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Am Ende jedes Monats stellt das SAFE Regulatory Radar eine Auswahl wichtiger Neuigkeiten und
Entwicklungen im Bereich der Finanzregulierung auf nationaler und EU-Ebene zusammen.
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Nacnnaitige rinanzen: vertinition von Kererenzwertkriterienkriterien

Am 8. April 2020 hat die Europaische Kommission drei Entwdrfe fur delegierte Verordnungen mit
Nachhaltigkeitskriterien fir Benchmarks veréffentlicht. Diese werden im Rahmen der Verordnung
(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32016R1011) (EU) 2016/1011 Uber Indizes
erarbeitet, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der
Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden. Sie werden nach der Konsultationsphase
fertiggestellt.

Die erste Verordnung (https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12020-
Minimum-standards-for-benchmarks-labelled-as-EU-Climate-Transition-and-EU-Paris-aligned-Benchmarks)
legt die Mindestanforderungen fest, welche die Referenzwerte erfiillen missen, um als EU-Referenzwerte
fur den klimabedingten Wandel und als auf das Ubereinkommen von Paris abgestimmte EU-Referenzwerte
zu gelten. Dabei handelt es sich um freiwillige Kennzeichnungen um Investoren zu helfen eine
kohlenstoffarme Investitionsstrategie verfolgen zu kdnnen. Die Verordnung legt dartber hinaus
Transparenzanforderungen an die Methode fur beide Referenzwerte fest und zahlt die Unternehmenstypen
auf, die von den Berechnungen des Referenzwerts ausgenommen werden mussen.

Die Verordnung verlangt von Referenzwert-Administratoren in einer Erklarung offenzulegen, inwieweit die
Schlisselelemente der Referenzwert-Methode Environmental, Social und Governance (ESG)-Faktoren
bertcksichtigen. Die zweite Verordnung (https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12018-Key-elements-of-the-methodology-reflecting-environmental-social-or-governance-
ESG-factors)gibt die inhaltlichen Mindestanforderungen der Erklarung vor; Informationen zu verwendeten
Daten und Standards eingeschlossen.

Die dritte Verordnung (https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12019-
References-to-ESG-factors-enabling-market-participants-to-make-well-informed-choices) legt spezifische
Faktoren fest, die offengelegt werden mussen abhangig vom Typ des Referenzwerts (Eigenkapital,
festverzinsliche Unternehmensanleihen, Staatsschulden, Rohstoffe, privates Beteiligungskapital,
Privatverschuldung und andere Referenzwerte), dem Exposure des Portfolios gegenuiber klimabezogenen
Chancen und Risiken sowie den Mal3nahmen zur Ressourcenplanung und -verwaltung.

Kapitalmarktunion: neue Richtlinien fiir Marktrisiken

Am 27. Marz 2020 hat die Europaische Bankenaufsichtsbehoérde (EBA) im Rahmen der grundlegenden
Uberarbeitung der Handelsbuchvorschriften (Fundamental Review of the Trading Book, FRTB) ihren
endgultigen Entwurf (https://eba.europa.eu/eba-publishes-final-draft-standards-key-areas-eu-
implementation-frtb) flr technische Regulierungsstandards (Regulatory Technical Standards, RTS) zum
neuen Internen Modellansatz (IMA) veroffentlicht. Diese Regulierungsstandards wurden gemaf der
Uberarbeiteten Eigenkapitalverordnung (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?
uri=CELEX:32019R0876)(Capital Requirements Regulation, CRR 2) entwickelt und stellen die erste Phase
des Fahrplans der EBA.(Europaische. Bankenaufsichishehorde)
(https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2844544/ab272ad0-f256-4d70-956 3-
376e1d772feb/EBA roadmap for the new market and counterparty credit risk approaches.pdf) dar, einen
Rahmen fur Markt- und Ausfallrisiken von Gegenparteien in der EU einzufihren.

