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BEGRUNDUNG

1 HINTERGRUND

Die Finanzkrise hat auf3erborslich (,over the counter®) gehandelte Derivate (OTC-Derivate)
ins Zentrum der Aufmerksamkeit der Regulierungsbehtrden gerlickt. Der Beinahe-
Zusammenbruch von Bear Sterns im Mé&rz 2008, der Ausfall von Lehman Brothers am
15. September 2008 und die Rettung der AIG tags darauf verdeutlichten die
Unzulanglichkeiten im Funktionieren des OTC-Derivatemarkts. Innerhalb dieses Marktes
richteten die Regulierer  besonderes  Augenmerk auf die Rolle, die
Kreditausfallversicherungen (Credit Default Swaps— CDS) bei der Krise spielten.

Die Kommission hat rasch reagiert. In ihrer allgemeinen Mitteilung vom 4. Marz 2009
,Impulse fir den Aufschwung in Europa‘® verpflichtete sich die Kommission, auf der
Grundlage eines Berichts Uber Derivate und andere komplexe strukturierte Produkte geeignete
Initiativen zur Verbesserung der Transparenz und Festigung der finanziellen Stabilitét zu
ergreifen. Am 3. Juli 2009 legte die Kommission eine erste Mitteilung? vor, worin speziell die
Rolle von Derivaten bel der Finanzkrise analysiert und die mit Derivatemérkten verbundenen
Vorteile und Risiken untersucht wurden. In der Mittellung wird geprift, wie die ermittelten
Risiken verringert werden kénnten®,

Im September 2009 haben die Staats- und Regierungschefs der G20 in Pittsburgh Folgendes
vereinbart:

Alle standardisierten OTC-Derivate sollten an Boérsen bzw. elektronischen
Handelsplattformen gehandelt und spétestens Ende 2012 (ber eine zentrale
Gegenpartel  abgewickelt  werden.  OTC-Derivatekontrakte  sollten  an
Transaktionsregister gemeldet werden. Fir nicht zentral abgewickelte Kontrakte
sollten hoher e Kapitalanforderungen gelten.

Im Juni 2010 bekréaftigten die G20-Staats- und Regierungschefs in Toronto ihr Engagement
und verpflichteten sich zudem zur Umsetzung tiefgreifender Mal3nahmen zur ,, Starkung der
Transparenz und Beaufsichtigung der OTC-Derivate auf international kohérente und
nichtdiskriminierende Art und Weise" .

Am 20. Oktober 2009 verabschiedete die Kommission eine zweite Mitteilung”, in der die
kinftigen politischen Mal3nahmen erlautert wurden, die die Kommission vorzuschlagen
beabsichtigte, um die Transparenz des  Derivatemarkts zu  verbessern,

! K OM(2009) 114,
http://eur-lex.europa.eu/L exUriServ/L exUriServ.do?uri=COM:2009:0114:FIN:DE:PDF.
2 »Gewdhrleistung effizienter, sicherer und solider Derivatemarkte”, KOM(2009) 332, abrufbar unter

http://eur-lex.europa.eu/L exUriServ/L exUriServ.do?uri=COM:2009:0332:FIN:DE:PDF.

Parallel zu dieser Mitteilung wurde ein Arbeitsdokument der Kommissionsdienststellen vorgelegt, das
einen Uberblick (ber i) die Derivatemérkte und ii) die OTC-Derivatemarktsegmente sowie eine
Bewertung der Wirksamkeit der derzeitigen Malinahmen zur Risikoreduzierung, insbesondere im
Hinblick auf CDS, enthalt. Das Dokument ist verflgbar unter
http://ec.europa.eu/internal_market/docs/derivatives/report _de.pdf.

»Gewdhrleistung effizienter, sicherer und solider Derivatemérkte: Kinftige politische Mal3nahmen*,
KOM(2009) 563, abrufbar unter

http://eur-lex.europa.eu/L exUriServ/L exUriServ.do?uri=COM:2009:0563:FIN:DE:PDF.
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Gegenparteiausfallrisiken und operationelle Risiken zu reduzieren und die Marktintegritét und
-aufsicht zu stérken. Daneben bekundete die Kommission in dieser Mitteilung ihre Absicht,
2010 geeignete Legidativvorschldge vorzulegen, um zu gewahrleisten, dass die beim G20-
Gipfel in Bezug auf das Clearing standardisierter Derivate® eingegangenen Verpflichtungen
umgesetzt werden, die zentralen Gegenparteien (Centra Counterparties — CCPs) hohen
aufsichtsrechtlichen Standards entsprechen und die Transaktionsregister einer angemessenen
Regulierung unterliegen. Mit diesem Vorschlag fir eine Verordnung kommt die Kommission
ihrer Zusage nach, rasch und entschlossen zu handeln. Die Verordnung tragt auch der in der
Entschlieflung des Européischen Parlaments vom 15.Juni 2010 zu Derivatemarkten —
Kunftige politische Mal3nahmen (Langen-Bericht) zum Ausdruck gebrachten nachdriicklichen
Unterstiitzung sowie den darin vorgeschlagenen Mal3nahmen Rechnung.

Wie bereits oben dargelegt, ist diese Initiative Bestandteil grof3erer internationaler
Bemihungen um den Ausbau der Stabilitét des Finanzsystemsim Allgemeinen und des OTC-
Derivatemarkts im Besonderen. Angesichts der globalen Wesensart des OTC-Derivatemarkts
ist ein international koordinierter Ansatz von ausschlaggebender Bedeutung. Deshalb ist es
wichtig, dass dieser Vorschlag den Absichten oder bereits umgesetzten Mal3nahmen anderer
Rechtsprechungen auf dem Gebiet der OTC-Derivate-Regulierung Rechnung tragt, um eine
aufsichtliche Arbitrage zu vermeiden.

In diesem Zusammenhang verfolgt dieser Vorschlag die gleichen Ziele wie die unlangst
verabschiedeten US-Rechtsvorschriften fir OTC-Derivate, der sogenannte ,, Frank-Dodd Act".
Dieses Gesetz hat im Wesentlichen den gleichen Anwendungsbereich und enthélt
vergleichbare Bestimmungen wie die Vorschrift der Meldung von OTC-Derivatekontrakten
und das Clearing zuléssiger Kontrakte. Dartiber hinaus legt es strenge Vorschriften fur das
Eigenkapital und die Sicherheiten fir OTC-Derivate fest, die nach wie vor bilateral zu clearen
sind. Schliefdich wird ein Regulierungsrahmen fur Datensammelstellen (, Trade
Repositories‘) geschaffen und der vorhandene Rahmen fiir CCPs aktualisiert. Ahnlich wie der
Kommissionsvorschlag sient das Gesetz die weitere Ausarbeitung einer Reihe technischer
Regeln vor.

2. ERGEBNISSE DER ANHORUNGEN INTERESSIERTER KREISE UND DER
FOLGENABSCHATZUNG

Die Kommissionsdienststellen unterhalten seit Oktober 2008 mit den betroffenen Akteuren
nahezu ununterbrochen umfassende Konsultationen zur Ermittlung der angemessenen
politischen Reaktion. Diese Interaktion erfolgte in der Form zahlreicher bilateraler und
multilateraler Zusammenklnfte, zweler 6ffentlicher Konsultationen und einer Konferenz.

Das Augenmerk der Kommissionsdienststellen richtete sich urspriinglich ausschliefdlich auf
den Markt fur Credit Default Swaps (CDS), der in den Fallen Bear Sterns and Lehman im
Mittelpunkt der Aufmerksamkeit stand. Um die Beaufsichtigung der Einhaltung der von den
wichtigsten Handlern in diesem Bereich eingegangenen Verpflichtungen zu erleichtern, hat
die Kommission die Arbeitsgruppe fir Derivate (Derivatives Working Group — DWG)
eingerichtet, an der Vertreter der Finanzinstitute, die sich zum Clearing européscher CDS ab
Juli 2009 verpflichtet hatten®, Vertreter von zentralen Gegenparteien, Transaktionsregistern

5 http://www.g20.org/Documents/pittsburgh_summit_leaders statement 250909.pdf.
Das Verpflichtungsschreiben und die Liste der Unterzeichner sind auf der Website der GD MARKT
abrufbar unter http://ec.europa.eu/internal_market/financia-markets/derivatives/index_en.htm#cds.

(2]
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und anderen wichtigen Markttellnehmern sowie von einschldgigen européischen (EZB,
CESR, CEBS und CEIOPS)’ und nationalen Behtrden (AMF, BaFin und FSA)® beteiligt
waren. Neben den Sitzungen der DWG veranstaltete die Kommission separate bilaterale und
multilaterale Ad-hoc-Zusammenkiinfte mit zahlreichen beteiligten Akteuren des CDS
Marktes.

Dadie Branche der 0. g. Verpflichtung nachkam, hat die Kommission eine Sachverstandigen-
Arbeitsgruppe der Mitgliedstaaten zu Derivaten und Marktinfrastrukturen eingerichtet, um
Legidativvorschlagge vorzubereiten. Die Gruppe erérterte  Regelungskonzepte mit
Sachversténdigen der Mitgliedstaaten, der EZB, des CESR und des CEBS und hielt zwischen
Januar und Juli 2010 eine Reihe von Sitzungen ab.

Daneben erlangte die Kommission wertvolle Informationen durch Teilnahme an
verschiedenen internationalen Foren, insbesondere der OTC Derivatives Regulators Group
und der Risk Management and Modelling Group des Baseler Ausschusses. Ferner hat die
Kommission vor kurzem Beobachterstatus im Lenkungsausschuss der gemeinsamen CPSS-
|OSCO-Arbeitsgruppe’ erlangt, die derzeit die Empfehlungen fir CCPs prift und
Empfehlungen fur Transaktionsregister erarbeitet. Aufllerdem steht die Kommission im
kontinuierlichen Dialog mit Behdrden auf3erhalb der EU, insbesondere mit Behdrden der USA
(CFTC, SEC®, Federal Reserve Bank of New York, Federa Reserve Board und US-
Kongress), und ist bei Arbeiten des Financial Stability Board (Rat fur Finanzstabilitét, FSB)
mit federfUhrend, die sich darauf konzentrieren, die Herausforderungen zu bewéltigen, die mit
der Umsetzung der beim G20-Gipfel in Bezug auf Transaktionen, Melde- und Clearingpflicht
getroffenen Vereinbarungen verbunden sind.

Parallel zur Veroffentlichung der ersten Mitteilung hat die GD MARKT eine oOffentliche
Konsultation'* eingeleitet, die vom 3.Juli bis 31.August 2009 lief. Bei den
Kommissionsdienststellen gingen 111 Stellungnahmen ein; davon waren 100 zur
Veroffentlichung freigegeben und wurden auf der Konsultations-Website verdffentlicht™.
Eine Zusammenfassung der Stellungnahmen und eine einleitende Analyse der offentlichen
Konsultationen der beteiligten Akteure sind auf der Website der GD MARKT verfuigbar®,
Daran schloss sich eine groflere Konferenz an, die am 25. September 2009 in Brissel
stattfand™. Drei Panels mit Wissenschaftlern und Vertretern der Finanzbranche und der
Regulierungsbehdrden aus der EU und den USA erlauterten vor mehr als 400 Teilnehmern
ihre Auffassungen zur Notwendigkeit, den OTC-Derivatemarkt zu reformieren (bzw. dies zu
unterlassen) und beantworteten Fragen aus dem Publikum. Bei der Konferenz wurden die im

Européi sche Zentralbank, Ausschuss der européi schen Wertpapierregulierungsbehorden, Ausschuss der
europédischen Bankaufsichtsbehdrden sowie Ausschuss der Européischen Aufsichtsbehdrden fir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung.

Autorité des marchés financiers, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und Financial Services
Authority.

Committee on Payment and Settlement Systems — Ausschuss fir Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme bzw. International Organisation of Securities Commissions — Internationale
Vereinigung der Wertpapi eraufsi chtsbehdrden.

Commodity Futures Trading Commission — US-Borsenaufsicht bzw. Securities and Exchange
Commission — Wertpapier- und Borsenausschuss.
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/derivatives_en.htm.
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt _consultations/library?=/financial _services/derivatives
derivatives& vm=detailed& sb=Title.
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2009/derivatives/summaryderivcons _en.pdf.

Die Protokolle und Unterlagen zur Konferenz sind auf der Website der GD MARKT verfligbar unter
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/derivatives/index_en.htm#conference.
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Rahmen der 6ffentlichen Konsultationen eingeholten Stellungnahmen und Informationen im
Wesentlichen bestétigt.

Vom 14. Juni bis 10. Juli 2010 wurde eine zweite offene Konsultation durchgefihrt, um
Stellungnahmen der betroffenen Akteure zu den Grundzigen der vorgesehenen
Rechtsetzungsmalinahmen einzuholen. Die Kommission erhielt 210 Stellungnahmen, in
denen die vorgeschlagenen Reformen tiberwiegend unterstiitzt wurden.*

3. FOLGENABSCHATZUNG

Die Verordnung wird von einer Folgenabschétzung™ begleitet, in der die Optionen zur
Verringerung von Systemrisiken durch eine Starkung der Sicherheit und Effizienz des OTC-
Derivatemarktes geprift werden. Die Folgenabschétzung fuhrt auf der Grundlage der Analyse
zu dem Fazit, dass der grofite Nettonutzen durch die Annahme von Mal3nahmen erzielt wirde,
die

o fUr OTC-Derivate, die bestimmten Qualifikationskriterien entsprechen, das Clearing durch
CCPs verbindlich vorschreiben;

e gspezifische Ziele fur die Standardisierung der rechtlichen Bestimmungen und der
Verfahren festlegen;

o gspezifische Ziele fur das bhilaterale Clearing von Transaktionen mit OTC-Derivaten
festlegen;

e die Marktteilnehmer dazu verpflichten, alle notwendigen Informationen zu ihren OTC-
Derivateportfolios an ein Transaktionsregister oder — falls dies nicht moglich sein sollte —
direkt an die Regulierungsstellen zu melden; und

e die Veroffentlichung von Informationen zur Gesamtposition vorschreiben.

4, RECHTLICHE ASPEKTE DESVORSCHLAGS
4.1. Rechtsgrundlage

Der Vorschlag stitzt sich auf Artikel 114 AEUV als zweckméaldigste Rechtsgrundlage fir eine
Verordnung auf diesem Gebiet. Eine Verordnung wird als das Rechtsinstrument betrachtet,
das am besten dazu geeignet ist, ale Akteure verbindlich zum Clearing standardisierter OTC-
Derivate Uber CCPs zu verpflichten und zu gewahrleisten, dass die CCPs — die infolgedessen
erhebliche Risken eingehen und auf sich konzentrieren — in der EU einheitlichen
aufsichtsrechtlichen Standards unterliegen. Eine Verordnung ist das geeignete
Rechtsinstrument, um der Europédischen Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehérde ESMA
neue Befugnisse als einziger Behdrde mit der Zustandigkeit fur die Registrierung und die
Beaufsichtigung von Transaktionsregistern in der EU zu Ubertragen.

15 Die nicht vertraulichen Antworten kénnen eingesehen werden unter
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt _consultations/library?=/financial _services/infrastructures
& vm=detailed& sh=Title.

16 Der Folgenabschatzungsbericht kann eingesehen werden unter
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/index_en.htm.
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4.2. Subsidiaritat und Verhaltnismaligkeit

Um zu ermitteln, fir welche OTC-Derivate das Clearing Gber CCPs verbindlich sein sollte, ist
ein einheitliches Verfahren auf EU-Ebene notwendig. Dies kann nicht dem Ermessen der
Mitgliedstaaten Uberlassen werden, da die Clearingpflicht andernfals in der EU
unterschiedlich und inkohérent gehandhabt wirde. Deshalb muss der Européischen
Kommission und der ESMA eine tragende Rolle bel der Ermittlung der Derivatekategorie
zukommen, die sich fur das obligatorische zentrale Clearing qualifiziert. Da die Nutzung von
CCPs im EU-Recht verbindlich vorgeschrieben wird, missen sie strengen organisatorischen
und aufsichtsrechtlichen Anforderungen sowie Wohlverhaltensregeln unterliegen.

In Bezug auf die Zulassung und Beaufsichtigung von CCPs wird in der Verordnung ein
Ausgleich zwischen der Notwendigkeit einer starken zentralen Rolle der ESMA, den
Zustandigkeiten der nationalen Behdrden und den Interessen anderer zustandiger Behdrden
angestrebt. Dabei wird der potenziellen finanzpolitischen Verantwortung der Mitgliedstaaten
und dem grenziberschreitenden Charakter der Geschéftstatigkeit der CCPs Rechnung
getragen.

Die ESMA wird im Kollegium der fur die Erteilung, den Entzug und die Anderung von
Zulassungen fur CCPs zustdndigen Behorden eine zentrale Rolle spielen. Um einen
einheitlichen Prozess zu schaffen und Diskrepanzen zwischen den Mitgliedstaaten zu
vermeiden, ist die ESMA auch dafir zustandig, CCPs aus Drittstaaten, die in der
Européischen Union niedergelassenen Rechtspersonen Clearingdienste erbringen méchten,
anzuerkennen, falls bestimmte Bedingungen erfillt sind.

Da die an ein Transaktionsregister gemeldeten Informationen fir alle zusténdigen Behorden
in der Europédischen Union von Interesse sind und gewdhrleistet werden muss, dass ale
zustandigen Behorden zu den gleichen Bedingungen ungehinderten Zugang zu diesen
Informationen haben, sollte die Meldepflicht auf EU-Ebene geregelt werden. Die ESMA wird
daher mit der Zustandigkeit sowohl fur die Registrierung als auch die Beaufsichtigung der
Transaktionsregister betraut.

Deshab stehen die Bestimmungen im Einklang mit dem in Artikel 5 EG-Vertrag
niedergelegten Subsidiaritdts- und Verhaltnismaldigkeitsprinzip, da die Ziele des Vorschlags
auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend zu verwirklichen sind und besser auf Ebene
der Européischen Union erreicht werden kénnen.

4.3. Einzelerlauterung zum Vorschlag
4.3.1. Titd | — Gegenstand, Anwendungsbereich und Begriffsbestimmungen

Der Anwendungsbereich der Verordnung ist umfassend; sie enthdlt enheitliche
Anforderungen an finanzielle Gegenparteien, nichtfinanzielle Gegenparteien (bel
Uberschreitung bestimmter Schwellen) und samtliche Klassen von OTC-Derivatekontrakten.
Die Abschnitte mit aufsichtsrechtlichen Bestimmungen gelten aufgrund der Clearingpflicht
fur zentrale Gegenparteien und in Bezug auf die Meldepflicht fur Transaktionsregister.
Allerdings ist die Feststellung wichtig, dass die Anforderungen an Zulassung und
Beaufsichtigung von CCPs unabhangig davon gelten, welche Finanzinstrumente — OTC-
Produkte oder sonstige — die CCPs abwickeln. Dies wird in Artikel 1 Absatz 3 deutlich
gemacht. Ausdriickliche Ausnahmen sind vorgesehen fur die Mitglieder des Européischen
Systems der Zentralbanken und staatliche Stellen, die fur die staatliche Schuldenverwaltung
zustandig oder daran beteiligt sind, sowie fur multilaterale Entwicklungsbanken, um zu
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vermeiden, dass deren Befugnis auf einen ggf. notwendigen stabilisierenden Markteingriff
beschrankt wird.

4.3.2. Titd Il —Clearing, Meldung und Risikominderung von OTC-Derivaten

Dieser Teil der Verordnung spielt eine zentrale Rolle bei der Erflllung der beim G20-Gipfel
eingegangenen Verpflichtung zum Clearing aler , standardisierten OTC-Derivate”. Fur die
Zwecke der Umsetzung dieser Verpflichtung in Rechtspflichten gelten as , standardisierte”
Kontrakte digjenigen Kontrakte, die fur das Clearing durch CCPs qualifiziert sind. Dazu wird
durch die Verordnung ein Prozess geschaffen, der den Risikoaspekten Rechnung tragt, die
dem obligatorischen Clearing anhaften. Dieser Prozess ist so konzipiert, dass eine
Clearingpflicht fur OTC-Derivatekontrakte in der Praxis zuverldssig zu einer Verringerung
der Risiken im Finanzsystem — und nicht zu einer Risikosteigerung — fuhrt: wird eine CCP
gezwungen, OTC-Derivate abzuwickeln, deren Risiken sie nicht handhaben kann, so kann
dies die Systemstabilitét beeintrachtigen.

Um jedoch einen Prozess einzurichten, der gewdhrleistet, dass kinftig so vide OTC-
Kontrakte wie moglich gecleart werden, sieht die Verordnung fir die Entscheidung der Frage,
welche Kontrakte clearingpflichtig sind, zwel Ansétze vor:

(1)  ein Bottomup-Konzept, wonach eine CCP entscheidet, bestimmte Kontrakte
abzuwickeln, wozu sie von der zustéandigen Behdrde erméchtigt ist, die
wiederum die ESMA informieren muss, wenn sie der betreffenden CCP das
Clearing der besagten Kontrakte erlaubt. Die ESMA kann dann entscheiden,
ob fur alle derartigen Kontrakte in der EU eine Clearingpflicht gelten sollte.
Diese Entscheidung der ESMA muss auf bestimmten objektiven Kriterien
beruhen;

(2) ein Top-Down-Konzept, bel dem die ESMA gemeinsam mit dem
Europaischen Ausschuss fur Systemrisiken festlegt, welche Kontrakte
potenziell der Clearingpflicht unterliegen sollten. Dieser Prozess ist wichtig,
um digjenigen Kontrakte im Markt zu ermitteln und zu erfassen, die noch
nicht durch eine CCP gecleart werden.

Beide Ansédtze sind notwendig, weil einerseits die Erfullung der G20-Clearingpflicht nicht
alein der Initiative der Finanzbranche Uberlassen werden kann und andererseits die
Angemessenheit bestimmter Vorkehrungen einer rechtlichen Uberprifung auf européischer
Ebene unterzogen werden muss, bevor die Clearingpflicht in Kraft tritt.

Hierbei ist die Feststellung wichtig, dass die der Clearingpflicht unterliegenden Gegenparteien
sich dieser Verpflichtung nicht einfach dadurch entziehen kénnen, dass sie beschlief3en, sich
nicht an einer CCP zu beteiligen. Falls diese Gegenparteien die Beteiligungsvorschriften nicht
erfillen oder an einer Beteiligung am Clearing nicht interessiert sind, missen sie die
erforderlichen Vereinbarungen mit Clearingmitgliedern treffen, um als Kunden Zugang zu
CCPs zu haben.

Um den Aufbau von Hirden zu vermeiden und den globalen Charakter von OTC-Derivaten
zu wahren, sollte es den CCPs auch nicht erlaubt sein, nur Transaktionen zu akzeptieren, die
an Handelspléatzen getétigt wurden, zu denen sie privilegierte Beziehungen unterhalten oder
die zur gleichen Gruppe gehéren. Aus diesen Griinden muss eine zum Clearing qualifizierter
Derivatekontrakte zugelassene CCP das Clearing dieser Kontrakte unabhdngig vom
Handelsplatz der Auftragsausfihrung ohne Diskriminierung tbernehmen.
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Was Nichtfinanzgegenparteien (in Unternehmensform) betrifft, fallen sie grundsétzlich nicht
in den Anwendungsbereich der Verordnung, es sei denn, ihre OTC-Derivatepositionen
erreichen einen bestimmten Schwellenwert und werden al's systemisch bedeutend angesehen.
Da bel ihren Derivategeschaften davon auszugehen ist, dass sie jene Derivate abdecken, die
direkt mit ihrer Geschéftstatigkeit und nicht mit Spekulationen in Verbindung stehen, fallen
diese Derivatepositionen nicht unter diese Verordnung.

Konkret bedeutet dies, dass die Clearingpflicht nur fir jene OTC-Kontrakte von Nichtfinanz-
Gegenparteien gilt, die auf dem OTC-Derivatemarkt besonders aktiv sind, sofern dies nicht
eine direkte Folge ihrer Geschéftstéatigkeit ist. Dies gilt z. B. fur Energielieferanten, die
kUnftige Energieproduktionen verkaufen, landwirtschaftliche Betriebe, die den Preis kiinftiger
Ernten im Voraus festlegen, Luftfahrtlinien, die den Preis kiinftiger Kraftstoffkaufe festlegen
sowie alle gewerblichen Betriebe, die das Risiko aus einer bestimmten Tétigkeit absichern
muissen.

Es gibt alerdings Grinde, nichtfinanzielle Gegenparteien nicht vollstandig vom
Anwendungsbereich dieser Verordnung auszunehmen.

