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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Mit der Verordnung (EU) 2016/1011 dber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und
Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung eines
Investmentfonds verwendet werden (,,Benchmark-Verordnung“) wurde ein gemeinsamer
Rahmen eingefhrt, der die Genauigkeit und Integritat von Referenzwerten gewéhrleistet, die
fiir Finanzinstrumente, Finanzkontrakte oder Investmentfonds in der Europaischen Union als
Bezugsgrundlage verwendet werden. Auf diese Weise soll zum Funktionieren des
Binnenmarkts beigetragen und gleichzeitig ein hohes Mal an Verbraucher- und
Anlegerschutz gewahrleistet werden.

Die vorliegende delegierte Verordnung stiitzt sich auf eine in Artikel 27 der Benchmark-
Verordnung vorgesehene verpflichtende Befugnisiibertragung. Der Subsidiaritatsaspekt wurde
bereits in der Folgenabschatzung zur Benchmark-Verordnung behandelt.

2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

Nach Artikel 10 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 hat die ESMA zu dem Entwurf der
technischen Regulierungsstandards eine ¢ffentliche Anhorung durchgefiihrt. Am 15. Februar
2016 wurde ein Diskussionspapier auf der Website der ESMA veroffentlicht; am 31. Marz
2016 wurde die Konsultation abgeschlossen. Eine Offentliche Anhorung zu dem
Diskussionspapier fand am 29. Februar 2016 in Paris statt. Am 29. September 2016 wurde ein
Konsultationspapier mit einer ersten Fassung des Entwurfs technischer Standards
veroffentlicht. Die Konsultation endete am 2. Dezember 2016.

Dartiiber hinaus holte die ESMA die Stellungnahme der nach Artikel 37 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermarkte ein. Die
Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermérkte tbermittelte ihre Stellungnahme am
11. November 2016.

Zusammen mit dem Entwurf technischer Standards legte die ESMA gemaR Artikel 10
Absatz 1 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 eine Analyse der potenziell
anfallenden Kosten und des Nutzens des Entwurfs technischer Standards vor. Diese Analyse
ist abrufbar unter http://www.europe-economics.com/publications/ee_bmr_final_report_9-02-
2017.pdf.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Das Recht zum Erlass technischer Regulierungsstandards ist in Artikel 27 Absatz 3 der
Verordnung (EU) 2016/1011 verankert. Mit diesen Bestimmungen wird der Kommission die
Befugnis Ubertragen, den Inhalt einer Referenzwert-Erklarung und die Falle, in denen eine
Aktualisierung solcher Erklarungen erforderlich ist, naher auszufihren.

In Artikel 1 sind die allgemeinen Angaben festgelegt, die die Referenzwert-Erklarung
enthalten muss.

In den Artikeln 2 bis 6 sind zusatzliche Offenlegungspflichten bei bestimmten Arten von
Referenzwerten festgelegt.

In Artikel 2 ist festgelegt, dass die Erklarung zu einem Referenzwert aus regulierten Daten
diese Referenzwert-Einstufung nennen und die Quelle der verwendeten Eingabedaten sowie
eine Begrundung enthalten muss, weshalb diese Quelle als eine Quelle regulierter Daten
gelten kann.
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In Artikel 3 ist festgelegt, dass die Referenzwert-Erklarung zu einem Referenzzinssatz diese
Referenzwert-Einstufung nennen und auf die spezifische Regelung fiir Referenzzinssatze
verweisen muss.

Artikel 4 enthélt zusatzliche Anforderungen an Rohstoff-Referenzwerte, denen zufolge auf
die Einstufung als Rohstoff-Referenzwert und den geltenden Regulierungsranmen (Titel 11
oder Anhang Il der Referenzwert-Verordnung) sowie auf die einschlégigen Griinde daftr
verwiesen werden muss. Aullerdem werden Kriterien fir die Definition des physischen
Rohstoffs und ein Verweis darauf, wo Erlduterungen zur Berechnung des Referenzwerts
veroffentlicht werden, gefordert.

