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BEGRUNDUNG

KONTEXT DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Die Richtlinie 2004/39/EG (MIFID) enthielt nur wenige Bestimmungen zum Zugang
von Wertpapierfirmen zu CCP und zu Clearing- und Abrechnungsstellen.

Die Verordnung (ber Mérkte fur Finanzinstrumente (Verordnung (EU)
Nr. 600/2014, MiIFIR) soll sowohl auf Ebene der CCP als auch auf Ebene der
Handelsplatze  Handelsschranken, die  Wettbewerb beim  Clearing von
Finanzinstrumenten  mdoglicherweise  verhindern  sollen,  beseitigen  und
diskriminierende Praktiken verhindern. Der Zweck eines solchen offenen Zugangs
besteht in der Forderung von Wettbewerb zwischen den Marktinfrastrukturen und
letztlich in einer Senkung der Kosten fiir Endinvestoren. Allerdings mag es laut
MIiFIR auch Situationen geben, in denen potenzielle Nachteile eines offenen Zugangs
dessen Vorteile tiberwiegen. Unter Berticksichtigung der Herausforderungen, die ein
ganzlich diskriminierungsfreier Zugang mit sich bringen kann, werden durch die
MiFIR darlber hinaus fir neu gegriindete CCP Ubergangsregelungen fiir
Ubertragbare  Wertpapiere und Geldmarktinstrumente sowie fiir kleinere
Handelsplatze Ubergangsregelungen fiir borsengehandelte Derivate geschaffen.

In diesem Zusammenhang wird die Kommission durch die MiFIR ermé&chtigt, nach
Vorlage eines Entwurfs technischer Regulierungsstandards durch die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) einen delegierten Rechtsakt zu
erlassen, in dem die Bedingungen fur CCP und Handelsplatze genauer festgelegt
werden.

GemaR Artikel 10 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Errichtung der
ESMA befindet die Kommission innerhalb von drei Monaten nach Erhalt der
Standardentwdirfe darlber, ob sie diese billigt. Aus Griinden des Unionsinteresses
kann die Kommission Standardentwiirfe nach dem in den genannten Artikeln
festgelegten Verfahren auch nur teilweise oder in geanderter Form billigen.

KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

GemaR Artikel 10 der Verordnung (EU) Nr.1095/2010 hat die ESMA zu den
Entwirfen technischer Regulierungsstandards eine Offentliche Konsultation
durchgefuhrt. Am 19. Dezember 2014 wurde auf der Website der ESMA ein
Konsultationspapier vertffentlicht und am 2. Marz 2015 wurde die Konsultation
abgeschlossen. Darlber hinaus holte die ESMA die Stellungnahme der nach
Artikel 37 der ESMA-Verordnung eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und
Wertpapiermarkte (SMSG) ein. Wegen des technischen Charakters der Standards
beschloss die SMSG, auf eine Beratung zu verzichten.

Zusammen mit dem Entwurf technischer Standards legte die ESMA gemal
Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) Nr.1095/2010 ihre
Folgenabschatzung vor, die auch eine Analyse der mit dem Entwurf verbundenen
Kosten- und Nutzeneffekte enthielt.. Diese Analyse ist verfiigbar unter
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http://www.esma.europa.eu/system/files/2015-esma-1464 annex_ii_- cha -
_draft_rts_and_its_on_mifid_ii_and_mifir.pdf.

RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Die Befugnis zum Erlass dieses delegierten Rechtsakts wird in Artikel 35 Absatz 6
und Artikel 36 Absatz 6 MIFIR erteilt. Demnach ist die Kommission befugt, einen
delegierten Rechtsakt zu erlassen, um die Bedingungen zu spezifizieren, zu denen
sich Handelsplatze oder zentrale Gegenparteien weigern konnen oder verpflichtet
sind, einen diskriminierungsfreien Handels- bzw. Clearing-Zugang zu gewéhren,
damit ein offener und effektiver Wettbewerb zwischen den Marktinfrastrukturen
ermdglicht wird.

In Kapitel 1 werden die Grundlagen fiir eine Zugangsverweigerung unter
Berlcksichtigung der antizipierten Menge an Transaktionen, der betrieblichen
Risiken und der Komplexitat oder sonstiger Faktoren bertcksichtigt, die wesentliche,
unverhaltnismaRige Risiken bergen kdnnen. Die CCP bzw. der Handelsplatz ist
verpflichtet, die Risiken zu prifen und darf den Zugang nur dann verweigern, wenn
diese/dieser samtliche angemessene Anstrengungen unternommen hat, um solche
Risiken zu verwalten, und wenn dennoch ein wesentliches, unverhéltnisméaliiges
Risiko bestehen bleibt, das nicht verwaltet werden kann.

In Kapitel 2 werden die Bedingungen ausgefuhrt, unter denen der Zugang gestattet
werden muss, dessen Zweck darin besteht, zu gewdbhrleisten, dass die fortwahrenden
Zugangsregelungen effizient und diskriminierungsfrei sind, wahrend gleichzeitig
sichergestellt ist, dass beide Parteien bestimmte Anforderungen erfiillen, indem
Anforderungen zu Rechten und Verpflichtungen sowie zu Fristen und Bedingungen
aufgestellt werden.

Auf Grundlage der Anforderungen gemal Kapitel 3 soll sichergestellt werden, dass
das  Clearing von  Vertrdgen  unterschiedlicher =~ Handelsplatze  auf
diskriminierungsfreie Art und Weise erfolgt. Zu diesem Zweck sind darin
Spezifikationen zur Definition von wirtschaftlich gleichwertigen Vertrdgen und
deren Behandlung im Hinblick auf Anforderungen fir Sicherheiten und Margen
sowie fur das Netting enthalten.