Zum einen sind nichtfinanzielle Gegenparteien aktive Teilnehmer auf dem OTC-
Derivatemarkt und handeln oftmals mit finanziellen Gegenparteien. Sie vollig auszunehmen
wurde bedeuten, dass die Wirksamkeit ihrer Clearingpflicht herabgesetzt wirde. Zum anderen
konnen einige nichtfinanzielle Gegenparteien systemisch wichtige Positionen in OTC-
Derivaten eingehen. Systemisch wichtige nichtfinanzielle Gegenparteien, deren Ausfall sich
in erheblichem Malie auf den Markt auswirken konnte, auf3erhalb des Anwendungsbereichs
der Aufsicht zu belassen, wére keine akzeptable Ldsung. Drittens kénnte ein vollstandiger
Ausschluss nichtfinanzieller Gegenparteien zu aufsichtlicher Arbitrage fuhren. Eine
finanzielle Gegenpartei konnte leicht die Verpflichtungen der Verordnung umgehen, indem
sie ein neues nichtfinanzielles Institut grindet und ihr OTC-Derivategeschéft dartber
abwickelt. Schliefdlich ist ihre Einbeziehung in den Anwendungsbereich auch deshalb
notwendig, um eine globale Konvergenz mit Drittstaaten zu gewdhrleisten. Die US
Vorschriften sehen keine vollstandige Ausnahme nichtfinanzieller Gegenparteien von der
Melde- und der Clearingpflicht vor.

Angesichts der vorherigen Erlauterungen fuhrt die Verordnung ein Verfahren ein, mit dem
nichtfinanzielle Institute mit systemisch wichtigen Positionen in OTC-Derivaten ermittelt
werden konnen und sie bestimmten Verpflichtungen der Verordnung unterworfen werden.
Dieses Verfahren griindet sich auf zwei Schwellenwerte:

a) einen Informationsschwellenwert;
b) einen Clearingschwellenwert.

Diese Schwellenwerte werden von der Europdischen Kommission auf der Grundlage des
Entwurfs der von der ESMA im Einvernehmen mit dem Europdischen Ausschuss fir
Systemrisken (ESRB) und anderen enschlagigen Behdrden  vorgeschlagenen
Regulierungsstandards ermittelt. Im Bereich der Energiemérkte misste die ESMA
beispielsweise die Agentur fir die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehérden
konsultieren, die mit der Verordnung (EG) Nr.713/2009 eingesetzt wurde, um ene
vollstéandige Berlicksichtigung der Besonderheiten des Energiesektors sicherzustellen.

Der Informationsschwellenwert wird den Finanzaufsichtsbehtrden gestatten, nichtfinanzielle
Gegenparteien zu ermitteln, die bedeutende Positionen in OTC-Derivaten angesammelt
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haben. Dies ist erforderlich, weil derlei Gegenparteien in der Regel nicht der Aufsicht durch
diese Behorden unterliegen. In der Praxis bedeutet dies, dass fur den Fall, dass die Positionen
einer finanziellen Gegenpartei den Informationsschwellenwert  Uberschreiten, die
nichtfinanzielle Gegenpartei der in der Verordnung genannten zustandigen Behorde diese
Tatsache melden muss. Dartiber hinaus wird diese Gegenpartel automatisch der Meldepflicht
unterworfen und muss sich fr das Eingehen derlei Positionen rechtfertigen.

Der Clearingschwellenwert wird indes genutzt, um festzustellen. ob eine nichtfinanzielle
Gegenpartei der Clearingpflicht unterliegt oder nicht. In der Praxis bedeutet dies, dass fir den
Fall, dass die Positionen der Gegenpartei den Schwellenwert Ubersteigen, die Gegenpartei der
Clearingpflicht fur ihre sémtlichen Kontrakte unterliegt. Sollten einige Kontrakte nicht fur das
CCP-Clearing in Frage kommen, dann unterliegt die nichtfinanzielle Gegenpartel den
Eigenkapital- oder Sicherheitsanforderungen der Verordnung (siehe unten).

Bel der Festlegung beider Schwellenwerte muss der systemischen Bedeutung der Summe aller
Nettopositionen und Exponierungen nach Gegenpartei je Derivatekategorie Rechnung
getragen werden. Allerdings — und dies ist bedeutsam — sollten bei der Berechnung der
Positionen fur die Clearingschwelle Derivatekontrakte nicht berticksichtigt werden, fals sie
eingegangen wurden, um Risiken aus einer objektiv messbaren gewerblichen Tétigkeit zu
decken.

Da nicht alle OTC-Derivate als fur ein zentrales Clearing qualifiziert angesehen werden,
besteht weiterhin die Notwendigkeit zur Verbesserung der Regelungen und der Sicherheit in
Bezug auf Kontrakte, die auch kinftig ,bilateral” abgewickelt werden. Daher schreibt die
Verordnung die Nutzung elektronischer  Mittel und das Bestehen von
Risikomanagementverfahren mit einem rechtzeitigen, prézisen und angemessen getrennten
Austausch von Sicherheiten sowie eine angemessene und verhaltnismaldige
Eigenkapital ausstattung vor.

Und schliefdlich missen finanzielle Gegenparteien und nichtfinanzielle Gegenparteien
oberhalb der Clearingschwelle die Einzelheiten eingegangener Derivatekontrakte und jede
Anderung derselben, einschlieRlich Novation und Kindigung, an ein eingetragenes
Transaktionsregister melden. GrolRere  Transparenz des OTC-Marktes ist  fir
Regulierungsbehorden, politische Entscheidungstréager und den Gesamtmarkt von zentraler
Bedeutung. FUr den Fall, dass ein Transaktionsregister ausnahmsweise nicht in der Lage sein
sollte, die Einzelheiten eines bestimmten OTC-Derivatekontraktes zu registrieren, sieht die
Verordnung vor, dass die betreffenden Informationen unmittelbar der zustandigen Behorde
Ubermittelt werden sollten. Der Kommission muss die Befugnis erteilt werden, Einzelheiten,
Art, Format und Haufigkeit der Meldungen fir die verschiedenen Derivatekategorien auf der
Grundlage von Entwirfen fur technische Standards, die von der ESMA zu entwickeln sind,
festzulegen.

4.3.3. Titd Il — Zulassung und Beaufsichtigung von CCPs

Um zu gewéhrleisten, dass die in der Européischen Union niedergelassenen CCPs sicher sind,
wird die Zulassung einer CCP an die Bedingung geknipft, dass diese Uber Zugang zu
ausreichender Liquiditét verfugt. Die Verflugbarkeit dieser Liquiditdt kann auf Zugang zu
Zentralbankliquiditét oder zur Liquiditat kreditwirdiger und zuverlassiger Geschéftsbanken
oder einer Kombination derselben beruhen.
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Die Zustandigkeit fur die Zulassung (und den Entzug derselben) sowie die Beaufsichtigung
von CCPs sollte bei den betreffenden nationalen Behorden verbleiben, da sie am besten in der
Lage sind, den alltaglichen Geschéftsbetrieb der CCPs zu untersuchen, regelméfige
Prufungen durchzufihren und erforderlichenfalls geeignete Mal3nahmen zu treffen. Aufgrund
der systemischen Bedeutung von CCPs und des grenziberschreitenden Charakters ihrer
Tatigkeit ist es wichtig, dass die ESMA im Zulassungsverfahren eine zentrale Rolle spielt.
Das wird folgendermal3en erreicht:

— Durch die Annahme dieses Rechtsakts in der spezifischen Form einer Verordnung wird der
ESMA eine zentrale Rolle und Verantwortung bei der Gewahrleistung der gemeinsamen
und objektiven Anwendung Ubertragen, wie in der ESMA-V erordnung klar festgel egt.

— Die ESMA wird beauftragt, eine Anzahl spezifischer verbindlicher technischer Standards
in fUr die korrekte Anwendung der V erordnung kritischen Bereichen zu erarbeiten.

— Die ESMA unterstiitzt die Annahme von Stellungnahmen des Kollegiums.

Da CCPs als systemisch relevante Institutionen betrachtet werden, missen die betreffenden
zustandigen Behorden im Kollegium zustandiger Behdrden Notfallplane zur Bewdaltigung von
Krisensituationen festlegen. Daneben wird die Kommission in ihrer anstehenden Initiative zu
Krisenmanagement und Krisenbewdtigung die Strategie und die Malinahmen zur
Bewdltigung einer Krisensituation in einer systemisch bedeutsamen Institution festlegen
muissen.

Die ESMA wird auch die unmittelbare Zusténdigkeit dafir haben, CCPs aus Drittstaaten
anzuerkennen, falls bestimmte Bedingungen erflllt sind. Insbesondere erfordert die
Anerkennung, dass die Kommission die Gleichwertigkeit des Rechts- und Aufsichtsrahmens
des betreffenden Drittstaats mit jenem der EU gewéhrleistet, wenn die CCP zugelassen und
der wirksamen Aufsicht durch das Drittland unterworfen ist und die ESMA
K ooperationsvereinbarungen mit der zustéandigen Behotrde des Drittstaats getroffen hat.

Zur Auslibung ihrer Clearingtdtigkeit missen die CCPs Zugang zu Zentralbankliquiditét
haben. Dies kann entweder durch eine Zulassung gemdald der Richtlinie 2006/48/EG
(Bankzulassung) oder durch andere zweckmaliige Vorkehrungen erreicht werden.

Eine CCP eines Drittlands darf keinerlel Téatigkeiten in der Union ausiben und
Dienstleistungen in der Union erbringen, wenn diese Bedingungen nicht erflllt sind.

4.3.4 Titel IV — Anforderungen an CCPs
Organisatorische Anforderungen

Da mit der Verordnung eine verbindliche Clearingpflicht fur OTC-Derivate eingefuhrt wird,
muss der Soliditét und der Regulierung von CCPs grofdte Aufmerksamkeit zukommen.
Zundchst missen in einer CCP solide Governance-Regelungen bestehen. Diese werden
potenzielle Interessenkonflikte zwischen Eigentimern, Verwaltung, Clearingmitgliedern
sowie mittelbar Beteiligten regeln. Die Rolle unabhangiger Mitglieder des Leitungsorgans ist
von besonderer Bedeutung. Die Rollen und Verantwortlichkeiten des Risikoausschusses
werden in der Verordnung ebenfalls klar festgelegt: Die fur das Risikomanagement
zustandige Stelle sollte unmittelbar dem Leitungsorgan unterstehen und nicht von anderen
Geschéftsbereichen beeinflusst werden. Daneben schreibt die Verordnung vor, dass
Governance-Regelungen offenzulegen sind. Auf3erdem sollte eine CCP Uber angemessene
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interne Systeme sowie Betriebs- und Verwaltungsverfahren verfligen und unabhéngigen
Audits unterliegen.

All diesen Malnahmen wird grofRere Wirksamkeit beim Umgang mit potenziellen
Interessenkonflikten, die die Clearingfahigkeit von CCPs beeintrachtigen konnen,
zugesprochen as jeder anderen Form der Regulierung, die unerwiinschte Auswirkungen auf
die Marktstruktur haben kann (z. B. Eigentumsbeschrankungen, die sich auch auf sogenannte
vertikale Strukturen, in denen eine CCP einer Borse gehort, erstrecken missten).

Aufsichtsrechtliche Anforderungen

Da die CCP bel jeder Position Gegenpartel ist, trégt sie das Risiko des Ausfalls einer ihrer
Gegenparteien. Analog dazu tragt eine Gegenpartei einer CCP das Risiko, dass die CCP
ihrerseits ausféllt. Deshalb sieht die Verordnung vor, dass eine CCP ihre Exponierung
gegeniber Gegenparteiausfallrisiken durch eine Reihe von Schutzmechanismen abfedern
muss. Dazu gehoren strenge, aber diskriminierungsfreie Beteiligungsvorschriften sowie
Finanzmittel und andere Garantien.

Aufgrund ihrer zentralen Rolle ist eine CCP eine kritische Komponente des von ihr bedienten
Marktes. Der Ausfal einer CCP wirde also in nahezu allen Félen zu einem potenziell
systemischen Ereignis fir das Finanzsystem werden. Angesichts ihrer Systemrelevanz sowie
der vorgeschlagenen rechtlichen Verpflichtung zum Clearing samtlicher , standardisierter”
OTC-Derivate Uber CCPs, ist es von grofdter Bedeutung, dass CCPs einer strengen
aufsichtsrechtlichen Regulierung auf EU-Ebene unterliegen. Die aus den Unterschieden
zwischen den bestehenden nationalen Rechtsvorschriften zur Regulierung von CCPs
resultierende Uneinheitlichkeit der Rahmenbedingungen fihrt auch dazu, dass die
grenziberschreitende Bereitstellung von CCP-Diensten potenziell unsicherer und teurer wird,
als wiinschenswert ware, und behindert die Integration des européi schen Finanzmarktes.

Die Auslagerung von Funktionen einer CCP wird nur genehmigt, wenn sie deren
ordnungsgemaiRen Geschéftsbetrieb und ihre Fahigkeit zur Beherrschung von Risiken —
einschliefdich der aus den ausgelagerten Funktionen erwachsenden Risiken — nicht
beeintrachtigt. Die CCPs mussen also die ausgelagerten Funktionen kontinuierlich
uberwachen, vollstandig beherrschen und die damit verbundenen Risiken permanent
kontrollieren. Risikomanagementfunktionen dirfen also nicht ausgelagert werden.

Fir die Zulassung zur Auslbung der Tatigkeiten einer CCP muss eine
Mindestkapitalausstattung verlangt werden. Das Eigenkapital einer CCP ist im Falle des
Ausfalls eines oder mehrerer Mitglieder auch ihr letztes Sicherheitsnetz, nachdem die von den
ausfallenden Mitgliedern eingenommenen Margin-Zahlungen, der Ausfallfonds und etwaige
andere finanzielle Ressourcen aufgezehrt sind. Beschlieldt eine CCP, einen Teil ihres
Eigenkapitals als zusdtzliche finanzielle Ressource zur  Verwendung  flr
Risikomanagementzwecke el nzusetzen, muss das zur kontinuierlichen Erbringung der Dienste
und Austibung der Téatigkeiten einer CCP bendtigte Kapital um diesen Anteil aufgestockt
werden.

Der Verordnung zufolge muss eine CCP Uber einen Ausfallfonds auf Gegenseitigkeit
verfligen, zu dem ihre Mitglieder einen Beitrag leisten mussen. Ein Ausfallfonds erlaubt eine
gemeinschaftliche Verlustdeckung und stellt daher einen zusétzlichen Schutzschild dar, auf
den eine CCP beim Ausfall eines oder mehrerer ihrer Mitglieder zuriickgreifen kann.
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Durch die Verordnung werden auch wichtige Regeln in Bezug auf die Trennung und die
Ubertragbarkeit von Positionen und den zugehorigen Sicherheiten eingefiihrt. Dies ist von
zentraler Bedeutung fur die wirksame Verringerung von Gegenparteiausfallrisiken durch die
Nutzung von CCPs und zur Schaffung einheitlicher Rahmenbedingungen fir alle
europdischen CCPs sowie zum Schutz der legitimen Interessen der Kunden von
Clearingmitgliedern. Damit wird der Forderung von Clearingmitgliedern und ihren Kunden
nach grofkerer Harmonisierung und besserem Schutz auf diesem Gebiet entsprochen und den
beim Bankrott von Lehman Brothers zu Tage getretenen Fragen Rechnung getragen.

4.3.5 Titel V — Interoperabilitat

Interoperabilitét ist ein wesentliches Instrument zum Erreichen einer wirksamen Integration
des europaischen Marktes fur Nachhandel saktivitdten. Sie kann jedoch die CCPs zusétzlichen
Risiken aussetzen. Aus diesem Grund ist eine behordliche Zulassung notwendig, bevor eine
Interoperabilitétsvereinbarung getroffen werden kann. CCPs sollten die mit Interoperabilitét
verbundenen zusétzlichen Risiken sorgfaltig abwégen und abfedern, und sie sollten gegentiber
den zustandigen Behorden die Soliditdt der eingesetzten Systeme und Verfahren nachweisen.
Angesichts der Komplexitét der Derivatemérkte und des frihen Entwicklungsstadiums des
CCP-Clearing von OTC-Derivaten ist es zum jetzigen Zeitpunkt nicht zweckméaldig, die
Interoperabilitatsbestimmungen auf andere Instrumente als K assapapiere auszudehnen. Dieser
Ausschluss sollte jedoch nicht die Moglichkeit von CCPs beschneiden, auf sichere Weise
nach den in dieser Verordnung festgelegten Bedingungen derartige Vereinbarungen
einzugehen.

4.3.6 Titel VI — Registrierung und Beaufsichtigung von Transaktionsregistern

Wie oben (Abschnitt 4.3.2) erwahnt, sieht die Verordnung zur Steigerung der Transparenz des
Derivatemarktes eine Meldepflicht far Transaktionen mit OTC-Derivaten vor. Die
betreffenden Informationen missen an Transaktionsregister gemeldet werden. Diesen werden
daher Regulierungsinformationen vorliegen, die fur eine Reihe von Regulierungsstellen
relevant sind. Angesichts der zentralen Rolle, die den Transaktionsregistern bel der Erfassung
von Regulierungsinformationen zukommt, wird die ESMA durch die Verordnung zur
Registrierung, L 6schung und Beaufsichtigung der Transaktionsregister erméchtigt. Wirde die
Aufsichtsbefugnis Behorden im Mitgliedstaat der Niederlassung eines Transaktionsregisters
ertellt, so geriete das Verhdltnis zwischen den zustdndigen Behdrden der verschiedenen
Mitgliedstaaten in eine Schieflage. Da auRerdem die Beaufsichtigung von
Transaktionsregistern nicht mit finanzpolitischen Verantwortlichkeiten einhergeht, ist ein
nationales Aufsichtskonzept nicht notwendig. Die Rolle der ESMA wird einen ungehinderten
Zugang fur alle zustandigen européi schen Behorden und eine einzige Gegenpartei, die Europa
gegentber den fur Transaktionsregister von Drittstaaten zustéandigen Behorden vertritt,
gewahrleisten.

4.3.7 Titel VII — Anforderungen an Transaktionsregister

Die Verordnung enthdlt daneben Bestimmungen, die gewahrleisten, dass Transaktionsregister
einer Relhe von Standards entsprechen. Diese sollen sicherstellen, dass die von
Transaktionsregistern fur Regelungszwecke vorgehaltenen Informationen zuverlassig,
gesichert und geschiitzt sind. Transaktionsregister sollten insbesondere organisatorischen und
operationellen Anforderungen unterliegen sowie angemessenen Schutz und angemessene
Transparenz der Daten gewahrleisten.
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Um registriert werden zu konnen, missen Transaktionsregister ihren Sitz in der EU haben.
Ein in einem Drittstaat niedergelassenes Transaktionsregister kann jedoch von der ESMA
anerkannt werden, wenn es einer Reihe von Vorschriften genigt, die sicherstellen sollen, dass
das betreffende Transaktionsregister in diesem Drittstaat gleichwertigen Regeln und einer
angemessenen Beaufsichtigung unterliegt. Um sicherzustellen, dass keine rechtlichen Hirden
bestehen, die einen effizienten gegenseitigen Informationsaustausch und den ungehinderten
Zugang zu den von einem Transaktionsregister in einem Drittstaat vorgehaltenen Daten
verhindern wrden, sieht die Verordnung den Abschluss einer entsprechenden internationalen
Ubereinkunft vor. Die Verordnung schreibt vor, dass fiir den Fall, dass keine entsprechende
Ubereinkunft besteht, ein in einem Drittstaat ansassiges Transaktionsregister nicht von der
ESMA anerkannt wird.

5. SCHLUSSBESTIMM UNGEN

Der Kommission sollte die Befugnis Ubertragen werden, delegierte Rechtsakte gemald
Artikel 290 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union zu erlassen, und zwar
in Bezug auf die in der Unterrichtung der ESMA und im Register anzugebenden Einzelheiten
und die Kriterien fur die Entscheidung der ESMA Uber die Qualifizierung fur die
Clearingpflicht, die Informations- und Clearingschwelle, den Hdchstzeitraum zwischen
Abschluss und Bestatigung von Kontrakten, Liquiditdt, den Mindestinhalt von Governance-
Regeln, Einzelheiten zur Dokumentation, den Mindestinhalt des Plans zur Fortfihrung des
Geschéftsbetriebs und garantierte Dienstleistungen, Prozentsdtze und Zeithorizont for
Marginanforderungen, extreme Marktbedingungen, hochliquide Sicherheiten und
Sicherheitsabschlége, hochliquide  Finanzinstrumente und  Konzentrationsgrenzen,
Einzelheiten der Durchfihrung von Priafungen, Einzelheiten des Antrags eines
Transaktionsregisters auf Registrierung durch die ESMA, Geldbuf3en sowie Einzelheiten zu
den von einem Transaktionsregister bereitzustellenden Informationen, wie in dieser
Verordnung aufgefiihrt. Die ESMA sollte technische Standards fir diese delegierten
Rechtsakte entwerfen und entsprechende Fol genabschédtzungen vornehmen.

Der Kommission sollte die Befugnis Ubertragen werden, das Format von Meldungen und des
Registrierungsantrags von Transaktionsregistern vorzugeben und die Dokumentation zu
regeln. Gemald Artikel 291 AEUV sind Regeln und Grundsdtze, nach denen die
Mitgliedstaaten die Wahrnehmung der Durchfiihrungsbefugnisse durch die Kommission
kontrollieren, gemald dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren durch Verordnungen im
Voraus festzulegen. Bis zum Erlass dieser neuen Verordnung gilt weiterhin der Beschluss
1999/468/EG des Rates vom 28. Juni 1999 zur Festlegung der Modalitdten fur die Auslbung
der der Kommission ubertragenen Durchfihrungsbefugnisse mit Ausnahme des
Regelungsverfahrens mit Kontrolle, das keine Anwendung findet.

6. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Der Vorschlag hat keine Auswirkungen auf den Haushalt der Union.
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2010/0250 (COD)
Vorschlag fur eine
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTSUND DESRATES
Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestuitzt auf den Vertrag Gber die Arbeitsweise der Européischen Union, insbesondere auf Artikel 114,

auf Vorschlag der Européi schen Kommission,

nach Ubermittlung des Entwurfs eines Gesetzgebungsaktes an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme des Européischen Wirtschafts- und Sozial ausschusses'’,

nach Stellungnahme der Européischen Zentralbank,

gemal3 dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwégung nachstehender Griinde:

@)

2

In einem am 25. Februar 2009 von einer Gruppe hochrangiger Experten unter dem Vorsitz von
Herrn Jacques de Larosiére auf Ersuchen der Kommission verdffentlichten Bericht wurde das
Fazit gezogen, dass der Aufsichtsrahmen gestérkt werden misse, um das Risiko kinftiger
Finanzkrisen einzuddmmen und gravierende Auswirkungen zu verhindern, und es wurden
weitreichende Reformen der Aufsichtsstruktur empfohlen, darunter die Schaffung eines
europaischen Systems fur die Finanzaufsicht, das sich aus drei  Européischen
Finanzaufsichtsbehdrden zusammensetzt, und zwar jeweils eine Behorde fur den Wertpapier-
und fur den Banksektor sowie fir Versicherungen und die betriebliche Altersversorgung; zudem
sollte ein Européischer Ausschuss fur Systemrisiken eingesetzt werden.

In ihrer Mitteilung vom 4. M&rz 2009 , Impulse fiir den Aufschwung in Europa“*® schiug die
Kommission die Stérkung des Rechtsrahmens der EU fir Finanzdienstleistungen vor. In ihrer
Mitteilung vom 3. Juli 2009" analysierte die Kommission die Rolle von Derivaten in der
Finanzkrise, und in ihrer Mitteilung vom 20. Oktober 2009%° legte sie die MaRnahmen dar, die
sie zur Verringerung der mit Derivaten verbundenen Risiken zu treffen beabsichtigt.

17
18
19
20

ABI.C[...]Jvom[...],S.[...].

»Impulse fir den Aufschwung in Europa*, KOM(2009) 114 endg.

»Gewdhrleistung effizienter, sicherer und solider Derivatemérkte*, KOM (2009) 332 endg.

.Gewdhrleistung effizienter, sicherer und solider Derivatemérkte: Kinftige politische Mal3nahmen®,
KOM(2009) 563 endg.
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3

(4)

()

(6)

(")

(8)

Am 23. September 2009 verabschiedete die Kommission Vorschléage fur drei Verordnungen zur
Einrichtung eines Européischen Finanzaufsichtssystems, das die Schaffung von drei neuen
Europdischen  Aufsichtsbehdrden umfasst, die zur kohdrenten Anwendung der
Rechtsvorschriften der Union und zur Ausarbeitung qualitativ hochwertiger gemeinsamer
Aufsichts- und Regulierungsstandards und -methoden beitragen sollen. Dabei handelt es sich
um die gemél3 Verordnung Nr. .../... eingerichtete Européische Bankaufsichtsbehorde (EBA),
die gemald Verordnung Nr. .../... engerichtete Europédische Wertpapieraufsichtsbehdrde
(ESMA) sowie die Europdische Aufsichtsbehtrde fur das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung (EIOPA).

