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BEGRUNDUNG

1. HINTERGRUND DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Artikel 11 Absatz 15 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (im Folgenden ,,VVerordnung®) in der
durch die Verordnung (EU) Nr.575/2013 (,,CRR*) geé&nderten Fassung ermdachtigt die
Kommission, nach der Vorlage von Standardentwirfen durch die Européische
Bankenaufsichtsbehdrde, die Européische Aufsichtsbehorde fir das Versicherungswesen und
die  betriebliche  Altersversorgung und die  Europdische = Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde, die zusammen die Européischen Aufsichtsbehoérden (ESA) bilden,
und in Ubereinstimmung mit den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der
Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 und der Verordnung (EU) Nr.1095/2010 delegierte
Rechtsakte zu erlassen, in denen Folgendes festgelegt wird: die Risikomanagementverfahren,
einschlieBlich der Hohe und der Art der Sicherheiten sowie der Abgrenzungsmalinahmen, die
zur Einhaltung der Vorschriften des Artikels 11 Absatz 3 der Verordnung erforderlich sind,
die Verfahren, die die Gegenparteien und die jeweils zustandigen Behorden bei Freistellungen
gemall den Absatzen 6 bis 10 zu befolgen haben, und die maRgeblichen Kriterien nach den
Absédtzen 5 bis 10, inshesondere die Umstdnde, die als tatsdchliches oder rechtliches
Hindernis fiir die unverziigliche Ubertragung von Eigenmitteln oder die Riickzahlung von
Verbindlichkeiten zwischen den Gegenparteien betrachtet werden sollten.

Gemal? Artikel 10 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der Verordnung (EU)
Nr. 1094/2010 und der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Errichtung der ESA entscheidet
die Kommission innerhalb von drei Monaten nach Erhalt der Standardentwurfe dartber, ob
sie diese billigt. Aus Griinden des Unionsinteresses kann die Kommission die
Standardentwiirfe nach dem in den genannten Artikeln festgelegten Verfahren auch nur
teilweise oder in geénderter Form billigen.

Am 8. Marz 2016 ubermittelten die ESA der Kommission den Entwurf technischer
Regulierungsstandards. Am 28. Juli 2016 setzte die Kommission die ESA von ihrer Absicht in
Kenntnis, den Entwurf technischer Regulierungsstandards gemaR Artikel 10 Absatz 1 der
Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 1095/2010 und (EU) Nr. 1094/2010 unter dem
Vorbehalt einer Reihe von Anderungen zu billigen. Am 8. September 2016 legten die ESA
der Kommission eine formliche Stellungnahme zum Schreiben der Kommission sowie die
Uberarbeiteten technischen Regulierungsstandards vor. Darin Gibernahmen die ESA zwar den
GroRteil der von der Kommission vorgeschlagenen Anderungen, schlugen aber auch die
Ablehnung mehrerer Anderungen vor, darunter die angedachte Beseitigung wvon
Konzentrationsgrenzen fur Ersteinschisse bei  Altersversorgungssystemen; Letzteres
begrindeten sie mit dem Argument, Konzentrationsgrenzen stellten bei OTC-
Derivatgeschaften ein wichtiges Element fir den Schutz von Gegenparteien vor Verlusten
aufgrund des Ausfalls der anderen Gegenpartei dar. Die Kommission unterstutzt zwar die
Absicht der ESA, héalt es aber unter Bertcksichtigung der Kosten und Risiken aus
Wahrungsinkongruenzen sowie der zusatzlichen Gegenparteirisiken, die mit der Anwendung
solcher ~ Konzentrationsgrenzen  verbunden  waéren, fur  zweckmaRiger, diese
Konzentrationsgrenzen durch spezifische Risikomanagementinstrumente zur Uberwachung
potenzieller Risiken zu ersetzen, deren Anwendung nach drei Jahren tberpriift werden sollte.
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2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

GemalR Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) Nr.1093/2010, der
Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 und der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 haben die ESA
eine Offentliche Anhoérung zu dem Entwurf technischer Standards, der der Kommission
gemall Artikel 11 Absatz 15 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (bermittelt wurde,
durchgefuhrt. Am 6. Marz 2012, am 14. April 2014 und am 10. Juni 2015 wurden ein
Diskussionspapier bzw. zwei Konsultationsdokumente auf den Webseiten der ESA
veroffentlicht. Bei der Ubermittlung der Standardentwiirfe haben die ESA dargelegt, in
welcher Form die Konsultationsergebnisse in den der Kommission vorgelegten endgiltigen
Entwurf eingeflossen sind.

Zusammen mit dem Entwurf technischer Standards legten die ESA geméR Artikel 10 Absatz
1 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 bzw. der
Verordnung (EU) Nr.1095/2010 ihre Folgeabschdtzung samt einer Kosten- und
Nutzenanalyse flr die der Kommission vorgelegten Standards vor. Diese Analyse ist abrufbar
unter  https://eiopa.europa.eu/Pages/Publications/Draft-Regulatory-Technical-Standards-on-
margin-requirements-for-non-centrally.aspx.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Mit dem vorliegenden Rechtsakt werden drei Regelungsauftrage erfullt, die folgende Bereiche
betreffen:

a) die Risikomanagementverfahren, einschlieBlich der Héhe und der Art der
Sicherheiten sowie der Abgrenzungsmalinahmen;

b)  die Verfahren, die die Gegenparteien und die jeweils zustdndigen Behorden bei
Freistellungen fur gruppeninterne OTC-Derivatekontrakten zu befolgen haben;

c) die maligeblichen Kriterien dafiir, was als tatséchliches oder rechtliches
Hindernis fir die unverziigliche Ubertragung von Eigenmitteln oder die
Ruckzahlung von Verbindlichkeiten aus OTC-Derivatekontrakten zwischen
Gegenparteien derselben Gruppe betrachtet werden sollte.

Dieser delegierte Rechtsakt ist in vier Kapitel untergliedert. Das erste Kapitel musste
aufgrund seiner grofieren Komplexitat in mehrere Abschnitte unterteilt werden.

Das erste Kapitel enthdlt alle Anforderungen hinsichtlich der Risikomanagementverfahren fur
den Austausch von Einschiissen, detaillierte Verfahren fiir spezielle Félle, die Ansatze fir die
Berechnung der Einschiisse, die Verfahren fur die Einforderung von Einschusszahlungen, die
Anerkennungsféhigkeit, Bewertung und Behandlung von Sicherheiten, die operativen
Aspekte und die Anforderungen fir die Dokumentation des Handels. Das zweite Kapitel
behandelt die Freistellungen von diesen Anforderungen.

Das dritte Kapitel regelt die von den Gegenparteien und den jeweils zustdndigen Behdrden
einzuhaltenden Verfahren bei der Anwendung von Freistellungen flr gruppeninterne
Derivatekontrakte, einschlieBlich der Prozesse, Zeitvorgaben und Mitteilungen an die
Behdorden.
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Die Kiriterien fir die Anwendung von Freistellungen bei gruppeninternen Derivatekontrakten
und fir die Umsténde, die als praktisches oder rechtliches Hindernis zu betrachten sind,
werden im dritten Kapitel festgelegt. Insbesondere beinhalten rechtliche Hindernisse nicht nur
regulatorische Zwaénge, sondern auch Zwénge, die durch interne Beschrankungen oder
rechtsverbindliche Vereinbarungen innerhalb und auf3erhalb der Gruppe entstehen kdnnen.

Ein viertes Kapitel enthilt die Ubergangs- und Schlussbestimmungen. Die Notwendigkeit
internationaler Konvergenz, die Gefahr einer Regulierungsarbitrage und die spezifischen
Merkmale der OTC-Derivatemarkte innerhalb der Union machen eine stufenweise Umsetzung
dieser Anforderungen in einigen besonderen Féllen erforderlich, wie bei gruppeninternen
Geschéften, Aktienoptionen und Devisentermingeschaften.