In Kapitel 4 werden das Verfahren und die Methode zur Berechnung von
Schwellenwerten genauer spezifiziert, die auf die Ubergangsregelungen im
Zusammenhang mit den Zugangsverpflichtungen fir neu gegrindete CCP oder
Handelsplatze unterhalb einer bestimmten Grofie Anwendung finden.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION

vom 24.6.2016

zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und

des Rates durch technische Regulierungsstandards fur den Clearing-Zugang im

Zusammenhang mit Handelsplatzen und zentralen Gegenparteien

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION -

gestutzt auf den Vertrag tber die Arbeitsweise der Europaischen Union,

gestitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012", insbesondere auf Artikel 35 Absatz 6 und Artikel 36 Absatz 6,

in Erwégung nachstehender Griunde:

1)

)

©)

Zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen sollten zentrale Gegenparteien (CCP)
und Handelsplatze einen Antrag auf Zugang zu einer CCP oder einem Handelsplatz
nur dann ablehnen kénnen, wenn trotz aller angemessenen Anstrengungen ihrerseits
zur Steuerung der aus einem solchen Zugang resultierenden Risiken erhebliche
unangemessene Risiken fortbestehen.

Nach der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 missen CCP oder Handelsplatze, die den
Zugang verweigern, eine solche Entscheidung ausflhrlich begrinden, wobei
darzulegen ist, inwieweit die mit einer Zugangsgewéahrung verbundenen Risiken in der
betreffenden Situation nicht steuerbar waren, und dass nach wie vor erhebliche
unangemessene Risiken bestehen. Eine angemessene Mdglichkeit, dieser Anforderung
nachzukommen, besteht fur die zugangsverweigernde Partei darin, klar darzulegen,
welche Anderungen die Gewdahrung des Zugangs beim Risikomanagement nach sich
z6ge, wie sie die Risiken, die sich aus den mit der Zugangsgewéhrung verbundenen
Anderungen ergaben, steuern musste und wie sich dies auf ihre Tatigkeiten auswirken
wirde.

In der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 wird nicht zwischen den Risiken unterschieden,
die einer CCP und einem Handelsplatz bei der Gewéhrung des Zugangs entstehen, und
werden fiur die Prifung von Antrdgen auf Zugang durch Handelsplatze und CCP
dieselben allgemeinen Bedingungen festgelegt. Aufgrund der unterschiedlich gearteten
Tatigkeiten von CCP und Handelsplétzen kdnnen sich die mit der Zugangsgewéhrung
verbundenen Risiken in der Praxis jedoch unterschiedlich auf CCP und Handelsplatze
auswirken und somit einen unterschiedlichen Ansatz erforderlich machen.

ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 84.
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(4)

()

(6)

(7)

Um zu verhindern, dass eine Zugangsvereinbarung fir Dritte mit erheblichen
unangemessenen Risiken verbunden ist, sollte eine zustandige Behorde bei der
Beurteilung, ob ein Zugang das reibungslose und ordnungsgemaéle Funktionieren der
Mérkte gefahrden oder das Systemrisiko erhéhen wirde, beriucksichtigen, ob die
betreffende CCP oder der betreffende Handelsplatz Uber angemessene
Risikomanagementverfahren verfugt, die auch die Steuerung operationeller und
rechtlicher Risiken einschliel3en.

Damit das Ziel eines diskriminierungsfreien Zugangs nicht unterlaufen wird, sollten
die Bedingungen, unter denen Zugang gewahrt werden muss, angemessen und
diskriminierungsfrei sein. Eine diskriminierende Erhebung von Gebihren mit dem
Ziel, potenzielle Interessenten von einem Zugang abzuhalten, sollte unzuldssig sein.
Liegen jedoch objektiv gerechtfertigte Grinde vor — beispielsweise dann, wenn die
Gewahrung eines Zugangs mit hoheren Kosten verbunden ist — konnten
unterschiedlich hohe Gebiihren zul&ssig sein. Bei der Gewéhrung des Zugangs
entstehen CCP und Handelsplatzen sowohl einmalige Kosten, wie fur die Prufung
rechtlicher Anforderungen, als auch fortlaufende Kosten. Da der Umfang des
beantragten Zugangs und die mit der Umsetzung der Zugangsvereinbarung
verbundenen Kosten von Fall zu Fall unterschiedlich sein durften, sollte die Allokation
der Kosten zwischen CCP und Handelsplatz nicht in dieser Verordnung geregelt
werden. Da die Allokation der Kosten jedoch einen wesentlichen Bestandteil jeder
Zugangsvereinbarung darstellt, sollten beide Parteien die Deckung der Kosten in
dieser Vereinbarung regeln.

Nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates?
sollte eine CCP, die ihre Geschafte auf weitere, nicht durch die Erstzulassung
abgedeckte Dienstleistungen oder Tétigkeiten ausweiten will, einen Antrag auf
Erweiterung der Zulassung stellen. Eine solche Erweiterung ist dann erforderlich,
wenn eine CCP Clearing-Dienste bei Finanzinstrumenten anbieten will, die ein
unterschiedliches Risikoprofil aufweisen oder sich wesentlich von der sonstigen
Produktpalette der CCP unterscheiden. Fallt ein Kontrakt, der an einem Handelsplatz
gehandelt wird, zu dem eine CCP Zugang gewdhrt hat, in eine
Finanzinstrumentenklasse, die durch die bestehende Zulassung der CCP abgedeckt
wird und damit ahnliche Risikoeigenschaften aufweist wie die bereits von der CCP
geclearten Kontrakte, sollte ein solcher Kontrakt als wirtschaftlich gleichwertig
betrachtet werden.