Die Transparenz aul3erborslich (,over the counter) gehandelter Derivate (OTC-Derivate) ist
unzureichend, da sie privat ausgehandelte Vertrage sind und jegliche Information dazu in der
Regel nur den Vertragsparteien vorliegen. Sie bilden ein komplexes Netz gegenseitiger
Abhangigkeit, das es schwierig machen kann, die Art und die Hohe der damit einhergehenden
Risken zu ermitteln. In der Finanzkrise wurde deutlich, dass diese Eigenschaften die
Unsicherheit in Zeiten notleidender Mérkte noch erhéhen und folglich die Finanzstabilitéat
gefdhrden. In dieser Verordnung werden Bedingungen zur Minderung dieser Risiken und zur
Verbesserung der Transparenz von Derivatekontrakten festgel egt.

Bei ihrem Gipfeltreffen am 26. September 2009 in Pittsburgh vereinbarten die Staats- und
Regierungschefs der G20, dass alle standardisierten OTC-Derivatekontrakte spétestens Ende
2012 Uber zentrale Gegenparteien (central counterparties — ,,CCPs') gecleart und OTC-
Derivatekontrakte an Transaktionsregister gemeldet werden sollten. Im Juni 2010 bekréftigten
die Staats- und Regierungschefs der G20 in Toronto ihr Engagement und verpflichteten sich
zudem zur Umsetzung tiefgreifender Mal3nahmen zur Starkung der Transparenz und
Beaufsichtigung der OTC-Derivate auf international koharente und nichtdiskriminierende Art
und Weise. Die Kommission wird sich daflir einsetzen, dass die eingegangen Verpflichtungen
in gleicher Weise von unseren internationalen Partnern umgesetzt werden.

In seinen Schlussfolgerungen vom 2. Dezember 2009 bestétigte der Europédische Rat die
Notwendigkeit einer deutlich besseren Abfederung von Kontrahentenausfallrisiken sowie die
Bedeutung einer Verbesserung von Transparenz, Effizienz und Integritét bei Transaktionen mit
Derivaten. Das Europaische Parlament forderte in seiner Entschlieffung vom 15. Juni 2010 zu
Derivatemarkten — Knftige politische Maf3nahmen — eine Clearing- und Meldepflicht fur OTC-
Derivate.

Die Europaische Wertpapieraufsichtsbehtrde (ESMA) handelt im Rahmen dieser Verordnung,
indem sie die Stabilitdt des Finanzmarktes in Krisensituationen wahrt, die kohérente
Anwendung der Rechtsvorschriften der Union durch die nationalen Aufsichtsbehtrden
sicherstellt und Meinungsverschiedenheiten zwischen ihnen ausraumt. Sie ist ferner mit der
Ausarbeitung rechtsverbindlicher technischer Regulierungsstandards beauftragt und spielt eine
tragende Rolle bei der Zulassung und Beaufsichtigung der zentralen Gegenparteien und
Transaktionsregister.

Fir diein Anhang | Abschnitt C Nummer 4 bis 10 der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 Uber Mérkte fUr Finanzinstrumente, zur
Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie
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93/22/EWG des Rates” genannten Derivatekontrakte, die auRerborslich gehandelt werden, sind
einheitliche Regeln notwendig.

Anreize zur Férderung der Nutzung von CCPs haben sich nicht als ausreichend erwiesen, um zu
gewahrleisten, dass standardisierte OTC-Derivate tatsachlich gecleart werden. Daher muss fir
clearingfahige OTC-Derivate das Clearing durch CCPs verbindlich vorgeschrieben werden.

Die Mitgliedstaaten dirften bald unterschiedliche nationale Mal3nahmen erlassen, die das
reilbungslose Funktionieren des Binnenmarkts behindern und sich nachteilig auf die
Marktteilnehmer und die Finanzstabilitét auswirken konnten. Die einheitliche Anwendung der
Clearingpflicht in der Union ist auch zur Gewéhrleistung eines hohen Mal3es an Anlegerschutz
sowie zur Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen zwischen den Marktteilnehmern
notwendig.

Um sicherzustellen, dass die Clearingpflicht Systemrisken mindert, ist ein Verfahren zur
Ermittlung der qualifizierten Kategorien von Derivaten notwendig, die dieser Verpflichtung
unterliegen sollten. Bel diesem Verfahren sollte berlicksichtigt werden, dass nicht alle durch
eine CCP geclearten OTC-Derivate als fur das obligatorische CCP-Clearing geeignet gelten
konnen.

In dieser Verordnung werden die Kriterien fur die Ermittlung der Qualifizierung fir die
Clearingpflicht aufgestellt. Angesichts ihrer zentradlen Rolle sollte die ESMA dartber
entscheiden, ob eine Derivatekategorie den Qualifikationskriterien entspricht und ab wann die
Clearingpflicht gilt.

Das Clearing eines OTC-Derivatekontrakts bedarf der Zustimmung beider Gegenparteien.
Ausnahmen von der Clearingpflicht sollten daher eng begrenzt werden, da sie deren
Wirksamkeit verringern wirden, und die Vortelle des CCP-Clearing zu Aufsichtsarbitrage
zwischen Marktteilnehmergruppen fihren konnen.

OTC-Derivate, die as ungeeignet fir das Clearing durch eine CCP betrachtet werden, sind
immer noch mit einem Gegenparteiausfallrisiko behaftet; daher sollten Regeln zur Abfederung
dieses Risikos aufgestellt werden. Diese Regeln sollten nur fir die Marktteilnehmer gelten, die
der Clearingpflicht unterliegen.

Regeln zum Clearing und Meldepflichten sowie Regeln zu Risikominderungstechniken fur
OTC-Derivatekontrakte, die nicht von einer CCP gecleart werden, sollten fir finanzielle
Gegenparteien gelten, insbesondere fir Wertpapierfirmen im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG,
Kreditinstitute im Sinne der Richtlinie 2006/48/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 14. Juni 2006 Uber die Aufnahme und Ausibung der Tétigkeit der Kreditinstitute
(Neufassung)®, Versicherungsunternehmen im Sinne der Richtlinie 73/239/EWG [NB: wird
2012 durch Solvabilitét I aufgehoben], Versicherungsunternehmen im Sinne der Richtlinie
2002/83/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 5. November 2002 Uber
L ebensversicherungen®, Riickversicherungsunternehmen im Sinne der Richtlinie 2005/68/EG,
Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Sinne der Richtlinie
2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung
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der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW)?, Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge im Sinne
der Richtlinie 2003/41/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 3. Juni 2003 tber
die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge®
sowie Verwalter aternativer Investmentfonds im Sinne der Richtlinie 2010/.../EU.

Soweit zweckmdldig, sollten die fur finanzielle Gegenparteien geltenden Regeln auch fir
nichtfinanzielle Gegenparteien gelten. Esist bekannt, dass nichtfinanzielle Gegenparteien OTC-
Kontrakte verwenden, um sich gegen direkt aus ihrer Geschéftstétigkeit entstehende
Geschéftsrisiken zu schitzen. Bei der Entscheidung der Frage, ob eine nichtfinanzielle
Gegenpartei der Clearingpflicht unterliegen sollte, sollte folglich berticksichtigt werden, zu
welchem Zweck diese nichtfinanzielle Gegenpartei OTC-Derivate nutzt und welches Ausmal}
ihre Exponierung bel diesen Instrumenten annimmt. Bei der Festlegung des Schwellenwerts fir
die Clearingpflicht sollte die ESMA alle einschlagigen Behodrden konsultieren, wie z. B. die
Regulierungsbehorden fir Warenmérkte, um sicherzustellen, dass den Besonderheiten dieser
Sektoren angemessen Rechnung getragen wird. Dariiber hinaus soll die Kommission bis
31. Dezember 2013 eine Bewertung der systemischen Bedeutung der Transaktionen von
Nichtfinanzunternehmen mit OTC-Derivaten in verschiedenen Sektoren, einschliefdich des
Energiesektors, vornehmen.

Geht ein Fonds einen Kontrakt ein, so sollte dieser unabhangig davon, ob er von einem
Fondsmanager verwaltet wird oder nicht, als in den Anwendungsbereich der Verordnung
fallend betrachtet werden.

Die Zentrabanken und andere nationale Stellen mit dhnlichen Aufgaben sowie sonstige
staatliche Stellen, die fur die staatliche Schuldenverwaltung zustandig oder daran beteiligt sind,
sollten ebenso wie die in Anhang VI Tell 1 Abschnitt 4.2 der Richtlinie 2006/48/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 Uber die Aufnahme und Austibung
der Téatigkeit der Kreditinstitute?®® aufgefiihrten multilateralen Entwicklungsbanken vom
Anwendungsbereich dieser Verordnung ausgenommen werden, um zu vermeiden, dass deren
Befugnis auf einen ggf. notwendigen stabilisierenden Markteingriff beschrankt wird.

Da nicht ale der Clearingpflicht unterliegenden Marktteilnehmer Clearingmitglieder einer CCP
werden kdnnen, sollten sie a's Kunden Zugang zu CCPs haben.

Die Einfuhrung einer Clearingpflicht zusammen mit einem Verfahren zur Festlegung, welche
CCP herangezogen werden konnen, kann zu unbeabsichtigten Wettbewerbsverzerrungen auf
dem OTC-Derivatemarkt fihren. So kann es eine CCP beispiel sweise ablehnen, tber bestimmte
Handelsplatze abgewickelte Transaktionen zu clearen, weil sich die CCP im Besitz eines
konkurrierenden Handelsplatzes befindet. Zur Vermeidung solch diskriminierender Praktiken
sollten CCPs das Clearing von Transaktionen an verschiedenen Handelsplétzen akzeptieren,
soweit diese den von der CCP festgelegten betrieblichen und technischen Anforderungen
entsprechen. In der Regel sollte die Kommission die Entwicklungen auf dem OTC-
Derivatemarkt weiter genau verfolgen und eventuell intervenieren, um zu verhindern, dass
derlei Wettbewerbsverzerrungen den Binnenmarkt beeintrachtigen.
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Zur Ermittlung der clearingpflichtigen Kategorien von OTC-Derivaten, der Schwellen und
systemisch relevanten nichtfinanziellen Gegenparteien werden zuverléassige Daten bendtigt.
Deshalb ist es aus Regulierungszwecken bedeutend, dass auf EU-Ebene eine einheitliche
Meldepflicht fur Daten zu OTC-Derivaten eingefthrt wird.

Es ist wichtig, dass die Marktteilnehmer sdmtliche Einzelheiten zu den von ihnen
eingegangenen OTC-Derivatekontrakten an Transaktionsregister melden. So  werden
Informationen Uber die dem OTC-Markt inhdrenten Risiken zentral gespeichert und sind fir die
ESMA, die zustéandigen Behtrden und die betreffenden Zentralbanken des ESZB leicht
zuganglich.

Um einen umfassenden Marktlberblick zu gestatten, sollten sowohl geclearte als auch nicht
geclearte Kontrakte an die Transaktionsregister gemeldet werden.

Die Pflicht zur Meldung jeder Anderung oder Beendigung eines Kontrakts sollte fur die
urspriinglichen Kontrahenten dieses Kontrakts und andere Institute gelten, die im Namen der
ursprunglichen Gegenparteien berichten. Eine Gegenpartei oder ihre Beschéaftigten, die einem
Transaktionsregister alle Einzelheiten eines Kontrakts im Namen einer anderen Gegenpartel
gemald dieser Verordnung melden, sollten keinen Offenlegungsverstol? begangen haben.

In Bezug auf die Clearing- und Meldepflicht sollten wirksame, verhdtnisméllige und
abschreckende Sanktionen bestehen. Die Mitgliedstaaten sollten fur den Vollzug dieser
Sanktionen derart Sorge tragen, dass die Wirksamkeit dieser Regeln nicht beeintréchtigt wird.

Die Zulassung einer CCP sollte an die Bedingung einer Mindestanfangskapital ausstattung
gekniipft werden. Das Eigenkapital einer CCP zuzuglich Gewinnriicklagen und Ruiickstellungen
sollte jederzeit in angemessenem Verhdtnis zur Grof3e und Geschéftstétigkeit der CCP stehen,
um zu gewahrleisten, dass diese Uber eine adaquate Kapital decke zum Schutz vor operationellen
Risiken oder Restrisiken verfugt und erforderlichenfalls in der Lage ist, ihre Geschéftstati gkeit
ordnungsgemal’ abzuwickeln oder umzustrukturieren.

Da mit dieser Verordnung zu Regulierungszwecken eine rechtliche Verpflichtung zum Clearing
durch spezifische CCPs eingefihrt wird, muss gewahrleistet werden, dass diese CCPs sicher
und solide sind und die durch die Verordnung festgelegten strengen organisatorischen und
aufsichtsrechtlichen Anforderungen sowie Wohlverhaltensregeln jederzeit erfillen. Zur
Gewdhrleistung einer einheitlichen Anwendung sollten die Vorschriften fir das Clearing
samtlicher Finanzinstrumente gelten, die von CCPs bearbeitet werden.

Deshalb wére es zu Regelungs- und Harmonisierungszwecken notwendig, dass finanzielle
Gegenparteien nur CCPs nutzen, die den in dieser Verordnung festgelegten Anforderungen
entsprechen.

Bestimmungen, die die Zulassung und Beaufsichtigung von CCPs unmittelbar regeln, sind eine
wesentliche logische Folge der Pflicht zum Clearing von OTC-Derivaten. Es ist zweckmafdig,
dass die Zusténdigkeit fur samtliche Aspekte der Zulassung und Beaufsichtigung von CCPs,
einschliefdich der Prifung der Einhaltung dieser Verordnung sowie der Richtlinie 98/26/EG des
Européischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998 Uber die Wirksamkeit von
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Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und —abrechnungssystemen® durch die
antragstellende CCP bei den zustandigen nationalen Behorden verbleibt, da diese am besten in
der Lage sind, den alltaglichen Geschéftsbetrieb der CCPs zu untersuchen, regelmalige
Prufungen durchzufihren und erforderlichenfalls geeignete Malnahmen zu treffen.

Im Fale des drohenden Bankrotts einer CCP kann die finanzpolitische Verantwortung
vorwiegend beim Mitgliedstaat ihrer Niederlassung liegen. Daher sollten die Zulassung dieser
CCP und deren Beaufsichtigung Sache der zustandigen Behorde des betreffenden Mitgliedstaats
sein. Da jedoch die Clearingmitglieder einer CCP in unterschiedlichen Mitgliedstaaten
niedergelassen sein kénnen und diese selbst als Erste vom Ausfall der CCP betroffen sind,
missen ale zustandigen Behorden unbedingt an der Zulassung und Aufsicht beteiligt sein, und
es missen geeignete K ooperationsmechanismen, z. B. Kollegien, eingerichtet werden. Dadurch
werden voneinander abweichende nationale Mal3nahmen und Vorgehensweisen sowie Hinder-
nisse fur den Binnenmarkt vermieden. Die ESMA sollte an allen Kollegien beteiligt sein, um
die kohérente und korrekte Anwendung dieser Verordnung zu gewéahrleisten.

Die Bestimmungen tber den Austausch von Informationen zwischen den zustéandigen Behorden
sowie deren Verpflichtung zu gegenseitiger Amtshilfe und Zusammenarbeit miissen verstéarkt
werden. In Anbetracht zunehmender grenziiberschreitender Tétigkeiten sollten die zustandigen
Behorden einander die fur die Wahrnehmung ihrer Aufgaben zweckdienlichen Informationen
ubermitteln, um eine wirksame Durchsetzung dieser Verordnung auch in Situationen zu
gewahrleisten, in denen VersttlRe oder mutmallliche VerstoRe fur die Behdrden in zwel oder
mehreren Mitgliedstaaten von Bedeutung sein konnen. Beim Informationsaustausch ist die
strikte  Wahrung des Berufsgeheimnisses erforderlich. Aufgrund der weitreichenden
Auswirkungen von OTC-Derivatekontrakten ist es von wesentlicher Bedeutung, dass andere
betroffene Behtrden wie Steuerbehdrden und Regulierungsstellen des Energiesektors Zugang
zu den fur die Austibung ihrer Funktionen notwendigen Informationen haben.

Angesichts des globalen Charakters von Finanzmérkten sollte die ESMA unmittelbar dafUr
zustandig sein, in Drittstaaten niedergelassene CCPs anzuerkennen und ihnen so die
Genehmigung zum Erbringen von Clearingdiensten in der Union zu erteillen, sofern die
Kommission die Gleichwertigkeit des Rechts- und Aufsichtsrahmens des betreffenden
Drittstaats mit jenem der EU anerkannt hat und bestimmte Bedingungen erfiillt sind. In diesem
Zusammenhang sind Ubereinkiinfte mit den wichtigsten internationalen Partnern der Union von
besonderer Bedeutung, um global gleiche Wettbewerbsbedingungen und die Finanzstabilitét zu
gewéhrleisten.

CCPs sollten unabhangig von den jeweiligen Eigentimerstrukturen tber solide Governance-
Regelungen, eine gut beleumundete Geschéftseitung und unabhéngige Mitglieder des
Leitungsorgans verfigen. Allerdings kdnnen unterschiedliche Governance-Regelungen und
Eigentumerstrukturen bei einer CCP sich auf ihre Bereitschaft oder Fahigkeit zum Clearing
bestimmter Produkte auswirken. Daher ist es zweckmaldig, dass die unabhangigen Mitglieder
des Leitungsorgans und des von CCPs einzurichtenden Risikoausschusses etwaige
Interessenkonflikte innerhalb einer CCP ausraumen. Clearingmitglieder und Kunden missen
angemessen vertreten sein, da die von der CCP getroffenen Entscheidungen fiir sie von Belang
sein kénnen.
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Funktionen, die nicht das Risikomanagement berthren, kann eine CCP auslagern, jedoch nur,
wenn die ausgelagerten Funktionen ihren ordnungsgemal3en Geschéftsbetrieb und ihre
Fahigkeit zur Beherrschung von Risiken nicht beeintréachtigen.

Die Beteiligungsvorschriften fir CCPs sollten daher transparent, verhdltnisméldig und
diskriminierungsfrei sein und einen Fernzugang ermadglichen, soweit dies nicht mit zusétzlichen
Risiken fur die CCP verbunden ist.

Den Kunden von Clearingmitgliedern, die ihre OTC-Derivate Uber CCPs clearen, sollte ein
hohes Schutzniveau gewdhrt werden. Das tatséchliche Schutzniveau hangt vom Grad der
Trennung ab, den diese Kunden wahlen. Intermedidre sollten eigene Vermdgenswerte von
Kundengeldern trennen. Aus diesem Grund sollten CCPs stets aktuelle und leicht lesbare
Aufzeichnungen fihren.

Zur Verwatung von Kreditrisiken, Liquiditatsrisiken, operationellen Risiken und sonstigen
Risiken einschliefdlich der Risiken, die sie infolge wechselseitiger Abhangigkeiten fur andere
Stellen tragen oder fir diese darstellen, sollten CCPs Uber einen soliden
Risikomanagementrahmen verfigen. In einer CCP sollten angemessene Verfahren und
Mechanismen zur Reaktion auf den Ausfall eines Clearingmitglieds bestehen. Zur Minimierung
des Ansteckungsriskos bel enem solchen Ausfal sollte die CCP mit strengen
Beteiligungsvorschriften versehen sein, angemessene Anfangseinschusszahlungen (, Margins®)
fordern, einen Ausfalfonds unterhaten und Uber sonstige Finanzmittel zur Deckung
potenzieller Verluste verfligen.

Margin-Einschussforderungen und Risikoabschldge auf Sicherheiten (,haircuts®) kdnnen
prozyklisch wirken. Die CCPs und die zustandigen Behtrden sollten deshalb Mal3nahmen
treffen, um mogliche prozyklische Effekte in den Risikomanagementpraktiken der CCPs soweit
zu verhindern, dass die Soliditét und die finanzielle Sicherheit der CCPs nicht beeintréachtigt
werden.

Das Risikomanagement ist ein wesentlicher Teil des Clearingprozesses. Zum Erbringen von
Clearingdiensten im Allgemeinen sollten die entsprechenden Quellen fur die Preisbildung
zuganglich und nutzbar sein. Diese Preisbildungsquellen sollten unter anderem Indizes
umfassen, die a's Referenzen fur Derivate oder andere Finanzinstrumente genutzt werden.

Margin-Einschusszahlungen sind fir eine CCP die primére Sicherheitsvorkehrung. CCPs
sollten die eingenommenen Margins zwar sicher und umsichtig investieren, sie sollten aber
auch besondere Anstrengungen unternehmen, um einen angemessenen Schutz derselben zu
gewahrleisten, damit diese den nicht ausfallenden Clearingmitgliedern oder — beim Ausfall der
CCP, die die Margins eingenommen hat — einer interoperablen CCP zuverlassig und rechtzeitig
zuriickgezahlt werden kénnen.

Durch den European Code of Conduct for Clearing and Settlement vom 7. November 2006%
wurde ein freiwilliger Rahmen fir die Herstellung von Verbindungen zwischen CCPs und
Transaktionsregistern geschaffen. Der Sektor der Nachhandel saktivitéten bleibt jedoch entlang
der Landesgrenzen zersplittert, was grenziberschreitende Transaktionen verteuert und eine
Harmonisierung behindert. Deshalb missen die Bedingungen far

28

http://ec.europa.eu/internamarket/financial-markets/docs/code/code _en.pdf

20 DE



http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/code/code_en.pdf

DE

(42)

(43)

(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

Interoperabilitétsvereinbarungen zwischen CCPs festgelegt werden, soweit diese fur die
betreffenden CCPs nicht mit Risiken verbunden sind, die nicht angemessen beherrscht werden.

Interoperabilitétsvereinbarungen sind ein wichtiges Instrument einer grof3eren Integration des
Marktes fur Nachhandelstétigkeiten in der Union und sollten geregelt werden. Allerdings
konnen Interoperabilitatsvereinbarungen CCPs zusétzlichen Risiken aussetzen. Angesichts der
mit  Interoperabilitétsvereinbarungen  zwischen CCPs, die OTC-Derivate clearen,
einhergehenden  Steigerung der Komplexitét ist es derzeit zweckmdlig, den
Anwendungsbereich von Interoperabilitdtsvereinbarungen auf Kassapapiere zu beschranken.
Bis zum 30. September 2014 sollte die ESMA der Kommission indes einen Bericht vorlegen,
um zu ermitteln, ob eine Ausdehnung des Anwendungsbereichs auf andere Finanzinstrumente
zweckmaldig wére.

Transaktionsregister erfassen Daten fur Regelungszwecke, die fir Behdrden in sémtlichen
Mitgliedstaaten relevant sind. Da die Beaufsichtigung von Transaktionsregistern keinerlel
haushal tspolitische Implikationen hat und viele Behdrden in den Mitgliedstaaten Zugang zu den
in Transaktionsregistern vorgehaltenen Daten bendtigen, sollte die ESMA die Zustandigkeit fur
die Registrierung, Léschung und Beaufsichtigung von Transaktionsregistern tbernehmen.

Da Regulierungsstellen, CCPs und andere Marktteilnehmer auf die von Transaktionsregistern
vorgehatenen Daten angewiesen sind, muss gewdhrleistet werden, dass diese
Transaktionsregister in Bezug auf die Dokumentation und das Datenmanagement strengen
Anforderungen unterliegen.

Die Preise und Entgelte im Zusammenhang mit den von CCPs und Transaktionsregistern
erbrachten Diensten missen transparent sein, damit die Marktteilnehmer ihre Entscheidungen in
Kenntnis der Sachlage treffen konnen.

Die ESMA sollte der Kommission die Verhdngung von Zwangsgeldern vorschlagen kénnen.
Mit diesen Zwangsgeldern sollte bezweckt werden, dass ein von der ESMA festgestellter
Verstol3 beendet wird, dass der ESMA die von ihr angeforderten vollstandigen und korrekten
Informationen Gbermittelt werden und dass Transaktionsregister und andere Personen sich einer
Untersuchung stellen. Darlber hinaus sollte die Kommission, falls gegen bestimmte
Vorschriften der Verordnung vorsétzlich oder fahrléssig verstof3en wurde, zur Abschreckung
und zur Erzwingung der Einhaltung der Verordnung seitens der Transaktionsregister auf
Ersuchen der ESMA Geldbuf3en verhdngen konnen. Die Geldbufl3e sollte abschreckend und der
Wesensart sowie der Schwere des Verstoldes, seiner Dauer und der wirtschaftlichen Kapazitét
des betreffenden Transaktionsregisters angemessen sein.

Im Interesse einer wirksamen Beaufsichtigung von Transaktionsregistern sollte die ESMA das
Recht haben, Untersuchungen und Prifungen vor Ort durchzufihren.

Es ist von wesentlicher Bedeutung, dass die Mitgliedstaaten und die ESMA bei der
Verarbeitung personenbezogener Daten das Recht natUrlicher Personen auf Schutz der
Privatsphare im Einklang mit der Richtlinie 95/46/EG des Européischen Parlaments und des
Rates vom 24. Oktober 1995 zum Schutz natlrlicher Personen bel der Verarbeitung
personenbezogener Daten und zum freien Datenverkehr® schiitzen.
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Esist wichtig, die internationale Konvergenz der Anforderungen an zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister zu gewdahrleisten. Diese Verordnung folgt den Empfehlungen von CPSS-
10SCO® und ESCB-CESR®; durch sie wird ein Unionsrahmen geschaffen, in dem die CCPs
sicher agieren konnen. Die ESMA <sollte bel der Erstellung der technischen
Regulierungsstandards diesen Entwicklungen sowie den Leitlinien und Empfehlungen dieser
Verordnung Rechnung tragen.

