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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
. Grinde und Ziele des Vorschlags

Dieser Vorschlag ist Teil der Initiative, mit der sichergestellt werden soll, dass die EU (ber
ein sicheres, robustes und wettbewerbsfahiges Okosystem fiir das zentrale Clearing verfiigt,
wodurch die Kapitalmarktunion geférdert und die offene strategische Autonomie der EU
gestarkt wird. Robuste und sichere zentrale Gegenparteien (central counterparties, im
Folgenden ,,CCPs*) stiarken das Vertrauen in das Finanzsystem und sind fiir die Liquiditét der
wichtigsten Markte von entscheidender Bedeutung. Damit das Okosystem fiir das zentrale
Clearing weiter wachsen kann, muss es sicher, robust und wettbewerbsfahig sein. Das
Okosystem fiir das zentrale Clearing in der EU sollte es EU-Unternehmen erméglichen, ihre
Risiken effizient und sicher abzusichern, und gleichzeitig die allgemeine Finanzstabilitat
gewahrleisten. Auf diese Weise unterstiitzt das zentrale Clearing die EU-Wirtschaft. Ein
wettbewerbsfahiges und effizientes Okosystem fiir das zentrale Clearing in der EU wird zur
Erhohung der Clearingtatigkeiten fuhren, doch birgt das Clearing auch Risiken, da die
Geschafte auf einige wenige CCPs konzentriert werden, die fiir das Finanzsystem
systemrelevant sind. Daher bedarf es einer angemessenen Steuerung dieser Risiken durch die
CCPs sowie einer weiteren sorgféltigen Beaufsichtigung der CCPs sowohl auf nationaler als
auch auf EU-Ebene.

Dartiber hinaus wurden seit 2017 wiederholt Bedenken hinsichtlich der anhaltenden Risiken
fir die Finanzstabilitdt in der EU laut, die sich aus der UbermaRigen Konzentration des
Clearings auf einige Drittlands-CCPs, insbesondere in einem Stressszenario, ergeben. Auch
wenig wahrscheinliche Ereignisse mit hohem Risiko kénnen eintreten, und die EU muss
darauf vorbereitet sein.! Zwar haben sich EU-CCPs bei diesen Entwicklungen im
Allgemeinen als widerstandsfahig erwiesen, doch hat die Erfahrung gezeigt, dass das
Okosystem fiir das zentrale Clearing in der EU zugunsten der Finanzstabilitat gestarkt werden
kann. Eine offene strategische Autonomie bedeutet jedoch auch, dass die EU sich gegen
diejenigen Risiken flr die Finanzstabilitat absichern muss, die entstehen kdnnen, wenn EU-
Marktteilnehmer berméflig von Unternehmen aus Drittlandern abhédngig sind, da dies die
Anfalligkeit erhdhen kann. Um dies zu vermeiden, zielt die Initiative, zu der dieser VVorschlag
gehort, darauf ab, die Liquiditat von EU-CCPs zu erhdhen, die zentralen Clearingkapazitaten
in der EU auszubauen und die Finanzstabilitatsrisiken in der EU, die durch tberméRige
Risikopositionen gegentiber Drittlands-CCPs entstehen, zu verringern. Folglich sollen alle
clearingpflichtigen Marktteilnehmer dazu verpflichtet werden, fiir das Clearing von zumindest
einem bestimmten Anteil der Dienstleistungen, die von der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde (European Securities and Markets Authority, ESMA) als von
wesentlicher Systemrelevanz fir die Finanzstabilitdt in der EU eingestuft wurden, aktive
Konten bei EU-CCPs zu unterhalten.

! Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat, die Europdische Zentralbank, den
Européischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — ,Das europdische
Wirtschafts- und Finanzsystem: Mehr Offenheit, Stirke und Resilienz* (COM(2021) 32).
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Wahrend der Grof3teil der in diesem Paket enthaltenen Legislativmanahmen Gegenstand des
Vorschlags der Kommission fiir eine Verordnung zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012% (Verordnung (iber europaische Marktinfrastrukturen — European Market
Infrastructure Regulation, im Folgenden , EMIR®), der sogenannten EMIR-3-Uberpriifung,
ist, enthalt der vorliegende Vorschlag die notwendigen Anderungen an der
Richtlinie 2013/36/EU®  (Eigenkapitalrichtlinie — Capital Requirements Directive, im
Folgenden ,,CRD*), der Richtlinie (EU) 2019/2034* (Richtlinie lber Wertpapierfirmen —
Investment Firms Directive, im Folgenden ,,JFD*) und der Richtlinie 2009/65/EU° (Richtlinie
uber Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren, im Folgenden ,, OGAW-
Richtlinie), um sicherzustellen, dass die Ziele der EMIR-3-Uberpriifung erreicht werden, und
um Kohéarenz zu gewahrleisten. Die beiden Vorschldge sollten daher zusammen gelesen
werden.

. Koharenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Bereich

Die Initiative, zu der dieser Vorschlag gehort, steht im Zusammenhang und im Einklang mit
Vorschriften in anderen Politikbereichen der EU sowie mit laufenden Initiativen, die auf
Folgendes abzielen: i) Forderung der Kapitalmarktunion®, ii) Starkung der offenen
strategischen Autonomie der EU’ und iii) Verbesserung der Effizienz und Wirksamkeit der
Aufsicht auf EU-Ebene.

Mit diesem Vorschlag werden begrenzte Anderungen an der CRD und der IFD
vorgenommen, um Institute bzw. Wertpapierfirmen sowie die fiir diese zustandigen Behdrden
zu ermutigen, systematisch gegen das Risiko einer tberméRRigen Konzentration vorzugehen,
das sich aus ihren Risikopositionen gegenliber CCPs ergeben kann, insbesondere gegentber
systemrelevanten Drittlands-CCPs (Tier-2-CCPs), die Dienstleistungen anbieten, deren
Systemrelevanz von der ESMA als wesentlich eingestuft wurde, und um das allgemeinere
politische Ziel einer offenen strategischen Autonomie im makro6konomischen und
finanziellen Bereich, insbesondere, aber nicht nur, durch die Weiterentwicklung der EU-
Finanzmarktinfrastrukturen und die Erhohung ihrer Widerstandsfahigkeit, widerzuspiegeln.
Ein verstarktes zentrales Clearing durch EU-CCPs wird auch zu effizienteren
Nachhandelsregelungen beitragen, die das Fundament einer robusten Kapitalmarktunion
bilden. Mit dem Vorschlag wird zudem die OGAW-Richtlinie dahin gehend geéndert, dass
bei allen Derivategeschéften, die durch eine gemal der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
zugelassene oder anerkannte CCPs zentral gecleart werden, die Obergrenzen fur das
Ausfallrisiko abgeschafft werden, wodurch gleiche Wettbewerbsbedingungen fir

2 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012).
3 Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 uber den Zugang

zur Tiatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten, zur Anderung der
Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. L 176 vom
27.6.2013).