Um zu gewadhrleisten, dass eine CCP an wirtschaftlich gleichwertige Kontrakte, die an
einem Handelsplatz gehandelt werden, dem Zugang zu dieser CCP gewahrt wurde,
keine diskriminierenden Anforderungen in Bezug auf Sicherheiten oder Margining
stellt, sollten alle etwaigen Anderungen an der Margining-Methode und den
operationellen Anforderungen an Margining und Netting, die auf wirtschaftlich
gleichwertige, von der CCP bereits geclearte Kontrakte angewandt werden, vom
Risikoausschuss der CCP tberpriift werden und fiir die Zwecke des in der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 vorgesehenen Uberpriifungsverfahrens als wesentliche Anderung
der Modelle und Parameter betrachtet werden. Eine solche Prifung sollte bestétigen,
dass die neuen Modelle und Parameter diskriminierungsfrei sind und auf
mafgeblichen Risikoerwégungen basieren.

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).
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 verlangt einen diskriminierungsfreien Zugang zu
CCP, die Handelsplatzen Clearing-Dienstleistungen fir Over-the-Counter-Derivate
(OTC-Derivate) anbieten, und beugt so Wettbewerbsverzerrungen vor. Die
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 wiederum erkennt die Notwendigkeit an, auch fir
geregelte Markte &hnliche Anforderungen einzufiihren. Da eine CCP auBerbdrslich
wie borslich gehandelte Derivate clearen kann, sollte eine diskriminierungsfreie
Behandlung von wirtschaftlich gleichwertigen Kontrakten, die an einem Handelsplatz
gehandelt werden, der Zugang zu einer CCP beantragt, allen von dieser CCP
geclearten Kontrakten Rechnung tragen, unabhé&ngig davon, an welchem Ort sie
gehandelt werden.

Bei einer Genehmigung von CCP-Ubergangsregelungen gemaR Artikel 35 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sollte die jeweils zustdndige Behorde das CCP-
Kollegium und die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA)
unverziglich tber diese Genehmigung unterrichten, damit die anderen zustandigen
Behorden sich ein besseres Bild davon machen kdnnen, wie sich dies auf die CCP und
alle etwaigen, eng mit ihr verbundenen Handelsplatze auswirkt. Diese Mitteilung
sollte alle maRgeblichen Informationen enthalten, die das CCP-Kollegium und die
ESMA benétigen, um die Entscheidung nachvollziehen und die Transparenz erh6hen
zu koénnen.

Klare Anforderungen im Hinblick darauf, welche Angaben CCP und Handelsplatze
ubermitteln massen, wenn sie den zustdndigen Behorden und der ESMA mitteilen,
dass sie Ubergangsregelungen gemaR Artikel 35 und Artikel 36 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 in Anspruch nehmen mochten, sollten zu einer transparenten und
einheitlichen Abwicklung des Mitteilungsverfahrens beitragen. Um konsistente und
einheitliche Aufsichtspraktiken zu ermdglichen, sollte das Mitteilungsverfahren
deshalb einheitliche Formbléatter fur die Mitteilungen umfassen.

Es gilt das Risiko auszuschalten, dass groRere Handelsplatze Berechnungsmethoden,
die ihren jahrlichen Nominalbetrag minimieren, mit dem Ziel anwenden, in den
Genuss des Opt-Out-Mechanismus zu kommen. Wenn gleichermaRen akzeptable,
alternative Ansatze fur die Berechnung des Nominalbetrags bestehen, tragt zur
Ausschaltung dieses Risikos die Nutzung der Berechnungsmethode bei, die den
hoheren Wert ergibt. Die zur Berechnung des Nominalbetrags fur die Zwecke der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 herangezogenen Methoden sollten deutlich kleinere
Handelsplatze, die technisch noch nicht mit der Mehrheit der
Nichthandelsinfrastrukturen am Markt Schritt halten kénnen, in die Lage versetzen,
den Opt-out-Mechanismus zu nutzen. Auch sollten die vorgeschriebenen Methoden
einfach und unmissverstandlich sein, damit sie zu konsistenten und einheitlichen
Aufsichtspraktiken beitragen.

Fur eine faire Anwendung der Zugangsbestimmungen durch die Handelsplatze sollten
diese ihren Nominalbetrag fur die Zwecke der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 auf
konsistente Weise berechnen. Besonders relevant ist dies fir bestimmte Arten
borsengehandelter Derivate, die in Einheiten, wie Barrel oder Tonnen, gehandelt
werden.

Aus Grinden der Konsistenz und zur Gewahrleistung reibungslos funktionierender
Finanzmarkte ist es erforderlich, dass die Bestimmungen dieser Verordnung und die
Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vom selben Tag an gelten. Damit
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(14)

(15)

(16)

CCP und Handelspléatze in den Genuss der in Artikel 35 Absatz5 und Artikel 36
Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorgesehenen Ubergangsregelungen
kommen koénnen, sollten bestimmte Bestimmungen der vorliegenden Verordnung
allerdings bereits ab dem Zeitpunkt des Inkrafttretens der genannten Verordnung
gelten.

Die Bestimmungen dieser Verordnung stehen in engem Zusammenhang zueinander,
denn sie regeln die Ablehnung und die Gewéhrung des Zugangs fiur CCP und
Handelsplatze, einschlielich des Verfahrens, das es CCP und Handelsplatzen
ermoglicht, die Zugangsanforderungen nicht einhalten zu missen. Um Kohérenz
zwischen diesen Bestimmungen, die groftenteils zum selben Zeitpunkt in Kraft treten
sollten, zu gewéhrleisten, und den ihnen unterliegenden Personen einen umfassenden
Uberblick und kompakten Zugang zu erleichtern, sollten die in Artikel 35 Absatz 6
und Artikel 36 Absatz 6 verlangten technischen Regulierungsstandards in einer
einzigen Verordnung zusammengefasst werden.