Der Kommission sollte die Befugnis Ubertragen werden, delegierte Rechtsakte gemald
Artikel 290 des Vertrags zu erlassen, und zwar in Bezug auf diein der Unterrichtung der ESMA
und im Register anzugebenden Einzelheiten und die Kriterien fir die Entscheidung der ESMA
tber die Qualifizierung fur die Clearingpflicht, die Informations- und Clearingschwelle, den
Hochstzeitraum zwischen Abschluss und Bestdtigung von Kontrakten, Liquiditdt, den
Mindestinhalt von Governance-Regeln, Einzelheiten zur Aufbewahrung von Aufzeichnungen,
den Mindestinhalt des Plans zur Fortfihrung des Geschéftsbetriebs und garantierte
Dienstleistungen, Prozentsétze und Zeithorizont fir Marginanforderungen, extreme
Marktbedingungen, hochliquide Sicherheiten und Sicherheitsabschlage, hochliquide
Finanzinstrumente und Konzentrationsgrenzen, Einzelheiten der Durchfihrung von Prifungen,
Einzelheiten des Antrags eines Transaktionsregisters auf Registrierung durch die ESMA,
GeldbulRen sowie Einzelheiten zu den von einem Transaktionsregister bereitzustellenden
Informationen, wie in dieser Verordnung aufgefihrt. Durch die Festlegung der delegierten
Rechtsakte sollte sich die Kommission den Sachverstand der Europaischen
Finanzaufsichtsbehdrden (ESMA, EBA und EIOPA) zu Nutze machen. Angesichts des
Sachverstands der ESMA auf dem Gebiet der Wertpapiere und Wertpapiermérkte sollte der
ESMA eine zentrale Rolle bei der Beratung der Kommission zur Vorbereitung der delegierten
Rechtsakte zukommen. Allerdings sollte sich die ESMA auch von Fall zu Fall mit den beiden
anderen Europdischen Aufsichtsbehdrden kurzschliefZen.

Gemal3 Artikel 291 AEUV sind Regeln und Grundsétze, nach denen die Mitgliedstaaten die
Wahrnehmung der Durchfihrungsbefugnisse durch die Kommission kontrollieren, gemal3 dem
ordentlichen Gesetzgebungsverfahren durch Verordnungen im Voraus festzulegen. Bis zum
Erlass dieser neuen Verordnung gilt weiterhin der Beschluss 1999/468/EG des Rates vom
28. Juni 1999 zur Festlegung der Modalitdten fir die Auslbung der der Kommission
Ubertragenen DurchfUhrungsbefugnisse mit Ausnahme des Regelungsverfahrens mit Kontrolle,
das keine Anwendung findet.

Da die Ziele dieser Verordnung, namlich die Festlegung einheitlicher Vorschriften fur OTC-
Derivatekontrakte sowie fur die Auslibung der Téatigkeiten von zentralen Gegenparteien und
Transaktionsregistern, auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden
konnen und daher wegen des Umfangs oder der Wirkung der Maldnahme besser auf
Unionsebene zu verwirklichen sind, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des
Vertrags Uber die Europdische Union niedergelegten Subsidiaritatsprinzip tétig werden.
Entsprechend dem in demselben Artikel genannten Verhdltnismaiigkeitsprinzip geht diese
Verordnung nicht Uber das fur die Erreichung dieser Ziele erforderliche Mal3 hinaus.
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(53)

Angesichts der Regeln fir interoperable Systeme wurde es als zweckmdaldig erachtet, die
Richtlinie 98/26/EG zu andern, um die Rechte eines Systembetreibers, der einem anderen
Systembetreiber eine dingliche Sicherheit leistet, bel Insolvenzverfahren gegen den die
Sicherheit empfangenden Systembetreiber zu schiitzen —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Titel |
Gegenstand, anwendungsber eich und begriffsbestimmungen

Artikel 1
Gegenstand und Anwendungsbereich

In dieser Verordnung werden einheitliche Vorschriften fir die in Anhang! Abschnitt C
Nummern 4 bis 10 der Richtlinie 2004/39/EG genannten Derivatekontrakte, die aul3erbérslich
gehandelt werden, sowie fur die Auslbung der Tétigkeiten von zentralen Gegenparteien und
Transaktionsregistern festgel egt.

Diese Verordnung gilt fir zentrae Gegenparteien, finanzielle Gegenparteien und
Transaktionsregister. Fir nichtfinanzielle Gegenparteien gilt sie, soweit dies verfigt ist.

Titel V gilt nur fur Ubertragbare Wertpapiere und Geldmarktinstrumente im Sinne von
Artikel 4 Absatz1 Nummer 18 Buchstaben a und b sowie Nummer 19 der Richtlinie
2004/39/EG.

Diese Verordnung gilt nicht flr

(@ die Mitglieder des Europdischen Systems der Zentralbanken und andere nationale
Stellen mit @hnlichen Aufgaben sowie sonstige staatliche Stellen, die fur die staatliche
Schuldenverwaltung zustandig oder daran beteiligt sind;

(b) die in AnhangVI Tell 1 Abschnitt4.2 der Richtlinie 2006/48/EG aufgefihrten
multilateralen Entwicklungsbanken.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

Fur die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck:

(1)

(2)

.zentrale Gegenpartei (CCP)“ eine Stelle, die rechtlich zwischen die Gegenparteien der auf
einem oder mehreren Méarkten gehandelten Kontrakte tritt, somit als Kaufer fur jeden
Verkdufer bzw. als Verkaufer fur jeden Kéufer fungiert und fir den Betrieb eines
Clearingsystems zustandig it;

» 1ransaktionsregister” eine Stelle, die die Aufzeichnungen zu OTC-Derivaten zentral fuhrt
und verwahrt;
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3

(4)

()

(6)

(")

(8)

9)

(10)

(11)

(12)

(13)

,Clearing” den Prozess der Erstellung von Abrechnungspositionen, darunter die Berechnung
von Nettopositionen, und den Prozess der Prifung, ob zur Absicherung des aus einer
Transaktion erwachsenden Risikos Finanzinstrumente, Bargeld oder beides zur Verfligung
stehen;

.Derivatekategorie® eine Reihe von OTC-Derivatekontrakten, denen wesentliche
Eigenschaften gemeinsam sind;

»,OTC-Derivate" Derivatekontrakte, deren Ausfuihrung nicht auf einem geregelten Markt im
Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 14 der Richtlinie 2004/39/EG erfolgt;

»finanzielle Gegenpartei* Wertpapierfirmen gemald der Richtlinie 2004/39/EG, Kreditinstitute
im Sinne der Richtlinie 2006/48/EG, Versicherungsunternehmen im Sinne der Richtlinie
73/239/EEG, Versicherungsunternehmen im  Sinne der  Richtlinie  2002/83/EG,
Rickversicherungsunternehmen im Sinne der Richtlinie 2005/68/EG, Organismen flr
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Sinne der Richtlinie 2009/65/EG,
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung im Sinne der Richtlinie 2003/41/EG und
Verwalter aternativer Investmentfonds im Sinne der Richtlinie 2010/.../EG;

»nichtfinanzielle Gegenpartei” ein in der Européischen Union niedergel assenes Unternehmen,
das nicht zu den in Nummer 6 genannten Institutionen gehort;

»Gegenparteiausfallrisiko” das Risiko des Ausfalls der Gegenpartei eines Geschéfts vor der
abschlief¥enden Abwicklung der mit diesem Geschéft verbundenen Zahlungen;

»Interoperabilitétsvereinbarung” eine Vereinbarung zwischen zwei oder mehr CCPs Uber die
systemibergreifende Ausfiihrung von Transaktionen;

»zusténdige Behdrde" die Behorde, die von jedem Mitgliedstaat gemald Artikel 18 benannt
wird;

, Clearingmitglied” ein Unternehmen, das an einer CCP beteiligt ist und fur die Erfullung der
aus dieser Beteiligung erwachsenden finanziellen Verpflichtungen haftet;

,Kunde* ein Unternehmen, das eine Vertragsbeziehung mit einem Clearingmitglied unterhalt,
die es diesem Unternehmen ermdglicht, seine Transaktionen durch diese CCP zu clearen;

»qualifizierte Beteiligung” das direkte oder indirekte Halten von mindestens 10 % des Kapitals
oder der Stimmrechte einer CCP oder eines Transaktionsregisters nach den Artikeln 9 und 10
der Richtlinie 2004/109/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom
15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf
Informationen Uber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind* unter Beriicksichtigung der Voraussetzungen fiir das Zusammenrechnen der
Betelligungen nach Artikel 12 Absétze 4 und 5 jener Richtlinie oder die Mdéglichkeit der
Ausitibung eines maligeblichen Einflusses auf die Geschéftsfihrung der CCP oder des
Transaktionsregisters, an dem diese Beteiligung gehalten wird,;
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(14)

(15)

(16)
(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

, Mutterunternehmen® ein Mutterunternehmen im Sinne von Artikel 1 und 2 der Richtlinie
83/349/EWG des Rates™:;

, Tochterunternehmen” ein Tochterunternehmen im Sinne von Artikel 1 und 2 der Richtlinie
83/349/EWG, einschliefdlich aler Tochterunternehmen eines Tochterunternehmens des an der
Spitze stehenden Mutterunternehmens;

,Kontrolle* die Kontrolleim Sinne von Artikel 1 der Richtlinie 83/349/EWG;

~enge Verbindungen® eine Situation, in der zwel oder mehr natirliche oder juristische
Personen verbunden sind durch

a) Beteiligung, d. h. das direkte Halten oder das Halten im Wege der Kontrolle von mindestens
20 % der Stimmrechte oder des Kapitals an einem Unternehmen,

b) Kontrolle, d.h. das Verhdltnis zwischen einem Mutterunternehmen und enem
Tochterunternehmen in alen Féllen des Artikelsl Absdzel und2 der Richtlinie
83/349/EWG oder ein dhnliches Verhdltnis zwischen einer natlrlichen oder juristischen
Person und einem Unternehmen; jedes Tochterunternehmen eines Tochterunternehmens wird
ebenfalls als Tochterunternehmen des Mutterunternehmens angesehen, das an der Spitze
dieser Unternehmen steht.

Eine Situation, in der zwei oder mehr natirliche oder juristische Personen mit ein und
derselben Person durch ein Kontrollverhaltnis dauerhaft verbunden sind, gilt ebenfalls als enge
Verbindung zwischen diesen Personen;

» Eigenkapital® Kapital im Sinne von Artikel 22 der Richtlinie 86/635/EWG des Rates vom
8. Dezember 1986 Uber den Jahresabschlufd und den konsolidierten Abschlufd von Banken und
anderen Finanzinstituten®, sofern es eingezahlt wurde, zuziiglich des Emissionsagiokontos,
sofern es Verluste in Normalsituationen vollstandig auffangt und sofern es im Konkurs- oder
Liquidationsfall gegenliber allen anderen Forderungen nachrangig ist;

» Rucklagen Rucklagen gemal3 Artikel 9 der Richtlinie 78/660/EWG des Rates vom 25. Juli
1978 aufgrund von Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des Vertrages Uber den Jahresabschluf
von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen®™ sowie die unter Zuweisung des endgiiltigen
Ergebnisses vorgetragenen Ergebnisse;

,Leitungsorgan” den Verwaltungs- oder Aufsichtsrat oder beide, gema dem nationalen
Gesellschaftsrecht;

»unabhangiges Mitglied des Leitungsorgans® ein Mitglied des Leitungsorgans ohne jegliche
geschéftliche, familidre oder sonstige Beziehung, die zu einem Interessenkonflikt bei der CCP,
ihren kontrollierenden Aktiondren oder der Verwaltung, oder bei Clearingmitgliedern oder
deren Verwaltung fihrt.
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,Geschéftdeitung” die Personen, die die Geschafte der CCP tatséchlich leiten, und die
leitenden Mitglieder des Leitungsorgans.

Titel 11
Clearing, Meldung und Ristkominderung von OTC-Derivaten

Artikel 3
Clearingpflicht

Eine finanzielle Gegenpartel ist zum Clearing aller OTC-Derivatekontrakte verpflichtet, die
gemal? Artikel 4 a's qualifiziert gelten und mit anderen finanziellen Gegenparteien bei den im
Register gemal3 Artikel 4 Absatz 4 aufgefihrten CCPs abgeschl ossen werden.

Diese Clearingpflicht gilt auch fur finanzielle Gegenparteien und fur die in Artikel 7 Absatz 2
genannten nichtfinanziellen Gegenparteien, die qualifizierte OTC-Derivatekontrakte mit
Rechtspersonen aus Drittstaaten abschlief3en.

Um der Clearingpflicht nach Absatz 1 nachzukommen, miissen finanzielle Gegenparteien und
die in Artikel 7 Absatz2 genannten nichtfinanziellen Gegenparteien entweder
Clearingmitglied oder Kunde werden.

Artikel 4
Qualifizierung fur die Clearingpflicht

Erteilt eine zustdndige Behorde einer CCP gemald Artikel 10 oder 11 die Zulassung zum
Clearing einer Derivatekategorie, so unterrichtet sie die ESMA unverziglich Uber diese
Zulassung und beantragt eine Entscheidung Uber die Qualifizierung zur Clearingpflicht gemal3
Artikel 3.

Die ESMA (bermittelt der anfragenden zustéandigen Behdrde nach Erhalt der Unterrichtung
und des Antrags nach Absatz 1 innerhalb von sechs Monaten eine Entscheidung, in der
festgestellt wird,

a)  obdiese Derivatekategorie sich fur die Clearingpflicht gemal3 Artikel 3 qualifiziert,
b)  abwelchem Zeitpunkt die Clearingpflicht wirksam wird.

Die ESMA stiitzt ihre Entscheidung auf die folgenden Kriterien:

a)  Verringerung von Systemrisiken im Finanzsystem;

b) Liquiditat von Kontrakten;

c) Verfugbarkeit von Preisbildungsinformationen;

d) Fahigkeit der betreffenden CCP zur Bewdltigung des Kontraktvolumens;

e)  von der CCP gebotenes Kundenschutzniveau.
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Vor dieser Entscheidung fuhrt die ESMA eine offentliche Konsultation durch und setzt sich
soweit zweckmaldig auch mit den zustandigen Behorden von Drittstaaten ins Benehmen.

4. Die geméld Absatz 2 getroffenen Entscheidungen werden von der ESMA zigig in einem
Register vertffentlicht. In diesem Register sind die qualifizierten Derivatekategorien und die
fir deren Clearing zugelassenen CCPs aufzufiihren. Die ESMA bringt dieses Register
regelméaldig auf den neuesten Stand.

Die ESMA Uberpruft ihre Entscheidungen regelméaiiig und korrigiert sie erforderlichenfalls.

5. Die ESMA ermittelt auf eigene Initiative und im Benehmen mit dem Européischen Ausschuss
fur Systemrisiken (ESRB) digjenigen Derivatekontrakte, die in ihr offentliches Register
aufgenommen werden sollten, fr die jedoch noch keine CCP eine Zulassung erhalten hat.

6. Der Kommission wird die Befugnis dbertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen Folgendes festgel egt wird:

a) diebei der Unterrichtung gemal3 Absatz 1 anzugebenden Einzelheiten;
b) dieKriterien gemal Absatz 3;
c) dieim Register gemald Absatz 4 anzugebenden Einzelheiten.

Durch die Einzelheiten nach Absatz 4 muss zumindest die der Clearingpflicht unterliegende
Derivatekategorie richtig und eindeutig identifiziert werden.

Entwiirfe fir Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal3 den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission bis spatestens 30. Juni 2012 Entwirfe entsprechender
Regulierungsstandards vor.

Artikel 5
Zugang zu einer CCP

Eine zum Clearing qualifizierter Derivatekontrakte zugelassene CCP muss das Clearing qualifizierter
OTC-Kontrakte unabhangig vom Handelsplaiz der Auftragsausfuhrung ohne Diskriminierung
Ubernehmen.

Artikel 6
M eldepflicht

1 Finanzielle Gegenparteien melden die Einzelheiten aler eingegangenen OTC-
Derivatekontrakte und jegliche Anderung oder Beendigung derselben an ein gemal? Artikel 51
registriertes Transaktionsregister. Die Einzelheiten sind spétestens an dem auf die Ausfihrung,
das Clearing oder die Anderung des Kontraktes folgenden Arbeitstag zu melden.
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Andere Parteien konnen eine solche Anderung oder Beendigung gemal? Absatz 1 im Namen
der urspriinglichen Gegenparteien in dem Mal% melden, dass alle Einzelheiten des Kontrakts
ohne M ehrfachmeldung gemeldet werden.

Ist ein Transaktionsregister nicht in der Lage, die Einzelheiten eines OTC-Derivatekontrakts
aufzuzeichnen, so melden die finanziellen Gegenparteien die Einzelheiten zu ihren Positionen
in den betreffenden Kontrakten der nach Artikel 48 der Richtlinie 2004/39/EG benannten
zustandigen Behorde.

Der zustandigen Behtrde sind zumindest digenigen Einzelheiten zu melden, die auch an das
Transaktionsregister gemeldet wirden.

Eine der Meldepflicht unterliegende Gegenpartei kann die Meldung der Einzelheiten zu den
OTC-Derivatekontrakten an die andere Gegenpartel delegieren.

Eine Gegenpartei, die einem Transaktionsregister alle Einzelheiten eines Kontrakts im Namen
einer anderen Gegenpartel meldet, wird nicht as einen Verstol3 gegen eine durch Vertrags-,
Gesetzes-, Regelungss oder Verwaltungsbestimmungen verfigte Beschrénkung der
Weitergabe von Informationen begangen habend angesehen.

Die meldende Behorde oder ihre Leitungsmitglieder bzw. Beschéftigten haften nicht fur diese
Weitergabe von Informationen.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die Einzelheiten und die Art der in Absatz 1
und 2 genannten Meldungen fir die verschiedenen Derivatekategorien festzulegen.

Diese Meldungen enthalten zumindest folgende I nformationen:

a) die ldentitét der Gegenparteien und — falls mit diesen nicht identisch — der Trager der
daraus erwachsenden Rechte und Pflichten;

b)  die wesentlichen Kontraktmerkmale, darunter die Art des Kontrakts, der Basiswert, die
Faligkeit und der Nominalwert.

Entwirfe technischer Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemd3 den
Artikeln [7 bis 7d] der Verordnung .../... [ESMA-V erordnung] angenommen.

Die ESMA erarbeitet Entwlrfe technischer Regulierungsstandards und legt diese bis
gpatestens 30. Juni 2012 der Kommission vor.

Zur Gewéhrleistung einheitlicher Bedingungen fur die Anwendung von Absatz 1 und 2 wird
der Kommission die Befugnis Ubertragen, das Format und die Haufigkeit der in Absatz 1 und
2 genannten Meldungen fur die verschiedenen Derivatekategorien festzulegen. Die Entwirfe
der Durchfihrungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal3 [Artikel 7€] der Verordnung
...l... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Durchfihrungsstandards und legt diese bis
spatestens 30. Juni 2012 der Kommission vor.
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Artikel 7
Nichtfinanzielle Gegenparteien

Geht eine nichtfinanzielle Gegenpartei Positionen in OTC-Derivatekontrakten ein, die die
nach Absatz 3 Buchstabe a festzulegende Informationsschwelle tibersteigen, so unterrichtet sie
die nach Artikel 48 der Richtlinie 2004/39/EG benannte zustéandige Behorde hiervon unter
Angabe von Grunden fur das Eingehen dieser Positionen.

Diese nichtfinanzielle Gegenpartei unterliegt der Meldepflicht gemal3 Artikel 6 Absatz 1.

Geht eine nichtfinanzielle Gegenpartei Positionen in OTC-Derivatekontrakten ein, die die
nach Absatz 3 Buchstabe b festzulegende Clearingschwelle Ubersteigen, so unterliegt sie in
Bezug auf die Gesamtheit ihrer qualifizierten OTC-Derivatekontrakte der Clearingpflicht
gemald Artikel 3.

Die gemal3 Artikel 48 der Richtlinie 2004/39/EG benannte zusténdige Behorde stellt sicher,
dass der in Unterabsatz 1 genannten Pflicht nachgekommen wird.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen Folgendes festgel egt wird:

a) dielnformationsschwelle;
b) dieClearingschwelle.

Bel der Festlegung dieser Schwellen muss der systemischen Bedeutung der Summe aller
Nettopositionen und Exponierungen nach Gegenparteien je Derivatekategorie Rechnung
getragen werden.

Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemdld den Artikein[7 bis 7d] der
Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission in Abstimmung mit dem Europdischen Ausschuss fur
Systemrisiken (ESRB) und anderen einschlagigen Behorden bis spétestens 30. Juni 2012
Entwiirfe entsprechender technischer Regulierungsstandards vor.

Bel der Berechnung der in Absatz2 genannten Positionen werden die von einer
nichtfinanziellen Gegenpartel eingegangenen OTC-Derivatekontrakte, die objektiv messbar
direkt mit der Geschéftstatigkeit dieser Gegenpartel verbunden sind, nicht berticksichtigt.

Die Kommission Uberprift im Benehmen mit der ESMA, dem ESRB und anderen
einschlagigen Behorden regelméiig die in Absatz 3 festgelegten Schwellen und andert diese
erforderlichenfalls.

Artikel 8
Risikominderungstechniken fur nicht durch eine CCP geclearte OTC-Derivatekontrakte

Finanzielle Gegenparteien oder die in Artikel 7 Absatz2 Buchstabeb genannten
nichtfinanziellen Gegenparteien, die einen nicht durch eine CCP geclearten Derivatekontrakt
abschlief2en, gewahrleisten, dass angemessene Verfahren und Vorkehrungen bestehen, um das
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operationelle Risiko und das Kreditrisiko zu ermessen, zu beobachten und zu mindern; diese
umfassen zumindest Folgendes:

a)  nach Mdglichkeit elektronische Mittel, die die rechtzeitige Bestétigung der Bedingungen
des OTC-Derivatekontrakts gewéhrleisten;

b) solide, resistente und Uberprifbare Verfahren zur Abstimmung von Portfolios, zur
Beherrschung der damit verbundenen Risiken, zur frihzeitigen Erkennung und
Ausraumung von Meinungsverschiedenheiten zwischen Parteien sowie zur Beobachtung
des Werts ausstenender Kontrakte.

Fur die Zwecke von Buchstabe b wird der Wert ausstehender Kontrakte taglich auf der Basis
der aktuellen Kurse ermittelt, und Risikomanagementverfahren missen einen rechtzeitigen,
prézisen und angemessen getrennten Austausch von Sicherheiten oder eine angemessene und
verhaltnismaliige Eigenkapital ausstattung vorschreiben.

Der Kommission wird die Befugnis dbertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen der Hochstzeitraum zwischen dem Abschluss eines OTC-
Derivatekontrakts und dessen Bestétigung gemal’ Absatz 1 Buchstabe a festgelegt wird.

Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal? den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission bis spatestens 30. Juni 2012 Entwirfe entsprechender
technischer Regulierungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen die zur Einhaltung der Bestimmungen von Absatz 1 Buchstabe b und
Absatz1 Unterabsatz 2 notwendigen Vorkehrungen in Bezug auf Sicherheiten und
Eigenkapital sowie deren Hohe festgelegt werden.

In Abhangigkeit von der Rechtsform der Gegenpartel werden die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards geméal3 den Artikeln [7 bis 7d] der Verordnung .../... [EBA-
Verordnung], den Artikeln [7 bis 7d] der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] oder den
Artikeln [7 bis 7d] der Verordnung .../... [EIOPA-V erordnung] angenommen.

EAB, ESMA und EIOPA legen der Kommission bis spéatestens 30. Juni 2012 zusammen einen
gemeinsamen Entwurf dieser technischen Regulierungsstandards vor.

Artikel 9
Sanktionen

Die Mitgliedstaaten legen Vorschriften 0Uber Sanktionen bei Verstdllen gegen die
Bestimmungen dieses Titels fest und ergreifen alle erforderlichen Mal3nahmen zur
Durchsetzung dieser Sanktionen. Diese Sanktionen umfassen zumindest Geldbul3en. Die
vorgesehenen Sanktionen missen wirksam, verhaltnisméfdig und abschreckend sein.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die fur die Beaufsichtigung von finanziellen und

gegebenenfalls nichtfinanziellen Gegenparteien zustandigen Behdrden die wegen Verstolen
gegen Artikel 3 bis 8 verhangten Sanktionen offentlich bekanntgeben, es sei denn, diese
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Bekanntgabe wirde die Stabilitét der Finanzmérkte erheblich geféhrden oder den Beteiligten
einen unverhdtnismaliig hohen Schaden zufligen.

