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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
1.1. Griunde und Ziele des Vorschlags

Die EU hat im Jahr 2012 im Zuge der Finanzkrise die Verordnung Uber europdische
Marktinfrastrukturen® (EMIR) verabschiedet, um Mangel, die hinsichtlich der Funktionsweise
des Marktes fur auf3erborslich gehandelte Derivate (OTC-Derivate) festgestellt worden waren,
zu beheben.

Eine der groRRten Schwachstellen bestand darin, dass die Regulierungsbehdrden tber keine
ausreichenden Informationen (ber die Aktivitdten am Markt fur OTC-Derivate verfugten, und
Risiken erst dann bemerkt wurden, wenn sie tatsachlich eintraten. Hinzu kam, dass das
Gegenparteiausfallrisiko bei OTC-Derivatekontrakten haufig ungemindert blieb, sodass bei
Ausfall einer Gegenpartei vor Erfullung ihrer Verpflichtungen Verluste drohten. Aufgrund der
hohen Handelsvolumen von OTC-Geschéften an Derivatemarkten und der Verflechtungen
zwischen den Marktteilnehmern kénnen solche Verluste eine weiterreichende Gefahrdung des
Finanzsystems mit sich bringen?.

Diese Méngel veranlassten die Staats- und Regierungschefs der G20 im Jahr 2009 dazu, sich
auf weitreichende MaRnahmen zur Erhéhung der Stabilitdt des OTC-Derivatemarktes zu
verpflichten, einschliel3lich der Vorgabe, dass alle standardisierten OTC-Derivatekontrakte
durch zentrale Gegenparteien (CCPs) gecleart und OTC-Derivatekontrakte an
Transaktionsregister gemeldet werden missen.

Durch die EMIR-Verordnung werden die Verpflichtungen der G20 aus dem Jahr 2009 in der
EU umgesetzt. Das wichtigste Ziel der Verordnung ist es, den Markt fir OTC-Derivate
transparenter zu machen, das Gegenparteiausfallrisiko sowie das operationelle Risiko bei
OTC-Derivaten zu verringern und auf diesem Wege Systemrisiken einzuddmmen. Zu diesem
Zweck sind in der EMIR-Verordnung grundlegende Anforderungen an OTC-Derivate,
zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister festgelegt. Dazu gehoren:

1. zentrales Clearing von standardisierten OTC-Derivatekontrakten;

2. Einschussanforderungen flr nicht zentral geclearte OTC-Derivatekontrakte;

3. Anforderungen zur Minderung des operationellen Risikos bei nicht zentral geclearten
OTC-Derivatekontrakten;

4. Meldepflichten flr Derivatekontrakte;

5. Anforderungen an CCPs;

6. Anforderungen an Transaktionsregister.

Ausgehend von den Erfahrungen der ersten vier Jahre seit Inkrafttreten der EMIR-
Verordnung funktioniert dieser Rahmen insgesamt sehr gut. Nur in einer begrenzten Anzahl

! Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 ber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister.

Arbeitsdokument  der Kommissionsdienststellen:  Zusammenfassung der  Folgenabschatzung,
Begleitdokument zum Vorschlag fir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates (ber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister. SEC(2010) 1059, abrufbar unter
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A52010SC1058.
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von Bereichen stellen sich Fragen im Zusammenhang mit der praktischen Anwendung.
Deshalb werden in diesem Vorschlag eine Reihe gezielter Anderungen der EMIR-Verordnung
genannt, die u.a. die Vorschriften vereinfachen und ihre VerhaltnisméRigkeit verbessern
sollen, ohne an den wesentlichen Elementen des Rahmens, die nachweislich dazu beitragen,
die Ziele der EMIR-Verordnung zu erreichen, zu rihren.

Die EMIR-Verordnung trat am 16. August 2012 in Kraft, wobei die meisten Anforderungen
jedoch nicht direkt anwendbar waren; vielmehr wurde die Kommission in der EMIR-
Verordnung zum Erlass delegierter Rechtsakte und Durchfiihrungsrechtsakte zur Festlegung
der technischen Modalitdten und des Zeitplans fir die Einfihrung der grundlegenden
Anforderungen ermachtigt. Die Anforderungen sind deshalb in unterschiedlichen Phasen in
Kraft getreten. Einige wie die Clearingpflicht und die Einschussanforderungen fiir nicht
geclearte Derivate gelten erst seit kurzer Zeit.

Durch Artikel 85 Absatz 1 der EMIR-Verordnung wurde die Kommission beauftragt, bis
August 2015 die Verordnung zu uberprifen und einen allgemeinen Bericht zu erstellen, der
dem Européischen Parlament und dem Rat vorgelegt wird.

Von Mai bis August 2015 flhrte die Kommission zur Vorbereitung des Berichts und eines
moglichen Legislativvorschlags eine umfassende Bewertung der derzeit geltenden
Regelungen durch. Diese umfasste eine 6ffentliche Konsultation mit mehr als 170 Beitrdgen
eines breiten Spektrums von Interessentragern sowie Berichte nach Artikel 85 Absatz 1 der
EMIR-Verordnung, die von der Européischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA), dem Européischen Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB) und dem Européischen
System der Zentralbanken (ESZB) erstellt wurden. Dartber hinaus wurde beschlossen, auf die
Beitrage zu der zwischen September 2015 und Januar 2016 erfolgten Sondierung uber den
EU-Rechtsrahmen fur Finanzdienstleistungen zu warten, um weitere Erkenntnisse tber den
Stand der Umsetzung der EMIR-Verordnung zu gewinnen.

Im November 2016 nahm die Kommission den EMIR-Bericht® an. Darin wurde einerseits
festgestellt, dass die wesentlichen Anforderungen der EMIR-Verordnung eine wichtige Rolle
fir die Transparenz und die Abschwéchung von Systemrisiken auf dem Derivatemarkt
spielen, von Behorden und Marktteilnehmern generell befirwortet werden und nicht
grundlegend geandert werden sollten. Eine umfassende Uberpriifung der Auswirkungen der
EMIR-Verordnung ware derzeit auch gar nicht moglich, da bestimmte Kernanforderungen der
Verordnung noch umgesetzt oder erganzt werden miissen.

Andererseits wird in dem Bericht die Mdglichkeit angesprochen, die EMIR-Verordnung in
bestimmten Bereichen zu &andern, um unverhéltnisméalige Kosten und Belastungen
bestimmter — insbesondere nichtfinanzieller — Gegenparteien von Derivategeschaften zu
beseitigen und die Vorschriften ohne Abstriche an deren Zielen zu vereinfachen.

Angesichts der Notwendigkeit, unverhaltnismélige Kosten und Belastungen fir kleine
Unternehmen zu beseitigen und Vorschriften ohne Gefahrdung der Finanzstabilitat zu
vereinfachen, wurde die EMIR-Uberprifung im Jahr 2016 in das Programm der Kommission

Bericht der Kommission an das Europdische Parlament und den Rat geméaR Artikel 85 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 (iber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, COM(2016) 857 final vom 23.11.2016.
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?qid=1480141638729&uri=COM:2016:857:FIN.
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zur Gewidhrleistung der Effizienz und Leistungsfahigkeit der Rechtsetzung (REFIT)*
aufgenommen.

Im Rahmen von REFIT hat die Kommission geprift, in welchem Umfang bestimmte
Anforderungen der EMIR-Verordnung ihre Ziele auf effiziente und wirksame Weise erreicht
haben, koharent und sachdienlich sind und einen Mehrwert fur die EU bringen. Aus der
Bewertung geht hervor, dass die EMIR-Verordnung in einigen ihrer Zielbereiche
unangemessene Kosten und Belastungen und GberméRig komplexe Anforderungen bewirkt
und das Ziel einer grélReren Finanzstabilitat effizienter erreicht werden kdnnte. Hierzu zéhlen:
(1) Vorschriften fir Gegenparteien von Derivategeschéften, die Teil der Peripherie des
Derivatehandelsnetzes sind (z. B. kleine Finanzunternehmen, nichtfinanzielle Gegenparteien,
Pensionsfonds); (2) Transparenz und (3) Clearingzugang.

In dem diesen Vorschlag begleitenden Bericht lber die Folgenabschdtzung werden daher
Kosten und Nutzen in EMIR-Bereichen unter die Lupe genommen, in denen gezielte
MalRnahmen VerhaltnismaRigkeit, Wirksamkeit und Effizienz unter Wahrung der EMIR-Ziele
verbessern konnten.

Die Folgenabschatzung bietet klare Anhaltspunkte dafiir, dass eine Senkung der Kosten und
Belastungen und eine Vereinfachung der Bestimmungen der EMIR-Verordnung moglich
waéren, ohne dadurch die Stabilitdt der Finanzmarkte zu gefdhrden. Die vorgeschlagenen
Anderungen tragen im Einklang mit den politischen Prioritaten der Kommission zu den
Zielen der Kapitalmarktunion und der Agenda fir Wachstum und Beschéftigung bei.

1.2. Kohéarenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Bereich

Die EMIR-Verordnung steht im Zusammenhang mit mehreren Rechtsvorschriften der EU,
u. a. der Eigenkapitalverordnung (CRR)®, der Richtlinie tiber Markte fiir Finanzinstrumente
(MiFID I° und MIFID II") und der zugehorigen Verordnung® sowie dem Vorschlag der
Kommission fiir die Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien®.

Dieser Vorschlag steht im Einklang mit dem Legislativvorschlag der Kommission zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr.575/2013". Mit diesem Vorschlag méchte die

Europdische Kommission, REFIT und die zehn Priorititen der Kommission, 25. Oktober 2016.

http://ec.europa.eu/atwork/pdf/201621025_refit_scoreboard summary_en.pdf.

> Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

6 Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 tiber Markte flr
Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der
Richtlinie 2000/12/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie
93/22/EWG des Rates (ABI. L 145 vom 30.1.2004, S. 1)

! Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber Mérkte flr
Finanzinstrumente und zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).

8 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 uber

Markte fir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom

12.6.2014, S. 84).

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates (iber einen Rahmen flr die

Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien und zur Anderung der Verordnungen (EU)

Nr. 1095/2010, (EU) Nr. 648/2012 und (EU) 2015/2365, COM(2016) 856 final.

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der

Verordnung (EU) Nr.575/2013 im Hinblick auf Verschuldungsquote, strukturelle Liquiditatsquote,

Anforderungen an Eigenmittel und beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten, Gegenparteiausfallrisiko,
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Kommission unter anderem die Einschiisse fiir zentral geclearte Derivategeschafte, die
Institute von ihren Kunden bar erhalten und an die Gegenparteien weiterleiten, von der
verbindlichen Verschuldungsquote ausnehmen. Der Vorschlag zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr.575/2013 wird die Eigenkapitalanforderungen fur das Erbringen von
Kundendiensten oder indirekten Clearingdiensten senken und dadurch den Clearingzugang
vereinfachen.

Dieser Vorschlag steht auch im Einklang mit MiFID I und MIFID Il und der dazu gehdrigen
Verordnung, die die Grundlage fur die Definition von Derivaten und finanziellen
Gegenparteien bieten. Die Anwendung von MiFID Il und MiFIR ab Januar 2018 wird sich auf
die Definition der Gegenparteien, die als finanzielle Gegenparteien betrachtet werden, und auf
die Harmonisierung der Definition der Devisenkontrakte, die unter die EMIR-Verordnung
fallen, auswirken. Laut MiFID 11 sollen groRRe nichtfinanzielle Rohstoffhandler als finanzielle
Gegenparteien eingestuft werden, wobei mittels eines sogenannten ,,Nebentdtigkeitstests*
festgestellt wird, welchen Umfang der nicht Absicherungszwecken dienende (bzw.
spekulative) Warenderivatehandel nichtfinanzieller Unternehmen erreichen darf, ehe diese
Tatigkeit nicht mehr als Nebentatigkeit zur Haupttatigkeit gelten kann und das Unternehmen
verpflichtet wird, eine MIiFID-Zulassung zu beantragen. Somit werden die groRten
nichtfinanziellen Gegenparteien, die auf den Rohstoffméarkten tétig sind, zur Beantragung
einer MiFID-Zulassung verpflichtet sein und der Clearingpflicht gema der EMIR-
Verordnung unterliegen. Die Harmonisierung der Definition von Devisenkontrakten wird
innerhalb der Union eine einheitliche und koh&rente Anwendung der EMIR-Vorschriften auf
diese Kontrakte ermdglichen.

Dieser Vorschlag steht auch im Einklang mit dem Vorschlag der Kommission fiir die
Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien. Die Clearingpflicht fir
standardisierte OTC-Derivate wird Umfang und Bedeutung zentraler Gegenparteien in Europa
und dartber hinaus vergroflern. Zentrale Gegenparteien steuern die Finanzmarkten
innewohnenden Risiken (z. B. Gegenparteiausfall-, Liquiditats- und Marktrisiko) und
verbessern so die Gesamtstabilitdit und Widerstandsfahigkeit von Finanzmarkten. Dabei
werden sie innerhalb des Finanzsystems zu kritischen Knotenpunkten; sie verflechten eine
Vielzahl von Finanzmarktteilnehmern untereinander und verteilen betrachtliche Mengen von
deren Risikopositionen auf verschieden geartete Risiken. Ein wirksames Risikomanagement
der zentralen Gegenpartei und eine solide Aufsicht sind somit wesentliche VVoraussetzungen,
um eine angemessene Abdeckung dieser Risikopositionen sicherzustellen. Die EMIR-
Verordnung reguliert zentrale Gegenparteien, indem sie sicherstellt, dass diese ausreichend
robust sind; sie legt jedoch keine Sanierungs- oder Abwicklungsszenarios fest. Dieser
Vorschlag ergénzt den vorgeschlagenen Rahmen fur die Sanierung und Abwicklung von
zentralen Gegenparteien durch Einfiihrung eines Mechanismus fiir eine voriibergehende
Aussetzung der Clearingpflicht in Situationen, in denen noch keine Abwicklung erforderlich
ist.

Dieser Vorschlag steht im Einklang mit der bereits verabschiedeten Delegierten Verordnung
der Kommission zur Anderung der delegierten Verordnungen (EU) 2015/2205, (EU)
2016/592 und (EU) 2016/1178 hinsichtlich der Frist zur Erfillung der Clearingpflichten von

Marktrisiko, Positionen gegenuber zentralen Gegenparteien, Positionen gegentiber Organismen fr
gemeinsame Anlagen, GrofRRkredite, Berichts- und Offenlegungspflichten und zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012.
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bestimmten, mit OTC-Derivaten handelnden Gegenparteien'. Diese delegierte Verordnung
wird die Frist fur die Einhaltung der Vorschriften durch Gegenparteien der Kategorie 3
(kleine  finanzielle  Gegenparteien) gem&3  den  einschldgigen  technischen
Regulierungsstandards®? bis zum 21.Juni 2019 verlangern, da diese Gegenparteien beim
Clearingzugang auf betréchtliche Schwierigkeiten stof3en.

SchlieBlich steht dieser Vorschlag auch im Einklang mit den auf internationaler Ebene im
Rahmen des Rates fir Finanzstabilitdt (FSB) laufenden Arbeiten, die unter anderem
folgenden Zielen dienen: (i) konsequente Anwendung der vom Ausschuss flr Zahlungs- und
Abrechnungssysteme ~ (CPMI)  und  der Internationalen ~ Organisation  der
Wertpapieraufsichtsbehérden (10SCO) entwickelten Grundsatze far
Finanzmarktinfrastrukturen; (ii) Begleitung der Umsetzung der G20-Reformen der
Derivatemarkte (durch die FSB-OTC-Arbeitsgruppe ,,Derivate®); (iii) Erstellung weiterer
Leitlinien fur die Abwicklung zentraler Gegenparteien (FSB-,, Abwicklungsgruppe®); iv)
Harmonisierung und stérkere Standardisierung der Systeme zur Meldung von OTC-Derivaten
(FSB- und CPMI-IOSCO-Gruppen fiir den Abbau rechtlicher Hindernisse, die
Regulierungsbehodrden den Zugriff auf Daten oder die Erstellung von individueller
Transaktionskennziffer (UTI) und Produktkennziffer (UPI) erschweren).

1.3. Vereinbarkeit mit anderen Strategien der Union

Dieser Vorschlag steht im Zusammenhang und im Einklang mit der laufenden Initiative zur
Schaffung einer Kapitalmarktunion. Effiziente und robuste Nachhandelssysteme und
Sicherheitenmarkte sind wesentliche Voraussetzungen fur eine intakte Kapitalmarktunion und
starken die Anstrengungen zur Forderung von Investitionen, Wachstum und Beschéftigung im
Einklang mit den politischen Prioritaten der Kommission.

