IBOR-Ablosung: FAQ Unternehmenskunden

Was sind die Hintergriinde?

2013 beauftragten die G20-Staaten das Financial Stability Board (FSB) mit der Priifung und
Ausarbeitungvon Vorschlagen zur Reform der wichtigsten Referenzzinssatze. 2014 veroffentlichte
das FSB seine Empfehlungen, die im WesentlichenzweiKernziele vorgeben:

i. Reform des LIBOR (und vergleichbarer Zinssatze), damit diese die zugrunde liegenden
Marktbedingungen besser widerspiegeln und moglichst stark transaktionsbasiert sind; und

i.  Entwicklung alternativer, nahezu risikofreier Referenzzinssatze, die zum Einsatz kommen
sollen, wennkeine Zinssatze mit Laufzeit- oder Bankbonitatsbezugbendtigt werden.

Nach 2021 werden die Banken, die derzeit Daten zur Berechnung der LIBOR-Satze melden, nicht
mehr verpflichtet sein, ihre Zinssatze einzureichen.

Nachdem die internationalen Aufsichtsbehorden die Ablosung des IBOR aktivvorangetrieben haben,
arbeitet die weltweite Finanzdienstleistungsbranche inzwischen mit Hochdruck an der Entwicklung
neuer Produkte, die auf sogenannten ,Risk Free Rates” (RFR) beruhen. Kiinftig werden sich die
Preise fur Darlehen, Kredite, Hypotheken, Anleihen, Derivate und andere Finanzinstrumente nach
diesen ,risikofreien Zinssatzen”richten.

Weitere Informationen zu den verschiedenen Arten von Zinssatzen und den jeweiligen
Unterschieden finden Sie weiterunten.

W as sind risikofreie Zinssatze (,,Risk Free Rates")?
Fur die funf LIBOR-Wahrungenwurden verschiedene nahezurisikofreie Overnight-Satze
ausgewahlt. Eine Ubersicht finden Sie hier.

Beiden neuenrisikofreien Zinssatzen (,Risk Free Rates” — RFR) handelt es sich um robuste,
verlassliche Overnight-Referenzzinssatze fur die unterschiedlichsten Zwecke und
Marktbedurfnisse.

Sowohl an den Kassa- als auch an den Derivatemarkten diirften die bisherigen Hauptbenchmarks
kiinftig von RFR abgelostwerden.

W elche Léander sind von der Umstellung betroffen?
In allen wichtigen M.{':irkten, darunterin Deutschland, den USA, dem Vereinigten Konigreich sowie in
Asienkommt es zu Anderungen.

Weitere Angabenzum Umstellungsverfahrenin einzelnen Landern finden Sie im Bereich ,,Rechtliche
Hinweise”.

Wie viele Benchmarks sind betroffen?
Jedes Land mit eigener Wahrung hat flr Finanzprodukte in dieser Wahrung auch seine eigenen
Benchmarks.



Viele Finanzprodukte weltweit beziehen sich auf einen der finf London Interbank Offered Rate
(LIBOR)-Satze: Neben dem Pfund Sterling-LIBOR gibt es auch fur den US-Dollar, den Japanischen
Yen, den Euro und den Schweizer Franken eigene LIBOR-Satze.

So sind in der Europaischen Union beispielsweise drei Benchmark-Satze betroffen: der Euro
Overnight Index Average (EONIA), der EUR LIBOR unddie Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR).
Wichtig ist, dass der EURIBOR auch nach Ende 2021 voraussichtlich weiterhin verwendet werden
kann, nachdem er im September2019 an die Vorgaben der EU-Referenzwerte-Verordnung
angepasstwurde.

In den USA sind die Produkte entwed_gran denUS-Dollar-LIBOR oder andie Effective Federal Funds
Rate (EFFR) gekoppelt. Im Zuge der Anderungen wird der USD-LIBOR abgelost werden.

Auch in vielen anderen Landernwie der Schweiz, Hongkong, Kanada, Singapur, China, Indonesien,
Thailand, Indien, den Philippinen und Australien wurden entsprechende ReformenangestoBen.

Werden alle Benchmark-Satze abgel6st?