4 Richtlinie (EU) 2019/2034 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 dber
die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU (ABI. L 314 vom 5.12.2019).

5 Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 13.Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (Neufassung) (ABI. L 302 vom 17.11.2009).

6 Mitteilung der Kommission — ,,Eine Kapitalmarktunion fiir Menschen und Unternechmen — neuer
Aktionsplan® (COM(2020) 590).
7 Mitteilung der Kommission — ,,Das européische Wirtschafts- und Finanzsystem: Mehr Offenheit, Starke

und Resilienz“ (COM(2021) 32).
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borsengehandelte und aullerbérsliche (over-the-counter, OTC) Derivate geschaffen werden
und dem risikomindernden Charakter von CCPs bei Derivategeschéften besser Rechnung
getragen wird.

. Koharenz mit der Politik der Union in anderen Bereichen

Die vorliegende Initiative sollte im breiteren Kontext der Agenda der Kommission betrachtet
werden, die EU-Markte durch Initiativen zur Forderung der Kapitalmarktunion und einer
offenen strategischen Autonomie sicherer, robuster, effizienter und wettbewerbsfahiger zu
machen. Sichere, effiziente und wettbewerbsfédhige Nachhandelsregelungen, insbesondere das
zentrale Clearing, sind ein wichtiger Bestandteil robuster Kapitalmarkte. Ein uneingeschrénkt
funktionierender integrierter Kapitalmarkt wird es der EU-Wirtschaft ermdglichen, nachhaltig
zu wachsen und wettbewerbsféahiger zu sein. Dieses Ziel steht mit der strategischen Prioritat
der Kommission in Einklang, eine Wirtschaft im Dienste der Menschen zu gewahrleisten, bei
der es darum geht, die richtigen Bedingungen fiir die Schaffung neuer Arbeitsplétze, fur
Wachstum und Investitionen herzustellen.

Die Initiative hat keine direkten bzw. erkennbaren Auswirkungen, die erheblichen Schaden
verursachen oder die Vereinbarkeit mit den Zielen der Klimaneutralitdt und den aus dem
Europaischen Klimagesetz® erwachsenden Verpflichtungen beeintréchtigen.

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND VERHALTNISMABIGKEIT
. Rechtsgrundlage

In der CRD, der IFD und der OGAW-Richtlinie ist der Regulierungs- und Aufsichtsrahmen
fur Kreditinstitute, Wertpapierfirmen bzw. OGAW-Fonds festgelegt, die die von EU- und
Drittlands-CCPs  angebotenen  Dienstleistungen in  Anspruch  nehmen  konnen.
Rechtsgrundlage fir diese Richtlinien war Artikel 53 Absatz 1 des Vertrags U(ber die
Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV), da sie auf die Koordinierung der
Bestimmungen Uber die Aufnahme und Ausubung der Tatigkeiten von Kreditinstituten,
Wertpapierfirmen und OGAW abzielten. Da in dieser Initiative weitere politische
MaRnahmen vorgeschlagen werden, um die Verwirklichung dieser Ziele zu gewahrleisten,
wirde der entsprechende Legislativvorschlag auf der gleichen Rechtsgrundlage angenommen.

. Subsidiaritat (bei nicht ausschlie3licher Zustandigkeit)

Dieser Vorschlag ist Teil eines Legislativpakets, das darauf abzielt, die Attraktivitat von EU-
CCPs zu erhohen, indem es diesen CCPs erleichtert wird, neue Produkte auf den Markt zu
bringen, die Befolgungskosten gesenkt werden und die Aufsicht Gber diese CCPs auf EU-
Ebene gestéarkt wird. Auch die UberméaRige Abhéngigkeit der EU von Tier-2-Drittlands-CCPs
wird Gegenstand der EU-MaRRnahmen sein, um die Risiken fur die Finanzstabilitat in der EU
zu verringern. Ein sicherer, robuster, effizienter und wettbewerbsféhigerer Markt fir zentrale
Clearingdienstleistungen tragt zu tieferen und liquideren Markten in der EU bei und ist fur
eine gut funktionierende Kapitalmarktunion von entscheidender Bedeutung.

8 Verordnung (EU) 2021/1119 des Européischen Parlaments und des Rates vom 30. Juni 2021 zur
Schaffung des Rahmens fiir die Verwirklichung der Klimaneutralitat und zur Anderung der Verordnungen (EG)
Nr. 401/2009 und (EU) 2018/1999 (,,Europiisches Klimagesetz*) (ABI. L 243 vom 9.7.2021).
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Mit diesem Vorschlag werden insbesondere die CRD und die IFD geé&ndert, um Institute bzw.
Wertpapierfirmen sowie die fur diese zustdndigen Behdrden zu ermutigen, systematisch
gegen das Risiko einer UberméRigen Konzentration vorzugehen, das sich aus ihren
Risikopositionen gegenliber CCPs, insbesondere Tier-2-CCPs, ergeben kann, und um dem
allgemeineren politischen Ziel eines sichereren, robusteren und wettbewerbsfahigeren
Okosystems fiir das zentrale Clearing in der EU Rechnung zu tragen. Mit dem Vorschlag wird
zudem die OGAW-Richtlinie dahin gehend geandert, dass die Obergrenzen fiir das
Ausfallrisiko flr alle Derivategeschafte abgeschafft werden, die durch eine gemaf der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassene oder anerkannte CCPs zentral gecleart werden,
wodurch gleiche Wettbewerbsbedingungen fir borsengehandelte Derivate und OTC-Derivate
geschaffen werden und dem risikomindernden Charakter von CCPs bei Derivategeschéften
besser Rechnung getragen wird.