In Artikel 5 ist festgelegt, dass die Referenzwert-Erklarung zu einem kritischen Referenzwert
diese Referenzwert-Einstufung nennen und auf die spezifische Regelung fur Kkritische
Referenzwerte verweisen muss. AuBerdem muss angegeben werden, wie die Nutzer Gber eine
verspatete Veroffentlichung des Referenzwerts informiert werden. Soweit maglich, sollte die
Referenzwert-Erklarung auch Angaben zu den gebréuchlichsten Arten der Verwendung des
kritischen Referenzwerts enthalten.

Artikel 6 legt fest, dass die Referenzwert-Erklarung aktualisiert werden muss, wenn sie nicht
mehr korrekt oder hinreichend genau ist, insbesondere bei einer Anderung der Art des
Referenzwerts oder einer wesentlichen Anderung der Methodik.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION

vom 13.7.2018

zur Erganzung der Verordnung (EU) 2016/1011 des Europdischen Parlaments und des
Rates durch technische Regulierungsstandards zur Prézisierung des Inhalts der von
Referenzwert-Administratoren zu verdffentlichenden Referenzwert-Erklarungen und

der Falle, in denen ihre Aktualisierung erforderlich ist

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestutzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union,

gestutzt auf die Verordnung (EU) 2016/1011 des Européischen 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. 596/20141, insbesondere auf Artikel 27 Absatz 3 Unterabsatz 4,

in Erwégung nachstehender Griinde:

1)

()

(3)

(4)

Nach Artikel 27 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2016/1011 sind Administratoren
verpflichtet, eine Referenzwert-Erklarung fur den Referenzwert oder gegebenenfalls
die Referenzwert-Familie zu verdffentlichen, wenn dieser bzw. diese in der Union
verwendet werden darf.

Referenzwert-Erklarungen sollten umfassende Informationen tber den Markt oder die
wirtschaftliche Realitdt beinhalten, die der Referenzwert oder die Referenzwert-
Familie messen soll, und erldutern, wann eine solche Messung des Marktes oder der
wirtschaftlichen Realitdt mdoglicherweise an Zuverldssigkeit verliert. Dies ist
erforderlich, da die Nutzer und potenziellen Nutzer solche Informationen bendtigen,
um den Referenzwert oder die Referenzwert-Familie in vollem Umfang zu verstehen.

Die Referenzwert-Erklarung sollte die Elemente der Referenzwert-Methodik nennen,
bei denen Ermessensspielraum besteht, sowie das Verfahren fir eine etwaige
nachtragliche Bewertung der Nutzung eines solchen Ermessensspielraums. Dies sind
wesentliche Informationen, die gewahrleisten, dass die Nutzer und potenziellen Nutzer
die Anféalligkeit des Referenzwerts oder der Referenzwert-Familie fir Manipulationen
verstehen.

Fur die verschiedenen Arten von Referenzwerten (Referenzwerte aus regulierten
Daten, Referenzzinssatze, Rohstoff-Referenzwerte, kritische  Referenzwerte,
signifikante Referenzwerte und nicht signifikante Referenzwerte) gelten nach der
Verordnung (EU) 2016/1011 unterschiedliche Anforderungen. In der Referenzwert-
Erklarung sollte daher klar und eindeutig festgehalten werden, zu welcher Art oder
welchen Arten von Referenzwerten der Referenzwert oder die Referenzwert-Familie
zahlt.

ABI. L 171 vom 29.6.2016, S. 1.
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(®)

(6)

(")

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

Im Fall von kritischen Referenzwerten sollte die Referenzwert-Erklarung zusatzliche
Angaben dazu enthalten, weshalb der Referenzwert nach der Verordnung (EU)
2016/1011 als kritisch betrachtet wird, damit die Nutzer und potenziellen Nutzer Gber
die nétigen Informationen verfuigen, um die Griinde fur die Einstufung als Kkritischer
Referenzwert nachvollziehen zu kdnnen.

Bei der Nutzung regulierter Daten werden Administratoren und ihre Kontributoren
von bestimmten Pflichten entbunden, die ithnen aus der Verordnung (EU) 2016/1011
erwachsen. Bei Referenzwerten aus regulierten Daten sollten die Administratoren
daher ihre Datenquellen sowie die Grinde dafiir angeben, weshalb der Referenzwert
als Referenzwert aus regulierten Daten eingestuft wird.