Die Mitgliedstaaten melden der Kommission die in Absatz 1 genannten Bestimmungen bis
spatestens zum 30. Juni 2012. Sie teilen der Kommission jede spétere Anderung derselben
unverzuglich mit.

Die Kommission Uberprift mit Unterstitzung der ESMA die wirksame und kohérente
Anwendung der administrativen Sanktionen gemald Absatz 1 und der Schwellen gemald
Artikel 7 Absatz 1 und 2.

Titel 111
Zulassung und Beaufsichtigung von CCPs

Kapitel 1
Bedingungen und Verfahren fir die Zulassung einer CCP

Artikel 10
Zulassung einer CCP

Eine CCP, die ene in der Union niedergelassene Rechtsperson ist und Zugang zu
angemessener Liquiditdt hat, stellt, damit sie ihre Dienstleistungen erbringen und ihre
Tatigkeiten auslben kann, einen Zulassungsantrag bei der zustdndigen Behorde des
Mitgliedstaates, in dem sie niedergelassen ist.

Eine entsprechende Liquiditdt koénnte aus dem Zugang zu Zentralbankliquiditét oder zur
Liquiditét kreditwirdiger, zuverlassiger Geschéftsbanken oder einer Kombination aus beiden
resultieren. Der Zugang zu Liquidité konnte sich aus einer Zulassung ergeben, die nach
Artikel 6 der Richtlinie 2006/48/EG oder anderen geeigneten Regel ungen erteilt wurde.

Die Zulassung gilt fur das gesamte Gebiet der Union.

In der Zulassung ist angegeben, welche Dienstleistungen und Téatigkeiten die CCP erbringen
bzw. ausiiben darf und welche Kategorien von Finanzinstrumenten von der Zulassung
abgedeckt sind.

Eine CCP muss zu jedem Zeitpunkt die fur die Erstzulassung erforderlichen Voraussetzungen
erfillen.

Eine CCP unterrichtet die zustandige Behdrde unverziglich uber ale wesentlichen
Anderungen der Voraussetzungen, die zum Zeitpunkt des Erstantrags gegeben waren.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen die Kriterien fir eine angemessene Liquiditdt gemald Absatz 1
spezifiziert werden.
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Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal? den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die EBA legt der Kommission in Abstimmung mit der ESMA bis spétestens 30. Juni 2012
einen Entwurf entsprechender technischer Regulierungsstandards vor.

Artikel 11
Ausweitung der Tatigkeiten und Dienstleistungen

Beabsichtigt eine CCP, ihre Geschafte auf weitere Dienstleistungen oder Tétigkeiten
auszuweiten, die nicht durch die Erstzulassung abgedeckt sind, stellt sie einen
Erweiterungsantrag. Das Anbieten von Clearingdienstleistungen in einer anderen Wahrung
oder in Finanzinstrumenten, die sich in ihren Risikomerkmalen erheblich von denen
unterscheiden, fur die die CCP bereits eine Zulassung besitzt, ist als Ausweitung der von der
Zulassung abgedeckten Tétigkeiten zu betrachten.

Die Erweiterung einer Zulassung erfolgt nach dem Verfahren des Artikels 13.

Beabsichtigt eine CCP, ihre Geschéftstétigkeit auf einen anderen Mitgliedstaat als den, in dem
sie niedergelassen ist, auszudehnen, teilt die zustandige Behorde des
Niederlassungsmitgliedstaats dies unverziglich der zustéandigen Behorde des anderen
Mitgliedstaates mit.

Artikel 12
Eigenkapitalanforderungen

Um eine Zulassung nach Artikel 10 zu erhalten, muss eine CCP Uber ein standiges,
verfligbares und gesondertes Anfangskapital in Hohe von mindestens 5 Mio. EUR verfligen.

Das Eigenkapital einer CCP muss zusammen mit Gewinnriicklagen und sonstigen Riicklagen
zu jedem Zeitpunkt ausreichen, um eine geordnete Abwicklung oder Restrukturierung der
Geschéftstatigkeiten Uber einen angemessenen Zeitraum zu erméglichen und einen
ausreichenden Schutz der CCP vor operationellen Risiken und Restrisiken zu gewahrleisten.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen die Anforderungen hinsichtlich Eigenkapital, Gewinnricklagen und
sonstige Rucklagen einer CCP gemal3 Absatz 2 spezifiziert werden.

Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal3 den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission in Abstimmung mit der EBA bis spétestens 30. Juni 2012
einen Entwurf entsprechender technischer Regulierungsstandards vor.
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Artikel 13
Verfahren zur Erteilung oder Verweigerung der Zulassung

Die zustandige Behorde erteilt die Zulassung erst dann, wenn sie der vollen Uberzeugung ist,
dass die antragstellende CCP alen Anforderungen dieser Verordnung sowie den
Anforderungen der Richtlinie 98/26/EG genlgt und wenn eine beflrwortende gemeinsame
Stellungnahme des Kollegiums geméld Artikel 15 sowie die Stellungnahme der ESMA
vorliegen.

Die antragstellende CCP liefert sdmtliche Informationen, die die zustandige Behdrde bendtigt,
um sich davon zu Uberzeugen, dass die antragstellende CCP zum Zeitpunkt der Erstzulassung
alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um ihren Verpflichtungen aus dieser
Verordnung nachzukommen.

Binnen sechs Monaten nach Einreichung eines vollstéandigen Antrags teilt die zustandige
Behorde der antragstellenden CCP schriftlich mit, ob die Zulassung erteilt wurde.

Artikel 14

Kollegium

Um die Durchfihrung der in den Artikeln 10, 11, 46 und 48 genannten Aufgaben zu
erleichtern, richtet die zusténdige Behdrde des Niederlassungsmitgliedstaats einer CCP ein
Kollegium ein und Ubernimmt dessen Vorsitz.

Dem Kollegium gehdren an:

a) dieESMA,;

b)  diezustandige Behorde des Niederlassungsmitgliedstaats der CCP,

c) die zustandigen Behorden, die verantwortlich sind fur die Beaufsichtigung der
Clearingmitglieder der CCP, die in den drei Mitgliedstaaten niedergelassen sind, die die
hochsten Beitrége — auf aggregierter Basis — in den gemald Artikel 40 von der CCP
unterhaltenen Ausfallfonds einzahlen;

d) die zustandigen Behdrden, die fur die Beaufsichtigung der von der CCP bedienten
geregelten Mérkte und/oder multilateralen Handel ssysteme verantwortlich sind;

e) die zustandigen Behodrden, die die CCPs beaufsichtigen, mit denen
Interoperabilitétsvereinbarungen geschlossen wurden;

f)  die fir die Uberwachung der CCP verantwortliche Behtrde und die Zentralbanken, die
die wichtigsten Wahrungen der geclearten Finanzinstrumente emittieren.

Das Kollegium nimmt — unbeschadet der Verantwortlichkeiten der zusténdigen Behdrden im
Rahmen dieser Verordnung — folgende Aufgaben wahr:

a)  Ausarbeitung der gemeinsamen Stellungnahme gemald Artikel 15;

b)  Informationsaustausch, einschliefdich Informationsersuchen, gemai3 Artikel 21;
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c)  Einigung uber die freiwillige Ubertragung von Aufgaben unter seinen Mitgliedern;

d) Festlegung von aufsichtlichen Prafungsprogrammen auf der Grundlage einer
Risikobewertung der CCP,

€e) Erhdhung der Effizienz der Aufsicht durch Beseitigung unndtiger aufsichtlicher
Doppelanforderungen;

f)  konsequente Anwendung der Aufsichtspraktiken;
(g) Festlegung von Verfahren und Notfallplanen fir Krisensituationen gemal3 Artikel 22.

Grundlage fur die Einrichtung und die Arbeitsweise des Kollegiums ist eine schriftliche
Vereinbarung zwischen allen Mitgliedern des Kollegiums.

In der Vereinbarung werden die praktischen Modalitéten der Arbeitsweise des Kollegiums und
gegebenenfalls die Aufgaben festgelegt, die der zustdndigen Behdrde des
Niederlassungsmitgliedstaats einer CCP oder eines anderen Kollegiumsmitglieds Ubertragen
werden sollen.

Artikel 15
Gemeinsame Stellungnahme

Die zustéandige Behorde des Mitgliedstaats, in dem die CCP niedergelassen ist, fuhrt eine
Risikobewertung der CCP durch und legt dem Kollegium einen entsprechenden Bericht vor.

Das Kollegium erarbeitet binnen zwei Monaten nach Erhalt des Berichts eine gemeinsame
Stellungnahme zu dem Bericht.

Die ESMA wirkt im Rahmen ihrer Befugnisse zur Beilegung von Meinungsverschiedenheiten
gemald Artikel 11 der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] und ihrer algemeinen
Koordinatorfunktion gemald Artikel 16 derselben Verordnung auf die Annahme einer
gemeinsamen Stellungnahme hin. Sie verfligt Uber keine Stimmrechte in Bezug auf
gemeinsame Stellungnahmen des Kollegiums.

Artikel 16
Entzug der Zulassung

Die zustéandige Behorde entzieht die Zulassung, wenn eine der im Folgenden genannten
Bedingungen gegeben ist:

a) Die CCP hat wahrend eines Zeitraums von zw0lf Monaten von der Zulassung keinen
Gebrauch gemacht, verzichtet ausdriicklich auf die Zulassung oder hat in den
vorangegangenen sechs Monaten keine Dienstleistungen erbracht bzw. keine Tatigkeiten
ausgelibt.

b) Die CCP hat die Zulassung aufgrund falscher Angaben oder auf andere rechtswidrige
Weise erhalten.
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c) Die CCP erflllt nicht mehr die Voraussetzungen, aufgrund deren die Zulassung erteilt
wurde.

d) Die CCP hat in schwerwiegender Weise und systematisch gegen die Anforderungen
dieser Verordnung verstol3en.

2. Die ESMA und jedes andere Mitglied des Kollegiums kann die zustandige Behdrde des
Mitgliedstaats, in dem die CCP niedergelassen ist, jederzeit ersuchen, zu prifen, ob die CCP
nach wie vor die Voraussetzungen erfillt, aufgrund deren die Zulassung erteilt wurde.

3. Die zustandige Behorde kann den Entzug der Zulassung auf eine bestimmte Dienstleistung,
eine bestimmte Tétigkeit oder ein bestimmtes Finanzinstrument beschrénken.

Artikel 17
Uber priifung und Bewertung

Mindestens einmal jahrlich Uberprifen die zustandigen Behdrden die Regelungen, Strategien,
Verfahren und Mechanismen, die von einer CCP eingefuhrt wurden, um dieser Verordnung
nachzukommen, und bewerten den Markt sowie die operationellen Risiken und Liquiditétsrisiken,
denen die CCP ausgesetzt ist oder ausgesetzt sein kann.

Bei der Uberprifung und Bewertung werden GrofRe, systemische Bedeutung sowie Art, Umfang und
Komplexitat der Téatigkeiten der CCP beriicksichtigt.

Kapitel 2
Beaufsichtigung und Uberwachung von CCPs

Artikel 18
Zustandige Behorden

1 Jeder Mitgliedstaat benennt die zustandige Behorde, die fur die Wahrnehmung der aus dieser
Verordnung erwachsenden Aufgaben hinsichtlich Zulassung, Beaufsichtigung und
Uberwachung der in seinem Gebiet niedergel assenen CCPs verantwortlich ist, und unterrichtet
Kommission und ESMA entsprechend.

Benennt ein Mitgliedstaat mehr als eine zustandige Behorde, definiert er eindeutig die
jeweiligen Aufgaben und benennt eine einzige Behdrde, die fur die Koordinierung der
Zusammenarbeit und den Informationsaustausch mit Kommission, ESMA und den
zustandigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten gemdl3 den Artikeln19 bis 22
verantwortlich ist.

2. Jeder Mitgliedstaat stellt sicher, dass die zustandigen Behdrden mit den fir die Austibung ihrer
Funktionen notwendigen Aufsichts- und Untersuchungsbefugnissen ausgestattet sind.

3. Jeder Mitgliedstaat gewéhrleistet, dass im Einklang mit den nationalen Rechtsvorschriften
geeignete Verwaltungsmalhahmen getroffen oder den verantwortlichen nattrlichen oder
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juristischen Personen auferlegt werden kénnen fir den Fall, dass den Bestimmungen dieser
Verordnung nicht nachgekommen wird.

Diese Mal3nahmen miissen wirksam, verhaltnismafdig und abschreckend sein.

Die ESMA veoffentlicht auf ihrer Website eine Liste der gemald Absatz 1 benannten
zustandigen Behorden.

Kapitel 3
Zusammenarbeit

Artikel 19
Zusammenar beit zwischen den Behoérden

Die zustandigen Behdrden arbeiten untereinander und mit der ESMA eng zusammen.

Bei der Wahrnehmung ihrer allgemeinen Aufgaben berlicksichtigen die zustandigen Behérden
in gebUhrender Weise, wie sich ihre Entscheidungen — bei Zugrundelegung der zum
jewelligen Zeitpunkt verfligbaren Informationen — auf die Stabilitét des Finanzsystemsin allen
anderen betroffenen Mitgliedstaaten, insbesondere in Krisensituationen gemal? Artikel 22,
auswirken kdnnen.

Artikel 20
Berufsgeheimnis

Die Verpflichtung zur Wahrung des Berufsgeheimnisses gilt fur alle Personen, die fur die
gemal3 Artikel 18 benannten zusténdigen Behorden, die ESMA oder die von den zustandigen
Behorden oder der ESMA beauftragten Prifer und Experten tétig sind oder waren.

Unbeschadet der Féle, die unter das Strafrecht oder unter andere Bestimmungen dieser
Verordnung fallen, durfen sie vertrauliche Informationen, die sie in ihrer beruflichen
Eigenschaft erhalten, an keine Person oder Behdrde weitergeben, es se denn in
zusammengefasster oder aggregierter Form, so dass einzelne CCPs, Transaktionsregister oder
sonstige Personen nicht zu identifizieren sind.

Wurde fur eine CCP durch Gerichtsbeschluss das Insolvenzverfahren ertffnet oder ihre
Zwangsabwicklung eingeleitet, so kdnnen vertrauliche Informationen, die sich nicht auf Dritte
beziehen, in zivil- oder handelsrechtlichen Verfahren weitergegeben werden, sofern dies fir
das betreffende Verfahren erforderlich ist.

Unbeschadet der unter das Strafrecht fallenden Falle durfen die zusténdigen Behorden, die
ESMA sowie andere Stellen oder andere nattirliche oder juristische Personen, bel denen es
sich nicht um die zustandigen Behorden handelt, vertrauliche Informationen, die sie aufgrund
dieser Verordnung erhalten, nur zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben und Ausilibung ihrer
Funktionen verwenden — im Falle der zusténdigen Behorden im Rahmen dieser Verordnung
und im Falle anderer Behtrden, Stellen oder natirlicher oder juristischer Personen fir die
Zwecke, fur die ihnen die entsprechenden Informationen zur Verfigung gestellt wurden,
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und/oder in Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren, die im Zusammenhang mit der Ausiibung
ihrer Funktionen stehen. Erteilt die ESMA, die zustandige Behorde oder eine andere Behorde,
Stelle oder Person, die Informationen Ubermittelt, jedoch ihre Zustimmung, so darf die
Behorde, die Empfanger der Informationen ist, diese auch fur andere Zwecke verwenden.

Vertrauliche Informationen, die gemald dieser Verordnung empfangen, ausgetauscht oder
Ubermittelt werden, unterliegen den Vorschriften der Absdtzel, 2 und 3 Uber das
Berufsgeheimnis.

Diese Bestimmungen stehen alerdings dem nicht entgegen, dass die ESMA, die zustandigen
Behorden und die zustandigen Zentralbanken im Einklang mit dieser Verordnung und anderen
fur Wertpapierfirmen, Kreditinstitute, Pensionsfonds, Organismen fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW), Verwalter von aternativen Investmentfonds (,, Alternative Investment
Fund  Managers', AIFM), Versicherungss und  RUckversicherungsvermittler,
Versicherungsunternehmen,  geregelte  Méarkte  oder  Marktbetreiber  geltenden
Rechtsvorschriften oder mit Zustimmung der die Informationen Ubermittelnden zustéandigen
Behorde oder anderen Behtrden, Stellen oder juristischen oder nattrlichen Personen
vertrauliche Informationen austauschen oder weitergeben.

Die Absdizel, 2 und 3 stehen dem Austausch oder der Weitergabe vertraulicher
Informationen, die nicht von einer zustandigen Behdrde eines anderen Mitgliedstaates
Ubermittelt wurden, durch die zustdndigen Behorden im Einklang mit dem jeweils
mal3gebenden nationalen Recht nicht entgegen.

Artikel 21
I nfor mationsaustausch

Die zustandigen Behorden tUbermitteln der ESMA und einander die zur Wahrnehmung ihrer
Aufgaben gemal? dieser Verordnung erforderlichen Informationen.

Die zustdndigen Behorden und andere Stellen oder natirliche oder juristische Personen, die
bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemal3 dieser Verordnung in den Besitz vertraulicher
Informationen gelangen, durfen diese ausschlie¥lich im Zusammenhang mit der Erfullung
ihrer Aufgaben verwenden.

Die ESMA Ubermittelt den fir die Beaufsichtigung der CCPs verantwortlichen zusténdigen
Behorden vertrauliche Informationen, die diese fur die Erfullung ihrer Aufgaben bendtigen.
Die zustdndigen Behdrden sowie andere einschldgige Stellen Ubermitteln der ESMA und
anderen zustandigen Behorden die Informationen, die diese fur die Erfullung ihrer Aufgaben
gemal3 dieser Verordnung bendtigen.

Die zustéandigen Behorden teilen den Zentralbanken des ESZB Informationen mit, die mit
Blick auf die Wahrnehmung ihrer jeweiligen Aufgaben relevant sind.
Artikel 22

Krisensituationen

Die zusténdige Behdrde oder eine andere Behdrde informiert die ESMA, das Kollegium und
andere einschldgige Behorden unverziglich dber etwaige eine CCP betreffende
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Krisensituationen, einschliefdlich Entwicklungen auf den Finanzmaérkten, die sich negativ auf
die Marktliquiditdt und die Stabilitét des Finanzsystems in einem Mitgliedstaat, in dem die
CCP oder einesihrer Clearingmitglieder niedergelassen ist, auswirken kénnen.

Kapitel 4
Beziehungen zu Drittlandern

Artikel 23
Drittlander

Eine in einem Drittland niedergelassene CCP kann Clearingdienstleistungen fir in der Union
niedergelassene Rechtspersonen nur dann erbringen, wenn die betreffende CCP von der
ESMA anerkannt wurde.

Die ESMA erkennt eine CCP aus einem Drittland an, wenn folgende Bedingungen erftillt sind:
a) DieKommission hat einen Beschluss gemé&l3 Absatz 3 erlassen.

b) Die CCP ist in dem betreffenden Drittland zugelassen und unterliegt dort einer
wirksamen Aufsicht.

c)  Eswurden Kooperationsvereinbarungen gemal3 Absatz 4 geschlossen.

Die Kommission kann einen Beschluss nach dem in Artikel 69 Absatz 2 genannten Verfahren
erlassen, in dem sie feststellt, dass die Rechts- und Aufsichtsmechanismen eines Drittlands
gewdhrleisten, dass die in diesem Drittland zugelassenen CCPs rechtsverbindliche
Anforderungen erflllen, die den Anforderungen dieser Verordnung entsprechen, und dass in
dem Drittland dauerhaft eine wirksame Beaufsichtigung der betreffenden CCPs und eine
effektive Rechtsdurchsetzung sichergestellt sind.

Die ESMA schliefdt Kooperationsvereinbarungen mit den relevanten zustandigen Behérden
der Drittlander, deren Rechts- und Aufsichtsrahmen gemald Absatz 3 als dieser Verordnung
gleichwertig anerkannt wurden. Diese V ereinbarungen sehen mindestens Folgendes vor:

a) enen Mechanismus fir den Informationsaustausch zwischen der ESMA und den
zustéandigen Behorden der betreffenden Drittlander;

b) dieVerfahren fir die Koordinierung der Aufsichtstétigkeiten.
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Titel IV
Anforderungen an CCPs

Kapitel 1
Organisatorische Anforderungen

Artikel 24
Allgemeine Bestimmungen

Eine CCP muss Uber solide Governance-Regelungen verfligen, wozu ene Kklare
Organisationsstruktur ~ mit  genau  abgegrenzten, transparenten und  kohérenten
Verantwortungsbereichen, wirksamen Verfahren zur Ermittlung, Steuerung, Uberwachung
und Meldung der Risiken, denen sie ausgesetzt ist oder ausgesetzt sein konnte, sowie
angemessene interne  Kontrollmechanismen einschliefdich solider Verwatungs- und
Rechnungslegungsverfahren zéhlen.

Eine CCP fiuhrt Strategien und Verfahren ein, die ausreichend wirksam sind, um die
Einhaltung der Bestimmungen dieser Verordnung, auch durch ihre Manager und
Beschéftigten, sicherzustellen.

Eine CCP muss dauerhaft Gber eine Organisationsstruktur verfligen, die Kontinuitét und ein
ordnungsgemaf3es Funktionieren im Hinblick auf die Erbringung ihrer Dienstleistungen und
Auslbung ihrer Tatigkeiten gewahrleistet. Sie muss angemessene und geeignete Systeme,
Ressourcen und Verfahren einsetzen.

Eine CCP sorgt fur eine klare Trennung zwischen den Berichtspflichten im Bereich
Riskomanagement und den Berichtspflichten im Zusammenhang mit ihren dbrigen
Tatigkeiten.

Eine CCP sorgt fur die Festlegung, Einfuhrung und Aufrechterhaltung einer
Vergutungspolitik, die einem soliden, effektiven Risikomanagement forderlich ist und keine
Anreize fUr eine Lockerung der Risikostandards schafft.

Eine CCP betreibt informationstechnische Systeme, die der Komplexitét, der Vielfalt und der
Art ihrer Dienstleistungen und Tétigkeiten angemessen sind, so dass hohe
Sicherheitsstandards und die Integritét und Vertraulichkeit der Informationen gewahrt sind.

Eine CCP macht ihre Governance-Regelungen und die fir die CCP geltenden Vorschriften
offentlich zuganglich.

Eine CCP wird haufig stattfindenden unabhéngigen Prifungen unterworfen. Die Ergebnisse
dieser Priofungen werden dem Leitungsorgan mitgeteilt und der zusténdigen Behorde
vorgelegt.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen der Mindestinhalt der in den Absédtzen 1 bis 8 genannten Vorschriften
und Governance-Regelungen festgelegt wird.
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Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal? den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission bis spatestens 30. Juni 2012 Entwirfe entsprechender
technischer Regulierungsstandards vor.

Artikel 25
Geschaftdeitung und L eitungsor gan

Die Geschéftdeitung muss gut beleumundet sein und Uber ausreichende Erfahrung verfigen,
um ein solides und umsichtiges Management der CCP sicherzustellen.

Eine CCP verfugt Uber ein Leitungsorgan, in dem mindestens ein Drittel der Mitglieder,
jedoch nicht weniger als zwei Mitglieder unabhéngig sind. Die Vergltung der unabhangigen
und der anderen nicht geschéftsfihrenden Mitglieder des Leitungsorgans darf nicht vom
geschéftlichen Erfolg der CCP abhangen.

Die Mitglieder des Leitungsorgans, einschliefdlich der unabhangigen Mitglieder, missen gut
beleumundet sein  und Uber ausreichende Sachkenntnis in den Bereichen
Finanzdienstleistungen, Risikomanagement und Clearingdienstleistungen verfigen.

Eine CCP definiert klar die Rollen und Zustandigkeiten des Leitungsorgans und macht der
zustandigen Behorde die Protokolle der Sitzungen des L eitungsorgans zuganglich.

Artikel 26
Risikoausschuss

Eine CCP richtet einen Risikoausschuss ein, dem Vertreter ihrer Clearingmitglieder sowie
unabhéngige Mitglieder des Leitungsorgans angehoren. Der Risikoausschuss kann zu seinen
Sitzungen Beschéftigte der CCP enladen, die jedoch nicht stimmberechtigt sind. Der
Risikoausschuss Ubt seine Tétigkeit unabhangig und ohne direkte Einflussnahme durch die
Geschéftdeitung der CCP aus.

Eine CCP legt in klarer Form das Mandat, die Governance-Regelungen zur Gewahrleistung
ihrer Unabhangigkeit, die operationellen Verfahren, die Zulassungskriterien und den
Mechanismus fur die Wahl der Ausschussmitglieder fest. Die Governance-Regelungen sind
offentlich zuganglich und sehen mindestens vor, dass den Vorsitz im Risikoausschuss ein
unabhangiges Mitglied des Leitungsorgans fihrt, dass der Ausschuss unmittelbar dem
Leitungsorgan unterstellt ist und dass er regel maliige Sitzungen abhélt.