Die Mitgliedstaaten und die nationalen Aufsichtsbehdrden kénnen systemischen Risiken, die
durch stark integrierte und verflochtene CCPs entstehen, deren Tatigkeiten
grenziiberschreitender Natur sind und damit Uber den Geltungsbereich nationaler VVorschriften
hinausgehen, nicht alleine begegnen. Auch sind sie nicht in der Lage, die aus
unterschiedlichen nationalen Aufsichtspraktiken erwachsenden Risiken zu mindern. Ferner
konnen die Mitgliedstaaten nicht allein Anreize flr das zentrale Clearing in der EU schaffen
und die Ineffizienzen des Rahmens fur die Zusammenarbeit zwischen den nationalen
Aufsichtsbehdrden und den EU-Behdérden beheben. Daher lassen sich diese Ziele angesichts
des Umfangs der MaRnahmen im Einklang mit dem Grundsatz der Subsidiaritdt geman
Acrtikel 5 des Vertrags uber die Européische Union besser auf EU-Ebene verwirklichen.

. VerhaltnismaRigkeit

Mit diesem Vorschlag werden begrenzte Anderungen an der CRD, der IFD und der OGAW-
Richtlinie vorgenommen, um das Clearing durch EU-CCPs zu fordern. Der Vorschlag tragt
dem Grundsatz der VerhdltnisméBigkeit in vollem Umfang Rechnung, da er fir die
Verwirklichung der Ziele angemessen ist und nicht (ber das dafir erforderliche Maf
hinausgeht. Er ist vereinbar mit dem Grundsatz der VerhéltnisméaRigkeit und gewahrleistet ein
ausgewogenes Verhaltnis zwischen dem o6ffentlichen Interesse einerseits und der
Kosteneffizienz der vorgeschlagenen MaRnahmen andererseits. Die VerhaltnisméaRigkeit der
bevorzugten Politikoptionen wird in den Kapiteln7 und 8 der beiliegenden
Folgenabschatzung néher beleuchtet.

. Wahl des Instruments

Die CRD, die IFD und die OGAW-Richtlinie sind Richtlinien und muissen somit durch ein
Rechtsinstrument gleicher Art gedndert werden.

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

Die Kommissionsdienststellen haben umfangreiche Konsultationen mit einem breiten
Spektrum von Interessentrdgern durchgefuhrt, einschliellich EU-Gremien (Européische
Zentralbank (EZB), Européaischer Ausschuss flr Systemrisiken (European Systemic Risk
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Board, ESRB), Européische Aufsichtsbehdrden (European Supervisory Authorities, ESAS)),
Mitgliedstaaten, Mitglieder des Ausschusses fur Wirtschaft und Wéhrung des Européischen
Parlaments,  Finanzdienstleistungssektor ~ (Banken, Pensionsfonds, Investmentfonds,
Versicherungsgesellschaften usw.) sowie nichtfinanzielle Unternehmen, um zu bewerten, ob
die EMIR die Finanzstabilitat in der EU in ausreichendem Male gewéhrleistet. Dieser Prozess
hat gezeigt, dass aufgrund der Ubermaliigen Konzentration des Clearings auf einige wenige
Drittlands-CCPs weiterhin Risiken fur die Finanzstabilitat in der EU bestehen. Diese Risiken
kénnen besonders in einem Stressszenario zum Tragen kommen.

Angesichts der Tatsache, dass die EMIR 2.2 erst vor relativ kurzer Zeit in Kraft getreten ist
und einige Anforderungen noch nicht gelten®, hielten die Kommissionsdienststellen eine
vollstandige Back-to-Back-Bewertung des gesamten Rahmens jedoch nicht fiir angemessen.
Auf der Grundlage von Beitrdgen der Interessentrager und internen Analysen wurden
stattdessen im Vorfeld Schlisselbereiche ermittelt (die relevanten Elemente werden in der
Folgenabschdtzung ausfihrlich erlautert, wobei die Ineffizienzen und die mangelnde
Wirksamkeit der derzeitigen Vorschriften im Abschnitt (ber die Problemstellung
hervorgehoben werden (Abschnitt3 der beiliegenden Folgenabschatzung Uber die
Problemstellung enthélt eine ausfihrliche Erlauterung der Ineffizienzen und der mangelnden
Wirksamkeit der derzeitigen Vorschriften)).

. Konsultation der Interessentrager

Die Kommission hat wahrend der gesamten Ausarbeitung der Initiative fur die EMIR-
Uberprifung, der dieser VVorschlag beiliegt, Interessentréager konsultiert, insbesondere durch

o eine gezielte Konsultation der Kommission vom 8. Februar bis 22. Méarz 2022, Es
wurde beschlossen, eine gezielte Konsultation durchzufthren, da sich die Fragen auf
einen sehr spezifischen und eher technischen Bereich konzentrierten.
71 Interessentrdger nahmen tiber das Online-Formular an der gezielten Konsultation
teil, wahrend einige vertrauliche Antworten auch per E-Mail Gbermittelt wurden;

o eine Sondierung der Kommission vom 8. Februar bis 8. Marz 20221,

o Konsultationen der Interessentrdger im Rahmen der Arbeitsgruppe zum Thema
,Chancen und Herausforderungen im Zusammenhang mit der Ubertragung von
Derivaten aus dem Vereinigten Konigreich in die EU*“ im ersten Halbjahr 2021,
einschlieBlich mehrerer Outreach-Sitzungen der Interessentrager im Februar, Méarz
und Juni 2021;

J Treffen mit Mitgliedern des Européischen Parlaments am 4. Mai sowie
anschlie3ende bilaterale Treffen;

o Treffen mit Sachverstandigen der Mitgliedstaaten am 30. Mérz 2022, 16. Juni 2022
und 8. November 2022;

o Sitzungen des Ausschusses fiir Finanzdienstleistungen am 2. Februar und 16. Marz
2022;

9 So wurden beispielsweise die technischen Regulierungsstandards zu den Verfahren fur die

Genehmigung der Ausweitung der Dienstleistungen oder die Genehmigung von Anderungen an den
Risikomodellen geméaR Artikel 15 bzw. 49 der EMIR noch nicht angenommen.