Bei der Ausarbeitung dieses delegierten Rechtsakts haben die ESA die Einschuss-
Rahmenregelung des Basler Ausschusses/der I0SCO fir nicht zentral abgerechnete OTC-
Derivate und die ,,Guidelines for Managing Settlement Risk in Foreign Exchange
Transactions* des Basler Ausschusses berticksichtigt.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION
vom 4.10.2016

zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und

des Rates Uiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister durch

technische Regulierungsstandards zu Risikominderungstechniken fir nicht durch eine
zentrale Gegenpartei geclearte OTC-Derivatekontrakte

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION -

gestiitzt auf den Vertrag tber die Arbeitsweise der Europaischen Union,

gestutzt auf die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 4.Juli 2012 Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister,

insbesondere auf Artikel 11 Absatz 15,

in Erwagung nachstehender Griinde:

Q) Gegenparteien sind verpflichtet, sich vor Kreditrisiken gegenuber den Gegenparteien
von Derivatekontrakten zu schitzen, indem sie Einschusszahlungen einfordern, wenn
diese Kontrakte nicht durch eine zentrale Gegenpartei gecleart werden. In dieser
Verordnung werden die Standards fir den rechtzeitigen, angemessenen und unter
angemessener Abgrenzung von den eigenen Vermogenswerten erfolgenden Austausch
von Sicherheiten festgelegt. Diese Standards sollten fir die Sicherheiten, die
Gegenparteien gemaR dieser Verordnung einfordern oder stellen missen, verbindlich
vorgeschrieben sein. Gegenparteien, die Gber die Anforderungen dieser Verordnung
hinausreichende Einschusszahlungen vereinbaren, sollten jedoch die Wahl haben, ob

sie die betreffenden Sicherheiten gemaR diesen Standards austauschen oder nicht.

2 Gegenparteien, die den Anforderungen des Artikels 11 Absatz 3 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 unterliegen, sollten die verschiedenen Risikoprofile wvon nicht
finanziellen Gegenparteien, die unterhalb der in Artikel 10 der genannten Verordnung
angefiihrten  Clearingschwelle  liegen,  beriicksichtigen, wenn  sie  ihre
Risikomanagementverfahren fir die mit diesen Gegenparteien abgeschlossenen
(auRerborslichen) OTC-Derivatekontrakte festlegen. Daher ist es angebracht, den
Gegenparteien die Entscheidung zu Uberlassen, ob das von diesen nichtfinanziellen
Gegenparteien  ausgehende  Gegenparteiausfallrisiko, das  unterhalb  der
Clearingschwelle liegt, durch den Austausch von Sicherheiten gemindert werden
muss. Da davon ausgegangen werden kann, dass in einem Drittstaat niedergelassene
nichtfinanzielle Gegenparteien, die — wéren sie in der Union niedergelassen —

! ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1.

6

www.parlament.gv.at

DE


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=117637&code1=VER&code2=&gruppen=Link:648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=117637&code1=VER&code2=&gruppen=Link:648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=117637&code1=VER&code2=&gruppen=Link:648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=117637&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:201;Day:27;Month:7;Year:2012;Page:1&comp=

DE

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

unterhalb der Clearingschwelle 1&gen, dieselben Risikoprofile aufweisen wie unterhalb
der Clearingschwelle liegende nichtfinanzielle Gegenparteien, die in der Union
niedergelassen sind, sollte auf beide Arten von Unternehmen derselbe Ansatz
angewandt werden, um Regulierungsarbitrage zu verhindern.

Gegenparteien von nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakten miissen vor dem
Risiko eines potenziellen Ausfalls der anderen Gegenpartei geschiitzt werden. Deshalb
sind zweierlei Arten von Sicherheitsleistungen erforderlich, um die Risiken, denen
diese Gegenparteien ausgesetzt sind, angemessen zu managen. Erstens Nachschisse,
die die Gegenparteien vor Risiken im Zusammenhang mit dem aktuellen Marktwert
ihrer OTC-Derivatekontrakte schiitzen. Und zweitens Ersteinschisse, die die
Gegenparteien vor potenziellen Verlusten schitzen, die daraus erwachsen konnten,
dass sich der Marktwert der Derivatposition im Zeitraum zwischen dem letzten
Austausch von Nachschusszahlungen, bevor eine Gegenpartei ausfallt, und dem
Zeitpunkt, zu dem die OTC-Derivatekontrakte ersetzt werden oder das entsprechende
Risiko abgesichert ist, verandert.

Da zentrale Gegenparteien (CCPs) nach dem Unionsrecht als Kreditinstitute
zugelassen werden konnen, ist es erforderlich, nicht zentral geclearte OTC-
Derivatekontrakte, denen CCPs im Rahmen eines Verfahrens bei einem Ausfall
beitreten, von den Anforderungen dieser Verordnung auszunehmen, da diese
Kontrakte bereits der Delegierten Verordnung Nr. 153/2013 der Kommission®.
unterliegen.

Bei nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakten, bei denen vorab eine Pramie als
Garantie fiur die Erfillung des Vertrags gezahlt wird, entsteht fir die Gegenpartei, die
die Pramie erhélt (im Folgenden ,,Optionsverkaufer®), keine aktuelle oder potenzielle
kinftige Risikoposition gegenuber der Gegenpartei. Auch ist der Marktwert zu
Marktpreisen dieser Kontrakte durch die Zahlung der Pramie bereits abgedeckt. Daher
sollte es dem Optionsverkaufer in Fallen, in denen der Netting-Satz aus solchen
Optionspositionen besteht, freistehen, fir diese Arten von OTC-Derivaten keine
Ersteinschuss- oder Nachschusszahlungen einzufordern, solange er keinem
Kreditrisiko ausgesetzt ist. Die Gegenpartei, die die Pramie zahlt (,,Optionsk&ufer®),
sollte jedoch sowohl Ersteinschuss- als auch Nachschusszahlungen einfordern.

Wenngleich in bilateralen Vereinbarungen zwischen den Gegenparteien enthaltene
Streitbeilegungsverfahren einen nitzlichen Beitrag dazu leisten, die Dauer und
Hé&ufigkeit von Streitigkeiten zu minimieren, sollten die Gegenparteien in Fallen, in
denen die Hohe einer Einschussforderung streitig ist, als erstes zumindest den
unstreitigen Betrag einfordern. Dies mindert das aus den streitigen Geschéften
erwachsende Risiko und stellt somit sicher, dass nicht zentral geclearte OTC-
Derivatekontrakte so weit wie méglich besichert sind.

Um Uber die Rechtsrdume hinweg gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewéhrleisten,
sollten die Ersteinschuss- und Nachschusszahlungen bei nicht zentral geclearten OTC-
Derivatekontrakten zwischen einer in der Union niedergelassenen Gegenpartei und
einer in einem Drittstaat niedergelassenen Gegenpartei in beide Richtungen

Delegierte Verordnung (EU) Nr. 153/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Ergénzung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf technische
Regulierungsstandards fur Anforderungen an zentrale Gegenparteien (ABI. L 52 vom 23.2.2013, S. 41).
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(8)

(9)

(10)

(11)

ausgetauscht werden. In der Union niedergelassene Gegenparteien, die Geschafte mit
in Drittstaaten ansassigen Gegenparteien tétigen, sollten unverandert verpflichtet sein,
die rechtliche Durchsetzbarkeit der bilateralen Vereinbarungen und die Wirksamkeit
der Abgrenzungsvereinbarungen zu bewerten.