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND
VERHALTNISMASSIGKEIT

2.1. Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage fur diesen Vorschlag ist Artikel 114 AEUV, der Rechtsgrundlage fur die
EMIR-Verordnung ist. Die Analyse im Rahmen der Folgenabschatzung hat ergeben, dass
bestimmte Elemente der EMIR-Verordnung gedndert werden missen, um unverhéltnisméfiige
Kosten/Belastungen fir einige Gegenparteien von Derivategeschéften zu beseitigen und die
Vorschriften ohne Gefahrdung der Finanzstabilitdt zu vereinfachen. Allein die
gesetzgebenden Organe der EU haben die Befugnis, die erforderlichen Anderungen
vorzunehmen.

1 Delegierte Verordnung (EU) .../... der Kommission vom 16.3.2017 zur Anderung der delegierten

Verordnungen (EU) 2015/2205, (EU) 2016/592 und (EU) 2016/1178 hinsichtlich der Frist zur Erfullung
der Clearingpflichten von bestimmten, mit OTC-Derivaten handelnden Gegenparteien, C(2017) 1658
final.

Delegierte Verordnung (EU) 2015/2205 der Kommission vom 6. August 2015 zur Ergénzung der
Verordnung (EU) Nr.648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates durch technische
Regulierungsstandards fiir die Clearingpflicht (ABI. L 314 vom 1.12.2015, S. 15).

Delegierte Verordnung (EU) 2016/592 der Kommission vom 1. Méarz 2016 zur Ergédnzung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates durch technische
Regulierungsstandards fiir die Clearingpflicht (ABI. L 103 vom 19.4.2016, S. 5).

Delegierte Verordnung (EU) 2016/1178 der Kommission vom 10. Juni 2016 zur Ergdnzung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates durch technische
Regulierungsstandards fiir die Clearingpflicht (ABI. L 195 vom 20.7.2016, S. 3).
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2.2. Subsidiaritat (bei nicht ausschliel3licher Zustandigkeit)

Die EMIR-Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat. Ihre Ziele sind die Minderung der Risiken, die Verbesserung der Transparenz
und eine starkere Standardisierung von OTC-Derivatekontrakten durch Festlegung
einheitlicher Anforderungen fiir solche Kontrakte und fiir die Auslibung der Téatigkeiten von
zentralen Gegenparteien und Transaktionsregistern. Diese Ziele konnen von den
Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden und sind wegen des Umfangs der
MalRnahmen im Einklang mit dem Grundsatz der Subsidiaritat geméalR Artikel 5 AEUV daher
besser auf Unionsebene zu verwirklichen.

2.3. Verhéltnismaligkeit

Durch den Vorschlag soll sichergestellt werden, dass die Ziele der EMIR-Verordnung
verhaltnismaRiger, wirksamer und effizienter erreicht werden. Die Anforderungen der EMIR-
Verordnung werden vereinfacht oder verringert, um den Verwaltungsaufwand fir die
Beteiligten, und insbesondere fur kleinere Unternehmen, zu verringern. Zudem leistet der
Vorschlag durch die Neukalibrierung bestimmter Vorschriften der EMIR-Verordnung einen
unmittelbaren Beitrag zu einer besseren Verhaltnisméaliigkeit. Gleichzeitig geht der Vorschlag
nicht Uber das fur die Erreichung der Ziele erforderliche MaR hinaus und tragt der
Notwendigkeit Rechnung, die von Derivaten fiir die Finanzstabilitdt ausgehenden Risiken zu
uberwachen und zu mindern.

2.4. Wahl des Instruments

Die EMIR-Verordnung ist eine Verordnung und muss als solche durch eine Verordnung
geédndert werden.

3. ERGEBNISSE DER EX-POST-BEWERTUNG, DER KONSULTATION DER
INTERESSENTRAGER UND DER FOLGENABSCHATZUNG
3.1. Ex-post-Bewertung/Eignungsprifungen bestehender Rechtsvorschriften

Die diesem Vorschlag beigefigte Folgenabschatzung enthélt einen Bericht zur Bewertung der
EMIR-Verordnung.

Die EMIR-Verordnung wurde 2016 in das Programm der Kommission zur Gewaéhrleistung
der Effizienz und Leistungsféhigkeit der Rechtsetzung (REFIT) aufgenommen. Grund hierfiir
war die Notwendigkeit, bestimmte Bereiche der EMIR-Verordnung zu vereinfachen und sie
verhaltnismaliger zu machen. Dies hatten die oOffentliche Konsultation tber die EMIR-
Verordnung, die Sondierung zur Regulierung der Finanzmérkte sowie die von der
Kommission vorgenommene Uberpriifung der Anwendung der Verordnung gezeigt. In
diesem Zusammenhang wurde geprift, in welchem Umfang bestimmte politische
Anforderungen der EMIR-Verordnung ihre Ziele erfullt haben und insbesondere ob dies
effizient und wirksam, kohérent und sachdienlich erfolgt ist und einen Mehrwert fiir die EU
erbracht hat.

Einige der Kernanforderungen der EMIR-Verordnung gelten erst seit kurzer Zeit oder sind
noch gar nicht anwendbar. Daher mangelt es derzeit noch an hinreichenden Belegen und ist es
noch zu friih, um eindeutige Schlussfolgerungen in Bezug auf langfristige Auswirkungen zu
ziehen. Bei der Bewertung handelt es sich daher nicht um eine vollstandige Uberpriifung der
EMIR-Verordnung. Vielmehr wird der Frage nachgegangen, ob dank der Kernanforderungen
der EMIR-Verordnung (Meldung von OTC-Derivaten, zentrales Clearing standardisierter
OTC-Derivate und Anwendung von Risikominderungstechniken und Einschussanforderungen
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auf nicht geclearte OTC-Derivate) die operationellen Anforderungen erfllt wurden, d. h. i)
Beschaffung vollstandiger, umfassender Informationen ber OTC-Derivatepositionen, ii)
verstarkter Rickgriff auf das Clearing tber zentrale Gegenparteien und iii) Verbesserung der
bilateralen Clearing-Praxis. Soweit moglich, wurden die einschlagigen EMIR-Anforderungen
bei der Uberpriifung anhand von fiinf Bewertungskriterien analysiert, namlich 1) Effizienz, 2)
Wirksamkeit, 3) Relevanz, 4) Kohérenz und 5) Mehrwert von EU-MalRnahmen.

Was die Wirksamkeit der EMIR-Anforderungen im Hinblick auf die Beschaffung
vollstandiger und umfassender Informationen tber OTC-Derivate, den verstarkten Rickgriff
auf das Clearing Uber eine zentrale Gegenpartei und die Anwendung von
Risikominderungstechniken und Einschussanforderungen fiir nicht geclearte OTC-Derivate
betrifft, hat die Bewertung zu dem Schluss gefiihrt, dass die ersten Ergebnisse zwar
zufriedenstellend sind, aber noch Spielraum zur Vereinfachung der Vorschriften ohne
Gefahrdung der Finanzstabilitat besteht. Die Meldepflicht hat Fortschritte bei der Beschaffung
von Informationen Uber den Markt fir OTC-Derivate ermdglicht, doch kénnten die
Anforderungen weiter gestrafft werden, um die Qualitat der gemeldeten Daten zu verbessern
und die Uberwachung wirksamer zu gestalten. Hinsichtlich der Clearingpflicht kommt die
Evaluierung zu dem Schluss, dass der Anteil von OTC-Derivaten, die zentral gecleart werden,
zwar gestiegen ist, flr bestimmte Marktteilnehmer aber Hindernisse beim Zugang zum
zentralen Clearing bestehen und ein Verfahren bendtigt wird, um die Clearingpflicht aus
Grinden der Finanzstabilitat aussetzen zu kdnnen.

Im Hinblick auf die Effizienz werden in der Evaluierung verschiedene Bereiche genannt, in
denen die Anforderungen besser aufeinander abgestimmt werden koénnten, um
unverhéltnismaRige Kosten/Belastungen im Zusammenhang mit bestimmten Geschaften oder
fur bestimmte Gegenparteien von Derivategeschaften (kleine finanzielle Gegenparteien,
nichtfinanzielle Gegenparteien, Pensionsfonds) zu beseitigen. Mit Blick auf die Relevanz
sollten die Kernanforderungen der EMIR-Verordnung der Evaluierung zufolge weiterhin
Bestandteil der internationalen Anstrengungen zur Reformierung des globalen Marktes fiir
OTC-Derivate bleiben. Wirksame und effiziente EMIR-Vorschriften leisten im Einklang mit
den politischen Prioritdten der Kommission auch einen Beitrag zu der laufenden Initiative der
Kommission zur Schaffung einer Kapitalmarktunion und zur Agenda fur Wachstum und
Beschaftigung.

Die EMIR-Verordnung ist mit anderen EU-Rechtsvorschriften vereinbar — wie in den
FolgemaRnahmen zur Sondierung und in der von der Kommission vorgeschlagenen Anderung
der Eigenkapitalverordnung dargelegt wurde. In Bezug auf den Mehrwert fur die EU schloss
die EMIR-Verordnung eine Licke in den Rechtsvorschriften durch Schaffung eines neuen
Rahmens, der darauf abzielt, die mangelnde Transparenz des Markts fur OTC-Derivate und
die damit zusammenhédngenden Systemrisiken auf EU-Ebene kohdarent anzugehen.

3.2. Konsultation der Interessentrager

Der vorliegende Vorschlag stitzt sich auf eine ¢ffentliche Konsultation zur Uberprifung der
EMIR-Verordnung, die von Mai bis August 2015 lief. Zu der Konsultation gingen mehr als
170 Beitrage von einem breiten Spektrum von Interessentragern ein.*®> Am 29. Mai 2015 fand

B Die Konsultation und eine Zusammenfassung der Antworten sind abrufbar unter:
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/emir-revision/index_de.htm.

DE



DE

eine offentliche Anhérung in Briissel statt, an der rund 200 Interessentrager teilnahmen.**
Besondere Beitrage wurden im Rahmen des Mandats der Kommission zur Uberpriifung der
EMIR-Verordnung von der ESMA, dem Europdischen Ausschuss fur Systemrisiken und dem
Européischen System der Zentralbanken eingeholt. In einem thematisch verwandten Bereich
fuhrte die Kommission zwischen September 2015 und Januar 2016 eine Offentliche
Konsultation in Form einer Sondierung durch. Bei der Konsultation wurde um
Ruckmeldungen, konkrete Beispiele und empirische Daten tber die Auswirkungen des EU-
Regulierungsrahmens fir Finanzdienstleistungen ersucht. Die Teilnehmer an der Sondierung
4uBerten sich auch zur EMIR-Verordnung.”> Am 17.Mai 2016 fand eine &ffentliche
Anhérung in Brissel statt.’® Am 7. Dezember 2016 konsultierte die Kommission die
Sachverstandigen der Mitgliedstaaten zu den verschiedenen politischen Optionen in den
Bereicrllgn, die im Bericht tiber die Uberpriifung der EMIR-Verordnung ermittelt worden
waren.

Die durch bestimmte Kernanforderungen der EMIR-Verordnung verfolgten Ziele der
Forderung von Transparenz und Standardisierung an den Derivatemérkten und der
Verringerung von Systemrisiken werden allgemein unterstitzt. Diese Kernanforderungen —
zentrales Clearing, Einschussanforderungen, Anforderungen zur Minderung des
operationellen Risikos, Meldepflichten sowie Anforderungen an zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister — ermdglichen es nach allgemeiner Einschatzung, die EMIR-Ziele zu
erreichen und die eingegangenen internationalen Verpflichtungen zur Reform des
Regulierungsrahmens zu erfillen. Allerdings wurden von den Interessentrédgern auch einige
Bereiche angesprochen, in denen die EMIR-Anforderungen ohne Beeintrachtigung der
Ubergeordneten Ziele der Verordnung angepasst werden konnten, um: i) die Anforderungen
zu vereinfachen und ihre Effizienz zu optimieren, und ii) unverhéltnismaRig hohe Kosten und
Belastungen zu verringern. Der Vorschlag tragt den Rickmeldungen der Interessentrager
durch gezielte Anderungen der EMIR-Verordnung Rechnung und sorgt fiir i) eine bessere
Abstimmung bei der Anwendung einiger Anforderungen auf bestimmte Akteure,
insbesondere kleine finanzielle Gegenparteien, nichtfinanzielle Gegenparteien und
Pensionsfonds, ii) die Beseitigung von Clearing-Hindernissen und iii) eine Vereinfachung der
Bestimmungen, auch in Bezug auf die Meldepflicht. Einige Antrdge der Interessentrager
konnten aufgrund der Notwendigkeit sicherzustellen, dass die EMIR-Verordnung ihre Ziele
(Forderung von Transparenz und Standardisierung an den Derivatemarkten, Verringerung von
Systemrisiken) weiterhin erfullt, sowie aufgrund institutioneller Zwénge und des REFIT-
Charakters des Vorschlags nicht iibernommen werden. Andere Fragen im Zusammenhang mit
der EMIR-Verordnung mussen gegebenenfalls noch genauer untersucht und zu gegebener
Zeit unter Berlcksichtigung kunftiger Entwicklungen erneut betrachtet werden.

3.3. Folgenabschatzung

Die Kommission hat eine Folgenabschatzung zu relevanten Handlungsalternativen
durchgefihrt. Die verschiedenen Optionen wurden im Hinblick auf die wichtigsten Ziele
gepruft, d. h. einerseits Verbesserung der VerhaltnismaRigkeit von Bestimmungen, die zu

1 Informationen sind zu  finden unter  http://ec.europa.eu/finance/events/2015/0529-emir-

revision/index_en.htm.

1 Die Konsultation kann abgerufen werden unter http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-

requlatory-framework-review/index_de.htm.

Weitere Informationen siehe http://ec.europa.eu/finance/events/2016/0517-call-for-
evidence/index_en.htm.

Weitere Informationen siehe
http://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetailDoc&id=30153&n0=2.
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unnotigen Burokratiebelastungen und Befolgungskosten fiihren, ohne Geféhrdung der
Finanzstabilitat und andererseits Erhéhung der Transparenz von OTC-Derivatepositionen und
-risiken.

Die Folgenabschatzung wurde am  16. Februar 2017 vom  Ausschuss  fir
Regulierungskontrolle genehmigt. Sie war dem Ausschuss am 1. Februar, und nachdem dieser
eine Reihe von Empfehlungen fir Verbesserungen machte, am 8. Februar erneut vorgelegt
worden. Zur Berticksichtigung der Empfehlungen des Ausschusses fur Regulierungskontrolle
wurden schlieBlich folgende Anderungen vorgenommen:

(1) Problemstellung: bessere Beschreibung des rechtlichen Gesamtrahmens der Union flr
Derivatemérkte und Umsetzung der G20-Reformen fiir OTC-Derivate in anderen
Rechtsordnungen; Einbeziehung der wichtigsten Elemente des Anhangs der Evaluierung in
den Hauptteil der Folgenabschatzung; Verweis auf zusatzliche qualitative und quantitative
Belege bei der Beschreibung der Probleme zur Illustration ihrer GréRenordnung, insbesondere
fur kleinere Marktteilnehmer; Erklarung, warum nicht alle von den Interessentrdgern
angesprochenen Punkte geprft wurden.

(2) Politische Abwagungen: Ausdrucklicher Verweis auf die Finanzstabilitat bei den Optionen
beziiglich der Abwégung zwischen potenzieller Verringerung des Verwaltungsaufwands flr
Marktteilnehmer und damit verbundenen potenziellen Risiken fiir die Finanzstabilitat.

(3) Berechnung der Verringerung der Belastungen: Einbeziehung von einigen quantitativen
Daten zur Berechnung der Verringerung der Belastungen fur verschiedene Marktteilnehmer
unter Berticksichtigung der bestehenden Beschrankungen hinsichtlich der Quantifizierung der
Gesamtverringerung des Aufwands; Aufnahme der wichtigsten zugrunde liegenden
Annahmen flr die Kostenschatzungen in den Hauptteil des Berichts mit Angabe zusatzlicher
Einschrankungen bezuglich der Zuverlédssigkeit der Schatzungen; Beschreibung nicht
quantifizierter Kosten.

(4) Optionen: Straffung der Optionen zur Darstellung alternativer Malinahmenpakete.

Die in der Folgenabschatzung gepruften Optionen betreffen gezielte Anpassungen
spezifischer EMIR-Bestimmungen. Zur Verwirklichung der angestrebten Ziele wurden
verschiedene bevorzugte Optionen genannt:

o Altersversorgungssysteme sollten eine neue befristete Befreiung von der
Clearingpflicht erhalten, da bisher noch keine tragfahige technische Ldsung zur
Erleichterung ihrer Beteiligung am zentralen Clearing entwickelt wurde. Im
Gegensatz zu den anderen bewerteten Optionen bliebe CCPs, Clearing-Mitgliedern
und Altersversorgungssystemen damit mehr Zeit, um entsprechende technische
Losungen und Malnahmen zu erkunden, und wirde am EMIR-Ziel, dass
Altersversorgungssysteme, sobald dies machbar ist, am zentralen Clearing
teilnehmen sollen, festgehalten.