Diese Verordnung basiert auf dem Entwurf technischer Regulierungsstandards, den
die ESMA der Kommission tbermittelt hat.

Die ESMA hat zu diesem Entwurf 6ffentliche Konsultationen durchgefiihrt, die damit
verbundenen potenziellen Kosten- und Nutzeneffekte analysiert und die
Stellungnahme der durch Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des
Europaischen Parlaments und Rates® eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und
Wertpapiermarkte (Securities and Markets Stakeholder Group, SMSG) eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

KAPITEL |
DISKRIMINIERUNGSFREIER ZUGANG ZU CCP UND
HANDELSPLATZEN

ABSCHNITT 1
DISKRIMINIERUNGSFREIER ZUGANG ZU CCP

Artikel 1
Bedingungen, unter denen eine CCP den Zugang verweigern kann

Eine CCP beurteilt, ob die Gewahrung des Zugangs eines der in den Artikeln 2, 3
und 4 genannten Risiken nach sich zdge, und darf den Zugang nur dann verweigern,
wenn sie —nachdem sie alle angemessenen Anstrengungen zur Steuerung ihrer
Risiken unternommen hat — zu dem Schluss gelangt, dass nach wie vor erhebliche
unangemessene, nicht steuerbare Risiken bestehen.

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehdrde  (Europdische — Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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2. Verweigert eine CCP den Zugang, stellt sie im Einzelnen fest, welche der in den
Artikeln 2, 3 und 4 genannten Risiken durch die Gewahrung des Zugangs
entstunden, und erl&utert, warum diese Risiken nicht steuerbar sind.

Artikel 2
Verweigerung des Zugangs durch eine CCP wegen des antizipierten
Transaktionsvolumens

Eine CCP kann einen Zugangsantrag nur dann mit Hinweis auf das antizipierte
Transaktionsvolumen ablehnen, wenn dieser Zugang dazu fihren wirde, dass

a) die skalierbare Struktur der CCP in einem solchen MaRe Uberschritten wirde, dass
die CCP ihre Systeme nicht mehr an das antizipierte Transaktionsvolumen anpassen
kann, oder

b) die geplanten Kapazitaten der CCP in einem solchen MaRe uberschritten wirden,

dass die CCP nicht in der Lage wadre, die fur das Clearing des antizipierten
Transaktionsvolumens erforderlichen Zusatzkapazitéten zu erwerben.

Artikel 3
Verweigerung des Zugangs durch eine CCP wegen operationeller Risiken und
Komplexitat

Eine CCP kann einen Zugangsantrag mit Hinweis auf operationelle Risiken und Komplexitat
ablehnen.

Dabei schliet der Ausdruck ,,operationelle Risiken und Komplexitat*“ Folgendes ein:

a) eine Inkompatibilitat der IT-Systeme der CCP und des Handelsplatzes, die die CCP
daran hindert, die Konnektivitat zwischen den Systemen zu gewahrleisten, und

b) einen Mangel an Personal mit den zur Wahrnehmung der Aufgaben der CCP
erforderlichen Kenntnissen, Fahigkeiten und Erfahrungen, wenn sich die aus
zusétzlichen Finanzinstrumenten ergebenden Risiken von den Risiken der bereits von
der CCP geclearten Finanzinstrumente unterscheiden, oder die Unfahigkeit, solches
Personal einzusetzen.

Artikel 4
Verweigerung des Zugangs durch eine CCP wegen sonstiger Faktoren, die erhebliche
unangemessene Risiken verursachen

1. Eine CCP kann einen Zugangsantrag mit Hinweis auf erhebliche unangemessene
Risiken ablehnen, wenn

a) sie fur die Finanzinstrumente, fiir die der Zugang beantragt wird, keine
Clearing-Dienste anbietet und sie auch bei angemessenen Anstrengungen nicht
zur Einrichtung eines Clearing-Dienstes, der die in den Titeln II, 111 und IV der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegten Anforderungen erfiillen wiirde, in
der Lage ware,
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b)  die Gewdhrung eines Zugangs die Rentabilitat der CPP oder ihre Féhigkeit, die
Mindestkapitalanforderungen gemalR Artikel 16 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 zu erflllen, gefahrden wirde,

c)  rechtliche Risiken bestehen, und

d) eine Inkompatibilitdt zwischen den CCP-Regeln und den Regeln des
Handelsplatzes besteht, die die CCP in Zusammenarbeit mit dem Handelsplatz
nicht beseitigen kann.

2. Eine CCP kann einen Zugangsantrag mit Hinweis auf die in Absatz 1 Buchstabe ¢
genannten rechtlichen Risiken ablehnen, wenn sie nach Gewahrung dieses Zugangs
nicht mehr in der Lage ware, ihre Regeln fir Liquidationsnetting- und
Zahlungsverzugsverfahren durchzusetzen oder sie die Risiken, die sich aus der
gleichzeitigen Verwendung unterschiedlicher Auftragsannahmemodellen ergeben,
nicht mehr steuern konnte.

ABSCHNITT 2
DISKRIMINIERUNGSFREIER ZUGANG ZU HANDELSPLATZEN

Artikel 5
Bedingungen, unter denen ein Handelsplatz den Zugang verweigern kann

1. Ein Handelsplatz beurteilt, ob die Gewdahrung des Zugangs eines der in den
Artikeln 6 und 7 genannten Risiken nach sich z0ge, und darf den Zugang nur dann
verweigern, wenn er — nachdem er alle angemessenen Anstrengungen zur Steuerung
seiner Risiken unternommen hat — zu dem Schluss gelangt, dass nach wie vor
erhebliche unangemessene, nicht steuerbare Risiken bestehen.