Es ist angemessen, den Gegenparteien beim Austausch von Sicherheiten die
Anwendung eines Mindesttransferbetrags zu gestatten, um den operativen Aufwand,
der durch den Austausch begrenzter Summen bei nur geringfugiger Veranderung der
Risiken entsteht, zu verringern. Jedoch sollte sichergestellt werden, dass ein derartiger
Mindesttransferbetrag als operatives Hilfsmittel und nicht als unbesicherte Kreditlinie
zwischen den Gegenparteien genutzt wird. Daher sollte eine Hochstgrenze fur diesen
Mindesttransferbetrag festgelegt werden.

Aus operativen Griinden kénnte es in manchen Fallen angemessener sein, fur die
Ersteinschusszahlungen und die Nachschusszahlungen getrennte
Mindesttransferbetrdge vorzusehen. In diesen Féallen sollte es den Gegenparteien
mdoglich sein, getrennte Mindesttransferbetrdge fir die Nachschusszahlungen und die
Ersteinschusszahlungen zu vereinbaren. Jedoch sollte die Summe der getrennten
Mindesttransferbetrdge die Hochstgrenze fir den Mindesttransferbetrag nicht
uberschreiten. Aus praktischen Grunden sollte es mdglich sein, den
Mindesttransferbetrag in der Wahrung festzusetzen, in der die Einschusszahlungen
normalerweise ausgetauscht werden, was moglicherweise nicht der Euro ist.

Einige Drittstaaten konnten den Anwendungsbereich der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 fur die Zwecke ihrer Besicherungsanforderungen fir nicht zentral
geclearte  OTC-Derivatekontrakte anders definieren. Wirde diese Verordnung
vorschreiben, dass nur unter die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 fallende nicht zentral
geclearte OTC-Derivatekontrakte in die Berechnung der Einschusse bei
grenzuberschreitenden Netting-Sétzen einzubeziehen sind, missten Gegenparteien in
verschiedenen Rechtsraumen die erforderlichen Berechnungen daher mdoglicherweise
doppelt durchfuhren, um den im Rahmen der jeweiligen Einschussanforderungen
geltenden unterschiedlichen Definitionen oder unterschiedlichen
Produktabgrenzungen Rechnung zu tragen. Dies konnte zu verzerrten
Einschussberechnungen  fiihren.  Auflerdem  wiirden  Streitigkeiten  damit
wahrscheinlicher. Daher wiirde die Zulassung eines breiteren Produktspektrums in
grenzliberschreitenden Netting-Sétzen, das alle OTC-Derivatekontrakte umspannt, die
in dem einem oder in dem anderen Rechtsraum dem Austausch von Sicherheiten
unterliegen, eine reibungslosere Einforderung von Einschissen erleichtern. Dieser
Ansatz entspricht dem mit der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 angestrebten Ziel einer
Verringerung des Systemrisikos, da ein breiteres Spektrum von Produkten der
Einschusspflicht unterworfen wirde.

Wenn sich die Gegenparteien dafur entscheiden, Ersteinschisse bar einzufordern,
sollten auf die Sicherheit keine Abschldge angewandt werden, sofern die Sicherheit
auf dieselbe Wahrung lautet wie der Kontrakt. Werden als Ersteinschuss jedoch
Barmittel entgegengenommen, die auf eine andere Wéhrung lauten als der Kontrakt,
kann aus der Wahrungsinkongruenz ein Fremdwahrungsrisiko erwachsen. Aus diesem
Grund sollte auf Barersteinschiisse, die in einer anderen Wahrung entgegengenommen
werden, ein Abschlag fur die Wahrungsinkongruenz angewandt werden. Bei
Nachschussen, die in Form von Barmitteln entgegengenommen werden, ist nach der
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BCBS-10SCO-Rahmenregelung kein Abschlag erforderlich, selbst wenn die Zahlung
in einer anderen Wahrung ausgefihrt wird als in der Wahrung des Kontraks.

Bei der Festlegung der Ersteinschussanforderungen haben sich der Basler Ausschuss
fur Bankenaufsicht und der Board of the International Organization of Securities
Commissions in ihrer Rahmenregelung ,,Einschusspflichten fur nicht zentral
abgerechnete Derivate® vom Marz 2015 (,,BCBS-IOSCO-Rahmenregelung®)
ausdrucklich auf zwei Aspekte konzentriert. Der erste Aspekt ist die Verfligbarkeit
liquider Vermogenswerte von hoher Kreditqualitat, die die
Ersteinschussanforderungen decken. Der zweite Aspekt ist der Grundsatz der
VerhaltnisméaRigkeit, da kleinere finanzielle und nichtfinanzielle Gegenparteien durch
die Ersteinschussanforderungen unverhéltnismaRig stark belastet werden kénnten. Um
gleiche Wettbewerbsbedingungen zu bewahren, sollte die Schwelle, unterhalb deren
fur Gegenparteien keine Ersteinschusspflicht besteht, in exakt derselben Hohe
festgelegt werden wie in der BCBS-IOSCO-Rahmenregelung. Dies sollte die Kosten
und die operative Belastung fir kleinere Teilnehmer erheblich verringern und den
Bedenken hinsichtlich der Verfiigbarkeit hoher Kreditqualitdt und liquider
Vermdgenswerte Rechnung tragen, ohne die Ubergeordneten Ziele der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 zu unterlaufen.

Auch wenn die Schwellenwerte stets auf Gruppenebene berechnet werden sollten,
sollten Investmentfonds doch als Sonderfall behandelt werden, da sie von einem
einzigen Vermodgensverwalter verwaltet und als eine einzige Gruppe erfasst werden
kdnnen. Handelt es sich bei den Fonds jedoch um gesonderte Vermdgenspools, fur die
nicht andere Investmentfonds oder der Vermdogensverwalter selbst als Sicherheit
fungieren bzw. Garantien oder Unterstitzung leisten, sind sie im Vergleich zur
restlichen Gruppe vom Risiko relativ weit entfernt. Bei der Berechnung der
Schwellenwerte sollten solche Investmentfonds daher im Einklang mit der BCBS-
I0SCO-Rahmenregelung als separate Unternehmen behandelt werden.

Was die Ersteinschusse angeht, so dirften sich die Anforderungen dieser Verordnung
messbar auf die Marktliquiditat auswirken, da als Sicherheit gestellte Vermodgenswerte
fir die Dauer des nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakts nicht liquidiert oder
anderweitig weiterverwendet werden konnen. Diese Anforderungen stellen eine
erhebliche Veranderung der Marktpraxis dar und beinhalten gewisse operative und
praktische Herausforderungen, die mit Inkrafttreten der neuen Vorschriften bewaltigt
werden missen. Da der Nachschuss bereits die bis zum Zeitpunkt des Ausfalls
realisierten Wertschwankungen von nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakten
abdeckt, wird es als verhaltnismaRig angesehen, die Schwelle fir die Anwendung der
Ersteinschussanforderungen bei einem Bruttonominalbetrag der ausstehenden
Kontrakte von 8 Mrd. EUR anzusetzen. Dieser Schwellenwert gilt auf Gruppenebene
oder, wenn die Gegenpartei nicht Teil einer Gruppe ist, auf der Ebene des einzelnen
Unternehmens. Der aggregierte Bruttonominalbetrag der ausstehenden Kontrakte
sollte als addaquate BezugsgréfRe herangezogen werden, da er einen angemessenen
MaRstab fur die GroRe und Komplexitét eines Portfolios nicht zentral geclearter OTC-
Derivatekontrakte darstellt. AuBerdem ist er als BezugsgroRe leicht zu tberwachen
und zu melden. Diese Schwellenwerte stehen auch mit der BCBS-IOSCO-
Rahmenregelung flr nicht zentral geclearte OTC-Derivatekontrakte in Einklang und
entsprechen somit internationalen Standards.
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Risikopositionen, die entweder aus Kontrakten oder gegenuber Gegenparteien
erwachsen, die dauerhaft oder vorlbergehend ganz oder teilweise von der
Einschusspflicht freigestellt sind, sollten ebenfalls in die Berechnung des aggregierten
Bruttonominalwerts einbezogen werden. Der Grund dafur ist, dass alle Kontrakte zur
Bestimmung der GréRe und Komplexitdt des Portfolios einer Gegenpartei beitragen.
Daher sind auch nicht zentral geclearte OTC-Derivatekontrakte, die von den
Anforderungen dieser Verordnung freigestellt sein konnen, flr die Bestimmung der
GroRe, des Umfangs und der Komplexitat des Portfolios der Gegenpartei relevant und
sollten daher ebenfalls in die Berechnung der Schwellenwerte einbezogen werden.