Der Risikoausschuss berét das Leitungsorgan in alen Belangen, die sich auf das
Risikomanagement der CCP auswirken konnen, wie etwa — aber nicht ausschliefdlich —
wesentliche Anderungen ihres Riskomodells, die Verfahren bei Ausfall eines
Clearingmitglieds, die Kriterien fir die Zulassung von Clearingmitgliedern oder das Clearing
neuer Kategorien von Finanzinstrumenten. Eine Beratung durch den Risikoausschuss ist nicht
erforderlich, wenn es um das Tagesgeschéaft der CCP oder um Krisensituationen geht.

Unbeschadet des Rechts der zustdndigen Behdrden, in gebihrender Form unterrichtet zu
werden, unterliegen die Mitglieder des Risikoausschusses der Geheimhaltungspflicht. Stellt
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der Vorsitz des Risikoausschusses fest, dass ein Mitglied sich in Bezug auf eine spezifische
Angelegenheit tatsdchlich oder potenziell in einem Interessenkonflikt befindet, wird das
betreffende Mitglied von der Abstimmung tber die betreffende Angelegenheit ausgeschl ossen.

Eine CCP unterrichtet die zustandige Behorde unverzlglich Uber jeden Beschluss des
L eitungsorgans, nicht den Empfehlungen des Risikoausschusses zu folgen.

Eine CCP lasst Kunden von Clearingmitgliedern als Mitglieder des Risikoausschusses zu oder
richtet alternativ geeignete Konsultationsmechanismen ein, die gewéhrleisten, dass die
Interessen der Kunden von Clearingmitgliedern angemessen vertreten werden.

Artikel 27
Aufbewahrungspflichten

Eine CCP bewahrt sdmtliche Aufzeichnungen tber erbrachte Dienstleistungen und ausgelibte
Téatigkeiten fir einen Zeitraum von mindestens zehn Jahren auf, so dass die zustéandige
Behorde Uberwachen kann, inwieweit den Anforderungen dieser Verordnung nachgekommen
wird.

Eine CCP bewahrt samtliche Informationen Uber alle von ihr abgewickelten Kontrakte fir
einen Zeitraum von mindestens zehn Jahren nach Beendigung des jeweiligen Kontrakts auf.
Die betreffenden Informationen missen es zumindest erméglichen, die urspringlichen
Bedingungen einer Transaktion vor dem Clearing durch die betreffende CCP festzustellen.

Eine CCP stellt der zustdndigen Behdrde und der ESMA auf Anfrage die in den Absdtzen 1
und 2 genannten Aufzeichnungen und Informationen sowie samtliche Informationen Uber die
Positionen geclearter Kontrakte zur Verfigung, unabhangig vom Ort, an dem die
Transaktionen ausgefihrt wurden.

Der Kommission wird die Befugnis dbertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen die Einzelheiten betreffend die gema? den Absdtzen1l und 2
aufzubewahrenden Aufzeichnungen und Informationen festgel egt werden.

Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal? den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission bis spatestens 30. Juni 2012 Entwirfe entsprechender
technischer Regulierungsstandards vor.

Um einheitliche Bedingungen fir die Anwendung der Absétze 1 und 2 zu gewéahrleisten, wird
der Kommission die Befugnis Ubertragen, das Format der gemél den Absdtizen1 und 2
aufzubewahrenden Aufzeichnungen und Informationen vorzugeben.

Technische Durchfihrungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemdald [Artikel 7e] der
Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission bis spétestens 30. Juni 2012 Entwirfe entsprechender
technischer Durchfihrungsstandards vor.
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Artikel 28
Aktionare und Gesellschafter mit qualifizierten Beteiligungen

Die zustandige Behorde ertellt einer CCP die Zulassung erst dann, wenn ihr die Identitét und
der Beteiligungsbetrag der direkten oder indirekten Aktionare oder Gesellschafter, die als
natUrliche oder juristische Personen eine qualifizierte Beteiligung an der CCP halten,
mitgeteilt wurden.

Die zustandige Behorde erteilt einer CCP die Zulassung nicht, wenn sie der Auffassung ist,
dass die Aktiondre oder Gesellschafter, die qualifizierte Beteiligungen an der CCP halten, den
zur Gewahrleistung eines soliden und umsichtigen Managements einer CCP zu stellenden
Ansprichen nicht genligen.

Bestehen zwischen der CCP und anderen natUrlichen oder juristischen Personen enge
Verbindungen, so erteilt die zustéandige Behorde die Zulassung nur, wenn diese Verbindungen
die zustandige Behorde nicht an der wirksamen Austibung ihrer Aufsichtsfunktionen hindern.

Im Falle einer Einflussnahme der in Absatz 1 genannten Personen zum Schaden eines soliden
und umsichtigen Managements der CCP ergreift die zustandige Behdrde die erforderlichen
Mal3nahmen, um diesen Zustand zu beenden.

Die zustdndige BehOrde verweigert die Zulassung, wenn die Rechtss oder
Verwaltungsvorschriften eines Drittlandes, denen eine oder mehrere natirliche oder juristische
Personen unterliegen, zu der bzw. denen die CCP enge Verbindungen unterhét, oder
Schwierigkeiten bel der Durchsetzung dieser Vorschriften die zusténdige Behérde an der
wirksamen Austibung ihrer Aufsichtsfunktionen hindern.

Artikel 29
I nformationspflicht gegentiber den zustéandigen Behoérden

Eine CCP teilt der zusténdigen Behorde sémtliche Verénderungen in der Geschéftseitung mit
und stellt der zustdndigen Behorde alle Informationen zur Verfligung, die erforderlich sind,
um zu bewerten, ob die Mitglieder des Leitungsorgans gut beleumundet sind und Uber
ausreichende Erfahrung verfiigen.

Besteht die Gefahr, dass das Verhalten eines Mitglieds des L eitungsorgans einem soliden und
umsichtigen Management der CCP abtraglich ist, ergreift die zustdndige Behdrde die
erforderlichen Mal3nahmen, was gegebenenfalls den Ausschluss des betreffenden Mitglieds
aus dem Leitungsorgan bedeuten kann.

Eine natrliche oder juristische Person oder gemeinsam handelnde nattirliche oder juristische
Personen (im Folgenden ,interessierter Erwerber”), die beschlossen hat bzw. haben, direkt
oder indirekt eine qualifizierte Beteiligung an einer CCP zu erwerben oder eine derartige
qualifizierte Beteiligung direkt oder indirekt zu erhthen, mit der Folge, dass ihr Anteil an den
Stimmrechten oder am Kapital 10 %, 20 %, 30 % oder 50 % erreichen oder Uberschreiten
wurde oder die CCP ihr Tochterunternehmen wiirde (im Folgenden ,, beabsichtigter Erwerb*),
teilt dies — unter Angabe des Umfangs der geplanten Beteiligung und zusammen mit den
gemald Artikel 30 Absatz 4 beizubringenden Informationen — zuerst schriftlich den fur die
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CCP, an der eine qualifizierte Beteiligung erworben oder erhoht werden soll, zustandigen
Behdrden mit.

Eine natUrliche oder juristische Person, die beschlossen hat, ihre an einer CCP direkt oder
indirekt gehaltene qualifizierte Beteiligung zu verdul3ern, unterrichtet zuerst schriftlich die
zustandige Behdrde unter Angabe des Umfangs der geplanten Beteiligung. Die betreffende
natUrliche oder juristische Person teilt der zustdndigen Behorde ebenfals mit, wenn sie
beschlossen hat, ihre qualifizierte Beteiligung so zu verringern, dass ihr Anteil an den
Stimmrechten oder am Kapital 10 %, 20 %, 30 % oder 50 % unterschreiten wirde oder die
CCP nicht mehr ihr Tochterunternehmen wére.

Die zusténdige Behorde bestétigt dem interessierten Erwerber oder Verauf3erer umgehend, in
jedem Fall jedoch innerhalb von zwel Arbeitstagen nach dem Erhalt der Meldung gemaf}
Absatz 2 sowie dem Erhalt der in Absatz 3 genannten Informationen schriftlich deren
Eingang.

Die zustandige Behorde verfugt Uber maximal 60 Arbeitstage ab dem Datum der schriftlichen
Bestétigung des Eingangs der Meldung und aller Unterlagen, die der Meldung nach Mal3gabe
der in Artikel 30 Absatz4 genannten Liste beizufigen sind, (im Folgenden
»Beurtellungszeitraum*) um die Beurteilung nach Artikel 30 Absatz1 (im Folgenden
»Beurteilung") vorzunehmen.

Die zustandige Behorde teilt dem interessierten Erwerber oder Veraul3erer bel Bestatigung des
Eingangs der Meldung den Zeitpunkt des Ablaufs des Beurteilungszeitraums mit.

Die zustdndige Behtrde kann erforderlichenfalls bis spétestens am 50. Arbeitstag des
Beurteilungszeitraums weitere | nformationen anfordern, die fir den Abschluss der Beurteilung
erforderlich sind. Diese Anforderung ergeht schriftlich unter Angabe der zusétzlich benétigten
Informationen.

Der Beurteilungszeitraum wird fur die Dauer vom Zeitpunkt der Anforderung von
Informationen durch die zustandige Behdrde an bis zum Eingang der entsprechenden Antwort
des interessierten Erwerbers unterbrochen. Diese Unterbrechung darf 20 Arbeitstage nicht
Uberschreiten. Es liegt im Ermessen der zusténdigen Behdrde, weitere Erganzungen oder
Klarstellungen zu den Informationen anzufordern, doch darf dies nicht zu einer Unterbrechung
des Beurteilungszeitraums fuhren.

Die zustdndige Behorde kann die Unterbrechung nach Absatz 3 Unterabsatz 2 bis auf
30 Arbeitstage ausdehnen, wenn der interessierte Erwerber oder Verauf3erer

a)  aullerhalb der Union ansassig ist oder beaufsichtigt wird oder

b)  ene natlrliche oder juristische Person ist, die nicht einer Beaufsichtigung nach dieser
Verordnung oder nach den Richtlinien 73/239/EWG, 85/611/EWG, 92/49/EWG,
2002/83/EG, 2003/41/EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG, 2006/48/EG, 2009/65/EG oder
2010/.../EU (AIFM) unterliegt.

Entscheidet die zustandige Behdrde nach Abschluss der Beurteilung, Einspruch gegen den

beabsichtigten Erwerb zu erheben, so setzt sie den interessierten Erwerber davon innerhalb
von zwei Arbeitstagen und vor Ablauf des Beurteilungszeitraums schriftlich unter Angabe der
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Grunde fur die Entscheidung in Kenntnis. Vorbehaltlich einzelstaatlicher Rechtsvorschriften
kann eine Begrindung der Entscheidung auf Antrag des interessierten Erwerbers der
Offentlichkeit zuganglich gemacht werden. Die Mitgliedstasten konnen der zustandigen
Behorde jedoch gestatten, die Entscheidungsgrinde auch ohne entsprechenden Antrag des
interessierten Erwerbers der Offentlichkeit zuganglich zu machen.

Erhebt die zustandige Behdrde gegen den beabsichtigten Erwerb innerhab des
Beurtellungszeitraums keinen Einspruch, so gilt der Erwerb als genehmigt.

Die zustdndige Behdrde kann eine Frist fur den Abschluss des beabsichtigten Erwerbs
festlegen und diese Frist gegebenenfalls verlangern.

Die Mitgliedstaaten durfen an die Meldung eines direkten oder indirekten Erwerbs von
Stimmrechten oder Kapital an die zusténdige Behérde und die Genehmigung eines solchen
Erwerbs durch diese Behtrde keine strengeren Anforderungen stellen, als sie in dieser
Verordnung vorgesehen sind.

Artikel 30
Beurteilung

Bel der Beurteilung der Meldung nach Artikel 29 Absatz 2 und der Informationen nach
Artikel 29 Absatz 3 priift die zustandige Behorde im Interesse eines soliden und umsichtigen
Managements der CCP, an der eine Beteiligung angestrebt wird, und unter Beriicksichtigung
des voraussichtlichen Einflusses des interessierten Erwerbers auf die CCP die Eignung des
interessierten Erwerbers und die finanzielle Soliditét des beabsichtigten Erwerbs im Hinblick
auf smtliche folgende Kriterien:

a)  den Ruf und diefinanzielle Soliditét des interessierten Erwerbers,

b) den Ruf und die Erfahrung der Personen, die infolge des beabsichtigten Erwerbs die
Geschéfte der CCP leiten werden;

c) die Frage, ob die CCP dauerhaft in der Lage sein wird, den Vorschriften dieser
Verordnung nachzukommen;

d) die Frage, ob ein hinreichender Verdacht besteht, dass im Zusammenhang mit dem
beabsichtigten Erwerb Geldwéasche oder Terrorismusfinanzierung im Sinne des
Artikels 1 der Richtlinie 2005/60/EG® begangen oder zu begehen versucht wurde oder
wird oder ob der beabsichtigte Erwerb das Risiko solcher Taten erhéhen kénnte.

Bel der Bewertung der finanziellen Soliditdt des interessierten Erwerbers schenkt die
zustandige Behorde der Frage besondere Aufmerksamkeit, welcher Art die ausgelibte und
geplante Geschéftstatigkeit im Rahmen der CCP ist, an der eine Beteiligung angestrebt wird.

Bel der Bewertung der Fahigkeit, dieser Verordnung nachzukommen, schenkt die zustandige
Behorde der Frage besondere Aufmerksamkeit, ob die Gruppe, der die CCP angehtren wird,
Uber eine Struktur verflgt, die eine wirksame Beaufsichtigung, einen effektiven
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Informationsaustausch zwischen den zustdndigen Behtrden und die Aufteilung der
Zustandigkeiten zwischen den zustéandigen Behorden ermdglichen wird.

Die zusténdigen Behdrden konnen gegen den beabsichtigten Erwerb nur dann Einspruch
erheben, wenn es dafur verninftige Grinde auf der Grundlage der in Absatz 1 genannten
Kriterien gibt oder wenn die vom interessierten Erwerber beigebrachten Informationen
unvollstandig sind.

Die Mitgliedstaaten durfen weder Vorbedingungen an die Hohe der zu erwerbenden
Betelligung knupfen noch ihren zustandigen BehoOrden gestatten, bei der Prifung des
beabsichtigten Erwerbs auf die wirtschaftlichen Bedirfnisse des Marktes abzustellen.

Die Mitgliedstaaten vertffentlichen eine Liste, in der die Informationen genannt werden, die
fur die Beurteilung erforderlich sind und den zustdndigen Behdrden zum Zeitpunkt der
Anzeige nach Artikel 29 Absatz 2 zu Ubermitteln sind. Der Umfang der beizubringenden
Informationen hat der Art des interessierten Erwerbers und der Art des beabsichtigten Erwerbs
angemessen und angepasst zu sein. Die Mitgliedstaaten fordern keine Informationen an, die
fr die aufsichtsrechtliche Beurteilung nicht relevant sind.

Werden der zustandigen Behdrde zwel oder mehrere Vorhaben betreffend den Erwerb oder die
Erhohung von qualifizierten Beteiligungen an ein und derselben CCP angezeigt, so hat die
Behorde unbeschadet des Artikels 29 Absétze 2, 3 und 4 alle interessierten Erwerber auf nicht
diskriminierende Art und Weise zu behandeln.

Die relevanten zustandigen Behdrden arbeiten bei der Beurteilung des Erwerbs eng
zusammen, wenn der interessierte Erwerber einer der folgenden Kategorien angehort:

a)  Kreditingtitut, Lebensversicherungsunternehmen, sonstiges Versicherungsunternehmen,
Rickversicherungsunternehmen, Wertpapierfirma, Marktbetreiber, Betreiber eines
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems, OGAW-V erwaltungsgesellschaft oder
Verwalter aternativer Investmentfonds, der/die/das in einem anderen Mitgliedstaat
zugelassen ist;

b)  Mutterunternehmen eines Kreditinstituts, eines Lebensversicherungsunternehmen,
sonstigen Versicherungsunternehmens, eines Rickversicherungsunternehmens, einer
Wertpapierfirma, eines Marktbetreibers, eines Betreibers eines Wertpapierliefer- und
-abrechnungssystems, einer OGAW-Verwaltungsgesellschaft oder eines Verwalters
aternativer Investmentfonds, der/die/das in einem anderen Mitgliedstaat zugelassen it;

c) natlrliche oder juristische Person, die en Kreditinstitut, en
Lebensversicherungsunternehmen, ein sonstiges Versicherungsunternehmen, ein
Rickversicherungsunternehmen, eine Wertpapierfirma, einen Marktbetreiber, einen
Betreiber eines Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems, eine OGAW-
Verwaltungsgesellschaft oder einen Verwalter alternativer Investmentfonds kontrolliert,
der/die/das in einem anderen Mitgliedstaat zugelassen ist.

Die zustandigen Behdrden tauschen untereinander unverziiglich die Informationen aus, die fir
die Beurteilung unbedingt erforderlich oder relevant sind. Dabel teillen die zustdndigen
Behdrden einander ale relevanten Informationen auf Anfrage und alle unbedingt
erforderlichen Informationen von sich aus mit. In der Entscheidung der zustandigen Behorde,
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die die CCP zugelassen hat, an der eine Beteiligung angestrebt wird, sind die Auffassungen
oder Vorbehalte darzulegen, die seitens der fir den interessierten Erwerber zustédndigen
Behorde gedul3ert wurden.

Artikel 31
I nter essenkonflikte

Eine CCP muss auf Dauer wirksame, in schriftlicher Form festgelegte organisatorische und
administrative Vorkehrungen treffen, um potenzielle Interessenkonflikte zwischen ihr,
einschliefdlich Managern, Beschéftigten oder anderen mit diesen direkt oder indirekt durch ein
Kontrollverhdltnis oder enge Beziehungen verbundenen Personen, einerseits und ihren
Clearingmitgliedern oder deren Kunden oder zwischen diesen andererseits zu erkennen und zu
regein. Die CCP muss geeignete Verfahren zur Beilegung von Interessenkonflikten einfihren
und diese anwenden, sobald sich Interessenkonflikte abzeichnen.

Reichen die von der CCP zur Regelung von Interessenkonflikten getroffenen
organisatorischen oder administrativen Vorkehrungen nicht aus, um nach verninftigem
Ermessen zu gewdhrleisten, dass eine mogliche Beeintrachtigung der Interessen eines
Clearingmitglieds oder eines Kunden vermieden wird, setzt die CCP das betreffende
Clearingmitglied, bevor sie neue Transaktionen in seinem Auftrag durchfihrt,
unmissverstandlich Uber die allgemeine Art oder die Quellen der Interessenkonflikte in
Kenntnis. Ist der Kunde der CCP nicht bekannt, informiert sie das Clearingmitglied, dessen
Kunde betroffen ist.

Handelt es sich bei der CCP um ein Mutterunternehmen oder ein Tochterunternehmen,
mussen die schriftlich festgelegten Regelungen dartiber hinaus allen Umsténden Rechnung
tragen, die der CCP bekannt sind oder bekannt werden kénnten und die aufgrund der Struktur
und der Geschéftstétigkeiten anderer Unternehmen, von denen sie ein Mutterunternehmen
oder ein Tochterunternehmen ist, zu einem Interessenkonflikt fuhren konnten.

In den schriftlichen Regelungen gemald Absatz 1 ist festzulegen,

a)  unter welchen Umsténden ein Interessenkonflikt vorliegt oder entstehen kénnte, der den
Interessen eines oder mehrerer Clearingmitglieder oder Kunden erheblich schaden
konnte;

b) welche Verfahren einzuleiten und welche Mal3nahmen zu treffen sind, um derartige
Konflikte zu bewéltigen.

Eine CCP trifft alle angemessenen Mal3nahmen, um einen Missbrauch der in ihren Systemen
abgespeicherten Informationen zu unterbinden, und verhindert die Nutzung dieser
Informationen fir andere Geschéftstétigkeiten. Von einer CCP erfasste sensible Informationen
durfen nicht von einer anderen natirlichen oder juristischen Person, die in einer Multter-
Tochter-Beziehung zu der CCP steht, fur gewerbliche Zwecke genutzt werden.
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Artikel 32
Fortfihrung des Geschéftsbetriebs

Eine CCP hat eine angemessene Strategie zur Fortfihrung des Geschéaftsbetriebs sowie einen
Notfallwiederherstellungsplan festzulegen, umzusetzen und zu befolgen, um ene
Aufrechterhaltung der Funktionen der CCP, eine rechtzeitige Wiederherstellung des
Geschéftsbetriebs sowie die Erfullung der Pflichten der CCP zu gewdhrleisten. Ein solcher
Plan muss zumindest eine Wiederherstellung aller Transaktionen zum Zeitpunkt der Stérung
ermdglichen, so dass die CCP weiterhin zuverlassig arbeiten und die Abwicklung zum
geplanten Termin vornehmen kann.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen der Mindestinhalt des Plans zur Fortfihrung des Geschéftsbetriebs und
der Mindestleistungsumfang spezifiziert werden, den der Notfalwiederherstellungsplan
gewdhrleisten sollte.

Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal? den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission bis spatestens 30. Juni 2012 Entwirfe entsprechender
technischer Regulierungsstandards vor.

Artikel 33
Auslagerung

Wenn eine CCP operationelle Funktionen, Dienstleistungen oder Téatigkeiten auslagert, bleibt
sie in vollem Umfang fur die Erfullung aller ihr aus dieser Verordnung erwachsenden
Pflichten verantwortlich und muss jederzeit folgenden Bedingungen gentigen:

a) DieAuslagerung ist nicht mit der Delegation ihrer Verantwortung verbunden.

b)  DieBeziehung der CCP zu ihren Clearingmitgliedern oder gegebenenfalls deren Kunden
und ihre Verpflichtungen diesen gegentiber bleiben unverandert.

c) DieVoraussetzungen fur die Zulassung der CCP sind nach wie vor erfllt.

d) Die Auslagerung stent nicht der Wahrnehmung von Aufsichtss und
Uberwachungsfunktionen entgegen.

e)  Die Auslagerung fuhrt nicht dazu, dass die CCP der Systeme und Kontrollmdglichkeiten
beraubt wird, die sie fur ihr Risikomanagement benétigt.

f)  Die CCP sorgt fur die Erhatung des fachlichen Know-hows, das erforderlich ist, um die
Qualitét der erbrachten Dienstleistungen und die Angemessenheit der
Organisationsstruktur und der Eigenkapitalausstattung des Dienstleisters zu bewerten,
die ausgelagerten Funktionen wirksam zu Uberwachen und die mit der Auslagerung
verbundenen Risiken zu managen, und gewahrleistet die kontinuierliche Uberwachung
der betreffenden Funktionen sowie ein kontinuierliches Risikomanagement.
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g) Die CCP hat unmittelbaren Zugang zu den die ausgelagerten Funktionen betreffenden
relevanten Informationen.

h)  Der Dienstleister arbeitet, soweit es um die ausgelagerten Tétigkeiten geht, mit der
zustandigen Behdrde zusammen.

) Der Dienstleister gewahrleistet den Schutz aller die CCP und ihre Clearingmitglieder
und Kunden betreffenden sensiblen und vertraulichen Informationen.

Die zustandige Behdrde verlangt von der CCP, dass sie in einer schriftlichen Vereinbarung
eine klare Definition und Zuweisung ihrer eigenen Rechte und Pflichten sowie der Rechte und
Pflichten des Dienstleisters vornimmt.

Die CCP stellt der zusténdigen Behorde auf Verlangen ale Informationen zur Verfligung, die
diese bendtigt, um zu beurteilen, ob bei der Durchfihrung der ausgelagerten Tétigkeiten die
Anforderungen dieser Verordnung eingehalten werden.

Kapitel 2
Wohlverhaltensregeln

Artikel 34
Allgemeine Bestimmungen

Bel der Erbringung von Dienstleistungen fur ihre Clearingmitglieder und gegebenenfalls fir
deren Kunden handelt eine CCP fair und professionell im besten Interesse der betreffenden
Clearingmitglieder und Kunden und im Sinne eines soliden Risikomanagements.

Eine CCP muss Uber transparente V orschriften fir den Umgang mit Beschwerden verfigen.

Artikel 35
Beteiligungsvor schriften

Eine CCP legt fest, welche Kategorien von Clearingmitgliedern zugelassen und welche
Zulassungskriterien angewandt werden. Die Kriterien mussen im Interesse eines fairen und
offenen Zugangs zur CCP nichtdiskriminierend, transparent und objektiv sein und missen
gewéhrleisten, dass Clearingmitglieder Uber ausreichende finanzielle Mittel und operationelle
Kapazitéten verfligen, um den aus der Betelligung an einer CCP erwachsenden
Verpflichtungen nachkommen zu kdnnen. Kriterien, die den Zugang beschrénken, sind nur
insoweit zulassig, als sie auf eine Kontrolle der Risiken fir die CCP abzielen.