2. Verweigert ein Handelsplatz den Zugang, stellt er im Einzelnen fest, welche der in
den Artikeln6 und 7 genannten Risiken durch die Gewahrung des Zugangs
entstinden, und erldutert, warum diese Risiken nicht steuerbar sind.

Artikel 6
Verweigerung des Zugangs durch einen Handelsplatz wegen operationeller Risiken und
Komplexitat

Ein Handelsplatz kann einen Antrag auf Zugang nur dann mit Hinweis auf operationelle
Risiken und Komplexitat ablehnen, wenn ein Risiko der Inkompatibilitat zwischen den IT-
Systemen der CCP und den IT-Systemen des Handelsplatzes besteht und diese
Inkompatibilitdt den Handelsplatz daran hindert, fir Konnektivitat zwischen den beiden
Systemen zu sorgen.

Artikel 7
Verweigerung des Zugangs durch einen Handelsplatz wegen sonstiger Faktoren, die
erhebliche unangemessene Risiken verursachen

Ein Handelsplatz kann einen Zugangsantrag mit Hinweis auf erhebliche unangemessene
Risiken ablehnen, wenn
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a) seine Rentabilitat oder seine Fahigkeit zur Erfallung der
Mindestkapitalanforderungen  von  Artikel 47  Absatz1 Buchstabe f  der
Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates* gefahrdet ware,
oder

b) zwischen den Regeln des Handelsplatzes und den Regeln der CCP eine
Inkompatibilitat bestiinde, die der Handelsplatz in Zusammenarbeit mit der CCP
nicht beseitigen kann.

Artikel 8
Bedingungen, unter denen davon ausgegangen wird, dass der Zugang das reibungslose
und ordnungsgemafe Funktionieren der Markte gefahrdet oder das Systemrisiko
erhoht

Zusétzlich zur Fragmentierung der Liquiditat im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nr. 45 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 ist fir die Zwecke von Artikel 35 Absatz 4 Buchstabe b und
Artikel 36 Absatz 4 Buchstabe b der genannten Verordnung davon auszugehen, dass die
Gewadhrung eines Zugangs die reibungslose und ordnungsgemaliie Funktionsweise der Mérkte
gefahrdet oder das Systemrisiko erhoht, wenn die zustdndige Behorde Griinde flr eine
Verweigerung  nennen  kann,  einschlielich ~ Nachweisen  daftr, dass die
Risikomanagementverfahren einer oder beider Parteien des Zugangsantrags nicht ausreichen,
um zu verhindern, dass durch die Gewéhrung eines Zugangs erhebliche unangemessene
Risiken fur Dritte entstehen und solche Risiken durch keine GegenmaRnahmen ausreichend
abgeschwacht werden kdnnen.

KAPITEL Il
BEDINGUNGEN, UNTER DENEN ZUGANG GEWAHRT WERDEN MUSS

Artikel 9
Bedingungen, unter denen Zugang gewahrt werden muss

1. Die Parteien vereinbaren, welche Rechte und Pflichten sich flr jede von ihnen aus
dem gewahrten Zugang ergeben, wozu auch das fiir ihre Beziehungen geltende Recht
zahlt. Die Bedingungen der Zugangsvereinbarung massen

a)  klar definiert, transparent, rechtlich gultig und durchsetzbar sein,

b)  fur den Fall, dass zwei oder mehr CCP Zugang zu dem Handelsplatz besitzen,
im Einzelnen regeln, auf welche Weise die am Handelsplatz abgewickelten
Transaktionen der CCP, die Partei der Vereinbarung ist, zugewiesen werden,

c) eindeutige Regeln im Hinblick darauf enthalten, zu welchem Zeitpunkt ein
Uberweisungsauftragen gemaBR der Richtlinie 98/26/EG des Européaischen

4 Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber Mérkte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).
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Parlaments und des Rats® als in die entsprechenden Systeme eingebracht gilt
und ab welchem Zeitpunkt die Einbringung unwiderrufbar ist,

d) Regeln im Hinblick auf die Kindigung der Zugangsvereinbarung durch eine
der Parteien enthalten, wobei diese Regeln

i) eine ordentliche Kindigung vorsehen missen, die fir andere
Unternehmen nicht mit zusétzlichen Risiken verbunden ist, einschlieBlich
klarer und transparenter Regelungen fir die Verwaltung und den
ordnungsgemélien Ablauf der im Rahmen der Zugangsvereinbarung
eingegangenen, zum Zeitpunkt der Kindigung noch offenen Kontrakte
und Posten,

i) gewadhrleisten, dass der entsprechenden Partei ein angemessener
Zeitraum eingerdumt wird, um einem VerstoB, der keinen Grund fir eine
fristlose Kiindigung darstellt, ein Ende zu setzen, und

iii) eine Kundigung zulassen, wenn die Risiken in einer Weise zunehmen,
die zu Beginn die Verweigerung des Zugangs gerechtfertigt hatte,

(e) die unter die Zugangsvereinbarung fallenden Finanzinstrumente nennen,

()  samtliche Angaben zur Deckung von einmaligen und laufenden Kosten
enthalten, die durch den Antrag auf Zugang entstanden sind, und

() Bestimmungen zu den aus der Zugangsvereinbarung erwachsenden

Anspriichen und Verbindlichkeiten enthalten.