Es ist angemessen, spezielle Risikomanagementverfahren fir bestimmte Arten nicht
zentral geclearter OTC-Derivatekontrakte festzulegen, die ein besonderes Risikoprofil
aufweisen. Insbesondere sollte der Austausch von Nachschusszahlungen ohne
Ersteinschusszahlung in Ubereinstimmung mit der BCBS-I0OSCO-Rahmenregelung
bei effektiv gelieferten Devisenkontrakten als angemessener Austausch von
Sicherheiten angesehen werden. Da sich Devisenswapgeschéfte in eine Abfolge von
Devisentermingeschaften auflosen lassen, sollte ebenso nur deren Zinskomponente der
Ersteinschusspflicht unterliegen.

Es sollte geblhrend berlcksichtigt werden, welchen Hindernissen Emittenten
gedeckter Schuldverschreibungen oder Deckungspools gegeniberstehen, wenn sie
Sicherheiten leisten. Unter bestimmten Bedingungen sollten Emittenten gedeckter
Schuldverschreibungen oder Deckungspools daher nicht der Einschusspflicht
unterliegen. Dies durfte eine gewisse Flexibilitdit fur Emittenten gedeckter
Schuldverschreibungen oder Deckungspools erméglichen und zugleich gewahrleisten,
dass die Risiken fur deren Gegenparteien begrenzt sind. Emittenten gedeckter
Schuldverschreibungen oder Deckungspools konnten sich  mit rechtlichen
Hindernissen konfrontiert sehen, wenn sie als Ersteinschuss oder Nachschuss unbare
Sicherheiten stellen oder Nachschiisse in bar zahlen, da Nachschusszahlungen im
Vergleich zu verbrieften Forderungen als hoherrangige Forderungen angesehen
werden konnten. Ebenso kénnte die Mdglichkeit, Ersteinschusszahlungen zu ersetzen
oder zurlickzufordern, als eine im Vergleich zu verbrieften Forderungen héherrangige
Forderung angesehen werden, obwohl diese &hnlichen Bedingungen unterworfen sind.
Jedoch gibt es keine Einschrankungen, wenn ein Emittent gedeckter
Schuldverschreibungen oder ein Deckungspool als Nachschuss entgegengenommene
Barmittel zurtickgibt. Gegenparteien von Emittenten gedeckter Schuldverschreibungen
oder Deckungspools sollten daher verpflichtet sein, Nachschiisse in bar zu zahlen, und
sollten das Recht haben, diese ganz oder teilweise zurtickzufordern, doch die
Emittenten gedeckter Schuldverschreibungen oder Deckungspools sollten lediglich
verpflichtet sein, Nachschiisse in der Hohe in bar zu zahlen, wie sie sie zuvor erhalten
haben.

Die Gegenparteien sollten stets die rechtliche Durchsetzbarkeit ihrer Netting- und
Abgrenzungsvereinbarungen bewerten. Fallen diese Bewertungen in Bezug auf den
Rechtsrahmen eines Drittstaates negativ aus, sollten die Gegenparteien auf andere
Vorkehrungen als den beiderseitigen Austausch von Einschiissen zurtickgreifen. Um
Konsistenz mit internationalen Standards sicherzustellen und zu vermeiden, dass der
Handel mit Gegenparteien in diesen Rechtsraumen fur Gegenparteien in der Union
unmaoglich wird, und um gleiche Wettbewerbsbedingungen fur Gegenparteien in der
Union zu gewdhrleisten, ist es angemessen, eine Schwelle festzulegen, unterhalb deren
Gegenparteien beim Handel mit den in diesen Rechtsrdumen niedergelassenen
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Gegenparteien nicht zum Austausch von Ersteinschiissen oder Nachschiissen
verpflichtet sind. Wenn die Gegenparteien die Maoglichkeit haben, Einschisse
einzufordern, und wenn sie sicherstellen koénnen, dass die Bestimmungen dieser
Verordnung fur die entgegengenommenen Sicherheiten im Gegensatz zu den
gestellten Sicherheiten erfiillt werden kénnen, so sollten die Gegenparteien der Union
stets verpflichtet sein, Sicherheiten einzufordern. Risikopositionen aus Kontrakten, die
mit in Drittstaaten niedergelassenen Gegenparteien geschlossen werden und fur die
aufgrund der rechtlichen Hindernisse in den betreffenden Rechtsrdumen keine
Sicherheiten ausgetauscht werden, sollten durch Festlegung einer Obergrenze
eingeschrankt werden, da Eigenkapital bei Risikopositionen aus nicht zentral
geclearten OTC-Derivatekontrakten dem Austausch von Einschiissen nicht als
gleichwertig angesehen wird und nicht alle Gegenparteien, fir die die
Einschusspflichten dieser Verordnung gelten, auch den Eigenkapitalanforderungen
unterliegen. Diese Obergrenze sollte so festgelegt werden, dass sie leicht zu berechnen
und zu Uberprifen ist. Um den Aufbau von Systemrisiken zu vermeiden und zu
verhindern, dass sich aus dieser Sonderbehandlung eine Mdglichkeit zur Umgehung
der Bestimmungen dieser Verordnung ergibt, sollte die Obergrenze konservativ
gesetzt werden. Diese Verfahrensweise wirde als hinreichend vorsichtig angesehen,
da es alternativ zu Einschiissen auch andere Risikominderungstechniken gibt.

Als Absicherung flr den Fall, dass eine Sicherheit nach dem Ausfall einer Gegenpartei
nicht sofort verwertet werden kann, muss der Zeitraum zwischen dem letzten
Austausch von Sicherheiten fir einen Netting-Satz aus Kontrakten mit einer
ausfallenden Gegenpartei und der Abrechnung der Kontrakte und erneuten
Absicherung des resultierenden Marktrisikos bei der Berechnung des Ersteinschusses
berlicksichtigt werden. Dieser Zeitraum wird als ,,Nachschuss-Risikoperiode*
(,,margin period of risk*, ,,MPOR") bezeichnet und entspricht dem in Artikel 272
Absatz 9 der Verordnung (EU) Nr.575/2013 des Europdischen Parlaments und des
Rates® im Zusammenhang mit dem Gegenparteiausfallrisiko von Kreditinstituten
definierten Begriff. Da die beiden Verordnungen jedoch unterschiedlichen Zielen
dienen und die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 lediglich die Berechnung der MPOR
fur die Zwecke der Eigenmittelanforderungen regelt, sollte die vorliegende
Verordnung spezifische Vorschriften (Gber die MPOR enthalten, die im
Zusammenhang mit den Risikomanagementverfahren fur nicht zentral geclearte OTC-
Derivatekontrakte erforderlich sind. Die MPOR sollte den durch diese Verordnung
vorgeschriebenen Verfahren fur den Austausch von Einschissen Rechnung tragen.