Schwerpunkt der Reform sind die flinf wichtigsten LIBOR-Satze (GBP, USD, EUR, JPY und CHF),
die —ebensowie der EONIA, dergemaB EU-Referenzwerte-Verordnungnach Ende 2021 nicht mehr
verwendet werdendarf, — wohl eingestellt werden.

Beim EURIBOR wurden schon in den letzten Jahren umfassende Anderungen in Form eines
verstarkten Kontrollrahmens und einer hybriden Ermittlungsmethode vorgenommen, damit er den
Anforderungen der EU-Referenzwerte-Verordnung genigt.

Viele Aufsichtsbehorden planen jedochin denkommenden Jahren entweder eine Ablésungderalten
Benchmarks oder die Umstellung auf ein Parallelsystem mit dem alten und dem neuen
Referenzzinssatz. Letzteresist vor allem in asiatischen Markten der Fall.

Erklarungen zuden verschiedenen Benchmark-Satzenfinden sich im Glossar.

Was ist der Grund fiir die Reform?
Die Finanzaufsichtsbehordenwollen die Benchmarks sicherer, transparenter und genauer machen.

Derunbesicherte Interbankenmarkt, auf demder LIBOR basiert, existiertin seinergewohnten Form
schlicht nicht mehr, weil dort inzwischen weniger Transaktionen stattfinden denn je, vor allem fur
bestimmte Laufzeiten und Wahrungen. Im Gegensatz zu den IBOR-Satzen beruhen die Risk Free
Rates auf Uberwachbaren Transaktionen, die somit eine robuste Berechnungsgrundlage bieten.

Wer ist von der Reform betroffen?
Von der Umstellung betroffenist jeder, der Finanzprodukte mit IBOR- oder EONIA-Bezug halt.

Welche Produkte sind an IBOR-Satze gekoppelt?

IBOR-Satze spieleninder modernen Finanzindustrie eine zentrale Rolle. Ihre Ablosung durch andere
Referenzzinssatze wird sich auf die verschiedensten Finanzprodukte auswirken, zum Beispiel auf
Derivate, Anleihen, Darlehen und Produkte aus dem Transaction Banking.

Wi e finde ich heraus, an welche Benchmark mein Produkt gekoppelt ist?
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Genaue Angaben zur zugrunde liegenden Benchmarkund zur jeweiligen Zinsberechnung finden
Sie in lhren Produktunterlagenoder |hrer Transaktionsbestatigung. Weitere Informationen
erhalten Sie von Ihrem Vertriebsmitarbeiter bei der Deutschen Bank.

W ann erfolgt die Umstellung?

Die funf wichtigen LIBOR-Satze und der EONIA werden wohl nach Ende 2021 eingestellt. Der
Ubergang auf die neuen RFR sollte schon vorher abgeschlossen sein. In den Zeitpldnen fiir die
Umstellung sollte auBerdem berticksichtigt werden, dass bis Ende 2021 die Fallback-Regelungenin
Vertragen mit LIBOR-Bezugaktualisiert sein mussen.

Der Ubergangsprozess

W as missen Sie tun?

Der Ubergang vom LIBOR auf die neuen Zinssatze ist ein komplexes Verfahren. Fiir die Gespréche
Uber die Umstellungist es wichtig, dass die Marktteilnehmer die Unterschiede zwischendem LIBOR
und den alternativen Zinssatzenrichtig verstanden haben.

1: Finden Sie heraus, welche Ihrer Produkte sich auf den LIBOR beziehen und wie groB3 Ihr Exposure
gegebenenfallsist.

2: Wenn Sie Produkte mit Laufzeitende nach Ende 2021 abgeschlossen haben, priifen Sie lhre
Unterlagen.

3: Wenden Sie sich an Ihren Vertriebsmitarbeiter bei der Deutschen Bank, um zu besprechen, ob
Ilhre Produkte von der Ablésung betroffen sind, und eventuelle Fragen zu klaren. Wenn Sie mehr
Informationen Uber risikofreie Zinssatze bendtigen, hilft Ihnen lhr Deutsche Bank-Ansprechpartner
gerne weiter.

4:\Wenn Sie Produkte haben, deren Referenzzins voraussichtlich eingestellt wird, erlautern wir lhnen
Ihre Optionen.