10 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/requlatory-process-financial-
services/consultations-banking-and-finance/targeted-consultation-review-central-clearing-framework-eu_de
n https://ec.europa.eu/info/law/better-requlation/have-your-say/initiatives/13378-Derivatives-clearing-

Review-of-the-European-Market-Infrastructure-Regulation _de
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o Sitzungen des Wirtschafts- und Finanzausschusses am 18. Februar und 29. Mérz
2022;

o bilaterale Treffen mit Interessentragern sowie Einholung vertraulicher Informationen
von einem breiten Spektrum von Interessentragern.

Die wichtigsten Ergebnisse dieses Konsultationsverfahrens lauten wie folgt:

o Die im Jahr 2021 begonnenen Arbeiten haben gezeigt, dass die Verbesserung der
Attraktivitat des zentralen Clearings, die Forderung der Entwicklung von EU-
Infrastrukturen und die Aufsichtsregelungen in der EU Zeit brauchen.

J Es wurde eine Reihe von MaRnahmen ermittelt, die dazu beitragen konnten, die
Attraktivitat von EU-CCPs und Clearingtatigkeiten in der EU zu erh6hen und eine
angemessene Steuerung und Uberwachung der damit verbundenen Risiken
sicherzustellen.

o Diese Malinahmen fallen nicht nur in den Zustandigkeitsbereich der Kommission
und der gesetzgebenden Organe, sondern kénnten auch ein Tatigwerden der EZB,
der nationalen Zentralbanken, der ESA, der nationalen Aufsichtsbehérden, der CCPs
und der Banken erfordern.

o Die Konsultation ergab, dass die Marktteilnehmer im Allgemeinen einen
marktorientierten Ansatz fur Regulierungsmalinahmen bevorzugen, um die Kosten
moglichst gering zu halten und die internationale Wettbewerbsfahigkeit der EU-
Marktteilnehmer zu erhalten.

o Dennoch wurden Regulierungsmalinahmen bis zu einem gewissen Grad unterstitzt,
insbesondere wenn sie ein schnelleres Genehmigungsverfahren fur neue Produkte
und Dienstleistungen von CCPs ermdglichen.!?

o Folgende Malinahmen wurden als sinnvoll erachtet, um die Attraktivitdt von EU-
CCP zu verbessern: Fihrung eines aktiven Kontos bei einer EU-CCP, MalRnahmen
zur Erleichterung der Ausweitung der Dienstleistungen von EU-CCPs, Ausweitung
des Kreises der Clearingteilnehmer, Anderung der Vorschriften fir die Bilanzierung
von  Sicherungsgeschaften und  Verbesserung der Finanzierungs- und
Liquiditatsmanagementbedingungen fir EU-CCPs.

Die Initiative umfasst zwei Legislativvorschldge, in denen sowohl diese Rickmeldungen der
Interessentrager als auch die im Rahmen von Treffen mit verschiedenen Interessentragern
sowie Behorden und Institutionen der EU eingegangenen Rickmeldungen beriicksichtigt
wurden. Es werden gezielte Anderungen an der EMIR, der Eigenkapitalverordnung, der
Verordnung Uber Geldmarktfonds, der CRD, der IFD und der OGAW-Richtlinie
vorgenommen, um

a)  die Attraktivitat von EU-CCPs zu erhdhen, und zwar durch die Vereinfachung
der Verfahren fiir die Markteinfiihrung von Produkten und die Anderung von
Modellen und Parametern sowie die Einfuhrung einer Genehmigung ohne
Einwande/nachtraglichen Genehmigung/Uberpriifung ~ fur  bestimmte
Anderungen. Dies ermdglicht EU-CCPs eine schnellere Einfiihrung von neuen
Produkten und Modelldnderungen bei gleichzeitiger Gewahrleistung, dass

12 Eher keine/begrenzte Unterstitzung in Bezug auf hdhere Eigenkapitalanforderungen in der CRR fiir
Risikopositionen gegeniiber Tier-2-Drittlands-CCPs, Ziele fur die Verringerung der Risikopositionen gegeniiber
bestimmten Tier-2-Drittlands-CCPs, eine Verpflichtung zum Clearing in der EU und makroprudenzielle
Instrumente.
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weiterhin angemessene Risikolberlegungen angestellt werden, und zwar ohne
die Finanzstabilitat zu geféahrden, wodurch die Wettbewerbsfahigkeit von EU-
CCPs gestarkt wird;

b)  das zentrale Clearing in der EU zur Wahrung der Finanzstabilitat zu fordern,
indem Clearingmitgliedern und Kunden die Verpflichtung auferlegt wird,
direkt oder indirekt ein aktives Konto bei EU-CCPs zu fihren; die
Erleichterung des Clearings durch Kunden wird dazu beitragen, die
Risikopositionen gegendber Tier-2-Drittlands-CCPs und somit die Giberméafige
Abhangigkeit von diesen CCPs und das damit verbundene Risiko fur die
Finanzstabilitat der EU zu verringern

c) die Bewertung und die Steuerung grenziiberschreitender Risiken zu verbessern:
Sicherstellung, dass die Behorden in der EU tber angemessene Befugnisse und
Informationen verfiigen, um die Risiken im Zusammenhang mit EU- und
Drittlands-CCPs zu uberwachen, einschlieBlich durch die Starkung ihrer
Zusammenarbeit bei der Aufsicht innerhalb der EU.

. Einholung und Nutzung von Expertenwissen

Bei der Ausarbeitung dieses Vorschlags stltzte sich die Kommission auf externes
Expertenwissen und externe Daten, u.a. von der ESMA, dem ESRB und von
Finanzmarktteilnehmern, wie in dem Vorschlag fir die EMIR-3-Uberpriifung, dem dieser
Vorschlag beiliegt, ausfiihrlich dargelegt.