Ersteinschiisse und Nachschisse sollten in der Regel spatestens am Ende des auf die
Auftragsausfiihrung folgenden Geschéftstags ausgetauscht werden. Allerdings ist eine
Verléngerung der Frist fur den Austausch von Nachschusszahlungen zuldssig, wenn
dies durch die Berechnung einer entsprechenden Nachschuss-Risikoperiode
kompensiert wird. Gelten dagegen keine Ersteinschussanforderungen, so sollte eine
Verlangerung gestattet sein, sofern eine zusétzliche Nachschusszahlung in
angemessener Hohe entgegengenommen wird.

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Gber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1)
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Bei der Entwicklung von Modellen fur Ersteinschusszahlungen und bei der
Berechnung der angemessenen Nachschuss-Risikoperiode sollten die Gegenparteien
dem Erfordernis Rechnung tragen, Modelle zu verwenden, die der Liquiditdt des
Marktes, der Zahl der Marktteilnehmer und der Menge der jeweiligen OTC-
Derivatekontrakte Rechnung tragen. AuRerdem ist ein Modell zu entwickeln, das
beide Seiten verstehen, nachbilden und erforderlichenfalls zur Streitbeilegung
heranziehen kénnen. Daher sollte es den Gegenparteien gestattet sein, sich bei der
Kalibrierung des Modells und der Berechnung der Nachschuss-Risikoperiode allein
auf die Marktbedingungen zu stutzen und ihre Schétzungen dabei nicht an die
Eigenschaften bestimmter Gegenparteien anzupassen. Dies wiederum bedeutet, dass
die Gegenparteien unterschiedliche Modelle zur Berechnung der zwischen ihnen
auszutauschenden  Ersteinschusszahlungen  heranziehen kénnen und  diese
Ersteinschusszahlungen nicht symmetrisch sein miissen.

Zwar ist es erforderlich, das Modell fur Ersteinschusszahlungen mit ausreichender
Haufigkeit zu kalibrieren, doch konnte eine neue Kalibrierung zu
Einschussanforderungen in unerwarteter Hohe flihren. Aus diesem Grund sollte ein
angemessener Zeitraum festgelegt werden, wahrenddessen Einschusszahlungen
weiterhin auf der Grundlage der vorhergehenden Kalibrierung ausgetauscht werden
konnen. Damit durften die Gegenparteien Uber genligend Zeit verfigen, um
Einschussforderungen aus einer Neukalibrierung nachzukommen.

Sicherheiten sollten, sofern dem — im Fall eines Ausfalls des Sicherungsgebers — keine
regulatorischen oder rechtlichen Hindernisse oder Anspriiche Dritter, einschlieBlich
derer des verwahrenden Dritten, entgegenstehen, als frei Ubertragbar gelten. Dabei
sollten bestimmte Forderungen, wie die bei der Ubertragung der Sicherheit
anfallenden Kosten und sonstigen Ausgaben, die in Form wvon Pfandrechten
standardmafig bei allen Wertpapieriibertragungen erhoben werden, nicht als Hindernis
gelten, da dies andernfalls dazu fiihren wiirde, dass stets Hindernisse bestehen.

Die sicherungsnenmende Gegenpartei sollte die operative Fahigkeit besitzen, die
Sicherheit im Falle des Ausfalls des Sicherungsgebers rasch zu verwerten. Die
sicherungsnehmende Gegenpartei sollte auBerdem in der Lage sein, die Ertrdge aus
dieser Verwertung fiir den Abschluss eines entsprechenden Kontrakts mit einer
anderen Gegenpartei oder zur Absicherung des sich ergebenden Risikos zu nutzen. Fr
den Sicherungsnehmer sollte der Zugang zum Markt daher eine Grundvoraussetzung
darstellen, damit er die Sicherheit innerhalb einer angemessenen Frist entweder
verdulRern oder in Form eines Repo-Geschafts nutzen kann. Diese Fahigkeit sollte
unabhéngig vom Sicherungsgeber bestehen.

Entgegengenommene Sicherheiten mussen eine ausreichend hohe Liquiditat und
Bonitatsstufe aufweisen, damit die sicherungsnehmende Gegenpartei bei Ausfall der
anderen Gegenpartei in der Lage ist, die Positionen zu verwerten, ohne dass ihr
aufgrund erheblicher Wertédnderungen Verluste entstehen. Die Bonitétsstufe der
Sicherheit sollte anhand anerkannter Methoden, wie Bonitatsbeurteilungen externer
Ratingagenturen, bewertet werden. Um das Risiko einzuddmmen, dass systematisch
auf externe Ratings zurickgegriffen wird, sollte eine Reihe zusétzlicher
Sicherheitsmalnahmen vorgesehen werden. Diese sollten auch die Madglichkeit
einschlieRen, einen genehmigten, auf internen Einstufungen basierenden Ansatz
(,IRB-Ansatz*) zu verwenden, und die Mdoglichkeit, die Wiederbeschaffung einer
Sicherheit, die aufgrund einer Bonitatsherabstufung nicht mehr anerkennungsfahig ist,
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zu verzogern, um Klippeneffekten, die bei UberméBigem Ruckgriff auf externe
Bonitatsbeurteilungen entstehen kénnen, wirksam zu begegnen.

Zwar verringern Abschldge das Risiko, dass die entgegengenommene Sicherheit in
Zeiten angespannter Finanzmarkte nicht ausreicht, um die Einschussanforderungen zu
decken, doch werden, wenn unbare Sicherheiten entgegengenommen werden, weitere
MaRnahmen zur Risikominderung benétigt, um zu gewahrleisten, dass die Sicherheit
tatsdchlich verwertet werden kann. So sollten die Gegenparteien insbesondere
sicherstellen, dass die entgegengenommene Sicherheit im Hinblick auf die einzelnen
Emittenten, Arten von Emittenten und Anlageklassen ausreichend diversifiziert ist.

Die Verwertung von Sicherheiten, die von nicht systemrelevanten Gegenparteien
geleistet wurden, wirkt sich nur begrenzt auf die Finanzstabilitat aus. Des Weiteren
kdnnten sich Konzentrationsgrenzen fur Ersteinschusszahlungen fur Gegenparteien
mit kleinen OTC-Derivateportfolios als schwierig erweisen, da sie moglicherweise nur
in begrenztem Umfang Uber anerkennungsféhige Sicherheiten verfiigen. Daher sollte
eine Diversifizierung der Sicherheiten, obwohl sie die Risiken erwiesenermalien
mindert, fur nicht systemrelevante Gegenparteien nicht obligatorisch sein. Dagegen
sollten systemrelevante Finanzinstitute und andere Gegenparteien mit umfangreichen
OTC-Derivateportfolios, die untereinander handeln, die Konzentrationsgrenzen
zumindest auf die Ersteinschusszahlungen anwenden, und zwar auch in Bezug auf
anerkennungsfahige  Sicherheiten, einschlieBlich  Schuldverschreibungen  der
Mitgliedstaaten. Solche Gegenparteien sind grof? genug aufgestellt, um Sicherheiten
entweder umwandeln zu konnen oder gestellte Sicherheiten durch Zugriff auf
verschiedene Markte und Emittenten hinreichend diversifizieren zu konnen. In
Artikel 131 der Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates*
ist die Ermittlung der nach dem Unionsrecht als systemrelevant anzusehenden Institute
geregelt. Allerdings sollte angesichts des breiten Geltungsbereichs der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 ein quantitativer Schwellenwert eingefiihrt werden, damit die
Anforderungen fir Konzentrationsgrenzen auch fur Gegenparteien anzuwenden sind,
die moglicherweise nicht unter die bestehenden Klassifikationen fur systemrelevante
Institute fallen, die aber aufgrund des Umfangs ihrer OTC-Derivateportfolios einer
Konzentrationsgrenze unterliegen sollten.