J Die Vorschriften uber die Ermittlung nichtfinanzieller Gegenparteien, die Clearing-
und Einschussanforderungen unterliegen, sollten besser kalibriert werden, indem
groReres Augenmerk auf die Frage gelegt wird, fur welche Arten von
Derivategeschaften, die nichtfinanzielle Gegenparteien tatigen, eine Clearingpflicht
gelten sollte. Dadurch verringern sich die Kosten fiir bestimmte nichtfinanzielle
Gegenparteien, ohne dass Bedenken bezuglich der Finanzstabilitdt entstiinden.
Gleichzeitig werden bestimmte Gegenparteien, die derzeit als nichtfinanzielle
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Gegenparteien betrachtet werden, aufgrund der Art ihrer Tatigkeit aber finanzielle
Gegenparteien sind, (z. B. im nationalen Rahmen tétige Investmentfonds) in die
Definition der finanziellen Gegenpartei aufgenommen und nicht l&nger als
nichtfinanzielle Gegenparteien behandelt.

Die Kategorie der kleinen finanziellen Gegenparteien sollte so definiert werden, dass
sehr kleine finanzielle Gegenparteien, fur die ein zentrales Clearing aufgrund des
geringen Volumens ihrer Tatigkeit wirtschaftlich nicht machbar ist, nicht der
Clearingpflicht unterliegen. Dadurch wird die Belastung von kleinen finanziellen
Gegenparteien mit geringem Derivatevolumen verringert, wahrend die restlichen
kleinen finanziellen Gegenparteien (,,Kategorie 3“ gemdll den einschligigen
technischen Regulierungsstandards) weiterhin zum Clearing verpflichtet sind, sobald
die in den technischen Regulierungsstandards festgelegte Ubergangszeit abgelaufen
ist. Damit bestehen fiir zentrale Gegenparteien, Clearingmitglieder und ihre Kunden
nach wie vor Anreize, Losungen fir diese Art von Kkleinen finanziellen
Gegenparteien zu entwickeln.

Die Verpflichtung zur Meldung historischer Daten (,,Backloading®) sollte gestrichen
werden. Dadurch werden Kosten und Aufwand der Gegenparteien deutlich verringert
und das potenziell unuberwindbare Hindernis, Daten melden zu mdussen, die
maoglicherweise  gar nicht  zur  Verfigung  stehen,  beseitigt, ohne
Aufsichtsanforderungen in Gefahr zu bringen. Gleichzeitig bedeutet dies gegenuber
dem Status quo lediglich einen sehr begrenzten Verlust von Daten im Vergleich zu
den derzeit geltenden Vorschriften.

Gruppeninterne Geschéfte unter Beteiligung von nichtfinanziellen Gegenparteien
sollten von der Meldepflicht befreit sein. Angesichts der Art und des begrenzten
Volumens solcher Geschéfte hat dies den Vorteil einer deutlichen Verringerung von
Meldekosten und Meldeaufwand fur Gegenparteien, die von dieser Anforderung am
unverhaltnisméaBigsten betroffen sind; die F&higkeit der Behdrden, Systemrisiken auf
dem Markt flir OTC-Derivate zu uberwachen, wird durch den sehr begrenzten
Verlust von Daten dagegen nicht nennenswert behindert.

Bei borsengehandelten Derivategeschaften sollte die einseitige Meldung durch die
zentralen Gegenparteien eingefiihrt werden. Dies hat den Vorteil, dass die Meldung
solcher Geschafte stark vereinfacht wird, ohne die Transparenz des Derivatemarkts
zu beeintrachtigen. Zwar entsteht dadurch ein etwas héherer Aufwand fir die CCPs,
doch sind diese gut flr diese Aufgabe gertstet; zudem wird der Gesamtaufwand fur
Meldungen verringert, da fir alle anderen Gegenparteien die Meldepflicht fir
bdrsengehandelte Derivategeschéfte entféllt.

Bei anderen als borsengehandelten Derivategeschéfte sollte die Meldepflicht,
einschlieBlich der gesetzlichen Haftung, fur Transaktionen zwischen einer kleinen
nichtfinanziellen Gegenpartei (die nicht der Clearingpflicht unterliegt) und einer
finanziellen Gegenpartei bei der finanziellen Gegenpartei des Geschéfts liegen. Dies
wird den Meldeaufwand fir kleine nichtfinanzielle Gegenparteien, fir die diese
Belastung besonders hoch ist, stark verringern, ohne dass Daten verloren gehen.
Zudem werden damit Meldepflichten in die EMIR-Verordnung aufgenommen, die
den Vorschriften der Verordnung (EU) 2015/2365 des Europdischen Parlaments und
des Rates uber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften sehr &hnlich
sind.

Die Meldevorschriften und -verfahren sollten weiter harmonisiert werden; die
Transaktionsregister sollten verpflichtet sein, die Qualitdt der Daten zu
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gewaéhrleisten. Dies wird zur Transparenz der OTC-Derivatemarkte beitragen, die
Aufgabe der zustindigen Behoérden zur Uberwachung wvon Systemrisiken
vereinfachen und die Angleichung an die internationalen Standards in diesem
Bereich, soweit mdglich, beibehalten. Mittel- und langfristig wird dieser Ansatz auch
die VerhaltnisméaRigkeit der Meldevorschriften verbessern und Kosten und Aufwand
verringern.

o Die Obergrenze fiir die Grundbetrdge der GeldbulRen, die Transaktionsregister bei
einem Versto3 gegen die EMIR-Anforderungen zahlen missen, sollte angehoben
werden. Der Vorteil dieser Option besteht in der hoheren Effizienz und der
abschreckenden Wirkung der GeldbuRBen, die von den Regulierungsbehdrden als
notwendig erachtet werden, um Anreize flr eine gute Qualitat der Daten zu schaffen;
gleichzeitig bleibt die VerhaltnisméRigkeit der VVorschriften gewahrt.

o Die Wechselwirkungen zwischen den Ausfall-Managementinstrumenten der EMIR-
Verordnung und den nationalen Insolvenzrechtsvorschriften sollten geklart werden,
um die Insolvenzferne der Vermogenswerte von Kunden sicherzustellen.

o In die EMIR-Verordnung wird der Grundsatz der Erbringung von Clearingdiensten
zu fairen, angemessenen und diskriminierungsfreien handelstiblichen Bedingungen
(FRAND: fair, reasonable and non-discriminatory) aufgenommen. Durch diese
MaRnahmen werden verschiedene Hurden beim Clearing-Zugang angegangen; der
maogliche zusétzliche Verwaltungsaufwand ist durch das offentliche Interesse an
einem funktionierenden zentralen Clearing und der Einhaltung der Clearingpflicht
gerechtfertigt.

In der Folgenabschatzung wurden auch Gesamtkosten und Vorteile der bevorzugten Optionen
im Hinblick auf Madoglichkeiten zur Verringerung der Befolgungskosten und des
Verwaltungsaufwands fir die Marktteilnehmer ohne Abstriche an der Finanzstabilitét
betrachtet.

Die EMIR-Verordnung dient dem Gesamtziel einer Minderung von Systemrisiken durch
Starkung von Sicherheit und Effizienz des OTC-Derivatemarktes. Die vorliegende Initiative
zielt darauf ab, die Anwendung der EMIR-Verordnung ohne Gefahrdung der Finanzstabilitét
wirksamer und effizienter zu machen, und soll dann, wenn die Befolgungskosten gegentiber
dem aufsichtlichen Nutzen Uberwiegen, bestimmte Anforderungen besser kalibrieren und
Regulierungslast sowie Befolgungsaufwand fur die Marktteilnehmer verringern. Dies steht im
Einklang mit der Agenda der Kommission fur eine bessere Rechtsetzung.

Trotz der eingeschrankten Mdoglichkeiten, die genaue Hohe der Kosteneinsparungen zu
berechnen, wird in der Folgenabschatzung davon ausgegangen, dass die kombinierte,
ausschlief3lich fur die Zwecke der Folgenabschatzung berechnete Wirkung aller bevorzugten
Optionen Kosteneinsparungen von 2,3 Mrd. EUR bis 6,9 Mrd. EUR bei (einmaligen)
Fixkosten und 1,1 Mrd. EUR bis 2,66 Mrd. EUR bei operationellen Kosten mdglich machen
konnte. Anhang 8 der Folgenabschatzung enthélt detaillierte Angaben zu den Annahmen, die
diesen Schatzungen zugrunde liegen, und zu den Beschrankungen im Zusammenhang mit
deren Zuverléssigkeit. Die grofiten Schwierigkeiten bei der Quantifizierung wvon
Kosteneinsparungen sind hauptséchlich darauf zurtckzufihren, dass die meisten EMIR-
Anforderungen (z. B. Clearingpflichten und Einschussanforderungen) erst seit Kurzem und
andere (z. B. Clearingpflicht fur finanzielle Gegenparteien der Kategorie 3) noch gar nicht
gelten. Daher basieren die geschétzten Kosteneinsparungen auf einer begrenzten Anzahl
offentlich zugéanglicher Daten und nur vereinzelten Marktdaten, die die Vielfalt und die
Besonderheiten der beteiligten Gegenparteien eventuell nicht genau erfassen. Dies bedeutet

12

DE



DE

auch, dass die geschatzten Kostensenkungen nur fur den gegenwartigen Zeitpunkt gelten.
Schlielflich konnten angesichts des Schwerpunkts der Berechnungen auf Kostensenkungen
einige  minimale  Anpassungskosten nicht quantifiziert werden. Anhang7 der
Folgenabschatzung enthélt jedoch eine qualitative, detaillierte Beschreibung dieser Kosten.

Insgesamt wird es Unternehmen, KMU und Kleinstunternehmen zugutekommen, (i) die
regulatorischen  Anforderungen dort zu verringern, wo unverhéltnismaRig hohe
Befolgungskosten den aufsichtlichen Nutzen offenbar (Ubersteigen, und (ii) den
Clearingzugang zu verbessern. Die Vereinfachung der Meldepflichten wird allen
Gegenparteien nutzen, insbesondere auch KMU. Zudem wird es fur kleine nichtfinanzielle
Gegenparteien von Vorteil sein, dass Geschéfte durch die finanzielle Gegenpartei gemeldet
werden. Schliel3lich wird die Einfuhrung der neuen FRAND-Grundsétze vielen Gegenparteien
den Clearingzugang erleichtern.

Abschnitt 6 der Folgenabschatzung enthélt eine Aufschlisselung der Verteilung der
Kostensenkung/minimalen Anpassungskosten fir alle Gegenparteien.

Erstens wird in Bezug auf die Clearingpflichten eine verh&ltnisméaligere Anwendung der
Vorschriften nichtfinanziellen Gegenparteien zugutekommen, da die geplanten Malinahmen
die Ermittlung nichtfinanzieller Gegenparteien, die Clearing- und Einschussanforderungen
unterliegen, fairer machen und diesen zusétzliche Fixkosten in Hohe von 9,6 Mio. EUR bis
26,7 Mio. EUR ersparen. Dank der Neuausrichtung bei der Festlegung, welche kleine
finanzielle Gegenparteien der Clearingpflicht unterliegen, kénnen (sehr) kleine finanzielle
Gegenparteien, flr die ein zentrales Clearing wirtschaftlich nicht machbar ist, geschétzte
Kosten in Hohe  von 509,7 Mio. EUR bis 1,4 Mrd. EUR  vermeiden.
Altersversorgungssysteme, und damit mittelbar die Versicherungsnehmer, werden in den
Genuss einer neuen zeitlich befristeten Ausnahme von der Clearingpflicht kommen, da
einstweilen keine gangbare technische Losung fir das Clearing zur Verfligung steht. Die
vermiedenen operationellen Kosten werden auf 780 Mio. EUR bis 1,56 Mrd. EUR geschatzt.
Zudem durften infolge des geédnderten Geltungsbereichs der Meldepflichten alle meldenden
Gegenparteien von Erleichterungen bei bestimmten Meldepflichten, wie der Streichung des
,Backloading“ und der Meldung borsengehandelter Derivategeschéfte profitieren.
Insbesondere die Befreiung von der Meldepflicht fur gruppeninterne Geschéfte mit einer
nichtfinanziellen Gegenpartei und die Befreiung kleiner nichtfinanzieller Gegenparteien von
der Pflicht, Geschéafte mit finanziellen Gegenparteien zu melden, durften die EMIR-
Befolgungskosten fir die Realwirtschaft senken. Die Gesamtverringerung der EMIR-
bedingten Befolgungskosten fiir Unternehmen liegt einer annahernden Schatzung zufolge in
einer GroRenordnung von 350 Mio. EUR bis 1,1 Mrd. EUR bei operationellen Kosten und
1,8 Mrd. EUR bis 5,3 Mrd. EUR bei Fixkosten.

Zweitens konnen die Behorden dank der erhdhten Transparenz von OTC-Derivatepositionen
und -risiken potenzielle Probleme friher erkennen und rechtzeitig auf etwaige Risiken
reagieren, was die Finanzmérkte bei minimalen Anpassungskosten fiir Gegenparteien und
Transaktionsregister krisenfester machen wird.

Drittens wird ein verbesserter Clearingzugang weiteren Marktteilnehmern, insbesondere aus
der Realwirtschaft, die Mdglichkeit er6ffnen, ihre Risiken zu steuern und abzusichern, und zu
einer weniger volatilen Geschaftsentwicklung und mehr Beschaftigungssicherheit beitragen,
da unvermittelte Schocks und Unterbrechungen des Geschaftsbetriebs unwahrscheinlicher
werden. Insbesondere fir Unternehmen, die aufgrund ihres Risikoprofils systemrelevant sind
und deshalb weiterhin der Clearingpflicht unterliegen, dirften sich die Fixkosten in einer

13

DE



DE

Grolkenordnung von 24,8 Mio. EUR bis 69,5 Mio. EUR verringern. Die Vorteile des
verbesserten Zugangs zum Clearing flr kleine systemrelevante Finanzunternehmen werden
bei bestehender Clearingpflicht auf 32,6 Mio. EUR bis 91,3 Mio. EUR geschatzt. Diese
geschatzten Kostensenkungen machen Mittel fiir neue Investitionen frei und leisten damit
einen Beitrag zu den Zielen der Kapitalmarktunion und der Agenda der Kommission fir
Wachstum und Beschéftigung.

Insgesamt dirften keine signifikanten sozialen und wirtschaftlichen Kosten anfallen. Die
geplante Vereinfachung und bessere VerhéltnismaRigkeit der Meldevorschriften wird die
Verwirklichung der Ziele der EMIR-Verordnung ermdoglichen, waéhrend der
Burokratieaufwand fir Gegenparteien, die den Meldepflichten der EMIR-Verordnung
unterliegen, insgesamt erheblich verringert wird. Was die Anderungen hinsichtlich der
Zustandigkeit fiir die Meldungen betrifft, so werden die Unternehmen, die die Meldepflicht
kiinftig Ubernehmen dirften, hierfir besser gerustet sein, sodass die betreffenden
Gesamtkosten aufgrund der GroélRenvorteile geringer ausfallen durften. Fir die zentralen
Gegenparteien werden aufgrund der vorgeschriebenen Meldung boérsengehandelter
Derivategeschéafte nur minimale Anpassungskosten anfallen. Da zentrale Gegenparteien
bezuglich dieser Geschafte bereits tiber groRe Datenvolumen verfiigen und gemald der EMIR-
Verordnung bereits jetzt dazu verpflichtet sind, alle zentral geclearten Derivategeschéafte zu
melden, dirfte fir sie nur eine begrenzte zusatzliche Belastung entstehen. Ergénzende
MalRnahmen zur Harmonisierung der Berechnung der Schwellenwerte fur das Clearing und
die weitere Harmonisierung der Meldevorschriften und -verfahren konnten allenfalls in
begrenztem Umfang gewisse zusétzliche Verwaltungskosten in den Frihphasen der
Umsetzung mit sich bringen, die insbesondere bei den Transaktionsregistern anfallen kénnen.
Auf mittlere und langere Sicht durften sie aber zu mehr Effizienz und einer geringeren
Gesamtbelastung fuhren. Da die Transaktionsregister ohnehin angemessene Verfahren zur
Erfillung der Anforderungen der Verordnung Uber Wertpapierfinanzierungsgeschafte
schaffen missen, wiirde durch die in dieser Folgenabschatzung betrachteten MalRnahmen im
Rahmen der EMIR-Verordnung keine betréchtliche zusatzliche Belastung entstehen. Die
Verpflichtung, Clearingdienste zu fairen, angemessenen und diskriminierungsfreien
handelslblichen Bedingungen zu erbringen, wird vielen Gegenparteien zugutekommen und
dirfte fur Clearingmitglieder ebenfalls nur begrenzte zusatzliche Verwaltungskosten
verursachen.