. Folgenabschatzung

Der Ausschuss fur Regulierungskontrolle hat die Folgenabschatzung fiir das Legislativpaket,
zu dem dieser Vorschlag gehort, geprift. Dieser Ausschuss gab am 14. September 2022 zum
Folgenabschatzungsbericht, der im Vorschlag fiur die EMIR-3-Uberprifung ausfiihrlich
beschrieben wird und dem der vorliegende Vorschlag beiliegt, eine beflirwortende
Stellungnahme mit VVorbehalten ab.

. Regulatorische Eignung und Vereinfachung

Ziel der Initiative ist es, die Attraktivitdt von EU-CCPs zu verbessern, die tbermaRige
Abhéangigkeit der EU-Marktteilnehmer von Tier-2-CCPs zu verringern, die Finanzstabilitat
der EU zu wahren und die offene strategische Autonomie der EU zu stérken. Die Initiative
und insbesondere der Vorschlag fiir diese Richtlinie zur Anderung der CRD, der IFD und der
OGAW-Richtlinie sind nicht darauf ausgerichtet, die Kosten an sich zu senken.

. Grundrechte

Die EU hat sich hohen Standards fur den Schutz der Grundrechte verschrieben und ist
Unterzeichnerin zahlreicher Konventionen zum Schutz der Menschenrechte. Diese Rechte
werden durch den Vorschlag geachtet, insbesondere die wirtschaftlichen Rechte, wie sie in
den wichtigsten Konventionen der Vereinten Nationen zum Schutz der Menschenrechte, der
untrennbar zu den EU-Vertragen gehdrenden Charta der Grundrechte der Européischen Union
und der Européischen Menschenrechtskonvention niedergelegt sind.

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Wie in Abschnitt 8.2.5 der Folgenabschéatzung erléutert, wird der Vorschlag fiir eine
Richtlinie zur Anderung der CRD, der IFD und der OGAW-Richtlinie ebenso wenig
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Auswirkungen auf den Haushalt der EU haben, wie der Vorschlag fiir die Uberarbeitung der
EMIR, den dieser Vorschlag erganzt.

o. ANDERE ELEMENTE

. Durchfuhrungsplane sowie Uberwachungs-, Bewertungs- und
Berichterstattungsmodalitéaten

Die Anderungen sind eng mit der EMIR-3-Uberpriifung verkniipft. Die Regelungen sollten
daher in Verbindung mit den in diesem Vorschlag vorgesehenen Regelungen betrachtet
werden. Im Rahmen des gemeinsamen Uberwachungsmechanismus werden die erforderlichen
Daten fiir die Uberwachung der Schliisselparameter erhoben (Nutzung aktiver Konten, Anzahl
der aktiven Konten, Anteil der Uber aktive Konten geclearten Geschéfte, Umfang und
ubermalige Konzentration von Risikopositionen gegeniber verschiedenen Arten von CCPs).
So konnten die neuen politischen Malinahmen in Zukunft bewertet werden. Auch ein
regelméaRiger Prozess der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung (Supervisory Review
and Evaluation Process, SREP) sowie Stresstests werden die Uberwachung der Auswirkungen
der neuen vorgeschlagenen MaRnahmen auf die betroffenen Institute und Wertpapierfirmen
unterstitzen. Dies wird insbesondere die Bewertung der Angemessenheit und
VerhaltnismaRigkeit solcher MaRnahmen im Falle kleinerer Institute und Wertpapierfirmen
ermoglichen.

. Erlauternde Dokumente (bei Richtlinien)

Der Vorschlag erfordert hinsichtlich seiner Umsetzung keine erlduternden Dokumente.

. Ausfuhrliche Erlauterung einzelner Bestimmungen des VVorschlags

Wahrend OGAW sowohl in OTC- als auch in bdrsengehandelte Derivate investieren dirfen,
sah Artikel 52 der OGAW-Richtlinie regulatorische Beschrankungen fiir das Ausfallrisiko nur
fir OTC-Derivategeschéfte vor, unabhangig davon, ob die Derivate zentral gecleart wurden.
Um die Angleichung an die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 sicherzustellen, gleiche
Wettbewerbsbedingungen fir bérsengehandelte Derivate und OTC-Derivate zu schaffen und
dem risikomindernden Charakter von CCPs bei Derivategeschaften besser Rechnung zu
tragen, wird Artikel 52 der OGAW-Richtlinie durch Artikel 3 Absatz 2 der vorliegenden
Richtlinie dahin gehend geéndert, dass bei allen Derivategeschaften, die durch eine gemaf der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassene oder anerkannte CCP zentral gecleart werden, die
Obergrenzen fiir das Ausfallrisiko abgeschafft werden. Zur Einflihrung des Konzepts der CCP
in der OGAW-Richtlinie wird Artikel 2 Absatz 1 der OGAW-Richtlinie durch Artikel 3
Absatz 1 der vorliegenden Richtlinie dahin gehend gedndert, dass die Definition der CCP
durch einen Querverweis auf die entsprechende Definition in der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 aufgenommen wird.

Mit der vorliegenden Richtlinie werden neue Bestimmungen eingefithrt und Anderungen an
mehreren Artikeln der CRD und der IFD vorgeschlagen, um Institute bzw. Wertpapierfirmen
sowie die fir diese zustandigen Behorden zu ermutigen, systematisch gegen das Risiko einer
uberméRigen Konzentration vorzugehen, das sich aus ihren Risikopositionen gegentiber CCPs
ergeben kann, und um dem allgemeineren politischen Ziel eines sichereren, robusteren und
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wettbewerbsfahigeren Marktes fur zentrale Clearingdienstleistungen in der EU Rechnung zu
tragen.

Artikel 81 der CRD in Verbindung mit Artikel 104 der CRD konnte bereits im derzeitigen
Rahmen genutzt werden, um die GbermaRige Konzentration von Risikopositionen gegenuber
CCPs anzugehen.