Fur Altersversorgungssysteme gelten bilaterale Besicherungsanforderungen. Es sollte
allerdings unbedingt vermieden werden, dass die Leistungsprofile dieser Systeme
durch solche Anforderungen UbermaRig belastet und damit die Ruhestandseinkinfte
kinftiger Rentenempfanger in Mitleidenschaft gezogen werden. Die Verbindlichkeiten
von Altersversorgungssystemen gegeniiber den Rentenempfangern lauten auf lokale
Wahrungen, und ihre Investitionen miussen daher auf die gleiche Wahrung lauten, um
Kosten und Risiken aus Wahrungsinkongruenzen zu vermeiden. Daher erscheint es
angemessen, dass die Konzentrationsgrenzen fur Altersversorgungssysteme nicht in
der gleichen Weise gelten wie fur andere Gegenparteien. Es ist jedoch wichtig, dass
geeignete Risikomanagementverfahren vorhanden sind, um Konzentrationsrisiken, die
sich aus dieser Sonderregelung ergeben konnten, zu Uberwachen und anzugehen. Die

Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iber den Zugang
zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen,
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, S. 338).
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Anwendung dieser Bestimmungen auf die Altersversorgungssysteme sollte laufend
gepruft und den Marktentwicklungen entsprechend angepasst werden.

Schwierigkeiten bei der Abgrenzung von Barsicherheiten sollte Rechnung getragen
werden, indem es den Gegenparteien gestattet wird, einen begrenzten
Ersteinschussbetrag in Form von Barmitteln zu leisten, und indem es den
Verwahrstellen gestattet wird, diese Barsicherheiten zu reinvestieren. Allerdings sind
die von einem Verwahrer gehaltenen Barmittel als Verbindlichkeit der Verwahrstelle
gegentiber der sicherungsgebenden Gegenpartei anzusehen, aus der dieser ein
Kreditrisiko erwéchst. Daher sollte die Verwendung von Barmitteln fir Ersteinschisse
— um Systemrisiken zu verringern — zumindest im Falle systemrelevanter Institute
Diversifizierungsanforderungen unterliegen. Systemrelevante Institute sollten
verpflichtet sein, entweder die in Barmitteln entgegengenommenen Ersteinschisse zu
begrenzen oder die Risikopositionen zu diversifizieren, indem sie auf mehr als eine
Verwahrstelle zuriickgreifen.

Der Wert der Sicherheit sollte keine wesentliche positive Korrelation mit der Bonitat
des Sicherungsgebers oder dem Wert des zugrunde liegenden nicht zentral geclearten
Derivateportfolios aufweisen, da dies die Schutzwirkung der entgegengenommenen
Sicherheit beeintréchtigen wiirde. Dementsprechend sollten vom Sicherungsgeber oder
einem verbundenen Unternehmen emittierte Wertpapiere nicht als Sicherheit
anerkannt werden. Die Gegenparteien sollten auch sicherstellen missen, dass die
entgegengenommenen Sicherheiten nicht mit anderen Korrelationsrisiken behaftet
sind.

Die nicht ausfallende Gegenpartei sollte die Mdglichkeit haben, die im Rahmen eines
Ersteinschusses  oder  Nachschusses als  Sicherheit  entgegengenommenen
Vermogenswerte relativ kurzfristig zu verwerten, um sich bei Ausfall einer
Gegenpartei gegen Verluste aus nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakten
schiitzen zu kénnen. Die Vermdgenswerte sollten daher hochliquide sein und keinen
uberméliigen Kredit-, Markt- oder Wechselkursrisiken ausgesetzt sein. In dem Malle,
wie der Wert der Sicherheit solchen Risiken ausgesetzt ist, sollten geeignete
risikogerechte Abschldge vorgenommen werden.

Um eine ziigige Ubertragung der Sicherheiten zu gewdhrleisten, sollten die
Gegenparteien tber effiziente operative Verfahren verfiigen. Die Verfahren fir den
bilateralen Austausch von Sicherheiten miissen hinreichend detailliert, transparent und
stabil sein. Versaumen es die Gegenparteien, einen operativen Rahmen fir eine
effiziente Berechnung, Meldung und Abwicklung von Nachschussforderungen zu
vereinbaren und umzusetzen, kénnen Meinungsverschiedenheiten entstehen und der
Austausch von Sicherheiten kann fehlschlagen, sodass Risikopositionen im Rahmen
von OTC-Derivatekontrakten unbesichert bleiben. Daher ist es von zentraler
Bedeutung, dass die Gegenparteien hinsichtlich der Ubertragung von Sicherheiten
uber klare interne Regeln und Normen verfligen. Jede Abweichung von diesen Regeln
sollte von allen relevanten Beteiligten der betreffenden Gegenpartei gepruft und
gegebenenfalls genehmigt werden missen. Daruber hinaus sollten alle Aspekte des
praktischen Vorgehens zum Austausch von Sicherheiten mittels eines soliden, raschen
und systematischen Verfahrens im Einzelnen erfasst werden.

Um flr Rechtssicherheit zu sorgen, sollten die Gegenparteien, wenn sie nicht zentral
geclearte OTC-Derivatekontrakte abschlieen, eine Vereinbarung uber den Austausch
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von Sicherheiten schlieen. Diese Vereinbarung Gber den Austausch von Sicherheiten
sollte demnach samtliche malRgeblichen Rechte und Pflichten der Gegenparteien in
Bezug auf nicht zentral geclearte OTC-Derivatekontrakte enthalten.

Sicherheiten schitzen die sicherungsnehmende Gegenpartei bei Ausfall der
sicherungsgebenden Gegenpartei. Beide Gegenparteien mussen jedoch auch
sicherstellen, dass sich durch die Art und Weise, in der die entgegengenommenen
Sicherheiten gehalten werden, bei Ausfall der sicherungsnehmenden Gegenpartei die
Gefahr eines Verlustes etwaiger (Uberschissiger gestellter Sicherheiten fur die
sicherungsgebende Gegenpartei nicht erhoht. Aus diesem Grund sollte die bilaterale
Vereinbarung zwischen den Gegenparteien beiden die Mdglichkeit geben, zigig auf
die Sicherheiten zuzugreifen, wenn sie dazu berechtigt sind. Dies erfordert
Abgrenzungsbestimmungen und Bestimmungen zur Bewertung der Wirksamkeit der
Vereinbarung in diesem Punkt, wobei den rechtlichen Rahmenbedingungen und den
Gepflogenheiten des Marktes des jeweiligen Rechtsraumes Rechnung zu tragen ist.

Aus einer Weiterverpfandung oder Weiterverwendung von als Ersteinschusszahlungen
entgegengenommenen  Sicherheiten wirden den Gegenparteien neue Risiken
erwachsen, da bei einem Ausfall Dritte Anspriiche auf die Vermdgenswerte héatten.
Wenn  die  sicherungsnehmende  Gegenpartei, die den  Ersteinschuss
entgegengenommen hat, oder der Dritte ausféllt, kénnten die komplexe Rechtslage
und operative Schwierigkeiten eine Riickgabe der Sicherheiten verzégern oder sogar
unmoglich machen. Zur Wahrung der Effizienz des Rechtsrahmens und zur
Gewihrleistung einer angemessenen Verringerung von Gegenparteiausfallrisiken
sollte die Weiterverpfandung oder Weiterverwendung von als Ersteinschusszahlungen
entgegengenommenen Sicherheiten deshalb nicht gestattet sein.

Angesichts der Schwierigkeiten bei der Abgrenzung von Barmitteln, der derzeitigen
Verfahren fur den Austausch von Barsicherheiten in bestimmten Rechtsrdumen und
der Notwendigkeit, in bestimmten Situationen, in denen die Ubertragung von
Wertpapieren durch operative Sachzwénge behindert wird, auf Barmittel anstelle von
Wertpapieren zurlickzugreifen, sollten als Ersteinschusszahlungen
entgegengenommene Barsicherheiten stets von einer Zentralbank oder einem anderen
Kreditinstitut gehalten werden, sodass die Abgrenzung von den beiden Gegenparteien
des Kontrakts gewdhrleistet ist. Damit diese Trennung gewaéhrleistet ist, darf das
andere Kreditinstitut nicht der Unternehmensgruppe einer der Gegenparteien
angehdren.