5: Enthalten lhre Unterlagen bereits passende Fallback-Regelungen, kénnen Sie daflir optieren,
nichts weiter zu unternehmen. Andernfalls mussen Ihre Unterlagen ge gebenenfalls so angepasst
werden, dass die Einstellung des Benchmark-Satzes angemessen bericksichtigt ist. Bei manchen
komplexen Produkten sind unter Umstanden weitere MaBnahmen notwendig. Nahere Informationen
zu Fallback-Klauseln erhalten Sie weiter unten.

6: Bitte kontaktieren Sie uns so friih wie moglich, damit wir die verschiedenen Optionen erértern und
das Prozedere zusammen mit lhnen rechtzeitig zum Abschluss bringen kdnnen.

7: Erstellen Sie eine Ubersicht relevanter Systeme und Infrastrukturelemente, die von einer kiinftigen
Einstellung der LIBOR-Veroffentlichung betroffen sein konnten, und Uberlegen Sie sich, ob
gegebenenfalls Anderungen fir eine Umstellung auf alternative Zinssatze vorgenommen werden
sollten.

W as sind ,, Fallback”-Klauseln?
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Fallback-Klauseln sind Vertragsbestimmungen, die bei externen Ereignissen oder
~Ausloserereignissen” greifen und festlegen, nachwelchem Verfahren bei Wegfall eines der
Transaktionzugrunde liegenden Referenzzinssatzes ein neuer Referenzzinssatz vereinbart wird.

Im Kontext der Benchmark-Reform konnten Fallback-Regelungendann zum Tragenkommen,
wennder LIBOR nicht mehr veroffentlicht wird oder die FCA erklart, dassder LIBOR fur den
zugrunde liegenden Markt nicht mehr reprasentativist.

Fallback-Regelungen in alteren Finanzkontrakten waren urspriinglich dazu gedacht, Vorkehrungen
flr einen voribergehenden Ausfall einer Benchmark zu treffen, nicht fir deren dauerhafte
Einstellung. So kdnnte es durchaus sein, dass die Fallback-Klauseln in manchen Produkten zwar
greifen, jedoch fur Sie als Kunde wirtschaftlich ungunstige Folgen haben.

Idealerweise sollten die Fallback-Bestimmungen so angepasst werden, dass sie bei der erwarteten
Einstellung des LIBOR und des EONIA wirksam und belastbar sind.

Wie finde ich heraus, ob fiir mein Produkt ein Vertrag mit Fallback-Klausel gilt?
Am besten wenden Sie sich anlhren Ansprechpartnerim Vertrieb, der lhnen gerne behilflich ist,
und prifen lhre Produktunterlagen.

W as geschieht mit Produkten, die bis zum Ende der Frist nicht auf alternative Zinssédtze umgestellt
sind?

Das hangt von den Fallback-Regelungen im jeweiligen Vertrag ab. Darum sollten sich alle
Marktteilnehmeraktivum eine Umstellung oder entsprechende Anpassungder Vertragsunterlagen
bemuhen.

Welche potenziellen Auswirkungen hat die Umstellung auf die Vertragsbedingungen, konkret also
zum Beispiel auf die zu erwartende Rendite eines Anlageprodukts oder die fiir einen Kredit zu
leistenden Zinszahlungen?

Die Umstellung vom LIBOR auf alternative Zinssatze kann sich auf Anlagerenditen und auf
Fremdkapitalkosten auswirken. Erster Ansprechpartner hierfir ist |hr Vertriebsmitarbeiter bei der
Deutschen Bank.

Produkte

Cash-Produkte

Ich habe ein Darlehen bei der Deutschen Bank aufgenommen, das an den LIBOR gekoppelt ist. Wie
sollich vorgehen?

RFR sind Overnight-Indizes ohne Laufzeitbezug. Den LIBOR gibt es hingegen fiir verschiedene
Laufzeiten, z. B. 1 Monat, 3 Monate oder 6 Monate. Wahrend LIBOR-Satze zukunftsgerichtet sind
(der Zinssatz wird vorab festgelegt, die Zahlung erfolgt nachtraglich), sind risikofreie Zinssatze
vergangenheitsbezogen (Zinsfestsetzung und Zahlung erfolgen nachtraglich). BeiVerwendung von
RFR wissen die Beteiligten also erstam Ende einer Zinsperiode, wie hoch der Zinsbetragist, den sie
aufein Darlehenzahlen miissen odererhalten.
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In ahnlicher Weise werden Produkte wie Geldkonten, Kontokorrentkredite oder
Handelsfinanzierungsinstrumente, die an auslaufende Referenzzinsatze gekntpft sind, angepasst
und an alternative Referenzzinssatze gebunden.