Mit den vorgeschlagenen Anderungen wird jedoch der Schwerpunkt der CRD starker auf eine
angemessene Steuerung von Risikopositionen gegeniiber CCPs gelegt, wodurch der Ubergang
zu einem sichereren, robusteren, effizienteren und wettbewerbsféahigeren Markt fur zentrale
Clearingdienstleistungen in der EU unterstiitzt wird. Durch die Anderungen wird zudem der
erforderliche Rahmen im Kontext der IFD geschaffen. In diesem Zusammenhang werden die
zustandigen Behorden ermutigt, die Ausrichtung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen
auf die einschlagigen politischen Ziele der Union oder allgemeinere Ubergangstrends in
Bezug auf die Nutzung aktiver Kontostrukturen im Rahmen der EMIR kurz-, mittel- und
langfristig zu 0Oberpriifen, um die zustdndigen Behtrden so in die Lage zu versetzen,
Bedenken hinsichtlich der Finanzstabilitdt auszurdumen, die sich aus der UbermaRigen
Abhéngigkeit von bestimmten systemrelevanten Drittlands-CCPs (Tier-2-CCPs) ergeben
konnten.

Durch Artikel 1 Absatze 1 und 2 der vorliegenden Richtlinie werden die Artikel 74 und 76 der
CRD dahin gehend geédndert, dass von Instituten verlangt wird, dass sie das
Konzentrationsrisiko, das aus Risikopositionen gegenliber CCPs erwadchst, insbesondere
gegeniiber CCPs, die Dienstleistungen anbieten, die fir die Union oder mindestens einen ihrer
Mitgliedstaaten von wesentlicher Systemrelevanz sind, in ihren Strategien und Verfahren zur
Bewertung des internen Kapitalbedarfs und fur eine angemessene interne
Unternehmensfiihrung berlcksichtigen. Zudem wird in Artikel 76 der CRD die Anforderung
an das Leitungsorgan eingeftihrt, konkrete Plane zur Bewéltigung des Konzentrationsrisikos
auszuarbeiten. In Artikel 2 Absitze 1 und 2 werden dhnliche Anderungen an den Artikeln 26
und 29 der IFD flr Wertpapierfirmen vorgeschlagen.

Zur Unterstitzung des SREP wird durch Artikel 1 Absatz 3 der vorliegenden Richtlinie
Artikel 81 der CRD dahin gehend geandert, dass eine Anforderung an die zustandigen
Behorden eingefliihrt wird, die Praktiken der Institute in Bezug auf die Steuerung ihres
Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien erwachst,
sowie die Fortschritte, die die Institute in Bezug auf die Ausrichtung auf die einschldgigen
politischen Ziele der Union gemacht haben, speziell zu bewerten und zu tberwachen. Durch
Artikel 2 Absatz 3 der vorliegenden Richtlinie wird eine &hnliche Anforderung fir
Wertpapierfirmen in Artikel 36 der IFD eingefiihrt.

Durch Artikel 1 Absatz 4 der vorliegenden Richtlinie wird Artikel 100 der CRD dahin gehend
geédndert, dass die EBA beauftragt wird, Leitlinien zur einheitlichen Beriicksichtigung des
Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegenuber CCP erwéchst, bei aufsichtlichen
Stresstests herauszugeben.
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Durch Artikel 1 Absatz 5 der vorliegenden Richtlinie wird Artikel 104 der CRD dahin gehend
gedndert, dass den zustandigen Behorden die Mdglichkeit gegeben wird, das
Konzentrationsrisiko, das aus Risikopositionen von Instituten gegeniber CCPs erwéchst,
konkret anzugehen, indem eine konkrete Aufsichtsbefugnis zur Steuerung dieses Risikos
erganzt wird. Durch Artikel 2 Absatz 4 der vorliegenden Richtlinie werden &hnliche
Bestimmungen im Kontext von Artikel 39 der IFD fur Wertpapierfirmen eingefihrt.
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2022/0404 (COD)
Vorschlag fur eine
RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

vom [Xxxx]

zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EU, 2013/36/EU und (EU) 2019/2034 hinsichtlich
der Behandlung des Konzentrationsrisikos gegeniiber zentralen Gegenparteien und des

Ausfallrisikos bei zentral geclearten Derivategeschéaften

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestitzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union, insbesondere auf
Artikel 53 Absatz 1,

auf Vorschlag der Européischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Europaischen Zentralbank (%),

gemiR dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (%),

in Erwagung nachstehender Grinde:

(1)

)

Um Kohdrenz mit der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 und das ordnungsgemaélie
Funktionieren des  Binnenmarktes zu  gewadhrleisten, sollten in  der
Richtlinie 2009/65/EU einheitliche Regeln fir die Behandlung des Ausfallrisikos bei
Derivategeschaften von OGAW festgelegt werden, die durch eine gemalR der
genannten Verordnung zugelassene oder anerkannte CCP gecleart wurden. In der
Richtlinie 2009/65/EU sind Obergrenzen fiir das Ausfallrisiko nur fir OTC-
Derivategeschafte vorgeschrieben, unabhdngig davon, ob die Derivate zentral gecleart
wurden. Da zentrale Clearingvereinbarungen das mit Derivatekontrakten verbundene
Ausfallrisiko mindern, muss bei der Festlegung der geltenden Obergrenzen fir das
Ausfallrisiko berticksichtigt werden, ob ein Derivat durch eine geméll dieser
Verordnung zugelassene oder anerkannte CCP zentral gecleart wurde, und es miissen
gleiche Wettbewerbsbedingungen fur borsengehandelte Derivate und OTC-Derivate
geschaffen werden. AulRerdem ist es zu Regulierungs- und Harmonisierungszwecken
erforderlich, die Obergrenzen fir das Ausfallrisiko nur dann aufzuheben, wenn die
Gegenparteien flr die Erbringung von Clearingdienstleistungen fir Clearingmitglieder
und deren Kunden auf CCPs zurlickgreifen, die in einem Mitgliedstaat gemald der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassen oder anerkannt sind.