Teilt eine Gegenpartei der jeweils zustdndigen Behorde ihre Absicht mit, fur
gruppeninterne Geschéfte die Freistellung von der Clearingpflicht in Anspruch zu
nehmen, sollte sie dieser ein vollstdndiges Dossier mit allen fir die vollstandige
Bewertung erforderlichen Informationen vorlegen, damit die zustdndige Behdrde
entscheiden kann, ob die VVoraussetzungen flr eine Freistellung erfullt sind.

For a group to be deemed to have adequately sound and robust risk management
procedures, a number of conditions have to be met. The group should ensure a regular
monitoring of the intragroup exposures, and the timely settlement of the obligations
resulting from the intragroup OTC derivative contracts should be guaranteed based on
the monitoring and liquidity tools at group level that are consistent with the
complexity of the intragroup transactions.
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Damit die Freistellung flr gruppeninterne Geschafte gewahrt werden kann, muss
gewahrleistet sein, dass das anwendbare Recht keine gesetzlichen, regulatorischen,
administrativen oder sonstigen zwingenden Bestimmungen enthdlt, die die
gruppeninternen Gegenparteien rechtlich daran hindern kénnten, die im Rahmen von
konzerninternen Geschaften anfallenden Verpflichtungen zur Uberweisung von
Geldbetrdgen oder zur Rickzahlung von Verbindlichkeiten oder Wertpapieren zu
erfillen. Desgleichen darf es unter den gruppeninternen Gegenparteien oder in der
Gruppe selbst keine operativen oder Geschaftspraktiken geben, die dazu fihren
konnten, dass im Tagesgeschaft bei Félligkeit von Zahlungsverpflichtungen keine
Mittel zu deren Erfullung zur Verfligung stehen oder dass eine umgehende
elektronische Uberweisung von Geldbetrégen unmaglich ist.

Die vorliegende Verordnung enthélt eine Reihe spezifischer Anforderungen, die eine
Gruppe erfiillen muss, damit sie von der Pflicht zur Leistung von Einschusszahlungen
fur gruppeninterne Geschafte freigestellt werden kann. Im Falle, dass eine der beiden
Gegenparteien in der Gruppe in einem Drittstaat niedergelassen ist, fir den noch keine
Gleichwertigkeit gemaR Artikel 13 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
festgestellt wurde, muss die Gruppe neben diesen Anforderungen fur alle
gruppeninternen  Geschafte mit Tochtergesellschaften in diesen Drittstaaten
Nachschusszahlungen und entsprechend abgegrenzte Ersteinschusszahlungen
austauschen. Um unverhaltnismélig hohe Einschussanforderungen zu vermeiden und
um ahnlichen Anforderungen in Bezug auf die Clearingpflichten Rechnung zu tragen,
sollte in der vorliegenden Verordnung fur diese spezielle Anforderung eine verzbgerte
Umsetzung vorgesehen werden. Damit bliebe ausreichend Zeit, um das
Gleichwertigkeitsverfahren zum Abschluss zu bringen und die Gruppen mit in
Drittstaaten niedergelassenen Tochterunternehmen wirden nicht durch eine
ineffiziente Ressourcenallokation belastet.

Im Sinne des Grundsatzes der VerhaltnismaRigkeit sollten Gegenparteien mit
kleineren Portfolios und dementsprechend in der Regel geringeren Transaktionen
mehr Zeit erhalten, um ihre internen Systeme und Verfahren an die Anforderungen
dieser Verordnung anzupassen. Um ein angemessenes Gleichgewicht zwischen der
Begrenzung der Risiken aus nicht zentral geclearten OTC-Derivaten und der
verhéaltnismaRigen Anwendung dieser Verordnung zu erzielen und um internationalen
Standards Rechnung zu tragen und Regulierungsarbitrage auf ein Minimum zu
beschrénken, sodass keine Marktstérungen entstehen, sollten die Anforderungen dieser
Verordnung schrittweise eingefiihrt werden. Die in dieser Verordnung vorgesehene
schrittweise Einfuhrung der Anforderungen bertcksichtigt den in der BCBS-10SCO-
Rahmenregelung vereinbarten Zeitplan, der auf der Grundlage einer quantitativen
Folgenabschatzung unter Einbeziehung von in der Union ansassigen Kreditinstituten
festgelegt wurde.

In der Delegierten Verordnung (EU) .../... der Kommission [PO: Bitte hier den nach
Artikel 4 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU erlassenen Rechtsakt einfiigen]® wird
der Begriff ,,physisch abgewickelte Devisentermingeschéfte innerhalb der Union
definiert. Jedoch ist diese Begriffsbestimmung noch nicht in Kraft, so dass diese
Produkte in der Union uneinheitlich definiert sind. Um ungleiche
Wettbewerbsbedingungen innerhalb der Union zu vermeiden, ist es daher erforderlich,

[PO: Angabe des Rechtsakts]
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die Anwendung der entsprechenden Risikominderungstechniken auf den
Geltungsbeginn des betreffenden delegierten Rechtsakts abzustimmen. Um
ubermaRige Verzogerungen bei der Einfuhrung der Risikominderungstechniken zu
vermeiden, sollte auch ein Datum festgelegt werden, ab dem die betreffenden
Anforderungen in jedem Fall gelten sollten.

Um eine Fragmentierung des Marktes zu vermeiden und fur in der Union
niedergelassene Gegenparteien auf globaler Ebene gleiche Wettbewerbsbedingungen
zu gewadbhrleisten sowie in Anerkennung der Tatsache, dass in manchen Rechtsraumen
keine gleichwertigen Anforderungen fur den Austausch von Nachschuss- und
Ersteinschusszahlungen fir Optionen auf Aktien und Aktienindizes gelten, sollte die
fur diese Produkte geltende Regelung schrittweise eingefiihrt werden. Wahrend dieser
schrittweisen Einflhrung bietet sich die Maoglichkeit, die regulatorischen
Entwicklungen in anderen Rechtsrdumen zu beobachten und sicherzustellen, dass in
der Union angemessene Anforderungen gelten, um das Gegenparteiausfallrisiko bei
derartigen Kontrakten zu minimieren, ohne Spielraum fir Regulierungsarbitrage zu
eroffnen.

Aus Grinden der Rechtssicherheit und um Stérungen auf den Finanzmarkten
vorzubeugen, sollte prazisiert werden, wie bestehende Kontrakte zu behandeln sind.

Diese Verordnung beruht auf dem Entwurf technischer Regulierungsstandards, die die
Européische Bankenaufsichtsbehdrde, die Europdische Aufsichtsbehdrde fur das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung und die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde der Kommission vorgelegt haben.

Die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde, die Européische Aufsichtsbehorde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung und die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehtérde haben offene 6ffentliche Konsultationen zu
den Entwirfen technischer Regulierungsstandards, auf die sich diese Verordnung
stitzt, durchgefihrt, die damit verbundenen potenziellen Kosten und Nutzen analysiert
und die Stellungnahmen der mit Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des
Europaischen Parlaments und des Rates® eingesetzten Interessengruppe Bankensektor,
der mit Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments
und des Rates’ eingesetzten Interessengruppen Versicherung und Riickversicherung
sowie betriebliche Altersversorgung und der mit Artikel 37 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates® eingesetzten
Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermarkte eingeholt.

