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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 2020/447 DER KOMMISSION
vom 16. Dezember 2019

zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates durch

technische Regulierungsstandards zur Festlegung von Kriterien fiir die Bestimmung der Regelungen

fir eine angemessene Minderung des  Gegenparteiausfallrisikos bei  gedeckten

Schuldverschreibungen und Verbriefungen und zur Anderung der Delegierten Verordnungen (EU)
2015/2205 und (EU) 20161178

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 tiber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister ('), insbesondere auf Artikel 4 Absatz 6,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1)  Mit der Verordnung (EU) 20172402 des Europdischen Parlaments und des Rates (%) wurden in die Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 bestimmte Bedingungen eingefiigt, unter denen OTC-Derivatekontrakte, die von Emittenten gedeckter
Schuldverschreibungen im Zusammenhang mit gedeckten Schuldverschreibungen geschlossen werden, und OTC-
Derivatekontrakte, die von Verbriefungszweckgesellschaften im Zusammenhang mit Verbriefungen geschlossen
werden, von der Clearingpflicht befreit werden konnen.

(2)  Die Delegierten Verordnungen (EU) 2015/2205 (*) und (EU) 2016/1178 (*) der Kommission enthalten bereits eine
Reihe von Bedingungen, unter denen OTC-Derivatekontrakte, die vom Emittenten einer gedeckten Schuldver-
schreibung im Zusammenhang mit einer gedeckten Schuldverschreibung geschlossen werden, von der
Clearingpflicht befreit werden konnen.

(3)  OTC-Derivatekontrakte, die von Emittenten gedeckter Schuldverschreibungen im Zusammenhang mit gedeckten
Schuldverschreibungen geschlossen werden, und OTC-Derivatekontrakte, die von Verbriefungszweckgesellschaften
im Zusammenhang mit Verbriefungen geschlossen werden, sind bis zu einem gewissen Grad substituierbar. Um
moglichen Verzerrungen oder Arbitrage vorzubeugen, sollten diese in Bezug auf die Clearingpflicht
tibereinstimmend behandelt werden.

(4)  Aus diesem Grund sollten nicht zuletzt angesichts der Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 durch die
Verordnung (EU) 2017/2402 alle Bedingungen, unter denen die von einem Emittenten gedeckter Schuldver-
schreibungen im Zusammenhang mit gedeckten Schuldverschreibungen geschlossenen OTC-Derivatekontrakte von
der Clearingpflicht befreit werden konnen, aus den Delegierten Verordnungen (EU) 2015/2205 und (EU)
2016/1178 gestrichen und zusammen mit den Bedingungen, unter denen die von einer Verbriefungszweckge-
sellschaft im Zusammenhang mit einer Verbriefung geschlossenen OTC-Derivatekontrakte von der Clearingpflicht
befreit werden konnen, in einer neuen delegierten Verordnung zusammengefasst werden.

(5)  Die Delegierten Verordnungen (EU) 2015/2205 und (EU) 2016/1178 sollten daher entsprechend gedndert werden.

() ABLL201vom 27.7.2012,S. 1.

() Verordnung (EU) 2017/2402 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur Festlegung eines allgemeinen
Rahmens fiir Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens fiir einfache, transparente und standardisierte Verbriefung
und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU)
Nr. 648/2012 (ABL. L 347 vom 28.12.2017, S. 35).

() Delegierte Verordnung (EU) 2015/2205 der Kommission vom 6. August 2015 zur Ergdnzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des
Europdischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir die Clearingpflicht (ABL L 314 vom 1.12.2015,
s.13).

() Delegierte Verordnung (EU) 2016/1178 der Kommission vom 10. Juni 2016 zur Ergdnzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des
Europiischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir die Clearingpflicht (ABL. L 195 vom 20.7.2016,
S. 3).
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(6)  Diese Verordnung beruht auf dem Entwurf technischer Regulierungsstandards, den die Europdische Bankenauf-
sichtsbehorde, die Europdische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
und die Europiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde der Europdischen Kommission vorgelegt haben.