Aufgrund ihrer besonderen Art miissen Referenzzinsséatze und Rohstoff-Referenzwerte
anstelle der bzw. zusétzlich zu den Bestimmungen des Titels Il der Verordnung (EU)
2016/1011 den Bestimmungen der einschldgigen Anhange der genannten Verordnung
entsprechen. Die Administratoren solcher Referenzwerte sollten in der Referenzwert-
Erklarung auf diesen Umstand hinweisen, damit Nutzer und potenzielle Nutzer davon
Kenntnis erhalten.

Fir Administratoren kritischer Referenzwerte gilt nach der Verordnung (EU)
2016/1011 ein strengerer Regulierungsrahmen. Die Nutzer und potenziellen Nutzer
miussen darlber entsprechend unterrichtet werden.

Weist ein Referenzwert die Merkmale verschiedener Arten von Referenzwerten auf,
sollten die spezifischen Bestimmungen dieser Verordnung in Bezug auf diese
verschiedenen Arten von Referenzwerten parallel und zuséatzlich zu den allgemeinen
Offenlegungspflichten gelten, um den Nutzern und potenziellen Nutzern umfassende
Informationen ber alle Merkmale des Referenzwerts zur Verfligung zu stellen.

Im Einklang mit dem Grundsatz der VerhéltnismaRigkeit vermeidet diese Verordnung
einen Ubermalkigen Verwaltungsaufwand fir Administratoren signifikanter und nicht
signifikanter Referenzwerte, indem fur solche Referenzwerte in den Referenzwert-
Erklarungen eingeschrénktere Angaben gefordert werden.

Diese Verordnung stltzt sich auf den Entwurf technischer Regulierungsstandards, die
der Kommission von der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
vorgelegt wurden.

Die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde hat zu diesen Entwirfen
offene Offentliche Konsultationen durchgefiihrt, die damit verbundenen potenziellen
Kosten- und Nutzeffekte analysiert und die Stellungnahme der nach Artikel 37 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates
eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermarkte? eingeholt —

In Abstimmung mit der delegierten Verordnung, in der die Elemente des
Verhaltenskodex festgelegt werden, der von Administratoren von auf Eingabedaten
von Kontributoren beruhenden Referenzwerten zu erstellen ist, sollte die Anwendung
der vorliegenden delegierten Verordnung zwei Monate aufgeschoben werden —

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung  einer  Europdischen  Aufsichtsbehdrde  (Europdische  Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr.716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Allgemeine Offenlegungspflichten
1. Die Referenzwert-Erklarung enthalt folgende Angaben:
a) Datum der Veroffentlichung der Erklarung und gegebenenfalls Datum ihrer

b)

d)

letzten Aktualisierung;

sofern verfligbar, die internationale Wertpapier-ldentifikationsnummer (ISIN)
des Referenzwerts bzw. der Referenzwerte; alternativ dazu kann fur eine
Referenzwert-Familie in der Erklarung angegeben werden, wo die ISIN
kostenlos abrufbar sind;

ob der Referenzwert oder ein Referenzwert der Referenzwert-Familie unter
Verwendung von Eingabedaten von Kontributoren bestimmt wird;

ob der Referenzwert oder ein Referenzwert der Referenzwert-Familie als eine
der in Titel lll der Verordnung (EU) 2016/1011 genannten Arten von
Referenzwerten einzustufen ist, einschlieRlich der spezifischen Bestimmung,
auf deren Grundlage diese Einstufung erfolgt.

2. Zur Definition des Marktes oder der wirtschaftlichen Realitdt werden in der
Referenzwert-Erklarung mindestens die folgenden Angaben gemacht:

a)
b)

c)

Eine allgemeine Beschreibung des Marktes oder der wirtschaftlichen Realitat;

gegebenenfalls die geografischen Grenzen des Marktes oder der
wirtschaftlichen Realitét;

sonstige Informationen, die der Administrator nach verniinftigem Ermessen fir
relevant oder nutzlich hélt, damit die Nutzer und potenziellen Nutzer des
Referenzwerts oder der Referenzwert-Familie die einschldgigen Merkmale des
Marktes oder der wirtschaftlichen Realitat verstehen konnen, darunter
zumindest die folgenden Angaben, soweit verldssliche Daten dazu verfligbar
sind:

i)  Angaben zu den tatsachlichen oder potenziellen Marktteilnehmern;
i) Angabe der Grolie des Marktes oder der wirtschaftlichen Realitat.