Eine CCP tragt dafir Sorge, dass die gemdld Absatz 1 festgelegten Kriterien dauerhaft
angewandt werden, und muss rechtzeitig Zugang zu den fir die Bewertung relevanten
Informationen haben. Eine CCP nimmt mindestens einma jéhrlich eine umfassende
Uberprifung der Einhaltung der Bestimmungen dieses Artikels seitens ihrer
Clearingmitglieder vor.
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Clearingmitglieder, die Transaktionen im Namen ihrer Kunden abrechnen, missen Uber die
fir die Austbung dieser Tatigkeit erforderlichen zusétzlichen finanziellen Mittel und
operationellen Kapazitdten verfiigen. Die Clearingmitglieder informieren die CCP auf Anfrage
Uber die Kriterien, die sie einflhren, und die Vorkehrungen, die sie treffen, um ihren Kunden
den Zugang zu den Dienstleistungen der CCP zu ermdglichen.

Eine CCP muss Uber objektive und transparente Verfahren fir die Aussetzung der Beteiligung
und den ordentlichen Austritt von Clearingmitgliedern verfligen, die nicht mehr die in
Absatz 1 genannten Kriterien erfullen.

Clearingmitgliedern, die die in Absatz 1 genannten Kriterien nicht mehr erfllen, kann eine
CCP nur dann den Zugang verweigern, wenn dies in schriftlicher Form und auf der Grundlage
einer umfassenden Risikoanalyse hinreichend begriindet wird.

Eine CCP kann Clearingmitgliedern spezifische zusétzliche Verpflichtungen auferlegen, wie
etwa — aber nicht ausschliefdlich — die Beteiligung an Auktionen zur Ersteigerung der Position
eines ausfallenden Clearingmitglieds. Entsprechende zusétzliche V erpflichtungen miissen dem
vom betreffenden Clearingmitglied eingebrachten Risiko angemessen sein und dirfen nicht
zur Beschrankung der Beteiligung auf bestimmte Kategorien von Clearingmitgliedern fihren.

Artikel 36
Transparenz

Eine CCP macht die im Zusammenhang mit den erbrachten Dienstleistungen zu zahlenden
Preise und Entgelte offentlich bekannt. Sie legt die Preise und Entgelte fir
Einzeldienstleistungen und die Ubernahme separater Aufgaben offen, einschlieflich der
Abschlége und Rabatte sowie der Bedingungen fir die Gewahrung entsprechender Nachldsse.
Sie ermdglicht ihren Clearingmitgliedern und gegebenenfalls deren Kunden einen separaten
Zugang zu spezifischen Diensten.

Eine CCP legt den Clearingmitgliedern und Kunden gegentiber offen, welche Risiken mit den
erbrachten Dienstleistungen verbunden sind.

Eine CCP veroffentlicht die Preisinformationen, die bei der Berechnung ihrer End-of-Day-
Risikoexposition gegeniber ihren Clearingmitgliedern zugrunde gelegt werden, sowie das
Volumen der geclearten Transaktionen fir jede Kategorie von Finanzinstrumenten.

Artikel 37
Trennung und Ubertragbarkeit

Eine CCP fuhrt Aufzeichnungen und Abrechnungskonten, die es ihr ermdglichen, jederzeit
unverziglich Vermogenswerte und Positionen enes Clearingmitglieds von den
Vermogenswerten und Positionen eines anderen Clearingmitglieds sowie von den eigenen
Vermodgenswerten zu trennen.

Eine CCP verlangt, dass jedes Clearingmitglied auf seinen Konten bel der CCP zwischen
seinen eigenen Vermogenswerten und Positionen und denen seiner Kunden unterscheidet und
diese voneinander trennt. Eine CCP ermdglicht ihren Kunden eine weitergehende Trennung
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ihrer Vermogenswerte und Positionen. Die CCP legt offen, welche Risiken und Kosten mit
dem jeweiligen Grad der Trennung verbunden sind.

3. Je nach Grad der Trennung, fur die sich ein Kunde entscheidet, sorgt die CCP dafUr, dass sie,
falls dies gewiinscht wird, in der Lage ist, im Fale eines vorab definierten auslGsenden
Ereignisses ohne Zustimmung des Clearingmitglieds und innerhalb einer vorab festgelegten
Ubertragungsfrist dessen Vermdgenswerte und Positionen auf ein anderes Clearingmitglied zu
Ubertragen. Das andere Clearingmitglied ist nur dann zur Ubernahme verpflichtet, wenn es
zuvor eine entsprechende vertragliche Verpflichtung eingegangen ist.

4. Vorausgesetzt, dass der Kunde nicht dem Risiko des Ausfalls des Clearingmitglieds, Uber das
er Zugang zur CCP hat, oder des Ausfalls anderer Kunden ausgesetzt ist, gilt Anhang 111 Teil 2
Nummer 6 der Richtlinie 2006/48/EG.

5. Die in den Absdtzenl bis 4 genannten Anforderungen haben Vorrang vor etwaigen
kollidierenden Rechts- oder Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten, die die Parteien an
der Erflllung dieser Anforderungen hindern.

Kapitel 3
Aufsichtsrechtliche Anforderungen

Artikel 38
Kreditrisikomanagement

Eine CCP misst und bewertet in Nahe-Echtzeit ihre Liquiditéts- und Kreditrisikoexponierungen in
Bezug auf jedes Clearingmitglied und gegebenenfalls in Bezug auf eine andere CCP, mit der sie eine
Interoperabilitatsvereinbarung geschlossen hat. Eine CCP muss Uber einen zeitnahen und
diskriminierungsfreien Zugang zu den relevanten Quellen fir die Preisermittlung verfligen, so dass sie
ihre Risikoexponierungen effektiv messen kann.

Artikel 39
M ar ginanfor derungen

1 Eine CCP schreibt Margins vor und fordert sie ein, um ihre von ihren Clearingmitgliedern und
gegebenenfalls von anderen CCPs, mit denen Interoperabilitdtsvereinbarungen bestehen,
ausgehenden Kreditexponierungen zu begrenzen. Die entsprechenden Margins miissen
ausreichen, um potenzielle Risikoexponierungen zu decken, die nach Einschétzung der CCP
bis zur Liquidierung der relevanten Positionen eintreten konnen. Die Margins muissen
ausreichend sein, um Verluste aus mindestens 99 Prozent der Exponierungsveranderungen
Uber einen angemessenen Zeithorizont zu decken, und sie mussen gewéhrleisten, dass eine
CCP ihre Risikoexponierungen gegentiber alen ihren Clearingmitgliedern und gegebenenfalls
gegentiber anderen CCPs, mit denen Interoperabilitétsvereinbarungen bestehen, in vollem
Umfang mindestens auf Tagesbasis absichert.

2. Bel der Festlegung ihrer Marginanforderungen gibt eine CCP Modelle und Parameter vor, die
die Riskomerkmale der geclearten Produkte erfassen und dem Intervall der Margin-
Aufstockungen, der Marktliquiditdt und der Moglichkeit von Verdnderungen wahrend der
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Laufzeit der Transaktion Rechnung tragen. Das Modell und die Parameter werden von der
zustandigen Behdrde validiert und sind Gegenstand einer gemeinsamen Stellungnahme des
Kollegiums gemal3 Artikel 15.

Eine CCP fordert Margins auf Intra-Tagesbasis ein, und zwar mindestens dann, wenn zuvor
festgel egte Schwellenwerte Uberschritten werden.

Eine CCP trennt die Margins der einzelnen Clearingmitglieder und gegebenenfalls anderer
CCPs, mit denen Interoperabilitétsvereinbarungen bestehen, und trégt dafir Sorge, dass die
Margins gegen den Ausfall anderer Clearingmitglieder, des Instituts, bei dem sie hinterlegt
werden, oder der CCP selbst sowie gegen etwaige sonstige Verluste der CCP abgesichert sind.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen der zweckméfdige Prozentsatz und der angemessene Zeithorizont
gemal3 Absatz 1 fir die verschiedenen Kategorien von Finanzinstrumenten festgel egt werden.

Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal? den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission in Abstimmung mit der EBA bis spétestens 30. Juni 2012
Entwiirfe entsprechender technischer Regulierungsstandards vor.

Artikel 40
Ausfallfonds

Eine CCP unterhalt einen Ausfallfonds zur Deckung von Verlusten, die aufgrund des Ausfalls
eines oder mehrerer Clearingmitglieder, zum Beispidd wegen Eroffnung eines
Insolvenzverfahrens, entstehen.

Eine CCP legt die Mindesththe der in den Ausfallfonds einzuzahlenden Beitrdge sowie die
Kriterien fur die Berechnung der Beitrage der einzelnen Clearingmitglieder fest. Die Hohe des
Beitrags muss dem Risiko des jeweiligen Clearingmitglieds angemessen sein, damit
sichergestellt ist, dass die Beitrage zum Ausfalfonds die CCP zumindest in die Lage
versetzen, den Ausfall des Clearingmitglieds mit den héchsten Risikoexponierungen oder der
Mitglieder mit den zweit- und dritthochsten Risikoexponierungen, wenn diese Summe héher
ist, aufzufangen.

Eine CCP kann mehr als einen Ausfallfonds fir die verschiedenen von ihr geclearten
Kategorien von Finanzinstrumenten einrichten.

Artikel 41
Weitere Riskokontrollen

Zusétzlich zu dem gemal3 Artikel 12 erforderlichen Eigenkapital muss eine CCP ausreichende
Finanzmittel vorhalten, um potenzielle Verluste zu decken, die Uber die von den
Marginanforderungen und dem Ausfallfonds zu deckenden Verluste hinausgehen. Diese Mittel
konnen etwaige andere von Clearingmitgliedern oder anderen Parteien bereitgestellte
Clearingfonds, Verlustbeteiligungsvereinbarungen, Versicherungsregelungen, Eigenmittel
einer CCP, Patronatserklarungen oder ahnliche Regelungen umfassen. Die entsprechenden
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Mittel muissen fur die CCP frei verfligbar sein und dirfen nicht zur Deckung von
Betriebsverlusten verwendet werden.

Eine CCP entwickelt Szenarios fir extreme, aber plausible Marktbedingungen, die auch die
volatilsten Perioden berticksichtigen, die bisher auf den von der CCP bedienten Méarkten
beobachtet wurden. Der Ausfalfonds gemal Artikel 40 und die Ubrigen finanziellen
Ressourcen geméald Absatz 1 missen es der CCP jederzeit erméglichen, einen Ausfall der
beiden Clearingmitglieder, gegentber denen sie die die héchsten Risikoexponierungen
aufwelst, aufzufangen, und pl6tzlichen Verkaufen von Finanzinstrumenten und einem rapiden
Rickgang der Marktliquiditét standzuhalten.

Einer CCP werden die erforderlichen Kreditlinien oder dhnliche Méglichkeiten zur Deckung
ihres Liquiditétsbedarfs gewdhrt fur den Fall, dass die ihr zur Verfigung stehenden
finanziellen Ressourcen nicht sofort verfligbar sind. Jedes Clearingmitglied oder Mutter- bzw.
Tochterunternehmen eines Clearingmitglieds darf maximal 25 % der von der CCP benétigten
Kreditlinien bereitstellen.

Eine CCP kann von nicht ausfallenden Clearingmitgliedern verlangen, dass sie bei Ausfall
eines anderen Clearingmitglieds zusétzliche Mittel bereitstellen. Die Clearingmitglieder einer
CCP haben der CCP gegeniiber begrenzte Risikoexponierungen.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen die in Absatz 2 genannten extremen Bedingungen spezifiziert werden,
denen eine CCP standhalten kdnnen muss.

Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal3 den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission in Abstimmung mit der EBA bis spétestens 30. Juni 2012
Entwiirfe entsprechender technischer Regulierungsstandards vor.

Artikel 42
Wasserfall-Prinzip

Eine CCP verwendet die Margins eines ausfallenden Clearingmitglieds, bevor andere
Finanzmittel zur Deckung von Verlusten eingesetzt werden.

Reichen die Margins des ausfallenden Clearingmitglieds nicht zur Deckung der von der CCP
erlittenen Verluste aus, greift die CCP auf den vom ausfallenden Mitglied in den Ausfallfonds
eingezahlten Beitrag zurtick, um die Verluste zu decken.

Eine CCP verwendet die in den Ausfalfonds eingezahlten Beitrége und sonstigen Beitrage
anderer, nicht ausfallender Clearingmitglieder erst dann, wenn die Beitrdge des ausfallenden
Clearingmitglieds und gegebenenfalls die Eigenmittel der CCP geméald Artikel 41 Absatz 1
ausgeschopft sind.

Es ist einer CCP nicht gestattet, die von nicht ausfallenden Clearingmitgliedern hinterlegten
Margins zu verwenden, um Verluste aufgrund des Ausfalls eines anderen Clearingmitglieds zu
decken.
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Artikel 43
Anforderungen an die Sicher heiten

Zur Deckung ihrer Exponierung gegenuber ihren Clearingmitgliedern akzeptiert eine CCP nur
hochliquide Sicherheiten mit minimalem Kredit- und Marktrisiko. Sie erhebt
Sicherheitsabschlége auf Vermogenswerte, die dem Wertminderungspotenzial in dem
Zeitraum zwischen der letzten Neubewertung und dem Zeitpunkt, bis zu dem nach
verninftigem Ermessen die VerdulRerung erfolgen dirfte, entsprechen. Dabel tragt sie dem
Liquiditétsrisiko infolge des Ausfalls eines Marktteilnehmers sowie dem Konzentrationsrisiko
bei bestimmten Vermdgenswerten Rechnung, was zur Forderung ausreichender Sicherheiten
und zur Vornahme entsprechender Abschlage fuhren kann.

Eine CCP kann gegebenenfalls — bei ausreichender Vorsicht — den Basiswert des
Derivatekontrakts bzw. das Finanzinstrument, das die Exponierung der CCP verursacht, als
Sicherheit zur Deckung ihrer Marginanforderungen akzeptieren.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen festegelegt wird, welche Arten von Sicherheiten as hochliquide
anzusehen und welche Abschlage gemal3 Absatz 1 vorzunehmen sind.

Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal3 den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission in Abstimmung mit dem ESZB und der EBA bis spétestens
30. Juni 2012 Entwirfe entsprechender technischer Regulierungsstandards vor.

Artikel 44
Anlagepolitik

Eine CCP legt ihre Finanzmittel ausschliefdich in hochliquiden Finanzinstrumenten mit
minimalem Markt- und Kreditrisko an. Die Anlagen mussen schnell und mit minimalem
negativen Preiseffekt liquidierbar sein.

Finanzinstrumente, die as Margins genutzt werden, werden bei Betreibern von
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen hinterlegt, die einen diskriminierungsfreien
Zugang zu CCPs und einen umfassenden Schutz der betreffenden Finanzinstrumente
gewdhrleisten. Bei Bedarf muss eine CCP sofortigen Zugang zu den Finanzinstrumenten
haben.

Eine CCP legt ihr Kapital oder die aufgrund der Anforderungen geméald den Artikeln 39, 40
und 41 erhaltenen Betrage nicht in eigenen Wertpapieren oder Wertpapieren ihres
M utterunternehmens oder eines Tochterunternehmens an.

Bei ihren Anlageentscheidungen beriicksichtigt eine CCP ihre Gesamtkreditrisikoexponierung
gegentber Einzelschuldnern und tragt dafir Sorge, dass ihre Gesamtrisikoexponierung
gegenlber Einzelschuldnern innerhalb akzeptabler K onzentrationsgrenzen bleibt.

Der Kommission wird die Befugnis bertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen die Einzelheiten betreffend die hochliquiden Finanzinstrumente gemaf3
Absatz 1 und betreffend die Konzentrationsgrenzen gemal3 Absatz 4 festgel egt werden.
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Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal? den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission in Abstimmung mit der EBA bis spétestens 30. Juni 2012
Entwirfe entsprechender technischer Regulierungsstandards vor.

Artikel 45
Verfahren bel Ausfall eines Clearingmitglieds

Eine CCP muss Uber Verfahren verfiigen, die in dem Fall Anwendung finden, dass ein
Clearingmitglied die in Artikel 35 genannten Anforderungen nicht innerhalb der von der CCP
vorgegebenen Frist und im Einklang mit den von ihr festgelegten Verfahren nachkommt. Die
CCP legt die Verfahren fest, die Anwendung finden, wenn die Insolvenz eines
Clearingmitglieds nicht durch die CCP festgestellt wird.

Die CCP trifft unverziglich Mal3nahmen, um Verluste und Liquiditétsdruck aufgrund von
Ausfélen zu begrenzen, und sorgt daftr, dass durch die Glattstellung der Positionen eines
Clearingmitglieds ihr Geschéaftsbetrieb nicht beeintrachtigt wird und die nicht ausfallenden
Clearingmitglieder nicht Verlusten ausgesetzt werden, die sie nicht antizipieren oder
kontrollieren kdnnen.

Die CCP unterrichtet unverziglich die zustandige Behtrde. Die zusténdige Behdrde informiert
umgehend die fur die Beaufsichtigung des ausfallenden Clearingmitglieds verantwortliche
Behorde, wenn die CCP der Auffassung ist, dass das Clearingmitglied nicht in der Lage sein
wird, seinen kinftigen Verpflichtungen nachzukommen, und wenn die CCP beabsichtigt, den
Ausfall des betreffenden Mitglieds bekannt zu geben.

Eine CCP sorgt dafur, dass ihre Ausfal-Verfahren durchsetzbar sind. Sie trifft alle
angemessenen Mal3nahmen, um sicherzustellen, dass sie Uber die rechtlichen Befugnisse
verflgt, um Eigenhandel spositionen des ausfallenden Clearingmitglieds zu liquidieren und die
Kundenpositionen des ausfallenden Clearingmitglieds zu Ubertragen oder zu liquidieren.

Artikel 46
Uber priifung der Modelle, Stresstests und Riicktests

Eine CCP Uberprift regelméfdig die Modelle und Parameter, die bel der Berechnung ihrer
Marginanforderungen, der Beitrége zum Ausfallfonds und der Anforderungen an die
Sicherheiten zugrunde gelegt werden, sowie andere Risikokontrollmechanismen. Sie
unterwirft die Modelle haufigen, rigorosen Stresstests, um ihre Belastbarkeit unter extremen,
aber plausiblen Marktbedingungen zu bewerten, und sie fihrt Rlcktests durch, um die
Zuverlassigkeit der angewandten Methodik zu beurteilen. Die CCP unterrichtet die zustandige
Behorde Uber die Ergebnisse der durchgefiihrten Tests und muss vor einer Anderung der
Modelle und Parameter eine Validierung vornehmen lassen.

Eine CCP unterwirft die wesentlichen Aspekte ihrer Ausfall-Verfahren regelméaidigen Tests
und ergreift alle angemessenen Mal3nahmen, um sicherzustellen, dass alle Clearingmitglieder
diese Verfahren verstehen und geeignete V orkehrungen getroffen haben, um bel einem Ausfall
entsprechend reagieren zu konnen.
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Eine CCP verdffentlicht Schitisselinformationen Uber ihr Risikomanagementmodell und die
bei der Durchfiihrung des Stresstests gemal3 Absatz 1 zugrunde gelegten Annahmen.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen Folgendes festgelegt wird:

a)  Art der Tests, die fur verschiedene Kategorien von Finanzinstrumenten und Portfolios
durchzufihren sind;

b)  Einbeziehung von Clearingmitgliedern oder anderen Parteien in die Tests;
c) Haufigkeit der Tests,

d) Zeithorizont der Tests,

€)  Schlusselinformationen gemal3 Absatz 3.

Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal3 den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission in Abstimmung mit der EBA bis spétestens 30. Juni 2012
Entwiirfe entsprechender technischer Regulierungsstandards vor.

Artikel 47
Abwicklung

Eine CCP verwendet, soweit verflgbar, Zentralbankgeld fir die Abwicklung ihrer
Transaktionen. Ist kein Zentralbankgeld zugénglich, werden Mal3nahmen getroffen, um die
Kredit- und Liquiditétsrisiken streng zu begrenzen.

Eine CCP legt in klarer Form ihre Verpflichtungen in Bezug auf die Lieferung von
Finanzinstrumenten dar, unter anderem, ob sie verpflichtet ist, Finanzinstrumente zu liefern
oder entgegenzunehmen, und ob sie Teilnehmer fir Verluste im Zusammenhang mit der
Lieferung entschadigt.

Ist eine CCP zur Lieferung oder Entgegennahme von Finanzinstrumenten verpflichtet, schaltet
sie durch Anwendung des Prinzips ,, Lieferung gegen Zahlung” das Hauptrisiko weitestgehend
aus.

Titel V
| nter oper abilitatsver einbar ungen

Artikel 48
Inter oper abilitatsver einbar ungen

Eine CCP kann eine Interoperabilitatsvereinbarung mit einer anderen CCP schlief3en, wenn die
Anforderungen der Artikel 49 und 50 erfillt sind.
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Im Falle des Abschlusses einer Interoperabilitétsvereinbarung mit einer anderen CCP zum
Zwecke der Erbringung von Dienstleistungen fur einen bestimmten Handelsplatz muss die
CCP Uber einen diskriminierungsfreien Zugang zu den Daten, die sie fir die Wahrnehmung
ihrer Aufgaben vom betreffenden Handelsplatz benétigt, sowie zum entsprechenden
Abwicklungssystem verflgen.

Die Mdglichkeiten des Abschlusses einer Interoperabilitétsvereinbarung oder des Zugangs zu
einem Datenfeed- oder einem Abwicklungssystem gemal? den Absétzen 1 und 2 dirfen nur
dann direkt oder indirekt beschrénkt werden, wenn damit die Kontrolle der mit einer solchen
Vereinbarung oder der Gewahrung des Zugangs verbundenen Risiken bezweckt wird.

Artikel 49
Risikomanagement

CCPs, die eine Interoperabilitétsvereinbarung schlieffen, missen

a)  angemessene Strategien, Verfahren und Systeme einfihren, die es erméglichen, die aus
der Vereinbarung erwachsenden zusétzlichen Risiken wirksam zu identifizieren, zu
Uberwachen und zu managen, so dass sie ihren Verpflichtungen rechtzeitig nachkommen
konnen;

b)  sich dber ihre jeweiligen Rechte und Pflichten, einschliefdlich des auf die zwischen ihnen
bestehenden Beziehungen anwendbaren Rechts, verstandigen,;

c)  Kredit- und Liquiditétsrisiken wirksam identifizieren, iberwachen und managen, so dass
der Ausfall eines Clearingmitglieds einer CCP keine Auswirkungen fur ene
interoperable CCP hat;

d) potenzielle Interdependenzen und Korrelationen ermitteln, Uberwachen und
berlicksichtigen, die sich aus einer Interoperabilitdtsvereinbarung — welche sich auf
Kredit- und Liquiditdtsrisiken im Zusammenhang mit Konzentrationen von
Clearingmitgliedern auswirken konnen — und aus der Zusammenlegung von
Finanzmitteln in einem Pool ergeben.

Fur die Zwecke von Buchstabe b wenden CCPs dieselben Regeln hinsichtlich des Zeitpunkts
des Einbringens von Ubertragungsauftrégen in ihre jeweiligen Systeme und hinsichtlich des
Zeitpunkts der Unwiderruflichkeit an, die in der Richtlinie 98/26/EG vorgesehen sind.

Fur die Zwecke von Buchstabe c ist in den Bestimmungen der Vereinbarung der Prozess zur
Bewdltigung der Folgen des Ausfalls einer CCP, mit der eine Interoperabilitétsvereinbarung
geschlossen wurde, darzulegen.

Fur die Zwecke von Buchstabe d mussen die CCPs eine solide Kontrolle Uber die
Weliterverpfandung der Sicherheiten der Clearingmitglieder im Rahmen der Vereinbarung
ausiiben konnen, soweit dies von den zustdndigen Behorden gestattet wird. In der
Vereinbarung ist darzulegen, wie diesen Risiken Rechnung getragen wird, wobei die
Notwendigkeit einer ausreichenden Deckung sowie die Notwendigkeit einer Einddmmung der
Ansteckungsgefahr zu berticksichtigen sind.
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Verwenden CCPs unterschiedliche Riskomanagementmodelle zur Deckung ihrer
Risikoexponierung gegentber ihren Clearingmitgliedern sowie ihrer gegenseitigen
Risikoexponierungen, ermitteln die CCPs die betreffenden Unterschiede, bewerten die
Risiken, die daraus erwachsen kénnen, treffen Mal3nahmen, einschliefdlich der Sicherung
zusétzlicher Finanzmittel, die die Auswirkungen auf die Interoperabilitdtsvereinbarung sowie
die potenziellen Konsequenzen im Sinne einer Ansteckungsgefahr einddmmen, und sorgen
dafir, dass diese Unterschiede die Fahigkeit der CCPs nicht beeintréchtigen, die
Konsequenzen des Ausfalls eines Clearingmitglieds zu bewaltigen.

Artikel 50
Genehmigung einer I nteroper abilitatsver einbarung

Eine Interoperabilitétsvereinbarung unterliegt der vorherigen Genehmigung durch die fir die
beteiligten CCPs zustandigen Behodrden. Dabel findet das Verfahren nach Artikel 13
Anwendung.