(7)  Die Europdische Bankenaufsichtsbehorde, die Europdische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung und die Europiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde haben zu diesem
Entwurf Offentliche Konsultationen durchgefithrt und die die damit verbundenen potenziellen Kosten- und
Nutzeneffekte analysiert. Dariiber hinaus haben die europdischen Finanzaufsichtsbehorden die Stellungnahmen der
mit Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates (°) eingesetzten
Interessengruppe Bankensektor, der mit Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europdischen
Parlaments und des Rates () eingesetzten Interessengruppe Versicherung und Riickversicherung und der mit
Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates (') eingesetzten
Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermirkte eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Kriterien fiir die Bestimmung der Regelungen, die im Rahmen von gedeckten Schuldverschreibungen das
Gegenparteiausfallrisiko mindern

Bei Regelungen im Rahmen von gedeckten Schuldverschreibungen ist von einer angemessenen Minderung des Gegenpartei-
ausfallrisikos auszugehen, wenn die von den Emittenten der gedeckten Schuldverschreibungen im Zusammenhang mit den
gedeckten Schuldverschreibungen geschlossenen OTC-Derivatekontrakte alle folgenden Kriterien erfiillen:

a) Diese Kontrakte sind gemaf8 den nationalen Rechtsvorschriften fir gedeckte Schuldverschreibungen im Deckungspool
der gedeckten Schuldverschreibung eingetragen oder registriert.

b) Diese Kontrakte werden im Falle einer Abwicklung oder Insolvenz des Emittenten der gedeckten Schuldverschreibung
oder des Deckungspools nicht beendet.

¢) Die Gegenpartei des mit Emittenten gedeckter Schuldverschreibungen oder Deckungspools fiir gedeckte Schuldver-
schreibungen geschlossenen OTC-Derivatekontrakts ist mit den Inhabern der gedeckten Schuldverschreibung
zumindest gleichrangig, aufer in Fillen, in denen die Gegenpartei des mit Emittenten gedeckter Schuldverschreibungen
oder Deckungspools fiir gedeckte Schuldverschreibungen geschlossenen OTC-Derivatekontrakts die sdumige oder die
betroffene Partei ist oder auf die Gleichrangigkeit verzichtet.

d) Die gedeckte Schuldverschreibung unterliegt einer aufsichtsrechtlichen Besicherungspflicht von mindestens 102 %.

Artikel 2

Kriterien fiir die Bestimmung der Regelungen, die im Rahmen von Verbriefungen das Gegenparteiausfallrisiko
mindern

Bei Regelungen im Rahmen von Verbriefungen ist von einer angemessenen Minderung des Gegenparteiausfallrisikos
auszugehen, wenn die von Verbriefungszweckgesellschaften im Zusammenhang mit Verbriefungen geschlossenen OTC-
Derivatekontrakte alle folgenden Kriterien erfiillen:

a) Die Gegenpartei des mit der Verbriefungszweckgesellschaft im Zusammenhang mit der Verbriefung geschlossenen
OTC-Derivatekontrakts ist mit den Inhabern der hochstrangigen Verbriefungstranche zumindest gleichrangig, aufler in
Fillen, in denen die Gegenpartei des mit der Verbriefungszweckgesellschaft im Zusammenhang mit der Verbriefung
geschlossenen OTC-Derivatekontrakts die sdumige oder die betroffene Partei ist.

b) Die Verbriefungszweckgesellschaft ist in Verbindung mit der mit dem OTC-Derivatekontrakt zusammenhangenden
Verbriefung dazu verpflichtet, beim hochstrangigen Verbriefungstitel kontinuierlich fiir eine Bonitdtsverbesserung im
Umfang von mindestens 2 % der ausstehenden Titel zu sorgen.

() Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europdischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Bankenaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur
Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 12).

() Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europdischen Aufsichtsbehorde (Europiische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung),
zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission (ABL. L 331 vom
15.12.2010, S. 48).

() Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europdischen  Aufsichtsbehorde (Europdische ~Wertpapier-und ~Marktaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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Artikel 3

Anderung der Delegierten Verordnung (EU) 2015/2205

Artikel 1 Absatz 2 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/2205 wird gestrichen.

Artikel 4
Anderung der Delegierten Verordnung (EU) 2016/1178

Artikel 1 Absatz 2 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/1178 wird gestrichen.

Artikel 5
Inkrafttreten

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

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

Briissel, den 16. Dezember 2019

Fiir die Kommission
Die Présidentin
Ursula VON DER LEYEN
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