vorherigen
Tag widerspiegeln. Diese Anderung
wird Auswirkungen auf viele Asset-
and-Wealth-Management-Prozesse
haben. In diesem Zusammenhang
mussen nicht nur IT-Prozesse
und -Systeme zum Einspielen der
betroffenen Wertpapierdaten sowie
das Prozessieren der Stammdaten
in die Downstreamsysteme auf
Betroffenheit analysiert werden. Auch
Auswirkungen auf beispielsweise das
Collateral Management, die NAV- und
Net-Present-Value(NPV)-Berechnung,
Derivatepreise und Reportingprozesse
missen genauer beleuchtet werden.
Daruber hinaus miissen neue
Finanzprodukte in den IT-Systemen
aufgesetzt werden. Hierzu missen
neben neuen Wertpapierstamm-
daten auch bestehende Zinskurven,
Diskontierungsmodelle, Kalkulationen
und Bewertungsmodelle analysiert und
gegebenenfalls angepasst werden.

Diese vielféltigen Anpassungen
Uber die gesamte Wertschdpfungs-
kette hinweg werden umfangreiche
Systemtests erforderlich machen.



Asset & Wealth Manager sollten
daher friihzeitig mit der Ausarbeitung
der relevanten Testfélle und Test-
szenarien anfangen, um geniigend
Zeit flir umfangreiche Front-to-Back-
Testphasen einzuplanen.

Wir sehen folgende Handlungsfelder
fir Asset & Wealth Manager, um
operativen Risiken vorzubeugen:

e umfassende Betroffenheitsanalyse
der operativen Prozesse und der
zugrundeliegenden IT-Systeme vor
dem Hintergrund der veranderten
Publikationszeiten fur die neuen
Referenzzinssatze wie beispiels-
weise €STR und EONIA.

e |dentifikation und Bewertung der
Auswirkungen auf bestehende
Diskontierungsmodelle,
Abgrenzungsberechnungen,
Bewertungsmodelle und zugrunde
liegende operative Prozesse und
IT-Systeme, beispielsweise fiir die
NAV-Berechnung

Analyse der Auswirkungen der
Parallelphase mit einhergehender
Abbildung von zwei Zinskurven

in den IT-Systemen und Planung
der erforderlichen Umstellungen/
Anpassungen

Analyse der Schnittstellen zu
Drittanbietern wie beispielsweise
Fondsdienstleistern, Verwahrstellen,
Asset-Servicing-Anbietern, Brokern
und Marktdatenanbietern sowie
gemeinsame Ausarbeitung von
Ubergangsplénen

3. Anpassung bestehender Vertrage
und Dokumente
Die Umstellung auf neue Referenz-
zinssatze bringt auBerdem erhebliche
Aufwande durch Anpassung der
bestehenden Vertrage und Dokumente
mit sich. Fir einige Vertrags-
anpassungen wird es voraussichtlich
Marktstandards geben, beispielsweise
die Anpassung der ISDA-Vertrage. Bei
anderen Vertragswerken wiederum
werden im Vorfeld eine Zustimmung
von Kundenseite, eine regulatorische
Freigabe oder neue bilaterale Vertrags-
verhandlungen erforderlich sein.

Grundsétzlich sehen wir bei Asset
& Wealth Managern drei Vertrags-
kategorien betroffen:

I. fondsspezifische und kunden-
spezifische Vertrdge/Dokumente
wie beispielsweise Investment
Management Agreements (IMAs),
Fondsprospekte, Anlagerichtlinien,
Key Investor Information Documents
(KIIDs) und Marketingunterlagen,
die von Relationship-Managern
genutzt werden; bei einigen dieser
Dokumente miissen Anderungen
eventuell vorab mit Kunden oder
Regulatoren abgestimmt werden

Il. produktspezifische Vertrage/
Dokumente wie beispielsweise
CSA-Vertrage, ISDA-Vertrage,
Collateral-Management-Vertrage,
Clearing-Vertrage, die Anpassungen
hinsichtlich der herangezogenen
Referenzzinssétze erfordern

.bestehende Vertrage mit Dritt-
anbietern wie beispielsweise
Verwahrstellen, Brokern, IT-System-
anbietern oder Marktdatenanbietern;
die Anpassung dieser Vertrage
wird voraussichtlich mit bilateralen
Verhandlungen einhergehen

Wie sind Asset & Wealth Manager betroffen?

Auf der Basis bisheriger Projekt-
erfahrungen sehen wir, dass die
Anzahl der Vertrage, die bei Asset &
Wealth Managern auf globaler Ebene
im Zusammenhang mit der Reform der
Referenzzinssatze auf Betroffenheit
analysiert werden missen, sogar

im dreistelligen oder vierstelligen
Bereich liegen kann. Daher sollten fir
effiziente Vertragsanpassungen auch
Uberlegungen angestellt werden, IT-
Tools zur Analyse heranzuziehen, die
kunstliche Intelligenz einsetzen.