2. Die Zugangsvereinbarung muss die Parteien dazu verpflichten, angemessene

Grundsatze, Verfahren und Systeme einzufiihren, um Folgendes zu gewahrleisten:

a)  eine zeitnahe, zuverlassige und sichere Kommunikation zwischen den Parteien,

b) die vorherige Konsultation der anderen Partei fir den Fall, dass sich
Anderungen beim Betrieb einer der Parteien wesentlich auf die
Zugangsvereinbarung oder auf die Risiken, denen die jeweils andere Partei
ausgesetzt ist, auswirken dirften,

c)  eine rechtzeitige Unterrichtung der jeweils anderen Partei vor der Umsetzung
von Anderungen, sofern dies nicht unter Buchstabe b fallt,

d) die Beilegung von Streitigkeiten,

e) die Ermittlung, Uberwachung wund Steuerung der sich aus der
Zugangsvereinbarung ergebenden potenziellen Risiken,

f)  den Erhalt samtlicher Informationen durch den Handelsplatz, die dieser
bendtigt, um  seinen  Verpflichtungen zur  Uberwachung offener
Kontraktpositionen nachzukommen, und

> Richtlinie 98/26/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998 (ber die

Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen
(ABI. L 166 vom 26.3.1997, S. 45).

DE
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g) die Annahme durch die CCP von Lieferungen von physisch abgerechneten
Waren.

Die jeweiligen Parteien der Zugangsvereinbarung missen gewahrleisten,

a) dass bei der Gewahrung des Zugangs angemessene
Risikomanagementstandards aufrecht erhalten werden,

b) dass die bei einem Zugangsantrag zur Verfugung gestellten Informationen
wahrend der gesamten Laufzeit der Zugangsvereinbarung auf aktuellem Stand
gehalten werden, was auch fir Informationen ber wesentliche Anderungen
gilt,

c) dass nicht-6ffentliche und wirtschaftlich sensible Informationen, einschlieBlich
solcher, die wahrend der Entwicklungsphase von Finanzinstrumenten
bereitgestellt werden, ausschlieBlich flr die speziellen Zwecke, flr die sie
bereitgestellt wurden, genutzt und ausschlieBlich fir den von den Parteien
vereinbarten Zweck als Handlungsgrundlage herangezogen werden diirfen.

Artikel 10
Diskriminierungsfreie und transparente Clearing-Gebuhren von CCP

Gebihren stellt eine CCP nur fur Clearing-Transaktionen in Rechnung, die an einem
Handelsplatz ausgefihrt werden, zu dem sie nach objektiven, fur alle
Clearingmitglieder sowie gegebenenfalls Kunden geltenden Kriterien Zugang
gewahrt hat. Zu diesem Zweck legt die CCP fir alle Clearingmitglieder und
gegebenenfalls Kunden dieselbe Geblhren- und Preisnachlassstruktur fest, und
dirfen ihre Gebuhren nicht von dem Handelsplatz abhdngen, an dem die Transaktion
stattfindet.

Eine CCP stellt einem Handelsplatz im Zusammenhang mit dem Zugang Gebihren
nur anhand objektiver Kriterien in Rechnung. Zu diesem Zweck gelten fir samtliche
Handelsplatze, die Zugang zur CCP haben, fir dieselben oder &hnliche
Finanzinstrumente dieselben Gebihren und Preisnachlésse, es sei denn, eine andere
Gebuhrenstruktur ist objektiv gerechtfertigt.

Eine CCP stellt gemal? Artikel 38 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 sicher, dass die
in den Absatzen 1 und 2 genannten Geblhren einfach zugéanglich sind, angemessen
je nach erbrachter Dienstleistung identifiziert werden und Uber eine ausreichende
Granularitat verfligen, um zu gewaébhrleisten, dass die Gebuhren vorhersagbar sind.

Die Absétze 1 bis 3 gelten fiir Gebuhren, die zur Deckung einmaliger und laufender
Kosten in Rechnung gestellt werden.
Artikel 11

Diskriminierungsfreie und transparente Gebuhren von Handelsplatzen

Ein Handelsplatz stellt Geblhren im Zusammenhang mit dem Zugang nur anhand
objektiver Kriterien in Rechnung. Zu diesem Zweck gelten fiir sémtliche CCP, die
Zugang zum Handelsplatz haben, fur dieselben oder &hnliche Finanzinstrumente
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dieselben Gebiihren und Preisnachlasse, es sei denn, eine andere Gebihrenstruktur
ist objektiv gerechtfertigt.

Ein Handelsplatz stellt sicher, dass die in Absatz 1 genannten Gebihren einfach
zuganglich sind, dass die Gebiihren angemessen je nach erbrachter Dienstleistung
identifiziert werden und (ber eine ausreichende Granularitat verfligen, um zu
gewahrleisten, dass die Gebuhren vorhersagbar sind.

Die Absatze 1 und 2 gelten fur samtliche zugangsbezogene Gebuhren, einschliel3lich
solcher, die zur Deckung einmaliger und laufender Kosten in Rechnung gestellt
werden.

KAPITEL I
BEDINGUNGEN FUR DIE DISKRIMINIERUNGSFREIE
BEHANDLUNG VON KONTRAKTEN

Artikel 12

Anforderungen an Sicherheiten und Margining bei wirtschaftlich gleichwertigen

Kontrakten

Die CCP bestimmt, ob Kontrakte, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, zu
dem sie Zugang gewéhrt hat, wirtschaftlich den bereits von der CCP geclearten
Kontrakten mit &hnlichen Risikoeigenschaften gleichwertig sind.