Wie sich dies konkretauf Ihre Produkte auswirkt und welcher Handlungsbedarf besteht, konnen Sie
gerne mit Ihrem Vertriebsmitarbeiter bei der Deutschen Bank besprechen.

Derivate

Ich habe Derivatekontrakte mit der Deutschen Bank abgeschlossen. Wie soll ich vorgehen?
Wie sich dies konkretauf |hre Produkte auswirkt und welcher Handlungsbedarf besteht, kbnnen Sie
gerne mit Ihrem Vertriebsmitarbeiter bei der Deutschen Bank besprechen.

W elche Arten von Derivaten sind betroffen?
Alle linearen und nicht-linearen OTC-Zinsderivate beziehen sich auf Referenzzinssatze. Auch
manche Kredit- und Devisenderivate sind an Benchmarks gekoppelt.

Was a@ndert sich wann?
Ungeachtet dererwarteten Einstellung des LIBOR nach Ende 2021 fir alle Produkte variieren die
Zeitplane von Land zu Land.

So mussendie Marktteilnehmerim Vereinigten Koénigreich ihren Bestand an Produkten mit LIBOR-
Bezugbis Ende des ersten Quartals 2021 deutlich reduzieren.

Bestehende Derivatekontrakte, die nach Ende 2021 auslaufen, sollten proaktiv umgestellt werden.
Zusatzlich sollten im Rahmen des Risikomanagements die Fallback-Regelungenan das inzwischen
verfugbare ISDA IBOR Fallbacks Protocol angepasst werden.

Wie lauft die Umstellung bestehender Vertrage ab?

Bankenund ihre Kunden mussen sich darauf verstandigen, auf welcher Grundlage sie die
Anderungenvornehmen. In manchen Vertragen ist das Verfahrenfiir den Umgang mit dem
potenziellen Wegfall einer Benchmark in sogenannten ,Fallback”-Klauseln bereits geregelt. Diese
sind in der Regel aber nicht robust genug und missen daher angepasst werden — vorzugsweise
nach dem ISDA IBOR Fallbacks Protocol.

Aufsichtsbehordenwarnendavor, sich bei Altkontrakten auf Fallback-Regelungenals Mittel der
Wahlzu verlassen, und empfehlen Marktteilnehmern stattdessen, ihre Vertrage nach Moglichkeit
proaktiv von alten Benchmarks auf alternative Risk Free Rates umzustellen.

Was sind ,, Fallback”-Regelungen?

Fallback-Klauseln sind Vertragsbestimmungen, die bei externen Ereignissen oder
~Ausloserereignissen” greifen und festlegen, nach welchem Verfahren bei Wegfall eines der
Transaktionzugrunde liegenden Referenzzinssatzes ein neuer Referenzzinssatz vereinbart wird.

Im Kontext der Benchmark-Reform konnten Fallback-Regelungendann zum Tragen kommen,

wennder LIBOR nicht mehr veroffentlicht wird oder die FCA erklart, dassder LIBOR fiir den
zugrunde liegenden Markt nicht mehr reprasentativist.
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Fallback-Regelungen in alteren Finanzkontrakten waren urspriinglich dazu gedacht, Vorkehrungen
flr einen voribergehenden Ausfalleiner Benchmark zu treffen, nicht fiir deren dauerhafte
Einstellung. So konnte es durchaus sein, dass die Fallback-Klauseln in manchen Produkten zwar
greifen, jedoch fir Sie als Kunde wirtschaftlich ungiinstige Folgen haben.

Idealerweise solltendie Fallback-Bestimmungen so angepasstwerden, dass sie bei der erwarteten
Einstellung des LIBOR und des EONIA wirksam und belastbar sind.

Wie soll die Aktualisierung von Fallback-Regelungen ablaufen?