3.4. Grundrechte

Der Vorschlag durfte keinerlei direkte Auswirkungen auf die Rechte haben, die in den
wichtigsten Konventionen der Vereinten Nationen zum Schutz der Menschenrechte, der
untrennbar zu den EU-Vertragen gehdrenden Charta der Grundrechte der Europaischen Union
und der Europaischen Menschenrechtskonvention (EMRK) niedergelegt sind.

4, AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT
Der Vorschlag wird keine Auswirkungen auf den Haushalt der Européischen Union haben.

Die ESMA misste diesem Vorschlag zufolge finf technische Standards aktualisieren oder
ausarbeiten. Die technischen Standards mdissen innerhalb von neun Monaten nach dem
Inkrafttreten der Verordnung bereitgestellt werden. Die vorgeschlagenen Aufgaben der
ESMA erfordern keine zusatzlichen Planstellen und kénnen mit den vorhandenen Ressourcen
durchgefuhrt werden.
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5. SONSTIGE ELEMENTE

5.1. Durchfuhrungsplane sowie Monitoring-, Bewertungs- und
Berichterstattungsmodalitaten

Der Vorschlag enthélt eine Klausel, der zufolge eine Bewertung der gesamten EMIR-Verordnung
mit besonderem Schwerpunkt auf der Wirksamkeit und Effizienz der Verwirklichung der
ursprunglichen EMIR-Ziele durchgefuhrt werden sollte; die ESMA soll (ber einige spezifische
Punkte Bericht erstatten, ndmlich tber

o die Entwicklung tragfahiger LoOsungen zur Erleichterung der Teilnahme wvon
Altersversorgungssystemen am zentralen Clearing und Gber deren Auswirkungen auf
den Umfang des Ruckgriffs der Altersversorgungssysteme auf das zentrale Clearing;

o die Auswirkungen der vorgeschlagenen Ldsungen auf den Umfang des Rickgriffs
nichtfinanzieller Gegenparteien auf das Clearing, einschlieBlich der Ermittlung der
Verteilung des Clearing innerhalb der Kategorie der nichtfinanziellen Gegenparteien
und einer Bewertung der Angemessenheit der Clearingschwelle(n);

o die Auswirkungen der vorgeschlagenen Losungen auf den Umfang des Rickgriffs
Kleiner Finanzunternehmen auf das Clearing, einschliellich der Ermittlung der
Verteilung des Clearing innerhalb der Gegenpartei-Kategorie der kleinen
Finanzunternehmen und einer Bewertung der  Angemessenheit  der
Clearingschwelle(n);

o die Qualitat der an Transaktionsregister gemeldeten Transaktionsdaten, die
Zuganglichkeit dieser Daten und die Qualitdt der von Transaktionsregistern
erhaltenen Informationen;

o die Zugéanglichkeit des Clearing fiir alle Gegenparteien.

Diese Evaluierung sollte im Prinzip spatestens drei Jahre nach Anwendung der in diesem
Vorschlag enthaltenen Anderungen erfolgen. In einigen Fallen, namentlich bei den
Altersversorgungssystemen, ist es wichtig, dass die Fortschritte bei der Verflgbarkeit
entsprechender Clearingldsungen laufend beobachtet werden.

5.2. Detaillierte Erlauterung der einzelnen Bestimmungen des VVorschlags

Anderungen hinsichtlich der Clearingpflicht (EMIR-Artikel 2, 4, 4a (neu), 6b (neu), 10, 85
und 89)

Finanzielle Gegenparteien

Artikel 1 Nummer 2 Buchstabe a dieses Vorschlags &ndert Artikel 4 Absatz 1 der EMIR-
Verordnung. Die Bedingungen fiir die Clearingpflicht von OTC-Derivatekontrakten mit einer
finanziellen Gegenpartei sind im neuen Artikel 4a Absatz 1 Unterabsatz 2 festgelegt. Dieser neue
Artikel wird durch Artikel 1 Nummer 3 dieses Vorschlags eingefligt. Im neuen Artikel 4a
Absatz 1 Unterabsatz 2 werden Clearingschwellen fiir Kontrakte finanzieller Gegenparteien unter
Verweis auf die gemaR Artikel 10 Absatz 4 Buchstabe b festgelegten Clearingschwellen
festgelegt; die Clearingschwellen sind somit die gleichen wie fur nichtfinanzielle Gegenparteien.
GemaR Artikel 4a Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe b 16st die Uberschreitung eines der fiir eine
OTC-Derivatekategorie festgelegten Werte die Clearingpflicht fir alle Kategorien von
Vermogenswerten aus. Im neuen Artikel 4a Absatz1 wird auch dargelegt, wie die
Clearingschwellen berechnet werden. Eine finanzielle Gegenpartei wird clearingpflichtig, wenn
ihre zum Monatsende ermittelte aggregierte Durchschnittsposition fur die Monate Marz, April und
Mai die Clearingschwellen (berschreitet. Dies entspricht der Berechnung von Clearingschwellen
fur nichtfinanzielle Gegenparteien.
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Um schlielRlich zu gewéhrleisten, dass die Definition alle Unternehmen umfasst, die aufgrund der
Art ihrer Tétigkeit finanzielle Gegenparteien sind, fallen gemé&R Artikel 1 Nummer 1 unter
finanzielle Gegenparteien im Sinne von Artikel 2 der EMIR-Verordnung auch nach nationalem
Recht registrierte alternative Investmentfonds, die nach der EMIR-Verordnung bisher als
nichtfinanzielle Gegenparteien gelten, sowie Zentralverwahrer und
Verbriefungszweckgesellschaften. Diese Unternehmen werden im Rahmen der EMIR-
Verordnung somit als finanzielle Gegenparteien gelten.

Nichtfinanzielle Gegenparteien

Artikel 1 Nummer 8 andert Artikel 10 Abséatze 1 und 2 der EMIR-Verordnung. Im geanderten
Absatz 1 wird neu festgelegt, wie die Clearingschwellen berechnet werden. Eine nichtfinanzielle
Gegenpartei wird clearingpflichtig, wenn ihre zum Monatsende ermittelte aggregierte
Durchschnittsposition fiir die Monate Marz, April und Mai die Clearingschwellen berschreitet;
gemald der derzeitigen Fassung der EMIR-Verordnung ist dies der Fall, wenn die gleitende
Durchschnittsposition die Clearingschwelle fiir einen Zeitraum von 30 Tagen Ubersteigt. Die
Bezugnahme auf Absatz 3 bedeutet, dass die derzeitige Befreiung fur Absicherungsgeschéfte
beibehalten wird, sodass bei den Schwellen nur OTC-Derivatekontrakte angerechnet werden, die
nicht objektiv messbar zur Reduzierung der Risiken beitragen, die unmittelbar mit der
Geschaftstatigkeit oder dem Liquiditats- und Finanzmanagement verbunden sind.

Gemal’ Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe b gilt die Clearingpflicht nur fur die Kategorie bzw. die
Kategorien von Vermdgenswerten, fir die die Clearingschwelle Uberschritten wurde und fir die
eine Clearingpflicht besteht.

Altersversorgungssysteme

Artikel 1 Nummer 20 ersetzt Artikel 89 Absatz 1 Unterabsatz 1 der EMIR-Verordnung und
verlangert die voriibergehende Befreiung der Altersversorgungssysteme von der Clearingpflicht
um drei Jahre, da es noch keine gangbare technische Losung fir die Ubertragung unbarer
Sicherheiten als Nachschusszahlungen durch Altersversorgungssysteme gibt. Artikel 1
Nummer 19 Buchstabe b ersetzt Artikel 85 Absatz 2 der EMIR-Verordnung und legt unter den
Buchstaben a, b, c, d, e und f die Kriterien fest, die die Kommission bewerten und in einem
Bericht Uber die Fortschritte bei der Erarbeitung gangbarer technischer Losungen, den sie unter
Mitarbeit von ESMA, EIOPA, EBA und ESRB erstellt, ndher erldutern wird. Bisher verhindern
zahlreiche Faktoren die Entwicklung solcher Lésungen, doch durfte es nach Auffassung der
Kommission moglich sein, innerhalb von drei Jahren nach der Annahme des Vorschlags gangbare
technische Ldsungen zu erarbeiten. Sie erwartet von den Marktteilnehmern, dass sie sich an
diesem Zeitplan orientieren. Erganzend werden in diesem Zeitraum auch einige regulatorische
Negativanreize angegangen, die bisherigen Anstrengungen, Clearingdienste auf breiterer Basis
verfligbar zu machen, im Wege stehen (z. B. Einflihrung von Eigenkapitalanforderungen auf der
Grundlage der Verschuldungsquote). Die Kommission erhalt nur fur den unwahrscheinlichen Fall,
dass signifikante unvorhergesehene Entwicklungen eintreten, und wenn die Umstdnde dies nach
sorgfaltiger Prufung rechtfertigen, die Befugnis, durch einen delegierten Rechtsakt die
Ausnahmeregelung einmalig um zwei Jahre zu verlangern.

Streichung der Frontloading-Anforderung

Durch Artikel 1 Nummer 2 Buchstabe b wird die Anforderung geméalR Artikel 4 Absatz 1
Buchstabe b  Ziffer ii) der EMIR-Verordnung gestrichen, die ein Clearing aller OTC-
Derivatekontrakte vorschreibt, die am oder nach dem Tag der Mitteilung durch eine zustandige
Behdrde an die ESMA Uber die Zulassung einer CCP zum Clearing einer OTC-Derivatekategorie,
jedoch vor dem Tag geschlossen oder verlangert wurden, ab dem die Clearingpflicht wirksam
wird, sofern die Restlaufzeit dieser Kontrakte langer ist als die in einer delegierten Verordnung
der Kommission uber Clearingpflichten gemaR Artikel 5 Absatz 2 Buchstabe ¢ festgelegte
Mindestrestlaufzeit.
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Aussetzung der Clearingpflicht

Durch Artikel 1 Nummer 6 wird in die EMIR-Verordnung ein neuer Artikel 6b eingefugt, durch
den der Kommission die Befugnis verliehen wird, bei VVorlage spezifischer Griinde auf Antrag der
ESMA eine Clearingpflicht voribergehend auszusetzen; gleichzeitig wird das Verfahren fir die
Aussetzung geregelt. Auch die ESMA wies auf die Notwendigkeit dieser Befugnis hin, da unter
bestimmten Umsténden die fortgesetzte Anwendung der Clearingpflicht nicht mehr mdoglich ist
(z. B. bei Marktaustritt des/der CCP(s), bei der/denen der grofite Anteil einer bestimmten OTC-
Derivatekategorie gecleart wird) oder nachteilige Folgen fiur die Finanzstabilitat entstehen kénnen
(z. B. wenn die Clearingpflicht bilaterale Absicherungsgeschafte durch Gegenparteien ohne
Zugang zum zentralen Clearing erschwert). Solche Entwicklungen kdnnen unerwartet eintreten
und da das derzeitige Verfahren fiir die Streichung einer Clearingpflicht die Anderung eines
technischen Regulierungsstandards erfordern wirde, ist eine rasche Reaktion auf sich verdndernde
Marktbedingungen oder auf Bedenken hinsichtlich der Finanzstabilitdt unter Umstdnden nicht
mdoglich. Die neue Befugnis ist durch Auflagen eng eingegrenzt, und die Aussetzung waére
befristet. Das Verfahren fiir die dauerhafte Streichung der Clearingpflicht bleibt unverandert und
wird stets die Anderung eines technischen Regulierungsstandards erfordern.

Anderungen zur Schaffung von Clearing-Anreizen und zur Verbesserung des Clearing-
Zugangs (EMIR-Artikel 4 und 39)

Durch Artikel 1 Nummer 2 Buchstabe ¢ wird in Artikel 4 Absatz 3 der EMIR-Verordnung ein
neuer Absatz 3a eingefugt, dem zufolge Clearingmitglieder und ihre Kunden, die Clearingdienste
fir andere Gegenparteien erbringen oder ihren Kunden die Mdoglichkeit zur Erbringung solcher
Dienste flr andere Gegenparteien bieten, dies zu fairen, angemessenen und diskriminierungsfreien
handelstiblichen Bedingungen tun missen. Die Kommission wird erméchtigt, im Wege delegierter
Rechtsakte zu prazisieren, was unter fairen, angemessenen und diskriminierungsfreien
Bedingungen zu verstehen ist.

Durch Artikel 1 Nummer 11 wird in Artikel 39 der EMIR-Verordnung ein neuer Absatz
eingefugt, um Klarzustellen, dass die den Positionen eines Abrechnungskontos entsprechenden
Vermogenswerte nicht Teil der Insolvenzmasse der CCP oder des Clearingmitglieds sind, die/das
getrennte Aufzeichnungen und Abrechnungskonten flihrt. Diese Bestimmung bietet Unternehmen,
die Clearingdienste erbringen oder ihren Kunden die Mdoglichkeit zur Erbringung solcher Dienste
bieten, die Gewissheit, dass sie ihren Verpflichtungen in Bezug auf die EMIR-
Ausfallmanagementverfahren nachkommen koénnen. Dies bietet flr sie den Anreiz, den Zugang
zum zentralen Clearing von OTC-Derivatekontrakten als Dienstleistung anzubieten. Zudem bieten
diese Bestimmungen Kunden und indirekten Kunden die Gewissheit, dass ihre Vermdgenswerte
im Falle des Ausfalls eines Clearingmitglieds oder eines Kunden, der Clearingdienste erbringt,
geschitzt sind und an andere Clearingmitglieder oder Kunden, die indirekte Clearingdienste
erbringen, Ubertragen werden konnen. Dadurch werden zusétzliche Anreize fiir ein zentrales
Clearing gesetzt.

Anderungen hinsichtlich der Transparenzanforderungen an CCPs (EMIR-Artikel 38)

Durch Artikel 1 Nummer 10 wird Artikel 38 der EMIR-Verordnung um die Absatze 6 und 7
erganzt, denen zufolge CCPs ihren Clearingmitgliedern Instrumente zur Verfiigung stellen
missen, die ihnen eine Simulation der Einschussanforderungen (Absatz 6) erméglichen und einen
detaillierten Uberblick tber die Einzelheiten der zur Berechnung der Einschusszahlungen
verwendeten Modelle (Absatz 7) verschaffen.

Anderungen hinsichtlich der Risikominderungstechniken fiir nicht durch eine CCP
geclearte OTC-Derivatekontrakte (EMIR-Artikel 11)

Um eine uneinheitliche Anwendung der Risikominderungstechniken innerhalb der Union zu
vermeiden, wird in Artikel 1 Nummer 9 den ESA das Mandat zur Erarbeitung von Entwirfen
technischer Regulierungsstandards erteilt, in denen prazisiert wird, anhand welcher Verfahren a
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priori eine aufsichtliche Genehmigung fur die Risikomanagementverfahren, die einen
rechtzeitigen, angemessenen und unter angemessener Abgrenzung von den eigenen
Vermogenswerten erfolgenden Austausch von Sicherheiten vorschreiben, und fiir erhebliche
Anderungen der Risikomanagementverfahren erteilt werden kann.

Anderungen hinsichtlich der Meldepflicht (EMIR-Artikel 9)

Mit Artikel 1 Nummer 7 Buchstabe a entféllt die in Artikel 9 Absatz 1 der EMIR-Verordnung
enthaltene Meldepflicht fir historische Geschéfte, d. h. Kontrakte, die zum Zeitpunkt des Beginns
der Meldepflicht am 12. Februar 2014 nicht ausstanden. Zudem wird eine Bestimmung in
Artikel 9 Absatz 1 der EMIR-Verordnung eingefiihrt, wonach gruppeninterne Geschafte, bei
denen eine Gegenpartei eine nichtfinanzielle Gegenpartei ist, von der Meldepflicht befreit sind.

Durch Artikel 1 Nummer 7 Buchstabe b wird in Artikel 9 ein neuer Absatz 1a aufgenommen.
Dieser neue Absatz 1a regelt die Meldepflicht in einigen besonderen Féllen und legt fest, wer fir
die Meldung, einschlieRlich jeglicher Haftung daftr, zustandig ist:

o Bei anderen als OTC-Derivategeschéften (d. h. bdrsengehandelten Geschaften) ist
die CCP fur die Meldung im Namen beider Gegenparteien zustdndig und rechtlich
haftbar;

o bei Geschaften zwischen einer finanziellen Gegenpartei und einer nichtfinanziellen

Gegenpartei, die nicht clearingpflichtig ist, ist die finanzielle Gegenpartei fur die
Meldung im Namen der beiden Gegenparteien des Geschafts zustdndig und rechtlich
haftbar;

o die Verwaltungsgesellschaft eines OGAW, die Gegenpartei eines OTC-
Derivatekontrakts ist, ist fir die Meldung im Namen dieses OGAW zusténdig und
rechtlich haftbar;

o fir die Meldung im Namen eines alternativen Investmentfonds (AIF), der
Gegenpartei eines OTC-Derivatekontrakts ist, ist der Verwalter zustandig und
rechtlich haftbar.