Fur die Zwecke dieses Artikels betrachtet eine CCP sédmtliche Kontrakte, die an
einem Handelsplatz gehandelt werden, zu dem sie Zugang gewahrt hat, und die zu
der Finanzinstrumentenklasse gehéren, die unter die in Artikel 14 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 genannte CCP-Zulassung oder unter eine in Artikel 15 dieser
Verordnung genannte nachtragliche Erweiterung dieser Zulassung fallen, als
wirtschaftlich  gleichwertig mit den Kontrakten in der entsprechenden
Finanzinstrumentenklasse, die bereits von der CCP gecleart wurden.

Eine CCP kann einen Kontrakt, der an einem Handelsplatz gehandelt wird, zu dem
sie Zugang gewdhrt hat und der ein vollig anderes Risikoprofil oder wesentliche
Unterschiede zu den von ihr in der entsprechenden Finanzinstrumentenklasse bereits
geclearten Kontrakten aufweist, als wirtschaftlich nicht gleichwertig betrachten,
wenn sie gemal Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in Bezug auf diesen
Kontrakt und in Zusammenhang mit dem Zugangsantrag dieses Handelsplatzes eine
Erweiterung ihrer Zulassung erhalten hat.

Eine CCP wendet auf die in Absatz 1 genannten wirtschaftlich gleichwertigen
Kontrakte in Bezug auf Margining und Sicherheiten dieselben Methoden an,
unabhéngig davon, an welchem Ort die Kontrakte gehandelt werden. Eine CCP
macht das Clearing eines in Absatz 1 genannten wirtschaftlich gleichwertigen
Kontrakts nur in den Fallen von der Vornahme von Anderungen an den
Risikomodellen- und -parametern der CCP abhéngig, in denen dies erforderlich ist,
um die Risikofaktoren in Zusammenhang mit diesem Handelsplatz oder den darauf
gehandelten Kontrakten abzuschwichen. Solche Anderungen sind als wesentliche
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Anderungen an den Modellen und Parametern der CCP gemaR Artikel 28 und
Acrtikel 49 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zu betrachten.

Artikel 13
Netting wirtschaftlich gleichwertiger Kontrakte

1. Unabhédngig vom Ort, an dem diese gehandelt werden, wendet eine CCP bei den in
Artikel 12 Absatz 1 genannten wirtschaftlich gleichwertigen Kontrakten dieselben
Nettingverfahren an; dabei ist jedoch Voraussetzung, dass samtliche Netting-
Verfahren, die sie anwendet, geméal? Richtlinie 98/26/EG und gemall dem geltenden
Insolvenzrecht giltig und durchsetzbar sind.

2. Ist eine CCP der Auffassung, dass das Rechts- oder Basisrisiko im Zusammenhang
mit dem Nettingverfahren, das sie auf einen wirtschaftlich gleichwertigen Kontrakt
anwendet, nicht ausreichend abgeschwécht wurde, macht sie das Clearing eines
solchen Kontrakts von der Umsetzung von Anderungen an diesem Nettingverfahren
abhingig, mit Ausnahme des Nettings dieses Kontrakts. Solche Anderungen sind als
wesentliche Anderungen an den Modellen und Parametern der CCP gemaR
Artikel 28 und Artikel 49 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zu betrachten.

3. Fir die Zwecke des Absatzes 2 bezeichnet ,,Basisrisiko* das Risiko, das sich aus den
nicht perfekt korrelierten Bewegungen zwischen zwei oder mehr Vermdgenswerten
oder Kontrakten ergibt, die von CCP gecleart wurden.

Artikel 14
Cross-Margining korrelierter Kontrakte, die von derselben CCP gecleart werden

Wenn eine CCP Einschusszahlungen im Hinblick auf das Cross-Margining bei korrelierten
Kontrakten gemé&ll Artikel 41 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 und Artikel 27 der
delegierten Verordnung (EU) Nr. 153/2013 der Kommission® berechnet, die von derselben
CCP gecleart wurden (Portfolio-Margining), wendet die CCP diesen Portfolio-Margining-
Ansatz auf sdmtliche korrelierte Kontrakte an, unabhdngig von dem Ort, an dem diese
gehandelt wurden. Kontrakte mit einer wesentlichen und zuverlassigen Korrelation oder
einem &dquivalenten, statistischen Abhéngigkeitsparameter profitieren von denselben
Aufrechnungen und Nachlassen.

KAPITEL IV
UBERGANGSREGELUNGEN UND SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 15
Verfahren fr Mitteilungen von der CCP an die fur sie zustandige Behdrde

Hat eine CCP die Erlaubnis zur Verwendung von Ubergangsregelungen gemaR Artikel 35
Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 beantragt, richtet sie eine schriftliche Mitteilung

Delegierte Verordnung (EU) Nr. 153/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Ergénzung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rats in Bezug auf technische
Regulierungsstandards fiir Anforderungen an zentrale Gegenparteien (ABI. L 52 vom 23.2.2013, S. 41).
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an die fir sie zustdndige Behorde und verwendet dabei das Formular 1 im Anhang dieser
Verordnung.

Artikel 16
Verfahren fur Mitteilungen von der zustandigen Behoérde an die ESMA und das CCP-
Kollegium

Die jeweils zustdndigen Behorden setzen die ESMA und das CCP-Kollegium uber jede
Entscheidung zur Zulassung von Ubergangsregelungen gemaB Artikel 35 Absatz 5 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 schriftlich, ohne unverhéltnismaRige Verzdgerung und in
keinem Fall spater als einen Monat nach der Entscheidung in Kenntnis und verwenden dabei
das Formular 2 im Anhang dieser Verordnung.