Um zu den Zielen der Kapitalmarktunion beizutragen, ist es fur die effiziente
Inanspruchnahme von CCPs erforderlich, bestimmte Hindernisse fir die Nutzung des
zentralen Clearings in der Richtlinie 2009/65/EU zu beseitigen und Klarstellungen in
den Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/2034 vorzunehmen. Die Uberméalige
Abhéngigkeit des Finanzsystems der Union von systemrelevanten Drittlands-CCPs
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(3)
(4)

(Tier-2-CCPs) konnte Bedenken hinsichtlich der Finanzstabilitat aufwerfen, die in
angemessener Weise angegangen werden mussen. Um in der Union Finanzstabilitat zu
gewdhrleisten und das potenzielle Risiko einer Ansteckung des gesamten
Finanzsystems der Union angemessen zu mindern, sollten daher geeignete
MaRnahmen ergriffen werden, um die Ermittlung, Steuerung und Uberwachung des
Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegeniber CCPs erwéchst, zu
fordern. In diesem Zusammenhang sollten die Richtlinien 2013/36/EU und (EU)
2019/2034 geandert werden, um Institute und Wertpapierfirmen zu ermutigen, die
notwendigen Schritte zur Anpassung ihrer Geschaftsmodelle zu unternehmen, um
Koharenz mit den durch die Uberarbeitung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
eingefiihrten neuen Clearinganforderungen zu gewéhrleisten und ihre Verfahren der
Risikosteuerung unter Berticksichtigung der Art, des Umfangs und der Komplexitat
ihrer Tatigkeiten am Markt insgesamt zu verbessern. Zwar kénnen die zustandigen
Behorden bereits zusétzliche Eigenmittelanforderungen fur Risiken verhangen, die
durch die bestehenden Eigenkapitalanforderungen nicht oder nicht angemessen
abgedeckt sind, doch sollten sie im Rahmen der Sdule 2 besser mit zusétzlichen,
detaillierteren Instrumenten und Befugnissen ausgestattet werden, damit sie auf der
Grundlage der Schlussfolgerungen aus ihren aufsichtlichen Bewertungen geeignete
und entschlossene MaRnahmen ergreifen kénnen.

Die Richtlinien 2009/65/EU, 2013/36/EU und (EU) 2019/2034 sollten daher
entsprechend geéndert werden.

Da die Ziele der vorliegenden Richtlinie, namlich die Sicherstellung, dass
Kreditinstitute, Wertpapierfirmen und die fiir sie zustandigen Behdrden das
Konzentrationsrisiko, das aus Risikopositionen gegenuber Tier-2-CCPs erwéchst, die
Dienstleistungen anbieten, die von wesentlicher Systemrelevanz sind, angemessen
uberwachen und mindern, und die Abschaffung der Obergrenzen fiir das Ausfallrisiko
bei Derivategeschaften, die durch eine gemalR der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
zugelassene oder anerkannte CCP zentral gecleart werden, von den Mitgliedstaaten
nicht ausreichend verwirklicht werden kénnen, sondern vielmehr wegen des Umfangs
und der Wirkungen der MaRRnahme auf Unionsebene besser zu verwirklichen sind,
kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags uber die Européische
Union verankerten Subsidiaritatsprinzip tatig werden. Entsprechend dem in demselben
Artikel genannten Grundsatz der VerhéltnismaRigkeit geht diese Richtlinie nicht Gber
das fir die Verwirklichung dieser Ziele erforderliche Mall hinaus —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Richtlinie 2009/65/EG

Die Richtlinie 2009/65/EG wird wie folgt geéndert:

1.

In Artikel 2 Absatz 1 wird folgender Buchstabe u angeflgt:

»u) ,.zentrale Gegenpartei oder ,,CCP* eine CCP im Sinne von Artikel 2 Nummer 1
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates ™.
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2 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli
2012 Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201
vom 27.7.2012, S. 1).

2. Artikel 52 wird wie folgt geandert:
a)  In Absatz 1 Unterabsatz 2 erhalt der Einleitungssatz folgende Fassung:

,Die Risikoposition gegeniiber einer Gegenpartei des OGAW  bei
Derivategeschaften, die nicht durch eine gemaR Artikel 14 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 zugelassene oder gemald Artikel 25 der genannten Verordnung
anerkannte CCP zentral gecleart werden, darf jeweils folgende Sétze nicht
iiberschreiten:*

b)  Absatz 2 erhélt folgende Fassung:
i)  Unterabsatz 1 erhélt folgende Fassung:

,Die Mitgliedstaaten konnen die in Absatz 1 Unterabsatz 1 genannte
Anlagegrenze von 5 % auf hochstens 10 % anheben. Machen sie von dieser
Mdglichkeit Gebrauch, so darf jedoch der Gesamtwert der Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente der Emittenten, bei denen der OGAW jeweils mehr
als 5% seines Sondervermdgens anlegt, 40 % des Wertes seines
Sondervermdgens nicht Uberschreiten. Diese Begrenzung findet keine
Anwendung auf Einlagen oder auf Derivategeschéfte, die mit
Finanzinstituten getétigt werden, welche einer Aufsicht unterliegen.*

i)  Unterabsatz 2 Buchstabe c erhalt folgende Fassung:

,,¢) von dieser Einrichtung erworbene Derivate, die nicht durch eine gemaf
Artikel 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassene oder geméR
Artikel 25 der genannten Verordnung anerkannte CCP zentral gecleart
werden.*

Artikel 2

Anderung der Richtlinie 2013/36/EU

Die Richtlinie 2013/36/EU wird wie folgt geéndert:
1.  Artikel 74 Absatz 1 [Buchstabe b] erhélt folgende Fassung:

,[b)] wirksame Verfahren zur Ermittlung, Steuerung, Uberwachung und Meldung der
Risiken, denen sie kurz-, mittel- und langfristig ausgesetzt sind oder sein konnten,
einschliellich ~ Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfuhrungsrisiken sowie  des
Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegentiber zentralen Gegenparteien erwéchst,
unter Berlcksichtigung der in Artikel 7a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des
Europaischen Parlaments und des Rates™ festgelegten Bedingungen;*

1 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 uber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012,
S. 1).«
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2.