Gegenparteien und CCPs miussen auf jeden Fall sicherstellen, dass die Einzelheiten der
Derivatekontrakte unter Vermeidung von Mehrfachmeldungen gemeldet werden. Sie kdnnen die
Meldepflicht auch delegieren.

Artikel 1 Nummer 7 Buchstabe c erweitert das Mandat der ESMA zur Erstellung technischer
Standards im Hinblick auf die weitere Harmonisierung der Meldevorschriften und -
anforderungen, insbesondere was Datenstandards, Methoden und Modalitdten der Meldung
betrifft.

Anderungen zur Gewdhrleistung der Qualitat der Daten (EMIR-Artikel 78 und 81)

Durch Artikel 1 Nummer 16 werden den allgemeinen Anforderungen an Transaktionsregister des
EMIR-Artikels 78 weitere Anforderungen hinzugefiigt: angemessene Verfahren fir den
Datenabgleich zwischen Transaktionsregistern, angemessene Verfahren zur Gewahrleistung der
Qualitdt der gemeldeten Daten sowie angemessene Strategien fir die ordnungsgemalie
Ubertragung von Daten auf andere Transaktionsregister, wenn dies von einem der Meldepflicht
nach Artikel 9 unterliegenden Unternehmen beantragt oder anderweitig notwendig wird. Ferner
wird die ESMA beauftragt, Verfahren fur die Validierung der Vollstandigkeit und Richtigkeit der
gemeldeten Daten durch die Transaktionsregister und fir den Datenabgleich zwischen
Transaktionsregistern zu entwickeln.

Artikel 1 Nummer 17 Buchstabe b fugt Artikel 81 der EMIR-Verordnung einen neuen Absatz 3a
ein, dem zufolge die Transaktionsregister den Gegenparteien Zugang zu allen in ihrem Namen
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gemeldeten Daten gewihren miissen, um eine Uberpriifung von deren Richtigkeit mdglich zu
machen.

Anderungen hinsichtlich der Registrierung von Transaktionsregistern (EMIR-Artikel 56
und 72)

Artikel 1 Nummer 12 Buchstabe a &dndert Artikel 56 der EMIR-Verordnung durch Einfiihrung der
Moglichkeit eines vereinfachten Antrags auf Ausweitung der Registrierung von
Transaktionsregistern, die bereits nach der Verordnung tber Wertpapierfinanzierungsgeschéfte
registriert sind. In Artikel 1 Nummer 12 Buchstaben b und ¢ wird der ESMA ein Mandat zur
Entwicklung technischer Standards flr vereinfachte Antrdge auf Ausweitung der Registrierung
erteilt, um Doppelverfahren zu vermeiden. Durch Artikel 1 Nummer 14 wird eine entsprechende
Anderung von Artikel 72 Absatz 1 im Hinblick auf die Gebiihren eingefiigt, die zu entrichten
sind, wenn ein  Transaktionsregister  bereits gem&aR der  Verordnung  Uber
Wertpapierfinanzierungsgeschafte registriert ist.

Anderungen hinsichtlich der Beaufsichtigung von Transaktionsregistern (EMIR-Artikel 65
und Anhang I)

Die GeldbulRen, die die ESMA Transaktionsregistern, die sie direkt beaufsichtigt, auferlegen
kann, missen wirksam, verhaltnismaRig und abschreckend sein, um die Wirksamkeit der
Aufsichtsbefugnisse der ESMA sicherzustellen. Deshalb wird durch Artikel 1 Nummer 13 EMIR-
Artikel 65 Absatz 2 geédndert, indem die Obergrenze des Grundbetrags der Geldbufen, die die
ESMA Transaktionsregistern auferlegen kann, je nach Art des VerstoRRes auf 100 000 bzw.
200 000 EUR angehoben wird. Dariiber hinaus werden mit der Anderung die bisher noch
fehlenden Grundbetrége fir Geldbul3en eingefiihrt, die bei VerstdRen im Zusammenhang mit der
Behinderung von Aufsichtstéatigkeiten gemal Anhang | Abschnitt IV verhéngt werden. Fur diese
Verstdlle werden als Grundbetrag mindestens 5000 EUR, hdochstens aber 10000 EUR
vorgeschlagen.

Durch Artikel 1 Nummer 21 wird Anhang | der Verordnung gedndert und die darin enthaltene
Liste von VerstdRen um die neuen allgemeinen Anforderungen an Transaktionsregister geman
dem neuen Absatz 9 von Artikel 78 der EMIR-Verordnung sowie den Versto3 gegen Artikel 55
Absatz 4, wenn ein Transaktionsregister die ESMA nicht unverziglich Gber alle wesentlichen
Anderungen der Voraussetzungen fiir die Registrierung unterrichtet, erweitert.

Anderungen der Anforderungen an die Datenverfugbarkeit in Transaktionsregistern
(EMIR-Artikel 76a und 81)

Durch Artikel 1 Nummer 15 wird in die EMIR-Verordnung ein neuer Artikel 76a aufgenommen.
Behdrden in Drittlandern, die Transaktionsregister haben, erhalten unmittelbaren Zugang zu den
in Transaktionsregistern der Union gespeicherten Daten, sofern die Kommission einen
Durchfuhrungsrechtsakt angenommen hat, in dem festgestellt wird, dass in dem Drittland a) die
Transaktionsregister ordnungsgemaR  zugelassen sind; b) dauerhaft eine wirksame
Beaufsichtigung der Transaktionsregister und eine wirkungsvolle Rechtsdurchsetzung
sichergestellt ist; c) Garantien hinsichtlich des Berufsgeheimnisses bestehen, einschlief3lich des
Schutzes der von den Behorden mit Dritten geteilten Geschaftsgeheimnisse, und diese Garantien
mindestens denen dieser Verordnung gleichwertig sind; d) die in dem betreffenden Drittland
zugelassenen Transaktionsregister der rechtsverbindlichen und durchsetzbaren Verpflichtung
unterliegen, den einschlagigen Stellen der Union unmittelbar und unverziglich Zugang zu den
Daten zu gewéhren. Artikel 1 Nummer 17 dndert Artikel 81 der EMIR-Verordnung im Hinblick
auf die Stellen, denen die Transaktionsregister Informationen zugénglich machen missen, um
ihnen die Erfullung ihrer jeweiligen Aufgaben und Mandate zu ermdglichen. Diese Anderungen
ergeben sich aus der Empfehlung, die im November 2015 im Zuge der vergleichenden Analyse
des Rates fur Finanzstabilitat zum Thema Meldepflicht im Handel mit OTC-Derivaten formuliert
wurde. Dieser Empfehlung zufolge sollten sich alle Rechtsordnungen bis spétestens Juni 2018
einen Rechtsrahmen fir den Zugang in- und auslandischer Behorden zu den Daten eines
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innerstaatlichen Transaktionsregisters geben. Natirlich haben auch die 6ffentlichen Stellen der
Union ein eindeutiges Interesse am Zugang zu Daten von Transaktionsregistern in Drittlandern,
um sich ein vollstandiges Bild von den weltweiten Derivatemdarkten machen zu koénnen. Die
Anderung ist zielgerichtet und auf den gegenseitigen Datenzugang 6ffentlicher Stellen begrenzt.

Artikel 1 Nummer 17 Buchstabe b enthélt eine neue Anforderung an Transaktionsregister, die
Gegenparteien und CCPs, die ihre Meldepflichten delegiert haben, Zugang zu den in ihrem
Namen gemeldeten Daten gewéhren mussen.

Artikel 1 Nummer 17 Buchstabe ¢ verlangert das der ESMA gemdlR Artikel 81 Absatz 5 der
EMIR-Verordnung erteilte Mandat zur Erarbeitung von Entwirfen  technischer
Regulierungsstandards zur Prazisierung und Harmonisierung der Bedingungen, Modalitaten und
Unterlagen, auf deren Grundlage die Transaktionsregister den in Artikel 81 Absatz 3 genannten
Stellen unmittelbar und unverziiglich Zugang zu den Daten gewahren.

Bewertungsklausel (EMIR-Artikel 85)

Artikel 1 Nummer 19 erteilt der Kommission ein Mandat fur die Uberprifung der EMIR-
Verordnung und zur Erstellung eines Berichts, der dem Europdischen Parlament und dem Rat,
gegebenenfalls zusammen mit geeigneten Vorschlégen, vorzulegen ist.
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2017/0090 (COD)
Vorschlag fur eine

VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in Bezug auf die Clearingpflicht, die
Aussetzung der Clearingpflicht, die Meldepflichten, die Risikominderungstechniken fur

nicht durch eine zentrale Gegenpartei geclearte OTC-Derivatekontrakte, die

Registrierung und Beaufsichtigung von Transaktionsregistern und die Anforderungen

an Transaktionsregister

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestutzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Européischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Europaischen Zentralbank®®,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses'?,

gemaR dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren®,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

1)

()

Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates”
wurde am 27. Juli 2012 im Amtsblatt der Europaischen Union ver6ffentlicht und trat
am 16. August 2012 in Kraft. Die darin enthaltenen Anforderungen, namentlich das
zentrale Clearing standardisierter auBerborslich (,,over the counter) gehandelter
Derivatekontrakte (im Folgenden ,OTC-Derivatekontrakte*),
Einschussanforderungen, Anforderungen fiir die Minderung des operationellen Risikos
bei nicht =zentral geclearten OTC-Derivatekontrakten, Meldepflichten fir
Derivatekontrakte, Anforderungen an zentrale Gegenparteien (im Folgenden ,,CCPs®)
und Anforderungen an Transaktionsregister, tragen dazu bei, das Systemrisiko
einzudammen, indem der Markt fur OTC-Derivate transparenter gemacht und das
Gegenparteiausfallrisiko sowie das mit OTC-Derivaten verbundene operationelle
Risiko verringert werden.

Eine Vereinfachung bestimmter unter die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 fallender
Bereiche und eine dem VerhéltnismaRigkeitsgebot besser entsprechende
Herangehensweise an diese Bereiche stehen im Einklang mit dem Programm der
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ABIL. C[..Jvom[..],S. [...]

ABIL. C[..Jvom[..],S. [...]

Standpunkt des Europaischen Parlaments vom [...] (ABI. ...) und Beschluss des Rates vom ...

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 (iber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).
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©)

(4)

()

(6)

()

Kommission zur Gewadhrleistung der Effizienz und Leistungsfahigkeit der
Rechtsetzung (REFIT), bei dem die Notwendigkeit im Vordergrund steht, Kosten zu
senken und Vereinfachungen vorzunehmen, damit die Ziele der Unionsmalinahmen
maoglichst effizient erreicht werden, und das insbesondere auf den Abbau des
Regelungs- und Verwaltungsaufwands abzielt.

Effiziente und robuste Nachhandelssysteme und Sicherheitenmarkte sind wesentliche
Voraussetzungen fur eine intakte Kapitalmarktunion und bewirken eine Vertiefung der
Anstrengungen zur Forderung von Investitionen, Wachstum und Beschaftigung im
Einklang mit den politischen Prioritaten der Kommission.

In den Jahren 2015 und 2016 fuhrte die Kommission zwei 6ffentliche Konsultationen
zur Anwendung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und
des Rates durch. Ruckmeldungen zur Anwendung dieser Verordnung erhielt die
Kommission auBerdem von der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(im Folgenden ,,ESMA®), dem Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken (im
Folgenden ,,ESRB*) und dem Europédischen System der Zentralbanken (im Folgenden
,»ESZB*). Bei diesen oOffentlichen Konsultationen zeigte sich, dass die Ziele der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 von den Interessentrdgern unterstutzt werden und
keine groRere Uberarbeitung der Verordnung erforderlich ist. Am 23. November 2016
nahm die Kommission gemal Artikel 85 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
einen Bericht (iber die Uberpriifung der Verordnung an. Wenngleich noch nicht alle
Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in vollem Umfang anwendbar sind
und eine umfassende Bewertung dieser Verordnung daher noch nicht méglich ist,
wurden in dem Bericht Bereiche aufgezeigt, in denen gezielte Malinahmen
erforderlich sind, um zu gewaéhrleisten, dass die Ziele der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 auf verh&ltnismaligere, wirksamere und effizientere Weise verwirklicht
werden.

Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 sollte fir alle finanziellen Gegenparteien gelten,
die ein bedeutendes Systemrisiko fur das Finanzsystem darstellen konnten. Die
Definition der finanziellen Gegenparteien sollte daher gedndert werden.

Finanzielle Gegenparteien, deren Tatigkeitsvolumen am OTC-Derivatemarkt so gering
ist, dass davon kein bedeutendes Systemrisiko fiir das Finanzsystem ausgehen kann
und ein zentrales Clearing wirtschaftlich nicht tragbar ist, sollten von der
Clearingpflicht befreit werden, jedoch weiterhin verpflichtet sein, Sicherheiten
auszutauschen, um etwaige Systemrisiken zu mindern. Uberschreitet eine finanzielle
Gegenpartei jedoch die Clearingschwelle fur mindestens eine Kategorie von OTC-
Derivaten, so sollte dies die Clearingpflicht fur alle Kategorien von OTC-Derivaten
auslosen, da enge Verflechtungen zwischen den finanziellen Gegenparteien bestehen
und mogliche Systemrisiken fur das Finanzsystem entstehen konnten, wenn diese
Derivatekontrakte nicht zentral gecleart werden.

Nichtfinanzielle  Gegenparteien sind weniger verflochten als finanzielle
Gegenparteien. Oft sind sie auch nur in einer Kategorie von OTC-Derivaten aktiv.
Von ihrer Tatigkeit geht daher weniger ein Systemrisiko fiir das Finanzsystem aus als
von der Tatigkeit finanzieller Gegenparteien. Deshalb sollte die Clearingpflicht fir
nichtfinanzielle Gegenparteien dahin gehend eingeschrankt werden, dass die
Clearingpflicht fur diese nichtfinanziellen Gegenparteien nur noch in Bezug auf die
Kategorie oder Kategorien von Vermdgenswerten gilt, bei denen die Clearingschwelle
uberschritten wird, wéahrend die Pflicht zum Austausch von Sicherheiten
weiterbestehen sollte, wenn irgendeine der Clearingschwellen Gberschritten wird.
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Die Anforderung, bestimmte vor dem Inkrafttreten der Clearingpflicht geschlossene
OTC-Derivatekontrakte zu clearen, fiihrt zu Rechtsunsicherheit und praktischen
Komplikationen bei nur begrenztem Nutzen. Insbesondere verursacht diese
Anforderung den Gegenparteien dieser Kontrakte zusatzliche Kosten und Mihen und
konnte auch das reibungslose Funktionieren des Marktes beeintrdchtigen, ohne im
Hinblick auf die einheitliche und kohédrente Anwendung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 oder die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen fir die
Marktteilnehmer signifikante Verbesserungen zu bewirken. Deshalb sollte diese
Anforderung aufgehoben werden.

Gegenparteien mit einem begrenzten Téatigkeitsvolumen an den OTC-Derivatemérkten
haben Schwierigkeiten beim Zugang zum zentralen Clearing, sei es als Kunde eines
Clearingmitglieds oder wber indirekte Clearingvereinbarungen. Die Anforderung,
wonach  Clearingmitglieder  indirekte  Clearingdienste  zu  angemessenen
handelstblichen Bedingungen ermdoglichen missen, ist deshalb nicht effizient.
Clearingmitglieder und Kunden von Clearingmitgliedern, die Clearingdienste direkt
flr andere Gegenparteien oder indirekt erbringen, indem sie ihren eigenen Kunden die
Erbringung dieser Dienste fir andere Gegenparteien ermdglichen, sollten daher
ausdricklich dazu verpflichtet werden, dies zu fairen, angemessenen und
nichtdiskriminierenden handelstiblichen Bedingungen zu tun.