Artikel 17
Verfahren far Mitteilungen vom Handelsplatz an die fur ihn zustandige Behdrde
bezuglich des urspriinglichen Ubergangszeitraums

Wenn ein Handelsplatz nicht an die Bestimmungen gemaR Artikel 36 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 gebunden sein mdchte, richtet er eine schriftliche Mitteilung an die fir ihn
zustdndige Behorde und an die ESMA und verwendet dabei die Formulare 3.1 und
Formular 3.2 im Anhang dieser Verordnung.

Artikel 18
Verfahren fur Mitteilungen vom Handelsplatz an die fur ihn zustandige Behdrde
beztiglich einer Verlangerung des Ubergangszeitraums

Wenn ein Handelsplatz fir einen Zeitraum von dreillig Monaten weiterhin nicht an die
Bestimmungen gemald Artikel 36 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 gebunden sein mdchte,
richtet er eine schriftliche Mitteilung an die fir ihn zustdndige Behorde und an die ESMA und
verwendet dabei die Formulare 4.1 und 4.2 im Anhang dieser Verordnung.

Artikel 19
Weitere Spezifikationen fur die Berechnung des Nominalbetrags

1. GemalR Artikel 36 Absatz5 der Verordnung (EU) Nr.600/2014 schlie8t ein
Handelsplatz, der fur einen Zeitraum von dreiBig Monaten ab dem Datum des
Inkrafttretens der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 nicht an die Bestimmungen gemaR
Artikel 36 dieser Verordnung gebunden sein mdchte, in seine Berechnung des
jahrlichen Nominalbetrags samtliche Transaktionen mit borsengehandelten Derivaten
ein, die im Kalenderjahr vor der Anwendung gemall den eigenen Regelungen
durchgefuhrt wurden.

2. Fur die Zwecke der Berechnung des jahrlichen Nominalbetrags gemaR Artikel 36
Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 fiir das Jahr, das dem Jahr der
Anwendung vorausgeht, nutzt ein Handelsplatz die tatsdchlichen Zahlen aus dem
Zeitraum, flr den diese zur Verfligung stehen.
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Wenn einem Handelsplatz in Bezug auf das Jahr vor dem Jahr der Anwendung der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Daten fir einen Zeitraum von weniger als zwolf
Monaten zur Verfligung stehen, gibt er fir dieses Jahr einen Schétzwert auf
Grundlage der drei folgenden Werte an:

a) die tatsachlichen Daten fiir den langsten, moglichen Zeitraum, beginnend ab
dem Beginn des Jahres vor dem Jahr der Anwendung der Verordnung (EU) Nr.
600/2014, einschliel3lich mindestens der ersten acht Monate,

b) die tatsdchlichen Daten flr den &quivalenten Zeitraum wéhrend des Jahres vor
dem Jahr, auf das unter Buchstabe a Bezug genommen wird, und

c) die tatsachlichen Daten flr das gesamte Jahr vor dem Jahr, auf das unter
Buchstabe a Bezug genommen wird.

Der geschétzte Wert des jahrlichen Nominalbetrags wird durch Multiplikation der
Angaben in Unterabsatz 2 Buchstabe a mit den Angaben in Unterabsatz 2 Buchstabe
¢ und anschlieBende Division durch die Angaben in Unterabsatz 2 Buchstabe b
berechnet.

Wenn ein Handelsplatz nach Ablauf des ersten Zeitraums fur weitere 30 Monate oder
fir jeden weiteren 30-Monats-Zeitraum nicht an Artikel 36 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 gebunden sein mochte, bezieht er in seine Berechnung des jahrlichen
Nominalbetrags gemal? Artikel 36 Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 alle
Geschéfte ein, die in jedem der ersten beiden rollierenden Jahre des
vorangegangenen 30-Monats-Zeitraum nach seinen Regelungen getatigt wurden.

Wenn akzeptable Alternativen fiir die Berechnung des jahrlichen Nominalbetrags fur
bestimmte Arten von Instrumenten vorhanden sind, diese Berechnungsmethoden
jedoch zu keinerlei nennenswerten Unterschieden bei solchen Werten fiihren, muss
die Berechnung genutzt werden, die den hoheren Wert ergibt. Insbesondere muss bei
Derivaten, z. B. Termin- oder Optionsgeschéfte, einschlie3lich samtlicher Arten von
Warenderivaten, die in bestimmten Einheiten angegeben werden, der jahrliche
Nominalbetrag dem vollstandigen Wert des dem Derivate zugrunde liegenden
Vermdgenswertes zum entsprechenden Preis zu der Zeit entsprechen, als die
Transaktion abgeschlossen wurde.

Artikel 20
Genehmigungs- und Prifmethode der ESMA

Fur die Zwecke der Priifung gemaR Artikel 36 Absatz 6 Buchstabe d der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 legt der Handelsplatz der ESMA auf Verlangen sdmtliche Fakten
und Tatsachen vor, auf denen die Berechnung basiert.

Bei der Priifung der vorgelegten jahrlichen Nominalbetragszahlen bertcksichtigt die
ESMA auch die entsprechenden Nachhandelszahlen und Jahresstatistiken.

Die ESMA muss ein Opt-Out innerhalb von drei Monaten nach Eingang samtlicher
relevanter Informationen fir die Mitteilung gemdal Artikel 16 oder Artikel 17,
einschliellich der in Artikel 19 spezifizierten Informationen, zulassen oder ablehnen.
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Artikel 21
Inkrafttreten und Anwendung

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

Sie gilt ab dem in Artikel 55 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 genannten Datum.

Allerdings gelten die Artikel 15, 16, 17, 19 und 20 ab dem Inkrafttreten dieser Verordnung.

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

Geschehen zu Briissel am 24.6.2016

Fir die Kommission
Der Prasident
Jean-Claude JUNCKER
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