In Artikel 76 Absatz 2 wird folgender Unterabsatz angefugt:

,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan konkrete Plidne und
quantifizierbare Ziele im Einklang mit den gemaR Artikel 7a der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 festgelegten Anteilen ausarbeitet, um das Konzentrationsrisiko zu
Uberwachen und bewaéltigen, das aus Risikopositionen gegenuber zentralen
Gegenparteien erwéchst, die Dienstleistungen anbieten, die fir die Union oder
mindestens einen ihrer Mitgliedstaaten von wesentlicher Systemrelevanz sind.*

In Artikel 81 wird folgender Absatz angefligt:

,Die zustindigen Behorden bewerten und iiberwachen die Entwicklungen der Praktiken
der Institute in Bezug auf die Steuerung ihres Konzentrationsrisikos, das aus
Risikopositionen gegeniuber zentralen Gegenparteien erwdachst, einschlielich der
geméalR Artikel 76 Absatz 2 dieser Richtlinie ausgearbeiteten Plane, sowie die
Fortschritte bei der Anpassung der Geschéftsmodelle der Institute an die einschlagigen
politischen Ziele der Union, wobei sie den Anforderungen gemaR Artikel 7a der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 Rechnung tragen.*

In Artikel 100 wird folgender Absatz [5] angefugt:

,»[(5)] Die EBA arbeitet gemdl3 Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, in
Abstimmung mit der ESMA gemaR Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
Leitlinien aus, um eine koharente Methode flr die Berlcksichtigung des
Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegenuber zentralen Gegenparteien
erwdchst, bei aufsichtlichen Stresstests sicherzustellen.*

Artikel 104 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a)  Der Einleitungssatz erhalt folgende Fassung:

,JFur die Zwecke von Artikel 97, Artikel 98 Absatz 1 Buchstabe b, Artikel 98
Absétze 4, 5 und 9, Artikel 101 Absatz 4 und Artikel 102 dieser Richtlinie sowie
der Anwendung der Verordnung (EU) Nr.575/2013 sind die zustindigen
Behdrden mindestens befugt,

b)  Eswird folgender Buchstabe [n] angefugt:

,»[n)] von Instituten zu verlangen, ihre Risikopositionen gegeniiber einer zentralen
Gegenpartei zu verringern oder Risikopositionen tber ihre Clearingkonten gemaf
Artikel 7a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 neu zuzuweisen, wenn die
zustdndige Behorde der Auffassung ist, dass das Risiko einer {bermaliigen
Konzentration gegentber dieser zentralen Gegenpartei besteht.*

Artikel 3
Anderung der Richtlinie (EU) 2019/2034

Die Richtlinie (EU) 2019/2034 wird wie folgt gedndert:

1.

Artikel 26 Absatz 1 Buchstabe b erhélt folgende Fassung:

,,b) wirksame Verfahren zur Ermittlung, Steuerung, Uberwachung und Meldung der Risiken,
denen die Wertpapierfirmen tatséchlich oder potenziell ausgesetzt sind, oder der Risiken, die
sie fur andere tatsachlich oder potenziell darstellen, einschlieRlich des Konzentrationsrisikos,

das

aus Risikopositionen  gegeniiber  zentralen  Gegenparteien  erwdchst, unter

Berlicksichtigung der in Artikel 7a der Verordnung (EU) Nr.648/2012 genannten
Bedingungen.*
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2. Artikel 29 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a)  Folgender Buchstabe e wird angefligt:

,¢) wesentliche Ursachen und Auswirkungen des Konzentrationsrisikos, das aus
Risikopositionen gegentiber zentralen Gegenparteien erwéchst, sowie alle
wesentlichen Auswirkungen auf die Eigenmittel.*

b)  Folgender Unterabsatz wird angefugt:

,Fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe e stellen die Mitgliedstaaten sicher,
dass das Leitungsorgan konkrete Plane und quantifizierbare Ziele im Einklang mit
den gemal Artikel 7a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegten Anteilen
ausarbeitet, um das Konzentrationsrisiko zu Uberwachen und zu bewéltigen, das
aus Risikopositionen gegenlber zentralen Gegenparteien erwdchst, die
Dienstleistungen anbieten, die fir die Union oder mindestens einen ihrer
Mitgliedstaaten von wesentlicher Systemrelevanz sind.*

3. In Artikel 36 Absatz 1 wird folgender Unterabsatz angefugt:

,JFur die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe a bewerten und (berwachen die
zustandigen Behdrden die Entwicklungen der Praktiken der Wertpapierfirmen in Bezug
auf die Steuerung ihres Konzentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegenuber
zentralen Gegenparteien erwéachst, einschlielich der gemé&R Artikel 29 Absatz 1
Buchstabe e dieser Richtlinie ausgearbeiteten Pléne, sowie die Fortschritte bei der
Anpassung der Geschaftsmodelle der Wertpapierfirmen an die einschldgigen politischen
Ziele der Union, wobei sie den Anforderungen geméal Artikel 7a der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 Rechnung tragen.*

4.  Artikel 39 Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
a) Der Einleitungssatz erhalt folgende Fassung:

,,Fur die Zwecke von Artikel 29 Buchstabe e, Artikel 36, Artikel 37 Absatz 3 und
Artikel 39 dieser Richtlinie sowie der Anwendung der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 sind die zustdndigen Behoérden mindestens befugt,*

b)  Der folgende Buchstabe n wird angefugt:

,n) von Instituten zu verlangen, ihre Risikopositionen gegeniber einer zentralen
Gegenpartei zu verringern oder Risikopositionen Uber ihre Clearingkonten
gemal Artikel 7a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 neu zuzuweisen, wenn
die zustdndige Behorde der Auffassung ist, dass das Risiko einer
ubermaRigen Konzentration gegentber dieser zentralen Gegenpartei
besteht.*

Artikel 4
Umsetzung

(1) Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungsvorschriften in Kraft, die
erforderlich sind, um dieser Richtlinie spitestens ab dem ... [Amt fiir Veroffentlichungen:
Bitte Datum einfligen = 12 Monate nach dem Inkrafttreten der Verordnung zur
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Uberarbeitung der EMIR] nachzukommen. Sie teilen der Kommission unverziiglich den
Wortlaut dieser VVorschriften mit.

Bei Erlass dieser Vorschriften nehmen die Mitgliedstaaten in den Vorschriften selbst oder
durch einen Hinweis bei der amtlichen Veroffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die
Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme.

(2) Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten
einzelstaatlichen Rechtsvorschriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie fallenden
Gebiet erlassen.

Artikel 5
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Vertffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Union in Kraft.

Artikel 6
Adressaten
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
Geschehen zu Brissel am [...]

Fir die Kommission
Die Prasidentin
Ursula von der Leyen
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