3. Zur Bestimmung der moglichen Einschrankungen des Referenzwerts und der
Umstande, unter denen die Messung des Marktes oder der wirtschaftlichen Realitét
maoglicherweise an Zuverldssigkeit verliert, enthdlt die Referenzwert-Erklarung
mindestens folgende Angaben:

a)

b)

Eine Beschreibung der Umstande, unter denen der Administrator nicht Gber
ausreichende Eingabedaten flr die Ermittlung des Referenzwerts im Einklang
mit der Methodik verflgt;

gegebenenfalls eine Beschreibung von Fallen, in denen die Genauigkeit und
Zuverlassigkeit der Methodik zur Bestimmung des Referenzwerts nicht langer
gewahrleistet werden kann, etwa wenn der Administrator den Liquiditatsgrad
des zugrunde liegenden Marktes fiir unzureichend halt;

sonstige Informationen, die der Administrator nach verniinftigem Ermessen fur
relevant oder nitzlich halt, damit die Nutzer und potenziellen Nutzer des
Referenzwerts die Umsténde verstehen konnen, unter denen die Messung des
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Marktes oder der wirtschaftlichen Realitdt moglicherweise an Zuverl&ssigkeit
verliert, sowie eine  Beschreibung  mdglicher  auBergewdhnlicher
Marktereignisse.

Zur Festlegung der Kontrollen und Vorschriften, denen jede Auslibung eines
Beurteilungs- oder Ermessensspielraums durch den Administrator oder die
Kontributoren bei der Berechnung des Referenzwerts oder der Referenzwerte
unterliegt, enthalt die Referenzwert-Erklarung einen Uberblick tber die einzelnen
Schritte des Verfahrens fir jede nachtragliche Bewertung des ausgeiibten Ermessens,
einschlieBlich einer eindeutigen Angabe der Position der fir die Bewertung
zustandigen Person(en).

Zur Festlegung der Verfahren fiir die Uberprifung der Methodik enthilt die
Referenzwert-Erklarung zumindest eine Erlduterung der Verfahren fiir o6ffentliche
Konsultationen zu wesentlichen Anderungen an der Methodik.

Absatz 3 Buchstabe ¢ und Absatz 5 finden auf die Referenzwert-Erklarung keine
Anwendung, wenn sie

a)  einen signifikanten Referenzwert betrifft oder

b)  eine Referenzwert-Familie betrifft, die keine kritischen Referenzwerte enthélt
und nicht ausschlieBlich aus nicht signifikanten Referenzwerten besteht.

Im Falle einer Referenzwert-Erklarung zu einem nicht signifikanten Referenzwert
oder einer Referenzwert-Familie, die ausschlieflich aus nicht signifikanten
Referenzwerten besteht:

a)  finden die folgenden Bestimmungen dieses Artikels keine Anwendung:
i)  Absatz 2 Buchstabe c,
i)  Absatz 3 Buchstabe b und c,
iii)  Absatze 4 und 5 und

b)  kodnnen die Anforderungen nach Absatz 2 Buchstaben a und b alternativ auch
erfillt werden, indem in der Referenzwert-Erklarung eindeutig auf ein
veroffentlichtes Dokument verwiesen wird, das dieselben Angaben enthalt und
unentgeltlich zuganglich ist.

Die Administratoren kénnen am Ende ihrer Referenzwert-Erklarungen zusétzliche
Angaben machen; erfolgt dies unter Verweis auf ein veroffentlichtes Dokument, das
die Angaben enthalt, muss dieses Dokument unentgeltlich zugéanglich sein.