Die Entwirfe beinhalten technische Regulierungsstandards, die die Liquiditatshorizonte des IMA
(https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/EBA-RTS-2020- 01 Final draft RTS
on Liquidity Horizon for the IMA.pdf) abdecken. Sie verdeutlichen, wie Institutionen die Risikofaktoren in den

jeweiligen Kategorien und Unterkategorien abbilden. Aulderdem prazisieren sie die Definition von kleiner
und groRer Kapitalisierung fur Eigenkapital. Eine Marktkapitalisierung gleich 1,75 Milliarden Euro oder mehr
gilt als grofRe Kapitalisierung.
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Der zweite Teil der Standards Uber Rickvergleiche
(https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/EBA-RTS-2020-02 Final draft RTS on
Backtesting and PLA requirements.pdf) (Back-testing) und Gewinn- und Verlustzuweisung legt die
Elemente der hypothetischen, tatsachlichen und risikotheoretischen Gewinn- und Verlustrechnungen fest,
die zum Ruckvergleich nétig sind. Im Einzelnen legen die Standards fest, dass den Berechnungen der
tatsachlichen und hypothetischen Wertveranderungen des betreffenden Portfolios die
Preisfindungsmethoden, die Modellparametrisierungen und die Marktdaten zugrunde liegen sollen, die von
der Institution im Prozess der Tagesendbewertung verwendet werden.

Die dritten technischen Regulierungsstandards
(https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/EBA-RTS-2020-03 Final draft RTS on
Risk factor modellability.pdf) prazisieren die Voraussetzungen, um die Modellierbarkeit von Risikofaktoren
im Rahmen der IMA zu beurteilen. Sie legen die Kriterien fest, wie modellierbare Risikofaktoren identifiziert
werden und welche Faktoren Institutionen in die Berechnungen erwarteter Verluste einbeziehen dirfen. Sie
legen auch die Anforderungen fest, unter denen feststellbare Preise als reprasentativ fur Risikofaktoren
gelten.

Die technischen Standards werden der Europaischen Kommission zur Annahme vorgelegt. Sie haben eine
Trading.Book)-Modelle verwenden durfen, ihre Eigenmittelanforderungen fir das Marktrisiko berechnen
mussen.

Kapitalmarktunion: ESMA veroffentlicht Leitlinien zu Gebuihren bei OGAWSs und bestimmten AlFs

Am 3. April 2020 hat die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) die endgultigen
Richtlinien (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_34-39-

968 _final_report_guidelines_on_performance_fees.pdf) zu erfolgsabhangigen Gebuhren in
Investmentfonds vorgelegt. Diese gelten fur Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW
(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0065-20140917&from=EN)) und
bestimmte Arten von alternativen Investmentfonds (AlFs (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32011L0061&from=EN)).

Die Richtlinien sollen den Anlegern helfen, die Kernelemente und Auswirkungen der angewendeten
leistungsabhangigen Gebuhren zu verstehen und aufsichtliche Konvergenz zu gewahrleisten. Diese
technische Richtlinie bietet eine umfassende Erlauterung der allgemeinen Methodengrundsatze zur
Berechnung der erfolgsabhangigen Gebuhren und bewertet auch die Konsistenz zwischen dem Modell der
erfolgsabhangigen Gebuhren und dem Anlageziel des Fonds. Dartber hinaus legt die ESMA..(Europaische
Wertpapier-.und. Marktaufsichishehorde) die Haufigkeit fest, mit der sich die Geblihren herausbilden und
fordert, dass Anleger ausreichend Uber die erfolgsabhangigen Geblhren und die potenziellen
Auswirkungen auf die Rendite informiert werden. Die Richtlinien prazisieren auflerdem das Konzept der
negativen Leistungswiederherstellung (Verlustwiederherstellung).

Innerhalb von zwei Monaten nach der Veroffentlichung mussen die zustandigen nationalen Behorden der

oder vorhaben, nachzukommen. Danach treten sie in Kraft.