Die zustandigen Behdrden genehmigen die Interoperabilitétsvereinbarung nur dann, wenn die
in Artikel 49 genannten Bedingungen erflllt sind und die technischen Bedingungen fir
Clearingtransaktionen nach den Bestimmungen der Vereinbarung ein reibungsloses und
ordnungsgemal3es Funktionieren der Finanzmérkte ermdglichen und die Vereinbarung nicht
die Wirksamkeit der Aufsicht beeintréchtigt.

Ist eine zustdndige Behdrde der Auffassung, dass die in Absatz 2 genannten Anforderungen
nicht erflllt sind, Gbermittelt sie den anderen zustandigen Behdrden und den beteiligten CCPs
eine schriftliche Erlauterung ihrer RisikolUberlegungen. Auf3erdem unterrichtet sie die ESMA,
die daraufhin eine Stellungnahme dazu abgibt, inwieweit die Risikolberlegungen stichhaltig
sind und die Ablehnung einer Interoperabilitétsvereinbarung rechtfertigen. Die Stellungnahme
der ESMA wird alen beteiligten CCPs zuganglich gemacht. Weicht die Einschéatzung der
ESMA von der Einschdtzung der betreffenden zustdndigen Behorde ab, Uberpriift letztere
ihren Standpunkt unter Berticksichtigung der Stellungnahme der ESMA.

Die ESMA gibt gemal3 dem Verfahren des Artikels8 der Verordnung .../... [ESMA-
Verordnung] spétestens bis 30. Juni 2012 Leitlinien oder Empfehlungen fur die Erstellung
kohdrenter, effizienter und wirksamer Bewertungen von Interoperabilitétsvereinbarungen
heraus.
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Titel VI
Registrierung und Beaufsichtigung von Transaktionsregistern

Kapitel 1
Bedingungen und Verfahren fir die Registrierung eines Transaktionsregisters

Artikel 51
Registrierung eines Transaktionsregisters

1 Fir die Zwecke des Artikels 6 lasst sich ein Transaktionsregister bei der ESMA registrieren.

2. Voraussetzung fur eine Registrierung ist, dass es sich bel dem Transaktionsregister um einein
der Union niedergelassene Rechtsperson handelt, die den Anforderungen des TitelsVII
genugt.

3. Die Registrierung eines Transaktionsregisters gilt fir das gesamte Gebiet der Union.

4. Ein registriertes Transaktionsregister muss zu jedem Zeitpunkt die urspringlichen

Voraussetzungen fur die Registrierung erfullen. Ein Transaktionsregister unterrichtet die
ESMA unverziiglich Uber alle wesentlichen Anderungen der Voraussetzungen fir die

Registrierung.
Artikel 52
Registrierungsantrag
1 Ein Transaktionsregister richtet seinen Antrag auf Registrierung an die ESMA.
2. Innerhalb von zehn Arbeitstagen nach seinem Eingang Uberprift die ESMA den Antrag auf
Vollstéandigkeit.

Ist der Antrag unvollstdndig, setzt die ESMA eine Frist, innerhalb deren ihr das
Transaktionsregister zusétzliche Informationen zu Ubermitteln hat.

Hat die ESMA festgestellt, dass der Antrag vollstandig ist, teilt sie dies dem
Transaktionsregister mit.

3. Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen die Einzelheiten der Registrierung bel der ESMA gemdald Absatz 1
festgelegt werden.

Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal? den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission bis spatestens 30. Juni 2012 Entwirfe entsprechender
technischer Regulierungsstandards vor.
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Um eine einheitliche Anwendung von Absatz 1 zu gewdhrleisten, wird der Kommission die
Befugnis Ubertragen, Durchfthrungsstandards anzunehmen, in denen das Format des Antrags
auf Registrierung bei der ESMA festgelegt wird.

Durchfihrungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal3 Artikel 7e der Verordnung .../...
[ESMA] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission bis spétestens 30. Juni 2012 Entwirfe entsprechender
Standards vor.

Artikel 53
Prifung des Antrags

Die ESMA prift den Registrierungsantrag innerhalb von 40 Arbeitstagen nach der Meldung
gema3 Artikel 52 Absatz 2 Unterabsatz 3 darauf hin, ob das Transaktionsregister den
Anforderungen der Artikel 64 bis 67 gentgt, und trifft eine ausfuhrlich begriindete
Entscheidung Uber die Registrierung oder die Ablehnung einer Registrierung.

Die von der ESMA gemal3 Absatz 1 getroffene Entscheidung tritt am fiinften Arbeitstag nach
ihrer Annahme in Kraft.

Artikel 54
Mitteilung der Entscheidung

Hat die ESMA eine Entscheidung Uber die Registrierung, die Ablehnung einer Registrierung
oder den Widerruf einer Registrierung getroffen, teilt sie dies dem Transaktionsregister
innerhalb von funf Arbeitstagen mit einer ausfhrlichen Begriindung ihrer Entscheidung mit.

Die ESMA unterrichtet die Kommission Uber jede gemal3 Absatz 1 getroffene Entscheidung.

Die ESMA vertffentlicht auf ihrer Website ein Verzeichnis der nach dieser Verordnung
registrierten Transaktionsregister. Dieses Verzeichnis wird innerhalb von funf Arbeitstagen
nach Annahme einer Entscheidung gemal3 Artikel 1 aktualisiert.

Artikel 55
GeldbulZen

Auf Verlangen der ESMA kann die Kommission im Wege eines Beschlusses einem
Transaktionsregister eine GeldbulRe auferlegen, wenn das Transaktionsregister vorsétzlich
oder fahrldssig gegen Artikel 63 Absatz 1, Artikel 64, Artikel 65, Artikel 66 oder Artikel 67
Absdtze 1 und 2 dieser Verordnung verstof3en hat.

Die gemal3 Absatz 1 verhangten Geldbuf3en miissen abschreckend und der Art und Schwere
des VerstoRes, seiner Dauer und der wirtschaftlichen Kapazitét des betreffenden
Transaktionsregisters angemessen sein. Die Hohe der Geldbul3e betragt maximal 20 Prozent
des im vorangegangenen Geschaftgahr von dem Transaktionsregister erzielten
Jahreseinkommens bzw. Umsatzes.
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Hat sich das Transaktionsregister aufgrund des VerstolRes direkt oder indirekt einen
guantifizierbaren finanziellen Vorteil verschafft, muss die Hohe der GeldbulRe unbeschadet
des Absatzes 2 mindestens der Hohe des erzielten finanziellen Vorteil s entsprechen.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen Folgendes festgel egt wird:

a) detaillierte Kriterien fUr die Festsetzung der Hohe der Geldbul3e;

b) dieVerfahren fir Nachforschungen, flankierende Mal3nahmen und Meldungen sowie die
Regeln fur das Beschlussfassungsverfahren, einschliefdlich Bestimmungen zu
Verteidigungsrechten, Akteneinsicht, Rechtsvertretung, Vertraulichkeit, zeitlichen
Vorgaben und Quantifizierung und Einziehung der GeldbulRen.

Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal? den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.

Die ESMA legt der Kommission bis spétestens 30. Juni 2012 Entwirfe entsprechender
technischer Regulierungsstandards vor.

Artikel 56
Zwangsgelder

Auf Wunsch der ESMA kann die Kommission gegen Personen, die von einem
Transaktionsregister beschaftigt werden, fir ein Transaktionsregister tétig sind oder mit einem
Transaktionsregister verbunden sind, per Beschluss Zwangsgelder verhangen, um sie zu
Folgendem zu verpflichten:

a)  Beendigung eines Verstolies,

b) Erteilung einer vollstandigen und korrekten Auskunft, die die ESMA nach Artikel 61
Absatz 2 angefordert hat;

c)  Einwilligung in eine Untersuchung und insbesondere Vorlage vollsténdiger Unterlagen,
Daten, Verfahren und sonstigen angeforderten Materials sowie Vervollstdndigung und
Korrektur sonstiger im Rahmen einer von der ESMA gemal3 Artikel 61 Absatz 2
angeordneten Untersuchung beizubringender Informationen;

d) Duldung einer Prifung vor Ort, die von der ESMA gemdR Artikel 61 Absatz 2
angeordnet wurde.

Die Zwangsgelder missen wirksam und verhdltnisméaidig sein. Die Hohe des Zwangsgelds
wird fur jeden Tag des Verzugs berechnet. Sie darf 5 % des durchschnittlichen Tagesumsatzes
im letzten Geschéftgahr nicht Uberschreiten und wird ab dem im Beschluss festgelegten
Termin berechnet.
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Artikel 57
Anhorung der betreffenden Personen

1 Vor einem Beschluss Uber die Verhdngung einer Geldbul3e oder eines Zwangsgelds gemald
den Artikeln 55 und 56 gibt die Kommission den betreffenden Personen Gelegenheit, zu den
Punkten, gegen die die Kommission Einwande erhoben hat, angehdrt zu werden.

Die Kommission stiitzt ihre Beschliisse nur auf Einwande, zu denen sich die betreffenden
Personen auffern konnten.

2. Die Verteidigungsrechte der betreffenden Personen muissen wahrend des Verfahrensin vollem
Umfang gewahrt werden.

Die betreffenden Personen haben Recht auf Einsicht in die Akten der Kommission,
vorbehaltlich des berechtigten Interesses anderer Personen an der Wahrung ihrer
Geschéftsgeheimnisse. Von der Akteneinsicht ausgenommen sind vertrauliche Informationen
sowie interne Unterlagen der Kommission.

Artikel 58
Gemeinsame Vor schriften fir Geldbuf3en und Zwangsgelder
1. Die Kommission verdffentlicht samtliche gema? den Artikeln55 und 56 verhangten
GeldbulRen und Zwangsgel der.
2. Gemal3 den Artikeln 55 und 56 verhéngte Geldbuf3en und Zwangsgelder sind administrativer
Art.
Artikel 59

Kontrolle durch den Gerichtshof

Der Gerichtshof hat die Befugnis zu unbeschrankter Nachprifung von Beschllissen, mit denen die
Kommission eine GeldbulRe oder ein Zwangsgeld festgesetzt hat. Er kann die verhangten Geldbuf3en
oder Zwangsgelder aufheben, herabsetzen oder erhdhen.

Artikel 60
Widerruf der Registrierung

1 Die ESMA widerruft die Registrierung eines Transaktionsregisters, sofern eine der folgenden
Bedingungen gegeben ist:

a) Das Transaktionsregister verzichtet ausdricklich auf die Registrierung oder hat in den
letzten sechs Monaten keine Dienstleistungen erbracht.

b) Das Transaktionsregister hat die Registrierung aufgrund falscher Erklarungen oder auf
sonstige rechtswidrige Weise erwirkt.

c) Das Transaktionsregister erfullt nicht mehr die an die Registrierung geknipften
V oraussetzungen.
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d) Das Transaktionsregister hat in schwerwiegender Weise oder wiederholt gegen die
Bestimmungen dieser Verordnung verstof3en.

2. Vertritt die zusténdige Behorde eines Mitgliedstaats, in dem das Transaktionsregister seine
Dienstleistungen und Tétigkeiten erbringt, die Auffassung, dass eine der in Absatz 1
genannten Bedingungen gegeben ist, kann sie die ESMA auffordern, zu Uberprifen, ob die
Bedingungen fir den Widerruf der Registrierung erflllt sind. Beschlief3t die ESMA, die
Registrierung des betreffenden Transaktionsregisters nicht zu widerrufen, so begriindet sie
diese Entscheidung umfassend.

Artikel 61
Beaufsichtigung von Transaktionsregistern
1 Die ESMA Uberwacht die Anwendung der Artikel 64 bis 67.
2. Zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemal? den Artikeln 51 bis 60, 62 und 63 verfugt die

ESMA (Uiber folgende Befugnisse:
a)  Unterlagen aller Art einzusehen und Kopien von ihnen zu machen oder zu erhalten;

b) von jeder Person Auskinfte zu verlangen und diesbeziglich, falls notwendig, eine
Person vorzuladen und zu vernehmen;

c)  angekindigte und unangekiindigte Prifungen vor Ort durchzufihren;

d)  Aufzeichnungen von Telefongesprachen und Datentibermittlungen anzufordern.

Kapitel 2
Beziehungen zu Drittlandern

Artikel 62
I nter nationale Uber einklinfte

Die Kommission unterbreitet dem Rat gegebenenfalls Vorschlage fir die Aushandlung international er
Ubereinkiinfte mit einem oder mehreren Drittlandern tiber den gegenseitigen Zugang zu und Austausch
von Informationen Uber OTC-Derivatekontrakte, die in Transaktionsregistern in Drittlandern erfasst
sind, soweit diese Informationen fur die Wahrnehmung der Aufgaben der zustandigen Behdrden gemald
dieser Verordnung relevant sind.

Artikel 63
Gleichwertigkeit und Anerkennung

1 Ein in einem Drittland niedergelassenes Transaktionsregister kann Dienstleistungen und
Tatigkeiten fur in der Union niedergelassene Rechtspersonen fur die Zwecke des Artikels 6
nur dann erbringen, wenn das betreffende Transaktionsregister von der ESMA anerkannt
wurde.
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Die ESMA erkennt ein Transaktionsregister aus einem Drittland an, wenn folgende
Bedingungen erfillt sind:

a) Das Transaktionsregister ist in dem betreffenden Drittland zugel assen und unterliegt dort
einer wirksamen Aufsicht.

b) Die Kommission hat einen Beschluss geméald Absatz 3 erlassen.

c) Die Union hat mit dem betreffenden Drittland eine internationale Ubereinkunft geman
Artikel 62 geschlossen.

d) Es wurden Kooperationsvereinbarungen gemal3 Absatz 4 getroffen, um sicherzustellen,
dass die Behorden der Union unmittelbaren und stéandigen Zugang zu adlen
erforderlichen Informationen haben.

Die Kommission kann einen Beschluss nach dem in Artikel 69 Absatz 2 genannten Verfahren
erlassen, in dem sie feststellt, dass die Rechts- und Aufsichtsmechanismen eines Drittlandes
sicherstellen, dass die in diesem Drittland zugelassenen Transaktionsregister
rechtsverbindliche Anforderungen erfillen, die den Anforderungen dieser Verordnung
entsprechen, und dass die betreffenden Transaktionsregister in dem Drittland einer standigen
wirksamen Aufsicht unterliegen und die Durchsetzung der einschlégigen Vorschriften
gewdhrleistet ist.

Die ESMA schliefit Kooperationsvereinbarungen mit den entsprechenden zusténdigen
Behorden der Drittlander, deren Rechts- und Aufsichtsrahmen gemald Absatz 3 as dieser
Verordnung gleichwertig betrachtet werden. Entsprechende Vereinbarungen stellen sicher,
dass die Behorden der Union unmittelbaren und stdndigen Zugang zu allen Informationen
haben, die sie zur Auslbung ihrer Aufgaben benttigen. Diese Vereinbarungen legen
mindestens Folgendes fest:

a) den Mechanismus fir den Austausch von Informationen zwischen ESMA, anderen
Behdrden der Union, die Aufgaben im Rahmen dieser Verordnung wahrnehmen, und
den zustandigen Behdrden der betreffenden Drittlénder;

b) dieVerfahren fir die Koordinierung der Aufsichtstétigkeiten.

Titel VII
Anforderungen an Transaktionsr egister

Artikel 64
Allgemeine Anfor derungen

Eine Transaktionsregister muss Uber solide Governance-Regelungen verfligen, wozu eine
klare Organisationsstruktur mit genau abgegrenzten, transparenten und kohérenten
Verantwortungsbereichen und angemessenen internen Kontrollmechanismen einschliefdlich
solider Verwaltungss und Rechnungslegungsverfahren zahlen, die die Offenlegung
vertraulicher Informationen verhindern.
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Ein Transaktionsregister flhrt angemessene Strategien und Verfahren ein, die ausreichend
sind, um die Einhaltung der Bestimmungen dieser Verordnung, auch durch seine Manager und
Beschéftigten, sicherzustellen.

Ein Transaktionsregister muss dauerhaft Uber eine angemessene Organisationsstruktur
verfligen, die die Kontinuitdt und das ordnungsgemdl3e Funktionieren des
Transaktionsregisters im Hinblick auf die Erbringung seiner Dienstleistungen und Ausiibung
seiner Tatigkeiten gewahrleistet. Es muss angemessene und geeignete Systeme, Ressourcen
und Verfahren einsetzen.

Die Geschéftdeitung und die Mitglieder des Leitungsorgans eines Transaktionsregisters
missen gut beleumundet sein und Uber ausreichende Erfahrung verfiigen, um ein solides und
umsichtiges Management des Transaktionsregisters sicherzustellen.

Ein Transaktionsregister legt objektive, diskriminierungsfreie und offentlich zugangliche
Anforderungen fur Zugang und Beteiligung fest. Kriterien, die den Zugang beschrénken, sind
nur insoweit zulassig, als mit ihnen das Ziel verfolgt wird, die Risiken fir die von einem
Transaktionsregister verwalteten Daten zu kontrollieren.

Ein Transaktionsregister verdffentlicht die im Zusammenhang mit den erbrachten
Dienstleistungen zu zahlenden Preise und Entgelte. Es legt die Preise und Entgelte fir
Einzeldienstleistungen und die Ubernahme separater Aufgaben offen, einschlielich der
Abschl&ge und Rabatte sowie der Bedingungen fir die Gewahrung entsprechender Nachl&sse.
Es ermoglicht berichtenden Unternehmen einen separaten Zugang zu spezifischen Diensten.
Die von einem Transaktionsregister in Rechnung gestellten Preise und Entgelte miissen
kostengerecht sein.

Artikel 65
Operationelle Zuverlassigkeit

Ein Transaktionsregister ermittelt Quellen operationeller Risiken und minimiert diese Risiken
durch Entwicklung geeigneter Systeme, Kontrollen und Verfahren. Solche Systeme miissen
zuverléssig und sicher sein und Uber eine ausreichende Kapazitdt zur Bearbeitung der
eingehenden Informationen verfligen.

Ein Transaktionsregister hat eine angemessene Strategie fur die Fortfihrung des
Geschéftsbetriebs und einen Notfallwiederherstellungsplan festzulegen, umzusetzen und zu
befolgen, die eine Aufrechterhaltung der Funktionen des Transaktionsregisters, eine
rechtzeitige Wiederherstellung des Geschéftsbetriebs sowie die Erflllung der Pflichten des
Transaktionsregisters gewahrleisten. Ein solcher Plan muss mindestens die Implementierung
von Backup-Systemen vorsehen.

Artikel 66
Schutz und Speicherung der Daten

Ein Transaktionsregister gewdahrleistet Vertraulichkeit, Integritdt und Schutz der gemal?
Artikel 6 empfangenen Informationen.
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Ein Transaktionsregister zeichnet umgehend die gemal? Artikel 6 empfangenen Informationen
auf und bewahrt sie mindestens fir einen Zeitraum von zehn Jahren nach Beendigung der
entsprechenden Kontrakte auf. Es sind effiziente Verfahren zur zeitnahen Aufzeichnung
anzuwenden, um Anderungen der aufgezeichneten Informationen zu dokumentieren.

Ein Transaktionsregister berechnet die Positionen nach Derivatekategorien und nach
berichtenden Unternehmen auf der Grundlage der gemal3 Artikel 6 Ubermittelten Angaben zu
den Derivatekontrakten.

Ein Transaktionsregister gestattet den Kontrahenten, jederzeit auf die Informationen zu einem
Kontrakt zuzugreifen und sie gegebenenfalls zu korrigieren.

Ein Transaktionsregister trifft alle angemessenen Mal3nahmen, um einen Missbrauch der in
seinen Systemen abgespeicherten Informationen zu unterbinden, und verhindert die Nutzung
dieser Informationen fur andere Geschéftstati gkeiten.

Von einem Transaktionsregister aufgezeichnete vertrauliche Informationen durfen nicht von
einer anderen natirlichen oder juristischen Person, die in einer Mutter-Tochter-Beziehung zu
dem Transaktionsregister steht, fir gewerbliche Zwecke genutzt werden.

Artikel 67
Transparenz und Datenverflgbarkeit

Ein Transaktionsregister verdffentlicht zu den gemeldeten Kontrakten die aggregierten
Positionen nach Derivatekategorien.

Ein Transaktionsregister macht folgenden Stellen die erforderlichen Informationen
zuganglich:

a) der ESMA;

b)  den zustandigen Behdrden, die die Aufsicht Uber die gemai3 Artikel 6 berichtspflichtigen
Unternehmen ausiben;

c) der zustandigen Behorde, die die CCPs mit Zugang zum Transaktionsregister
beaufsichtigt;

d) den zustandigen Zentralbanken des ESZB.

Die ESMA Ubermittelt anderen relevanten Behorden die Informationen, die diese fur die
Wahrnehmung ihrer Aufgaben bendtigen.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, technische Regulierungsstandards
anzunehmen, in denen die geméld den Absdizen 1 und 2 zu Ubermittelnden Informationen
spezifiziert werden.

Technische Regulierungsstandards nach Unterabsatz 1 werden gemal3 den Artikeln [7 bis 7d]
der Verordnung .../... [ESMA-Verordnung] angenommen.
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Die ESMA legt der Kommission bis spatestens 30. Juni 2012 Entwirfe entsprechender
technischer Regulierungsstandards vor.

) Titel VIII
Uber gangs- und Schlussbestimmungen

Artikel 68
Berichte und Uber priifung

Die Kommission Uberprift bis spétestens 31. Dezember 2013 die institutionellen und
aufsichtsrechtlichen Vorkehrungen gemai Titel 111, insbesondere Rolle und Zustandigkeiten
der ESMA, und erstattet dartiber Bericht. Die Kommission legt den Bericht dem Européischen
Parlament und dem Rat vor, gegebenenfalls zusammen mit geeigneten V orschlgen.

Bis zum selben Termin nimmt die Kommission in Abstimmung mit der ESMA und den
relevanten sektoralen Behorden eine Bewertung der systemischen Bedeutung der
Transaktionen von Nichtfinanzunternehmen mit OTC-Derivaten vor.

Die ESMA unterbreitet der Kommission Berichte Gber die Anwendung der Clearingpflicht
gemad Titelll und Uber die Ausweitung des Anwendungsbereichs von
Interoperabilitdtsvereinbarungen gemd TitelV  auf andere  Kategorien  von
Finanzinstrumenten als Gbertragbare Wertpapiere und Geldmarktinstrumente.

Diese Berichte werden der Kommission bis spétestens 30. September 2014 Ubermittelt.

Die Kommission erstellt in Zusammenarbeit mit den Mitgliedstaaten und der ESMA und nach
Anforderung der Bewertung durch das ESZB einen jahrlichen Bericht, in dem etwaige
systemische Risiken und der Kosteneffekt von Interoperabilitétsvereinbarungen bewertet
werden.

Der Bericht hat zumindest Angaben zur Anzahl und zur Komplexitdt entsprechender
Vereinbarungen zu enthalten und auf die Angemessenheit der Risikomanagementsysteme und
—modelle einzugehen. Die Kommission legt den Bericht dem Européischen Parlament und
dem Rat vor, gegebenenfalls zusammen mit geeigneten V orschlagen.

Das ESZB legt der Kommission eine Bewertung etwaiger systemischer Risiken und des
K osteneffekts von Interoperabilitétsvereinbarungen vor.
Artikel 69

Ausschussver fahren

Die Kommission wird von dem durch den Beschluss 2001/528/EG®’ der Kommission
eingesetzten Européi schen Wertpapi erausschuss unterstiitzt.

37

ABI. L 191 vom 13.7.2001, S. 45.
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2. Wird auf diesen Absaiz Bezug genommen, so gelten die Artikel5 und 7 des
Beschlusses 1999/468/EG unter Beachtung von dessen Artikel 8.

3. Der Zeitraum nach Artikel 5 Absatz 6 des Beschlusses 1999/468/EG wird auf drei Monate
festgesetzt.

Artikel 70
Anderung der Richtlinie 98/26/EG

In Artikel 9 Absatz 1 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

»Hat ein Systembetreiber einem anderen Systembetreiber im Rahmen eines interoperablen
Systems eine dingliche Sicherheit geleistet, werden die Rechte des die Sicherheit leistenden
Systembetreibers an dieser Sicherheit von Insolvenzverfahren gegen den die Sicherheit
empfangenden Systembetreiber nicht berihrt.”

Artikel 71
Uber gangsbestimmungen

1. Eine CCP, die vor Inkrafttreten dieser Verordnung in ihrem Niederlassungsmitgliedstaat fr
die Erbringung von Dienstleistungen zugelassen wurde, muss bis spatestens [2 Jahre nach
Inkrafttreten] eine Zulassung fur die Zwecke dieser Verordnung beantragen.

2. Derivatekontrakte, die vor der Anwendung dieser Verordnung geschlossen wurden, sind dem
Transaktionsregister innerhalb von 120 Tagen ab dem Tag zu melden, an dem das
Transaktionsregister fur die betreffende Art von Kontrakten bei der ESMA registriert wurde.

Artikel 72
I nkrafttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der
Européischen Union in Kraft.

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

Geschehenzu[...]

Im Namen des Européischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Prasident Der Prasident
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