Denmeisten Derivatenliegen von dem Derivate-Branchenverband International Swaps and
Derivatives Association (ISDA) herausgegebene standardisierte Rahmenvertrage zugrunde. Die
dauerhafte Einstellung eines Index ist in den Fallback-Klauseln der ISDA-Rahmenvertrage derzeit
nicht hinreichend geregelt. Um hier Abhilfe zuschaffen, hatdie ISDA das IBOR Fallbacks
Supplement und das IBOR Fallbacks Protocol veroffentlicht. Das Protokoll dient als Leitfaden fir
die Aktualisierung von Fallback-Klauseln bei vor dem 25. Januar 2021 durchgefihrten oder
abgeschlossenen Transaktionenzwischen zweiVertragsparteien, die das Protokoll akzeptiert
haben. Nach diesem Stichtag werden alle ISDA-Rahmenvertrage auf die angepassten (im
Supplement geregelten) Fallback-Klauseln umgestellt, ohne dass hierfiir Handlungsbedarf
vonseitender Marktteilnehmer besteht. Die Deutsche Bank orientiert sich bei den Altvertragenan
dem ISDA-Protokoll und hat ihre Kunden schriftlich gebeten, das Protokoll ebenfalls zu
akzeptieren.

Abgesehenvon der bevorstehenden IBOR-Einstellung gilt fiir die Deutsche Bank die EU-
Referenzwerte-Verordnung. Diese schreibt vor, dass alle Vertrage zu Derivategeschaften mit
Referenzwerten als Bezugsgrundlage robuste Fallback-Regelungenenthalten miissen. Das 2018
von der ISDA veroffentlichte Benchmarks Supplement Protocol sieht eine robuste, gleichzeitig
aber auch standardisierte Waterfall-Strukturvor, bei der die Vertragsparteien alternative Zinssatze
fur den Fall vereinbarenkonnen, dass sich ein Referenzwert wesentlich andert oder nicht mehr
bereitgestellt wird. Die Deutsche Bank hat sich diesem Protokoll verpflichtet und wendet es sowohl
fur Neuvertrage als auch fiir Altvertrage an. Allerdings ist fur die Gliltigkeit des Protokolls eine
bilaterale Vereinbarung zwischen den Vertragsparteien erforderlich. Die Deutsche Bank hatihre
Kundenim Rahmender Kommunikation zum IBOR Fallbacks Protocol aufgefordert, dieses
Protokoll auf Neu-und Altvertrage anzuwenden.

Fir andere, nicht von der ISDA herausgegebene Rahmenvertrage (z. B. Rahmenvertrage des
deutschen oder franzosischen Bankenverbands) wurden die Fallback-Regelungen bereits
angepasstund entsprechenden Vorgaben der EU-Referenzwerte-Verordnung. Weitere
Anpassungender Fallback-Regelungenan das ISDA Fallbacks Protocol sind zu erwarten.
Einzelheiten sind jedoch noch nicht bekannt. Die Deutsche Bank plant, ihre Kunden um
Zustimmung zu den angepassten Fallback-Klauseln zu bitten, sobald aktualisierte Regelungen
vorliegen.

Wo finde ich ndhere Informationen zu den ISDA-Protokollen?
Auf der Webseite der ISDA stehen umfassende Informationen zur Verfligung.

- Benchmark Reform and the transition from LIBOR
- ISDA Fallbacks Protocol
- ISDA Benchmarks Supplement & ISDA Benchmarks Supplement FAQs
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https://www.isda.org/2020/05/11/benchmark-reform-and-transition-from-libor/
https://www.isda.org/a/YZQTE/Understanding-Benchmarks-Factsheet.pdf
https://www.isda.org/2018/09/19/isda-publishes-benchmarks-supplement/
https://assets.isda.org/media/a2381f1a/89804fcb-pdf/

- ISDA Benchmarks Supplement Protocol & Protocol FAQs-
- ISDA Benchmarks Supplement How to Adhere: Step-by-Step instructions
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https://www.isda.org/protocol/isda-2018-benchmarks-supplement-protocol
https://www.isda.org/a/AEzEE/FAQs-to-ISDA-2018-Benchmarks-Supplement-Protocol-Publication-version.pdf
https://www.isda.org/a/YDzEE/How-to-Adhere-to-2018_ISDA_Benchmarks_Supplement_Protocol-Final.pdf
https://www.isda.org/a/YDzEE/How-to-Adhere-to-2018_ISDA_Benchmarks_Supplement_Protocol-Final.pdf