Unter bestimmten Umstanden sollte die Clearingpflicht ausgesetzt werden koénnen.
Eine solche Aussetzung sollte moglich sein, wenn die Kriterien, aufgrund deren eine
bestimmte Kategorie von OTC-Derivaten der Clearingpflicht unterworfen wurde, nicht
mehr erfillt sind. Dies kdnnte der Fall sein, wenn sich eine OTC-Derivatekategorie
nicht mehr fir das vorgeschriebene zentrale Clearing eignet oder sich eines dieser
Kriterien fir eine bestimmte Kategorie von OTC-Derivaten wesentlich verandert hat.
Die Clearingpflicht sollte auch ausgesetzt werden kdnnen, wenn eine CCP fir eine
bestimmte Kategorie von OTC-Derivaten oder fir eine bestimmte Art von
Gegenpartei keine Clearingdienste mehr anbietet und diese Clearingdienste nicht
schnell genug von anderen CCPs tibernommen werden kdnnen. Die Aussetzung der
Clearingpflicht sollte schlieflich auch dann mdglich sein, wenn dies als notwendig
erachtet wird, um eine ernsthafte Gefahr fir die Finanzstabilitdt in der Union
abzuwenden.

Die Meldung historischer Geschéfte hat sich als schwierig erwiesen, da bestimmte
Angaben, die nunmehr erforderlich sind, vor Inkrafttreten der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 aber nicht gemeldet werden mussten, nicht verflgbar sind. Dies hat zu
hohen Meldeausfallen und Qualitatsdefiziten bei den gemeldeten Daten gefiihrt,
wéhrend die Meldung dieser Geschéafte zugleich mit einer erheblichen Belastung
verbunden ist. Daher ist es hdchst wahrscheinlich, dass diese historischen Daten
weiterhin ungenutzt bleiben. Hinzu kommt, dass einige dieser Geschafte bis zum
Eintritt des Termins flr die Meldung historischer Geschafte bereits abgelaufen sein
werden, womit auch die damit verbundenen Positionen und Risiken hinfallig werden.
Um dem abzuhelfen, sollte die Pflicht zur Meldung historischer Geschafte abgeschafft
werden.

Gruppeninterne Geschéfte mit nichtfinanziellen Gegenparteien machen einen
vergleichsweise geringen Anteil am gesamten OTC-Derivategeschaft aus und dienen
in erster Linie der gruppeninternen Absicherung. Wenngleich diese Geschafte daher
nicht wesentlich zum Systemrisiko und zur Verflechtung betragen, bringt die Pflicht
zur Meldung dieser Geschafte fir nichtfinanzielle Gegenparteien doch hohe Kosten
und Belastungen mit sich. Gruppeninterne Geschéfte, bei denen mindestens eine
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Gegenpartei eine nichtfinanzielle Gegenpartei ist, sollten daher von der Meldepflicht
ausgenommen werden.

(13) Aufgrund des hohen Volumens an borsengehandelten Derivatekontrakten, die
tagtaglich abgeschlossen werden, stellt die Meldepflicht fir bdrsengehandelte
Derivatekontrakte eine erhebliche Belastung fur die Gegenparteien dar. Da
borsengehandelte Derivatekontrakte nach der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des
Europaischen Parlaments und des Rates?® iiberdies grundsétzlich durch eine CCP
gecleart werden mussen, liegt der GroRteil der Einzelheiten dieser Kontrakte den
CCPs bereits vor. Um die mit der Meldung von borsengehandelten Derivatekontrakten
verbundene Belastung zu verringern, sollte die CCP die Verantwortung und etwaige
gesetzliche Haftung daflr tragen, die borsengehandelten Derivatekontrakte fiir beide
Gegenparteien zu melden und die Richtigkeit der gemeldeten Einzelheiten
sicherzustellen.

(14) Um kleine nichtfinanzielle Gegenparteien von Meldepflichten zu entlasten, sollte die
finanzielle Gegenpartei die Verantwortung und die gesetzliche Haftung dafir tragen,
sowohl fiir sich selbst als auch fir die nicht der Clearingpflicht unterliegende
nichtfinanzielle Gegenpartei die OTC-Derivatekontrakte zu melden, die diese
nichtfinanzielle Gegenpartei schliefdt, und die Richtigkeit der gemeldeten Angaben
sicherzustellen.

(15) Die Verantwortung fur die Meldung anderer Derivatekontrakte sollte ebenfalls
festgelegt werden. Dementsprechend sollte festgelegt werden, dass die
Verwaltungsgesellschaft eines Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(im Folgenden ,,OGAW*) die Verantwortung und gesetzliche Haftung dafiir trigt, die
von diesem OGAW geschlossenen OTC-Derivatkontrakte fur diesen OGAW zu
melden und die Richtigkeit der gemeldeten Daten sicherzustellen. Ebenso sollte
festgelegt werden, dass der Verwalter eines alternativen Investmentfonds (im
Folgenden ,,AIF*) die Verantwortung und gesetzliche Haftung dafiir tragt, die von
diesem AIF geschlossenen OTC-Derivatkontrakte fur diesen AIF zu melden und die
Richtigkeit der gemeldeten Daten sicherzustellen.

(16) Um eine uneinheitliche Anwendung der Risikominderungstechniken innerhalb der
Union zu vermeiden, sollten Risikomanagementverfahren, die einen rechtzeitigen,
angemessenen und unter angemessener Abgrenzung von den eigenen
Vermogenswerten erfolgenden  Austausch von  Sicherheiten zwischen den
Gegenparteien vorschreiben, und jede signifikante Anderung an diesen Verfahren vor
der Anwendung von den Aufsichtsbehtérden genehmigt werden.

(17) Um die Transparenz und Berechenbarkeit der Einschusszahlungen zu erhéhen und
CCPs davon abzuhalten, ihre Modelle zur Berechnung der Einschusszahlungen in
einer Weise zu verédndern, die prozyklisch erscheinen kénnte, sollten die CCPs ihren
Clearingmitgliedern Werkzeuge zur Simulation ihrer Einschussanforderungen und
einen detaillierten Uberblick Gber die von ihnen verwendeten Modelle fir die
Berechnung der Einschusszahlungen an die Hand geben. Dies steht im Einklang mit
den vom Ausschuss fur Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen und der
Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden veréffentlichten
internationalen Standards, insbesondere mit dem im Dezember 2012 verdffentlichten

2 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (ber
Markte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 84).
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Offenlegungsrahmen®  und  den 2015  verdffentlichten  quantitativen
Offenlegungsstandards fiir zentrale Gegenparteien®, die fiir die Forderung eines
genauen Verstandnisses der mit jeder Beteiligung von Clearingmitgliedern an einer
CCP verbundenen Risiken und Kosten und flr eine grofRere Transparenz von CCPs
gegenuber den Marktteilnehmern von Bedeutung sind.

Nach wie vor bestehen Unsicherheiten dartber, inwieweit auf gesonderten Sammel-
oder Einzelkonten gehaltene Vermégenswerte insolvenzfern sind. Daher ist unklar, in
welchen Féllen CCPs beim Ausfall eines Clearingmitglieds Kundenpositionen mit
hinreichender Rechtssicherheit (bertragen konnen oder in welchen Féllen CCPs
Insolvenzerldse mit hinreichender Rechtssicherheit direkt an Kunden auszahlen
konnen. Um Clearinganreize zu setzen und den Clearingzugang zu verbessern, sollten
die Vorschriften Uber die Insolvenzferne dieser Vermdgenswerte und Positionen
verdeutlicht werden.

Die GeldbuRen, die die ESMA gegen die unmittelbar ihrer Aufsicht unterstehenden
Transaktionsregister verhdngen kann, sollten hinreichend wirksam, verhéltnisméalig
und abschreckend sein, um die Wirksamkeit der Aufsichtsbefugnisse der ESMA
sicherzustellen und die Transparenz von OTC-Derivatepositionen und -risiken zu
erhéhen. Die in der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 ursprunglich vorgesehenen
GeldbulRen haben sich in Anbetracht des aktuellen Umsatzes der Transaktionsregister
als nicht hinreichend abschreckend erwiesen, was die Wirksamkeit der
Aufsichtsbefugnisse, Uber die die ESMA im Rahmen dieser Verordnung gegenuber
den Transaktionsregistern verfiigt, einschranken kénnte. Deshalb sollte die Obergrenze
fiir die Grundbetrage der Geldbuf3en erhéht werden.

Behorden von Drittstaaten sollten Zugang zu den an Transaktionsregister in der Union
gemeldeten Daten erhalten, wenn von dem betreffenden Drittstaat bestimmte
Bedingungen in Bezug auf die Behandlung der Daten erfillt werden und der
betreffende Drittstaat eine rechtsverbindliche und rechtlich  durchsetzbare
Verpflichtung vorsieht, den Behorden der Union direkten Zugang zu den an
Transaktionsregister in diesem Drittstaat gemeldeten Daten zu gewahren.

Die Verordnung (EU) 2015/2365 des Europaischen Parlaments und des Rates® sieht
ein vereinfachtes Registrierungsverfahren fur Transaktionsregister vor, die bereits
nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 registriert sind und diese Registrierung
zwecks Erbringung von Dienstleistungen in Bezug auf
Wertpapierfinanzierungsgeschafte ausweiten wollen. Ein &hnliches vereinfachtes
Registrierungsverfahren sollte fur die Registrierung von Transaktionsregistern
eingerichtet werden, die bereits nach der Verordnung (EU) 2015/2365 registriert sind
und diese Registrierung zwecks Erbringung von Dienstleistungen in Bezug auf
Derivatekontrakte ausweiten wollen.

Unzureichende Qualitat und Transparenz der von Transaktionsregistern produzierten
Daten machen es fur die Stellen, die Zugang dazu erhalten haben, schwierig, diese
Daten zur Beobachtung der Derivateméarkte zu nutzen, und hindern die Regulierungs-
und Aufsichtsbehtrden daran, Risiken flr die Finanzstabilitat beizeiten zu erkennen.

23
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http://www.bis.org/cpmi/publ/d106.pdf

http://www.bis.org/cpmi/publ/d125.pdf

Verordnung (EU) 2015/2365 des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 {ber
die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 337 vom 23.12.2015, S. 1).
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Um Datenqualitat und -transparenz zu verbessern und die Meldepflichten im Rahmen
der Verordnung (EU) Nr.648/2012 mit den Meldepflichten im Rahmen der
Verordnungen (EU) 2015/2365 und (EU) Nr. 600/2014 in Einklang zu bringen, ist
eine weitere Harmonisierung der Meldevorschriften und -anforderungen und
insbesondere eine weitere Harmonisierung der Datenstandards, Methoden und
Modalitdten fur das Meldewesen sowie der Verfahren erforderlich, die die
Transaktionsregister anzuwenden haben, wenn sie die gemeldeten Daten im Hinblick
auf ihre Volistandigkeit und Richtigkeit validieren und Daten mit anderen
Transaktionsregistern abgleichen. Dartiber hinaus sollten Transaktionsregister den
Gegenparteien auf Antrag Zugang zu allen Daten gewahren, die fir sie gemeldet
wurden, damit diese Gegenparteien die Richtigkeit dieser Daten Uberprifen kénnen.

Was die von Transaktionsregistern erbrachten Dienstleistungen angeht, so wurden
durch die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 wettbewerbliche Rahmenbedingungen
geschaffen. Die Gegenparteien sollten daher die Madoglichkeit haben, das
Transaktionsregister, an das sie ihre Meldungen richten wollen, selbst auszuwahlen
und auf Wunsch das Transaktionsregister zu wechseln. Um diesen Wechsel zu
ermoglichen und sicherzustellen, dass die Daten ohne Duplizierung und
Unterbrechung verfiigbar bleiben, sollten die Transaktionsregister geeignete Strategien
einfihren, die sicherstellen, dass die gemeldeten Daten auf Antrag -eines
meldepflichtigen Unternehmens ordnungsgemal auf andere Transaktionsregister
Ubertragen werden.

Die Verordnung (EU) Nr.648/2012 sieht vor, dass die Clearingpflicht fir
Altersversorgungssysteme erst greifen sollte, wenn von den CCPs eine geeignete
technische Losung fiir die Ubertragung unbarer Sicherheiten als Nachschussleistungen
entwickelt wurde. Da bisher keine gangbare LoOsung entwickelt wurde, die
Altersversorgungssystemen das zentrale Clearing ermdglicht, sollte diese befristete
Ausnahmeregelung um weitere drei Jahre verlangert werden. Ziel sollte letztlich
jedoch das zentrale Clearing bleiben, denn die aktuellen Entwicklungen in der
Regulierung und auf den Markten geben den Marktteilnehmern durchaus die
Mdoglichkeit, innerhalb dieser Zeitspanne geeignete technische Ldsungen zu
entwickeln. Die Kommission sollte die Fortschritte der CCPs, Clearingmitglieder und
Altersversorgungssysteme auf dem Weg zu gangbaren Losungen fir eine Beteiligung
von Altersversorgungssystemen am zentralen Clearing mit Unterstiitzung der ESMA,
der EBA, der Europaischen Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung (im Folgenden ,,EIOPA*) und des ESRB im Auge
behalten und einen Bericht darlber erstellen. Dieser Bericht sollte auch auf die
Losungen und die damit verbundenen Kosten fur die Altersversorgungssysteme
eingehen und dabei auch Entwicklungen in der Regulierung und auf den Markten
Rechnung tragen, wie etwaigen Anderungen in Bezug auf die Art der
clearingpflichtigen finanziellen Gegenpartei. Um Entwicklungen Rechnung zu tragen,
die beim Erlass dieser Verordnung noch nicht abzusehen waren, sollte die
Kommission die Befugnis erhalten, diese Ausnahmeregelung um weitere zwei Jahre
zu verlangern, nachdem sie die Notwendigkeit einer solchen Verlangerung sorgféltig
gepruft hat.

Der Kommission sollte die Befugnis ubertragen werden, Rechtsakte gemal
Artikel 290 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Européischen Union zu erlassen,
um festzulegen, unter welchen Voraussetzungen die handelsiiblichen Bedingungen fiir
die Erbringung von Clearingdiensten als fair, angemessen und diskriminierungsfrei
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angesehen werden, und um den Zeitraum, in dem die Clearingpflicht fir
Altersversorgungssysteme nicht gelten sollte, zu verlangern.

Um einheitliche Bedingungen fir die Durchfihrung dieser Verordnung zu
gewahrleisten, insbesondere was die Verfligbarkeit der in Transaktionsregistern der
Union enthaltenen Daten fur die einschldgigen Behorden von Drittstaaten anbelangt,
sollten der Kommission Durchfihrungsbefugnisse Ubertragen werden. Diese
Befugnisse sollten im Einklang mit der Verordnung (EU) Nr.182/2011 des
Europaischen Parlaments und des Rates®® ausgetibt werden.

Um eine kohérente Harmonisierung der Vorschriften uber
Risikominderungsverfahren, die Registrierung von Transaktionsregistern und die
Meldepflichten sicherzustellen, sollte die Kommission von der EBA, der EIOPA und
der ESMA ausgearbeitete Entwirfe technischer Regulierungsstandards annehmen, in
denen Folgendes geregelt wird: die aufsichtlichen Verfahren zur Gewéhrleistung der
erstmaligen und laufenden Validierung der Risikomanagementverfahren, die
rechtzeitige, angemessene und von den eigenen Vermogenswerten getrennte
Sicherheiten vorschreiben, die Einzelheiten eines vereinfachten Antrags auf
Ausweitung der Registrierung eines bereits nach der Verordnung (EU) 2015/2365
registrierten Transaktionsregisters, die Einzelheiten der vom Transaktionsregister
anzuwendenden Verfahren zur Uberpriifung der Einhaltung der Meldepflichten durch
die meldende Gegenpartei oder die einreichende Stelle sowie der Vollstandigkeit und
Richtigkeit der gemeldeten Informationen und die Einzelheiten der Verfahren fir den
Datenabgleich zwischen Transaktionsregistern. Die Kommission sollte diese Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards im Wege delegierter Rechtsakte nach Artikel 290
des Vertrags uber die Arbeitsweise der Europdischen Union und gemaR den
Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Européischen Parlaments
und des Rates?’, der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europaischen Parlaments
und des Rates® und der Verordnung (EU) Nr.1095/2010 des Europaischen
Parlaments und des Rates?® annehmen.

Der Kommission sollte aullerdem die Befugnis ubertragen werden, von der ESMA
ausgearbeitete technische Durchfiihrungsstandards im Wege von
Durchfuhrungsrechtsakten nach Artikel 291 des Vertrags tber die Europdische Union
und gemal Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen, um die
Datenstandards fur die bei den verschiedenen Derivatekategorien zu meldenden
Informationen sowie die Methoden und Modalitaten fiir das Meldewesen festzulegen.
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Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2011 zur
Festlegung der allgemeinen Regeln und Grundsétze, nach denen die Mitgliedstaaten die Wahrnehmung
der Durchfiihrungsbefugnisse durch die Kommission kontrollieren (ABI. L 55 vom 28.2.2011, S. 13).
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehérde (Europdische Bankenaufsichtsbehérde), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der
Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 12).

Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur Errichtung einer Européischen Aufsichtshehdrde (Europdische Aufsichtshehoérde fur das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission (ABI. L 331 vom
15.12.2010, S. 48).

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehérde  (Europdische = Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehdrde), 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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Da die Ziele dieser Verordnung, namlich die VerhaltnismaRigkeit der VVorschriften, die
zu unnotigen Burokratiebelastungen und Befolgungskosten flihren, zu gewahrleisten,
ohne die Finanzstabilitdit zu gefdhrden und die Transparenz von OTC-
Derivatepositionen und -risiken zu erhéhen, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend
verwirklicht werden konnen, sondern vielmehr wegen ihres Umfangs und ihrer
Wirkungen besser auf Unionsebene zu verwirklichen sind, kann die Union im
Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags tber die Europdische Union verankerten
Subsidiaritatsprinzip tatig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten
Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit geht diese Verordnung nicht Gber das flr die
Erreichung dieser Ziele erforderliche Mal} hinaus.

Der Geltungsbeginn einiger Bestimmungen dieser Verordnung sollte zuriickgestellt
werden, damit alle wesentlichen Durchfiihrungsmalinahmen getroffen werden kénnen
und die Marktteilnehmer die Mdoglichkeit haben, die zur Befolgung notwendigen
Schritte zu unternehmen.

Der Européische Datenschutzbeauftragte wurde geméall Artikel 28 Absatz 2 der
Verordnung (EG) Nr. 45/2001 des Europaischen Parlaments und des Rates*® angehort
und hat am [...] eine Stellungnahme abgegeben.

Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 sollte daher entsprechend gedndert werden —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 wird wie folgt geéndert:

1.

Artikel 2 Nummer 8 erhdlt folgende Fassung:

»3..finanzielle Gegenpartei“ eine gemil der Richtlinie 2014/65/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates®® zugelassene Wertpapierfirma, ein
gemal der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 zugelassenes Kreditinstitut, ein geman
der Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des Rates®
zugelassenes Versicherungs- oder Rickversicherungsunternehmen, einen gemaf
der Richtlinie 2009/65/EG zugelassenen OGAW, eine Einrichtung der
betrieblichen Altersversorgung im Sinne des Artikels 6 Buchstabe a der Richtlinie
2003/41/EG, einen AIF im Sinne des Artikels4 Absatz1 Buchstabe a der
Richtlinie 2011/61/EU, einen gemé&ll der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des
Europaischen Parlaments und des Rates* zugelassenen Zentralverwahrer und eine
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Verordnung (EG) Nr. 45/2001 des Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Dezember 2000 zum
Schutz natirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten durch die Organe und
Einrichtungen der Gemeinschaft und zum freien Datenverkehr (ABI. L 8 vom 12.1.2001, S. 1).
Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iber Mérkte fir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI.
L 173 12.6.2014, S. 349).
Richtlinie 2009/138/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009
betreffend die Aufnahme und Ausibung der Versicherungs- und der Ruckversicherungstatigkeit
(Solvabilitat 1) (ABI. L 335 vom 17.12.2009, S. 1).
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur
Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europdischen Union und Uber
Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung
(EU) Nr. 236/2012 (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1).
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2.

3.

1)

Verbriefungszweckgesellschaft im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 66 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates®*;

Artikel 4 wird wie folgt geandert:
In Absatz 1 wird Buchstabe a wie folgt geandert:
i) Die Ziffern i bis iv erhalten folgende Fassung:

»1) zwischen zwei finanziellen Gegenparteien, die den Bedingungen des
Acrtikels 4a Absatz 1 Unterabsatz 2 unterliegen,

i)  zwischen einer finanziellen Gegenpartei, die den Bedingungen des
Artikels4a  Absatz1  Unterabsatz2 unterliegt, und einer
nichtfinanziellen Gegenpartei, die den Bedingungen des Artikels 10
Absatz 1 Unterabsatz 2 unterliegt;

iii)  zwischen zwei nichtfinanziellen Gegenparteien, die den Bedingungen
des Artikels 10 Absatz 1 Unterabsatz 2 unterliegen,

iIv) zwischen einer finanziellen Gegenpartei, die den Bedingungen des
Artikels4a  Absatz1 Unterabsatz 2  unterliegt, oder einer
nichtfinanziellen Gegenpartei, die den Bedingungen des Artikels 10
Absatz 1 Unterabsatz 2 unterliegt, auf der einen Seite und einer in
einem Drittstaat niedergelassenen Einrichtung, die der Clearingpflicht
unterliegen wirde, wenn sie in der Union niedergelassen wére, auf der
anderen Scite,";

Absatz 1 Buchstabe b erhdlt folgende Fassung:

,b) sie wurden am oder nach dem Tag, an dem die Clearingpflicht
wirksam wird, geschlossen oder verlangert.*

Folgender Absatz 3a wird eingefugt:

»(3a) Clearingmitglieder und Kunden, die direkt oder indirekt
Clearingdienste erbringen, erbringen diese Dienste zu fairen, angemessenen
und diskriminierungsfreien handelstiblichen Bedingungen.

Der Kommission wird die Befugnis ibertragen, einen delegierten Rechtsakt
nach  Artikel 82 zu erlassen, um festzulegen, unter welchen
Voraussetzungen die in Unterabsatz1 genannten handelsiblichen
Bedingungen als fair, angemessen und diskriminierungsfrei angesehen
werden.*

Folgender Artikel 4a wird eingefugt:

,Artikel 4a

Clearingpflichtige finanzielle Gegenparteien

Eine finanzielle Gegenpartei, die Positionen in OTC-Derivatekontrakten eingeht,

berechnet jahrlich ihre aggregierte durchschnittliche Monatsendposition fir die Monate
Marz, April und Mai gemald Absatz 3.
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Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).
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Liegt das Ergebnis dieser Berechnung tber der gemaR Artikel 10 Absatz 4 Buchstabe b
festgelegten Clearingschwelle,

a) unterrichtet die finanzielle Gegenpartei sofort die ESMA und die zusténdige
Behorde;

b) unterliegt die finanzielle Gegenpartei bei kinftigen OTC-Derivatekontrakten
unabhéangig davon, bei welcher Kategorie oder welchen Kategorien von
Vermdgenswerten die Clearingschwelle Uberschritten wurde, der in Artikel 4
genannten Clearingpflicht;

c) cleart die finanzielle Gegenpartei die unter Buchstabe b genannten Kontrakte
innerhalb von vier Monaten nach Wirksamwerden der Clearingpflicht.

(2) Eine finanzielle Gegenpartei, die gemaR Absatz 1 clearingpflichtig geworden ist
und in der Folge gegenuber der jeweils zustandigen Behorde nachweist, dass ihre zum
Monatsende ermittelte aggregierte Durchschnittposition fur die Monate Marz, April und
Mai in einem bestimmten Jahr die in Absatz 1 genannte Clearingschwelle nicht mehr
uberschreitet, unterliegt nicht mehr der in Artikel 4 genannten Clearingpflicht.

(3) Bei der Berechnung der in Absatz1 genannten Positionen kalkuliert die
finanzielle Gegenpartei alle OTC-Derivatkontrakte ein, die von dieser finanziellen
Gegenpartei oder von anderen Unternehmen der Gruppe geschlossen wurden, der diese
finanzielle Gegenpartei angehort.*

Artikel 5 Absatz 2 Buchstabe ¢ wird gestrichen.
Artikel 6 Absatz 2 Buchstabe e wird gestrichen.
Folgender Artikel 6b wird eingefugt:

., Artikel 6b

Aussetzung der Clearingpflicht in anderen Fallen als der Abwicklung

(1) In anderen als den in Artikel 6a Absatz 1 genannten Féllen kann die ESMA
beantragen, dass die Kommission die in Artikel 4 Absatz 1 genannte Clearingpflicht fur
eine bestimmte Kategorie von OTC-Derivaten oder fur eine bestimmte Art von
Gegenpartei aussetzt, wenn eine der folgenden Bedingungen erflllt ist:

a) die OTC-Derivatekategorie ist nach den in Artikel 5 Absatz 4 Unterabsatz 1 und
Artikel 5 Absatz 5 genannten Kriterien nicht mehr fur ein zentrales Clearing
geeignet;

b) eine CCP wird das Clearing dieser bestimmten OTC-Derivatekategorie
wahrscheinlich einstellen und es gibt keine andere CCP, die das Clearing dieser
bestimmten OTC-Derivatekategorie ohne Unterbrechung tbernehmen kann;

c) die Aussetzung der Clearingpflicht fir eine bestimmte Kategorie von OTC-
Derivaten oder fiir eine bestimmte Art von Gegenpartei ist notwendig, um eine
ernsthafte Gefahr fur die Finanzstabilitat in der Union abzuwenden, und diese
Aussetzung ist in Anbetracht dieses Ziels verhaltnismaRig.

Fur die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ konsultiert die ESMA vor einem in der
genannten Bestimmung genannten Antrag den ESRB.
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7.

Beantragt die ESMA, dass die Kommission die in Artikel 4 Absatz 1 genannte
Clearingpflicht aussetzt, so begriindet sie diesen Antrag und Ubermittelt Belege dafr,
dass mindestens eine der in Unterabsatz 1 festgelegten Bedingungen erfillt ist.

(2) Derin Absatz 1 genannte Antrag wird nicht veroffentlicht.

(3) Innerhalb von 48 Stunden nach Stellung des in Absatz 1 genannten Antrags und
auf der Grundlage der von der ESMA Ubermittelten Begriindung und Belege setzt die
Kommission entweder die Clearingpflicht fir die in Absatz 1 genannte bestimmte
Kategorie von OTC-Derivaten bzw. Art von Gegenpartei aus oder lehnt die beantragte
Aussetzung ab.

(4) Der Beschluss der Kommission zur Aussetzung der Clearingpflicht wird der
ESMA mitgeteilt und im Amtsblatt der Europdischen Union, auf der Website der
Kommission und in dem in Artikel 6 genannten 6ffentlichen Register veroffentlicht.

(5) Eine Aussetzung der Clearingpflicht geméalk diesem Artikel gilt flr einen Zeitraum
von drei Monaten ab dem Zeitpunkt der Veroffentlichung der Aussetzung im Amtsblatt
der Europaischen Union.

(6) Die Kommission kann die in Absatz 5 genannte Aussetzung nach Anhorung der
ESMA um jeweils weitere drei Monate auf insgesamt hodchstens zwolf Monate
verlangern. Eine Verldngerung der Aussetzung wird gemaR Artikel 4 veroffentlicht.

Fur die Zwecke von Unterabsatz 1 unterrichtet die Kommission die ESMA (ber ihre
Absicht, eine Aussetzung der Clearingpflicht zu verlangern. Die ESMA nimmt
innerhalb von 48 Stunden nach dieser Unterrichtung zur Verldngerung der Aussetzung
Stellung.*

Artikel 9 wird wie folgt geandert:
a)  Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

»(1)  Gegenparteien und CCPs stellen sicher, dass die Einzelheiten aller von
ihnen geschlossenen Derivatekontrakte und jeglicher Anderung oder
Beendigung von Kontrakten nach Maligabe von Absatz 1a an ein
gemal Artikel 55 registriertes oder gemall Artikel 77 anerkanntes
Transaktionsregister gemeldet werden. Die Einzelheiten sind spatestens
an dem auf den Abschluss, die Anderung oder Beendigung des
Kontraktes folgenden Arbeitstag zu melden.

Die Meldepflicht gilt fiir Derivatekontrakte, die

a) vor dem 12. Februar 2014 geschlossen wurden und zu diesem Zeitpunkt
noch ausstanden,

b) am oder nach dem 12. Februar 2014 geschlossen wurden.

Die Meldepflicht gilt nicht fur die in Artikel 3 genannten gruppeninternen
Geschifte, bei denen eine Gegenpartei eine nichtfinanzielle Gegenpartei ist.*

b)  Folgender Absatz 1a wird eingefugt:

»(1a) Die in Absatz 1 genannten Einzelheiten der Derivatekontrakte werden
wie folgt gemeldet:

a) Die CCPs sind dafur verantwortlich, die Einzelheiten der
Derivatekontrakte, die keine OTC-Derivatekontrakte sind, fiir beide
Gegenparteien zu melden und die Richtigkeit der gemeldeten
Einzelheiten sicherzustellen;
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b) die finanziellen Gegenparteien sind daflr verantwortlich, die
Einzelheiten von OTC-Derivatekontrakten, die mit einer nicht den in
Artikel 10 Absatz1 Unterabsatz2 genannten  Bedingungen
unterliegenden nichtfinanziellen Gegenpartei geschlossen werden, fiir
beide Gegenparteien zu melden und die Richtigkeit der gemeldeten
Einzelheiten sicherzustellen;

c) die Verwaltungsgesellschaft eines OGAW ist daftir verantwortlich, die
Einzelheiten von OTC-Derivatekontrakten, bei denen dieser OGAW
als Gegenpartei auftritt, zu melden und die Richtigkeit der gemeldeten
Einzelheiten sicherzustellen;

d)  der Verwalter eines AIF ist dafiir verantwortlich, die Einzelheiten von
OTC-Derivatekontrakten, bei denen dieser AIF als Gegenpartei
auftritt, zu melden und die Richtigkeit der gemeldeten Einzelheiten
sicherzustellen;

e)  die Gegenparteien und CCPs stellen sicher, dass die Einzelheiten ihrer
Derivatekontrakte richtig und nicht doppelt gemeldet werden.

Die in Absatz 1 genannten meldepflichtigen Gegenparteien und CCPs kénnen
diese Meldepflicht delegieren.*

Absatz 6 erhélt folgende Fassung:

»(0)  Zur Gewahrleistung einheitlicher Bedingungen fir die Anwendung der
Absdtzel und 3  arbeitet die ESMA  Entwurfe  technischer
Durchflihrungsstandards aus, in denen Folgendes festgelegt ist:

a) die Datenstandards und -formate flr die zu meldenden Informationen, die
mindestens Folgendes beinhalten:

i)  die globalen Rechtstragerkennungen (,,LEIs®),
i)  die internationalen Wertpapier-Identifikationsnummern (,,ISINs*),
iii)  die eindeutigen Geschéftsabschluss-Kennziffern (,,UTIs*);

b)  die Methoden und Modalitaten fur das Meldewesen;

c) die Haufigkeit der Meldungen;

d) der Zeitpunkt, bis zu dem Derivatekontrakte gemeldet werden missen,
einschlieBlich einer etwaigen Ubergangsphase fir Kontrakte, die vor
Wirksamwerden der Meldepflicht geschlossen wurden.

Bei der Ausarbeitung dieser Entwirfe technischer Standards tragt die ESMA
den internationalen Entwicklungen und den auf Unions- oder Weltebene
vereinbarten Standards sowie ihrer Ubereinstimmung mit den in Artikel 4 der
Verordnung (EU) 2015/2365* und Artikel 26 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 festgelegten Meldepflichten Rechnung.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer
Durchfuhrungsstandards bis zum [PO: Bitte Datum 9 Monate nach
Inkrafttreten der Verordnung einfligen] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfiihrungsstandards gemal? Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.*
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8.

10.

*  Verordnung (EU) 2015/2365 des Européischen Parlaments und des Rates vom
25. November 2015 (iber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschéften und
der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI.
L 337 vom 23.12.2015, S. 1).

In Artikel 10 erhalten die Absatze 1 und 2 folgende Fassung:

»(1) Eine nichtfinanzielle Gegenpartei, die Positionen in OTC-Derivatekontrakten
eingeht, berechnet jahrlich ihre aggregierte durchschnittliche Monatsendposition fur
die Monate Marz, April und Mai geméal} Absatz 3.

Liegt das Ergebnis dieser Berechnung Uber der gemal Absatz 4 Buchstabe b
festgelegten Clearingschwelle,

a) unterrichtet die nichtfinanzielle Gegenpartei sofort die ESMA und die nach
Absatz 5 benannte Behorde;

b) unterliegt die nichtfinanzielle Gegenpartei bei  kinftigen OTC-
Derivatekontrakten in der Kategorie oder den Kategorien von
Vermogenswerten, bei der bzw. denen die Clearingschwelle (berschritten
wurde, der in Artikel 4 genannten Clearingpflicht;

c) cleart die nichtfinanzielle Gegenpartei die unter Buchstabe b genannten
Kontrakte innerhalb von vier Monaten nach Wirksamwerden der
Clearingpflicht.

(2) Eine nichtfinanzielle Gegenpartei, die gemal Absatz1 Unterabsatz 2
clearingpflichtig geworden ist und in der Folge gegeniiber der gem&R Absatz 5
benannten Behorde nachweist, dass ihre zum Monatsende ermittelte aggregierte
Durchschnittposition fir die Monate Marz, April und Mai in einem bestimmten Jahr
die in Absatz 1 genannte Clearingschwelle nicht mehr tUberschreitet, unterliegt nicht
mehr der in Artikel 4 genannten Clearingpflicht.