Artikel 2
Spezielle Offenlegungspflichten bei Referenzwerten aus regulierten Daten

Zusétzlich zu den Angaben, die nach Artikel 1 fir einen Referenzwert oder gegebenenfalls
eine Referenzwert-Familie aus regulierten Daten zu machen sind, wird in der Referenzwert-
Erklarung bei der Beschreibung der Eingabedaten mindestens Folgendes angegeben:

die Quellen der verwendeten Eingabedaten;

die einschldgige Art jeder Quelle geméall Artikel 3 Absatz 1 Nummer 24 der
Verordnung (EU) 2016/1011.
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Artikel 3
Spezielle Offenlegungspflichten bei Referenzzinssatzen

Zusatzlich zu den Angaben, die nach Artikel 1 fur einen Referenzzinssatz oder gegebenenfalls
eine Referenzzinssatz-Familie zu machen sind, enthdlt die Referenzwert-Erklarung
mindestens Folgendes:

a) einen Hinweis fur die Nutzer auf den fiir Referenzzinssatze zusétzlich geltenden
Regulierungsrahmen nach Anhang I der Verordnung (EU) 2016/1011;

b) eine Beschreibung der VVorkehrungen, die getroffen wurden, um den Anforderungen
dieses Anhangs nachzukommen.

Artikel 4
Spezielle Offenlegungspflichten bei Rohstoff-Referenzwerten

Zusétzlich zu den Angaben, die nach Artikel 1 fur einen Rohstoff-Referenzwert oder
gegebenenfalls eine Familie von Rohstoff-Referenzwerten zu machen sind, enthélt die
Referenzwert-Erkldrung mindestens Folgendes:

a) Angaben dazu, ob die Anforderungen von Titel Il oder Anhang Il der Verordnung
(EV) 2016/1011 gemaR Artikel 19 der genannten Verordnung auf den Referenzwert
oder die Referenzwert-Familie anwendbar sind;

b) eine Erlauterung dazu, weshalb Titel Il bzw. Anhang Il der genannten Verordnung
anwendbar ist;

C) in der Bestimmung der wesentlichen Begriffe eine kurze Beschreibung der Kriterien
fur die Definition des jeweils zugrunde liegenden physischen Rohstoffs;

d) falls zutreffend, Angaben dazu, wo die vom Administrator nach Anhang Il Absatz 7
der genannten Verordnung zu veroffentlichenden Erlauterungen verdffentlicht
werden.

Artikel 5

Spezielle Offenlegungspflichten bei kritischen Referenzwerten

Zusétzlich zu den Angaben, die nach Artikel 1 fur einen kritischen Referenzwert oder
gegebenenfalls eine Referenzwert-Familie, die zumindest einen Kkritischen Referenzwert
umfasst, zu machen sind, enthélt die Referenzwert-Erklarung mindestens Folgendes:

a) einen Hinweis fir die Nutzer auf den fir kritische Referenzwerte geltenden
erweiterten Regulierungsrahmen nach der Verordnung (EU) 2016/1011;

b) eine Erlduterung dazu, wie die Nutzer (ber eine etwaige Verzogerung bei der
Veroffentlichung des Referenzwerts oder eine etwaige Neubestimmung des
Referenzwerts informiert werden, unter Angabe der (erwarteten) Dauer der
MafRnahmen.

Artikel 6
Aktualisierungen

Zusétzlich zu den in Artikel 27 Absatz 1 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) 2016/1011
genannten Féllen ist eine Aktualisierung der Referenzwert-Erklarung erforderlich, wenn die in
der Erklarung enthaltenen Informationen nicht mehr korrekt oder hinreichend genau sind,
sowie jedenfalls in folgenden Fallen:
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a) Wenn sich die Art des Referenzwerts dndert;

b) wenn eine wesentliche Anderung der fir die Bestimmung des Referenzwerts
verwendeten Methodik oder, falls die Referenzwert-Erklarung flr eine Referenzwert-
Familie gilt, der fir die Bestimmung eines Referenzwerts innerhalb der
Referenzwert-Familie verwendeten Methodik vorliegt.

Artikel 7
Inkrafttreten und Anwendung

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

Sie gilt ab dem [OJ: zwei Monate nach dem Datum des Inkrafttretens].

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

Brussel, den 13.7.2018

Fir die Kommission
Der Président
Jean-Claude JUNCKER
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