Wir sehen folgende Handlungsfelder
fur Asset & Wealth Manager, um
rechtliche Risiken zu minimieren:

e |dentifikation aller Vertrage und
Dokumente mit direkter oder
indirekter Betroffenheit

¢ Prifung und Bewertung
bestehender Fallback-Klausen
durch Rechtsexperten und Anwaélte

¢ Definition der neuen Fallback-
Formulierungen flr neue und
bestehende Vertrage

e Erstellung eines Zeitplanes fir
die Ansprache der diversen
internen und externen
Stakeholder (u. a. Investoren,
Broker, Depotbanken, Master-
Kapitalverwaltungsgesellschaften,
externe Portfoliomanager oder
Advisors) sowie die Durchfiihrung
der erforderlichen Vertrags-
anpassungen

¢ Information Uber ge&nderte Prozesse,
Vertrdge, Fondsprospekte etc. an
interne und externe Stakeholder
(u. a. Regulatoren, Investoren);
Uberarbeitung der Kommunikations-
strategie fir interne und externe
Stakeholder (u. a. Regulatoren,
Investoren, Geschéaftspartner)
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Wie kann PwC Sie unterstiitzen?

Das Team von Asset & Wealth
Management Consulting bei PwC
Deutschland unterstitzt Asset &
Wealth Manager bei allen Heraus-
forderungen, die mit der Reform

der Referenzzinsséatze einhergehen.
Wir begleiten unsere Kunden von

der Vorstudie Uber die Definition

des Anderungsbedarfs bis hin zur
Umsetzung der neuen regulatorischen
Anforderungen inklusive Unterstiitzung
beim Austausch mit Regulatoren und
Investoren. AuBerdem nutzen wir eine
Reihe von Tools, die Sie beim Impact-
Assessment, bei Vertragsanalyse
sowie den Vertragsanpassungen

und anderen Projektphasen unter-
stitzen kénnen.

Als fihrender Berater hinsichtlich der
Reform der Referenzzinssatze bringt
PwC fundierte praktische Erfahrungen
aus zahlreichen internationalen

und nationalen Projekten, gepaart

mit tiefgreifender fachlicher und
technischer Expertise, mit.

Mithilfe unseres PwC-Netzwerks
unterstittzen wir zahlreiche Financial-
Services-Kunden in Deutschland,
Europa und weltweit bei ihren Referenz-
zinssatzprogrammen einschlieBlich
Bedarfsanalyse, Anderung der
operativen Prozesse, Anpassung der
IT-Systeme, Vertragsumstellungen

und Vorbereitung der Kunden-
kommunikation.

Im Rahmen des globalen PwC-
Netzwerks und der PwC-IBOR-
Kampagne tauschen wir uns
kontinuierlich Uber regulatorische
Neuerungen und daraus resultierende
Implikationen flr unsere Kunden aus
und diskutieren Marktstandards sowie
aktuelle Fragestellungen rund um die
Thematik der Referenzzinssatze.

Wir pflegen langjahrige Beziehungen
zu den fliihrenden Banken und
Industriegruppen, die beim Ubergang
von aktuellen zu alternativen
Referenzzinssétzen eine wichtige

Rolle spielen. Wir sind Mitglied der
EZB-Unterarbeitsgruppe Financial
Accounting and Risk Management in
der Eurozone und der Unterarbeits-
gruppe Communication and Outreach
in GroBbritannien.

Wir empfehlen Asset & Wealth
Managern, friihzeitig konkrete Schritte
zur Umstellung der Referenzzinséatze
einzuleiten. Wichtig ist, jetzt zu
handeln und die damit verbundenen
Herausforderungen friihzeitig zu
erkennen und auch zu bewaltigen.
Darlber hinaus ist es fir Asset &
Wealth Manager essenziell, sowohl
auf Chancen als auch Risiken, welche
die IBOR-Reform bietet, adaquat zu
reagieren — mit dem Ziel, weiterhin
wettbewerbsfahig zu bleiben.

© Marz 2020 PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.
,PwWC* bezeichnet in diesem Dokument die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, die eine Mitgliedsgesellschaft der
PricewaterhouseCoopers International Limited (PwCIL) ist. Jede der Mitgliedsgesellschaften der PwCIL ist eine rechtlich selbststandige Gesellschaft.
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[hre Ansprechpartner

Martin Weirich

Director,

AWM Consulting, AWM Finance,
Risk & Regulatory Cluster Leader
Tel.: +49 69 9585-3806

Tel.: +49 175 2636956
martin.weirich@pwc.com

Heiko Christmann

Senior Manager,

FS Risk Consulting

Tel.: +49 211 981-5402

Tel.: +49 160 97991360
heiko.christmann@pwc.com

Uber uns

Unsere Mandanten stehen tagtaglich vor vielfaltigen Aufgaben, méchten neue Ideen
umsetzen und suchen Rat. Sie erwarten, dass wir sie ganzheitlich betreuen und
praxisorientierte Lésungen mit gréBtmoglichem Nutzen entwickeln. Deshalb setzen wir fur
jeden Mandanten, ob Global Player, Familienunternehmen oder kommunaler Tréger, unser
gesamtes Potenzial ein: Erfahrung, Branchenkenntnis, Fachwissen, Qualitdtsanspruch,
Innovationskraft und die Ressourcen unseres Expertennetzwerks in 157 Landern.
Besonders wichtig ist uns die vertrauensvolle Zusammenarbeit mit unseren Mandanten,
denn je besser wir sie kennen und verstehen, umso gezielter kdnnen wir sie unterstitzen.

PwC. Fast 12.000 engagierte Menschen an 21 Standorten. 2,3 Mrd. Euro Gesamtleistung.
Fihrende Wirtschaftsprifungs- und Beratungsgesellschaft in Deutschland.
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