Artikel 11 Absatz 15 wird wie folgt gedndert:
a)  Buchstabe a erhélt folgende Fassung:

,a) die Risikomanagementverfahren, einschlielich der Hohe und der Art der
Sicherheiten sowie der Abgrenzungsmanahmen im Sinne von Absatz 3
sowie der damit verbundenen aufsichtlichen Verfahren zur
Gewihrleistung der erstmaligen und laufenden Validierung dieser
Risikomanagementverfahren;*

b)  Unterabsatz 2 Satz 1 erhélt folgende Fassung:

»Die ESAs legen der Kommission diese allgemeinen Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards bis zum [PO: Bitte Datum 9 Monate nach Inkrafttreten
der Verordnung einfligen] vor.*

In Artikel 38 werden die folgenden Absatze 6 und 7 angefiigt:

»(0) Eine CCP stellt ihren Clearingmitgliedern ein Simulationswerkzeug zur
Verfiigung, das es ihnen ermdglicht, auf Bruttobasis den Betrag zu ermitteln, den die
CCP beim Clearing eines neuen Geschafts zusatzlich als Einschusszahlung verlangen
konnte. Dieses Werkzeug ist nur Uber einen gesicherten Zugang verfugbar und die
Ergebnisse der Simulation sind unverbindlich.
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11.

12.

()

Eine CCP stellt ihren Clearingmitgliedern Informationen tber die von ihr

verwendeten Modelle fur die Berechnung von Einschusszahlungen zur Verfiigung.
Diese Informationen erftillen alle folgenden Bedingungen:

a)

b)

c)

sie erlautern klar und deutlich, wie das Modell fur die Berechnung der
Einschusszahlungen konzipiert ist und wie es funktioniert;

sie beschreiben klar und deutlich die wichtigsten Annahmen und Grenzen des
Modells fur die Berechnung der Einschusszahlungen sowie die Umsténde,
unter denen diese Annahmen nicht mehr gultig sind;

sie sind dokumentiert.*

In Artikel 39 wird folgender Absatz 11 angefigt:

»(11) Ist die in Absatz 9 genannte Anforderung erfillt, so werden die auf diesen
Konten gefuhrten Vermogenswerte und Positionen nicht als Teil der Insolvenzmasse
der CCP bzw. des Clearingmitglieds betrachtet.*

Artikel 56 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

»(1) Fur die Zwecke des Artikels55 Absatz1l Gbermittelt ein
Transaktionsregister der ESMA

a) entweder einen Antrag auf Registrierung

b) oder einen Antrag auf Ausweitung der Registrierung, wenn das
Transaktionsregister bereits im Rahmen von Kapitel 11 der Verordnung
(EU) 2015/2365 registriert wurde.*

Absatz 3 erhélt folgende Fassung:

»(3) Um eine einheitliche Anwendung dieses Artikels zu gewahrleisten,
arbeitet die ESMA Entwaurfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen
Folgendes festgelegt wird:

a) die Einzelheiten des in Absatz 1 Buchstabe a genannten Antrags auf
Registrierung;

b) die Einzelheiten eines in Absatz 1 Buchstabe b genannten vereinfachten
Antrags auf Ausweitung der Registrierung.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer
Regulierungsstandards bis zum [PO: Bitte Datum 9 Monate nach Inkrafttreten
dieser Verordnung einfligen] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemal den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.*

Absatz 4 erhélt folgende Fassung:

»(4)  Um einheitliche Bedingungen fiir die Anwendung des Absatzes 1 zu
gewahrleisten, arbeitet die ESMA Entwirfe technischer
Durchfuhrungsstandards aus, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) das Format des in Absatz1 Buchstabea genannten Antrags auf
Registrierung;
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13.

14.

15.

b) das Format des in Absatz 1l Buchstabe b genannten Antrags auf
Ausweitung der Registrierung.

Im Hinblick auf Absatz 1 Buchstabe b arbeitet die ESMA ein vereinfachtes
Format aus.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer
Durchfiihrungsstandards bis zum [PO: Bitte Datum 9 Monate nach
Inkrafttreten dieser Verordnung einftigen] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfiihrungsstandards geméaR Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.*

Artikel 65 Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

a) Unter Buchstabea wird der Betrag ,,20 000 EUR*“ durch den Betrag
,,200 000 EUR ersetzt.

b) Unter Buchstabeb wird der Betrag ,,10 000 EUR*“ durch den Betrag
,,100 000 EUR ersetzt.

c¢) Folgender Buchstabe ¢ wird angefugt:

»C) bei VerstéRen nach Anhang | Abschnitt IV betragen die Geldbufen
mindestens 5000 EUR, hdchstens aber 10 000 EUR.

Artikel 72 Absatz 2 erhdlt folgende Fassung:

»(2) Die Hohe einer von einem Transaktionsregister zu entrichtenden Gebuihr deckt
alle Verwaltungskosten der ESMA im Zusammenhang mit ihren Registrierungs- und
Beaufsichtigungstatigkeiten ab und steht in einem angemessenen Verhéltnis zum
Umsatz des betreffenden Transaktionsregisters und zur Art der Registrierung und
Beaufsichtigung.*

Folgender Artikel 76a wird eingefiigt:
LArtikel 76a

Gegenseitiger direkter Datenzugang

(1) Wenn dies zur Austibung ihrer Aufgaben nétig ist, erhalten die einschlagigen
Behorden von Drittstaaten, in denen ein oder mehrere Transaktionsregister
niedergelassen sind, direkten Zugang zu den Informationen in den in der Union
niedergelassenen Transaktionsregistern, sofern die Kommission geméal Absatz 2
einen entsprechenden Durchfiihrungsrechtsakt erlassen hat.

(2)Nach Eingang eines Antrags von den in Absatz 1 genannten Behdrden kann die
Kommission nach dem in Artikel 86 Absatz2 genannten Prifverfahren
Durchfuhrungsrechtsakte erlassen, in denen festgestellt wird, ob der Rechtsrahmen
des Drittstaats der antragstellenden Behdrde alle folgenden Bedingungen erfillt:

a) Die in diesem Drittstaat niedergelassenen Transaktionsregister sind
ordnungsgemal zugelassen;

b) in diesem Drittstaat erfolgen laufend eine wirksame Beaufsichtigung der
Transaktionsregister und eine wirksame Durchsetzung von deren
Verpflichtungen;
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16)

17.

c)  hinsichtlich des Berufsgeheimnisses bestehen Garantien, die den in dieser
Verordnung niedergelegten Garantien mindestens gleichwertig sind und den
Schutz der von den Behorden mit Dritten geteilten Geschéaftsgeheimnisse
einschlieRen;

d) die in diesem Drittstaat zugelassenen Transaktionsregister unterliegen einer
rechtsverbindlichen und rechtlich durchsetzbaren Verpflichtung, den in
Artikel 81 Absatz 3 genannten Stellen direkten und sofortigen Zugang zu den
Daten zu gewdhren.*

In Artikel 78 werden die folgenden Absatze 9 und 10 angeflgt:
»(9) Ein Transaktionsregister flihrt die folgenden Strategien und Verfahren ein:
a) Verfahren fur den wirksamen Datenabgleich zwischen Transaktionsregistern;

b) Verfahren zur Gewaéhrleistung der Vollstdndigkeit und Richtigkeit der
gemeldeten Daten;

c) Strategien fir die ordnungsgemaRe Ubertragung von Daten auf andere
Transaktionsregister, wenn dies von den in Artikel 9 genannten Gegenparteien oder
CCPs beantragt oder anderweitig notwendig wird.

(10) Um eine einheitliche Anwendung dieses Artikels zu gewahrleisten, arbeitet die
ESMA Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes
festgelegt wird:

a) die Verfahren fur den Datenabgleich zwischen Transaktionsregistern;

b) die Verfahren, die das Transaktionsregister anzuwenden hat, um zu tberprifen,
ob die meldende Gegenpartei oder die einreichende Stelle die Meldepflichten
erfillt, und um die Vollstdndigkeit und Richtigkeit der geméal Artikel 9
gemeldeten Informationen zu Uberprufen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards
bis zum [PO: Bitte Datum 9 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung einfligen]
VOr.

Der Kommission wird die Befugnis (bertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards geméalR den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.*

Artikel 81 wird wie folgt geéndert:
a) In Absatz 3 wird folgender Buchstabe g angefugt:

»q) den einschldgigen Behorden eines Drittstaats, fur den ein
Durchfihrungsrechtsakt geméafil Artikel 76a erlassen wurde.*

b)  Folgender Absatz 3a wird eingefugt:

»(3a) Ein Transaktionsregister stellt den in Artikel 9 Absatz 1a Unterabsatz 2
genannten Gegenparteien und CCPs die flr sie gemeldeten Informationen zur
Verfligung.*

c) Absatz 5 erhalt folgende Fassung:

»(5) Um eine einheitliche Anwendung dieses Artikels zu gewdhrleisten,
arbeitet die ESMA nach Anhorung der Mitglieder des ESZB Entwirfe
technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes festgelegt wird:
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18.

19.

a) die Informationen, die gemaR den Absatzen 1 und 3 zu veroffentlichen
oder zur Verfugung zu stellen sind,;

b) die Haufigkeit, in der die in Absatz 1 genannten Informationen zu
veroffentlichen sind;

c) die operationellen Standards, die flr die Aggregation und den Vergleich
von Daten Uber die Register hinweg und fir den Zugang der in Absatz 3
genannten Stellen zu diesen Informationen erforderlich sind;

d) die Bedingungen, die Modalititen und die erforderliche Dokumentation,
auf deren Grundlage die Transaktionsregister den in Absatz 3 genannten
Stellen Zugang gewahren.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer
Regulierungsstandards bis zum [PO: Bitte Datum 9 Monate nach Inkrafttreten
dieser Verordnung einfligen] vor.

Bei der Ausarbeitung dieser Entwirfe technischer Standards stellt die ESMA
sicher, dass die Identitit der an den Kontrakten Beteiligten bei der
Veroffentlichung der in Absatz 1 genannten Informationen nicht preisgegeben
wird.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemaR den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.*

Artikel 82 Absatz 2 erhdlt folgende Fassung:

»(2) Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemalR Artikel 1 Absatz 6,
Artikel 4 Absatz 3, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 70, Artikel 72 Absatz 3, Artikel 76a
und Artikel 85 Absatz 2 wird der Kommission auf unbestimmte Zeit iibertragen.*

Artikel 85 wird wie folgt geéndert:

a)

b)

Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

»(1)  Bis zum [PO bitte Datum 3 Jahre nach dem spatesten Geltungsbeginn
einfligen] Uberpruft die Kommission die Anwendung dieser Verordnung und
erstellt einen allgemeinen Bericht. Die Kommission legt diesen Bericht dem
Européaischen Parlament und dem Rat vor, gegebenenfalls zusammen mit
geeigneten Vorschldgen.*

Absatz 2 erhélt folgende Fassung:

»(2)  Bis zum [PO bitte Datum 2 Jahre nach Inkrafttreten einftigen] erstellt
die Kommission einen Bericht, in dem bewertet wird, ob gangbare technische
Losungen fur die Ubertragung barer und unbarer Sicherheiten als
Nachschussleistungen durch Altersversorgungssysteme entwickelt wurden und
ob MaRnahmen zur Ermdglichung solcher technischen Losung erforderlich
sind.

Die ESMA unterbreitet der Kommission bis zum [PO bitte Datum 18 Monate
nach Inkrafttreten einfligen] in Zusammenarbeit mit der EIOPA, der EBA und
dem ESRB einen Bericht, in dem Folgendes bewertet wird:

a)  obdie CCPs, Clearingmitglieder und Altersversorgungssysteme gangbare
technische Losungen entwickelt haben, die die Beteiligung von
Altersversorgungssystemen am  zentralen  Clearing durch die
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Hinterlegung barer und nichtbarer Sicherheiten als Nachschussleistungen
ermdglichen, einschlieBlich einer Analyse der Auswirkungen dieser
Losungen auf die Marktliquiditat und die Prozyklizitat;

b)  das Volumen und die Art der Tétigkeit der Altersversorgungssysteme an
den Markten fir geclearte und nicht geclearte OTC-Derivate, nach
Vermogenswertkategorien, und das etwaige damit verbundene
Systemrisiko fiir das Finanzsystem;

c) die Folgen der Erfillung der Clearingpflicht  durch
Altersversorgungssysteme fir deren Anlagestrategien, einschlief3lich
einer etwaigen Umschichtung zwischen ihren baren und unbaren
Vermaogenswerten;

d) die Auswirkungen der in Artikel 10 Absatz4 genannten
Clearingschwellen fur Altersversorgungssysteme;

e) die Auswirkungen anderer gesetzlicher Anforderungen auf das
Kostengefélle zwischen geclearten und nicht geclearten OTC-
Derivategeschaften, einschliel3lich der Einschussanforderungen fir nicht
geclearte Derivate und der Berechnung der Verschuldungsquote gemaR
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

(f) ob weitere Malinahmen erforderlich sind, um eine Clearinglésung fir
Altersversorgungssysteme zu ermaglichen.

Die Kommission erlasst einen delegierten Rechtsakt nach Artikel 82, um den in
Artikel 89 Absatz 1 genannten Dreijahreszeitraums einmal um zwei Jahre zu
verlangern, wenn sie der Auffassung ist, dass keine gangbare technische
Losung entwickelt wurde und die nachteiligen Auswirkungen eines zentralen
Clearings von Derivatekontrakten auf die Ruhestandseinkunfte kunftiger
Rentenempfinger unverdndert fortbestehen.*

Absatz 3 erhélt folgende Fassung:

»(3) Bis zum [PO bitte Datum 6 Monate vor dem in Absatz 1 genannten
Datum einfigen] berichtet die ESMA der Kommission (iber Folgendes:

a)  ob gangbare technische Losungen entwickelt wurden, die die Beteiligung
der Altersversorgungssysteme am zentralen Clearing ermdglichen, und wie
sich diese Losungen auf den Umfang des zentralen Clearings durch
Altersversorgungssysteme auswirken, wobei dem in Absatz 2 genannten
Bericht Rechnung getragen wird;

b) die Auswirkungen dieser Verordnung auf den Umfang des Clearings
durch nichtfinanzielle Gegenparteien und die Verteilung des Clearings
innerhalb der Kategorie der nichtfinanziellen Gegenparteien, insbesondere im
Hinblick auf die Angemessenheit der in Artikel 10 Absatz 4 genannten
Clearingschwellen;

c) die Auswirkungen dieser Verordnung auf den Umfang des Clearings
durch finanzielle Gegenparteien, die nicht dem Artikel 4a Absatz 2 unterliegen,
und die Verteilung des Clearings innerhalb dieser Kategorie von finanziellen
Gegenparteien, insbesondere im Hinblick auf die Angemessenheit der in
Artikel 10 Absatz 4 genannten Clearingschwellen;
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20.

21.

d) die Verbesserung der Qualitat der an Transaktionsregister gemeldeten
Transaktionsdaten, die Zugénglichkeit dieser Daten und die Qualitat der von
Transaktionsregistern gemaR Artikel 81 erhaltenen Informationen;

e) die Zuginglichkeit des Clearings fiir die Gegenparteien.*
Absatz 89 Absatz 1 Unterabsatz 1 erhalt folgende Fassung:

»(1) Biszum [PO: Bitte Datum drei Jahre nach Inkrafttreten einfligen] findet die in
Artikel 4 festgelegte Clearingpflicht keine Anwendung auf OTC-Derivatekontrakte,
die objektiv messbar die Anlagerisiken reduzieren, welche unmittelbar mit der
Zahlungsféhigkeit von Altersversorgungssystemen verbunden sind, und auf
Einrichtungen, die zu dem Zweck errichtet wurden, die Mitglieder von
Altersversorgungssystemen beim Ausfall eines Altersversorgungssystems zu
entschidigen.*

Anhang | wird gemal? dem Anhang der vorliegenden VVerordnung geéndert.

Artikel 2

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

Artikel 1 Absatz 3, Artikel 1 Absatz 7 Buchstabe d sowie Artikel 1 Absétze 8, 10
und 11 gelten ab dem [PO: Bitte Datum 6 Monate nach Inkrafttreten einfligen] und
Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe ¢, Artikel 1 Absatz 7 Buchstabe e, Artikel 1 Absatz 9,
Artikel 1 Absatz 12 Buchstaben b und ¢ und Artikel 1Absatz 16 gelten ab dem [PO:
Bitte Datum 18 Monate nach Inkrafttreten einfligen].

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

Geschehen zu Briissel am

Im Namen des Europaischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Président Der Prasident
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