Aktuelle offentliche Konsultationen

Europaische Kommission

o Offentliche Konsultation (https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-sayl/initiatives/1
Minimum-standards-for-benchmarks-labelled-as-EU-Climate-Transition-and-EU-Paris-aligned-
Benchmarks) zum Entwurf einer delegierten Verordnung Uber die Mindeststandards fuir die EU-Benchm
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den Klimatbergang und die von der EU in Paris festgelegten Benchmarks. Einsendeschluss ist, 6. Mai 2

Offentliche Konsultation (https://ec.europa.eulinfo/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/1
Key-elements-of-the-methodology-reflecting-environmental-social-or-governance-ESG-factors) zi
Entwurf einer delegierten Verordnung Gber den Mindestinhalt der Erklarung darlber, wie ESG (Environm
Saocial.und. Governange)-Faktoren in der Methodik beriicksichtigt werden. Einsendeschluss ist Mittwoch,
2020.

Offentliche Konsultation (https://ec.europa.eulinfo/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/1
References-to-ESG-factors-enabling-market-participants-to-make-well-informed-choices) zum Eni
einer delegierten Verordnung zu der Erklarung im Referenzwertbericht, wie Umwelt-, Sozial- und
Unternehmungs-Faktoren in jedem bereitgestellten und veréffentlichten Referenzwert reflektiert werden.
Einsendeschluss ist Mittwoch, 6. Mai 2020.

Offentliche Konsultation
(https://lec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documer
sustainable-finance-strategy-consultation-document_en.pdf) zum bevorstehenden erneuerten Aktio
fir nachhaltige Finanzen. Einsendeschluss ist Mittwoch, 15. Juli 2020.

Offentliche Konsultation (https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-retail-payments-
strategy_en%22%20%5Ct%20%22_blank_de) tber eine Strategie flir den Massenzahlungsverkehr in «
Einsendeschluss ist Freitag, 26. Juni 2020.

Europadische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehoérde (ESMA)

Offentliche Konsultation (https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-clez
solutions-pension-scheme-arrangements-under-emir) zu einer Reihe von Fragen bezuglich potenzie
zentraler Clearing-Lésungen fur Pension Scheme Arrangements (PSAs) im Rahmen der Europaischen
Marktinfrastruktur-Verordnung (EMIR). Einsendeschluss ist Montag, 15. Juni 2020.

Offentliche Konsultation (https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-
standardised-information-facilitate-cross-border-funds) zu den Standardformularen, -vorlagen und -
verfahren, die die nationalen zustandigen Behorden zur Verdffentlichung von Informationen auf ihnren We
verwenden sollen, um die grenziberschreitende Verteilung von Geldern zu erleichtern. Einsendeschluss
Dienstag, 30. Juni 2020.

Offentliche Konsultation (https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/consultation-guit
art-25-aifmd) zum Leitlinienentwurf zur Behandlung der Leverage-Risiken im Bereich der alternativen
Investmentfonds (AIF). Einsendeschluss ist Dienstag, 1. September 2020.

Offentliche Konsultation (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma74-362-

47 _cp_on_the_ts_on_reporting_data_quality_data_access_and_registration_of_trs_under_emir_
zu Entwirfen technische Regulierungs- und Durchflihrungsstandards (RTS.(Regulatory. Technical Stand
und LT3, (Implementing.Jechnical.tandards)) im Rahmen des EMIR. (Eurepaischen.Marktinfrastruktur:
Verordnung) REFIT, welche die Berichterstattung an die Trade Repositories (TRs), die Verfahren zum At
und zur Validierung der Daten, den Datenzugriff durch die zustandigen Behoérden und die Registrierung «
Offentliche Konsultation (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-
2852_consultation_report_ptrr_services_-_article_853a_of_emir.pdf) Gber Post Trade Risk Reductic
Services (PTRR) im Rahmen der Europaischen Marktinfrastrukturverordnung (EMIR). Einsendeschluss i
Montag, 15. Juni 2020.
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