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

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

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehérde  (Europdische  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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GemaR den Verfahren nach Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatze 5 bis 7 der Verordnung
(EU) Nr. 1093/2010, nach Artikel 10 Absatz 1 Unterabsétze 5 bis 7 der Verordnung
(EU) Nr.1095/2010 und nach Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatze 5 bis 7 der
Verordnung (EU) Nr. 1094/2010, enthélt die vorliegende Verordnung Anderungen der
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, die die Européische
Bankenaufsichtsbehdrde, die Européische  Aufsichtsbendrde  fur  das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung und die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehtrde der Kommission auf der Grundlage der von
ihr vorgeschlagenen Anderungen in Form einer formlichen Stellungnahme erneut
vorgelegt haben —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Kapitel |
Allgemeine Bestimmungen und Verwaltungsverfahren

ABSCHNITT 1

BEGRIFFSBESTIMMUNGEN UND ALLGEMEINE ANFORDERUNGEN

Artikel 1
Begriffsbestimmungen

Fur die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck:

(1) ,Ersteinschuss”“ die Sicherheit, die eine Gegenpartei entgegennimmt, um
aktuelle sowie potenzielle kiinftige Risiken in der Zeit zwischen der letzten
Entgegennahme von Einschusszahlungen und der VerdaulRerung von Positionen
zu decken, oder die Absicherung gegen Marktrisiken infolge eines Ausfalls der
anderen Gegenpartei;

(2) ,Nachschuss* die Sicherheit, die eine Gegenpartei entgegennimmt, um den
Ergebnissen ihrer taglichen Bewertung ausstehender Kontrakte Rechnung zu
tragen, die sie gemal Artikel 11 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
auf der Basis aktueller Kurse oder von Modellpreisen vornimmt;

(3) ., Netting-Satz“ einen Satz nicht zentral geclearter auBerborslicher
Derivatekontrakte (OTC-Derivatekontrakte) zwischen zwei Gegenparteien, der
einer rechtlich durchsetzbaren bilateralen Nettingvereinbarung unterliegt.
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Artikel 2
Allgemeine Anforderungen

Gegenparteien legen fir den Austausch von Sicherheiten fir nicht zentral geclearte
OTC-Derivatekontrakte Verfahren fir das Risikomanagement fest, dokumentieren
diese und wenden sie an.

Die Risikomanagementverfahren nach Absatz 1 enthalten Festlegungen oder
Verfahren flr

a)

b)

c)

d)

f)

9)

h)

)

die Anerkennungsféhigkeit von Sicherheiten flr nicht zentral geclearte OTC-
Derivatekontrakte gemaf Abschnitt 2,

die Berechnung und Entgegennahme von Einschusszahlungen fiir nicht zentral
geclearte OTC-Derivatekontrakte gemaR Abschnitt 3,

die Verwaltung und Abgrenzung von Sicherheiten fiir nicht zentral geclearte
OTC-Derivatekontrakte gemalR Abschnitt 5,

die Berechnung des angepassten Werts von Sicherheiten gemaR Abschnitt 6,

den Austausch von Informationen zwischen Gegenparteien sowie die
Genehmigung und Erfassung von Ausnahmen zu den
Risikomanagementverfahren gemal Absatz 1,

die Berichterstattung an die Geschéftsleitung Uber die in Kapitel Il genannten
Ausnahmen,

die Bestimmungen samtlicher Vereinbarungen, die die Gegenparteien
spatestens beim Abschluss des nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakts
schlieBen mdissen, darunter die Bestimmungen der Nettingvereinbarung und
die Bestimmungen der Vereinbarung tber den Austausch von Sicherheiten
gemal Artikel 3,

die regelmaRige Uberpriifung der Liquiditit der auszutauschenden
Sicherheiten,

die zeitnahe Ruckubertragung von Sicherheiten an die sicherungsgebende
Gegenpartei durch die sicherungsnehmende Gegenpartei im Falle eines
Ausfalls, und

die regelmiBige  Uberwachung der Risikopositionen aus OTC-
Derivatekontrakten bei gruppeninternen Geschaften und den zeitnahen
Ausgleich der Verbindlichkeiten aus diesen Kontrakten.

Fur die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe g sind in den Vereinbarungen
samtliche Aspekte in Bezug auf die aus den abzuschlieBenden, nicht zentral
geclearten OTC-Derivatekontrakten erwachsenden Verpflichtungen geregelt,
mindestens aber Folgendes:

a)
b)

samtliche zwischen den Gegenparteien entstehenden Zahlungsverpflichtungen;

die Bedingungen fur die Verrechnung der Zahlungsverpflichtungen;

19

www.parlament.gv.at

DE



DE

c) die Ereignisse, die im Zusammenhang mit nicht zentral geclearten OTC-
Derivatekontrakten einen Ausfall oder eine Beendigung begriinden;

d) sadmtliche in  Bezug auf  Zahlungsverpflichtungen  eingesetzten
Berechnungsmethoden;

e) die Bedingungen flr die Verrechnung der Zahlungsverpflichtungen im Falle
der Beendigung;

f)  der Ubergang der Rechte und Pflichten im Falle der Beendigung;

g) das auf die Transaktionen im Zusammenhang mit den nicht zentral geclearten
OTC-Derivatekontrakten anwendbare Recht.

Wenn Gegenparteien eine Nettingvereinbarung oder eine Vereinbarung uber den
Austausch von Sicherheiten schliel3en, beauftragen sie eine unabhéngige Stelle mit
der rechtlichen Uberpriifung dieser Vereinbarungen. Diese Uberpriifung kann von
einer unabhédngigen internen Abteilung oder von einem unabhdngigen Dritten
durchgefuhrt werden.

In Bezug auf Nettingvereinbarungen gilt die in Unterabsatz 1 vorgesehene Pflicht zur
Durchfiinrung einer rechtlichen Uberpriifung als erfiillt, wenn die Vereinbarung
gemald Artikel 296 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 anerkannt wurde.

Die Gegenparteien legen Strategien fest, nach denen die Rechtsgiltigkeit der von
ihnen geschlossenen Nettingvereinbarungen und Vereinbarungen tber den Austausch
von Sicherheiten fortlaufend geprift wird.

Die Risikomanagementverfahren nach Absatz 1 werden nach Bedarf, mindestens
aber jahrlich, getestet, Uberprift und gegebenenfalls aktualisiert.

Gegenparteien, die Modelle fir Ersteinschusszahlungen gemall Abschnitt 4
verwenden, legen den zustdndigen BehoOrden auf deren Antrag jederzeit alle in
Absatz 2 Buchstabe b genannten Unterlagen im Zusammenhang mit den
Risikomanagementverfahren vor.

Artikel 3
Vereinbarung tber den Austausch von Sicherheiten

Eine Vereinbarung uber den Austausch von Sicherheiten nach Artikel 2 Absatz 2
Unterabsatz 1 Buchstabe g enthélt mindestens Bestimmungen tber

a)  die Hohe und die Art der erforderlichen Sicherheiten,
b)  die AbgrenzungsmalRnahmen,
c)  den Netting-Satz, auf den sich der Austausch von Sicherheiten bezieht,

d) die Verfahren fir die Meldung, Bestatigung und Anpassung von
Nachschussforderungen,
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f)

9)
h)

die Verfahren zur Abwicklung von Nachschussforderungen fir jede Art
anerkennungsféhiger Sicherheiten,

die Verfahren, Methoden, Zeitplane und Zusténdigkeiten flr die Berechnung
von Einschissen und die Bewertung von Sicherheiten,

die Ereignisse, die als Ausfall gelten oder eine Beendigung begriinden,

die far nicht zentral geclearte OTC-Derivatekontrakte geltenden
Rechtsvorschriften,

die fur die Vereinbarung Uber den Austausch von Sicherheiten geltenden
Rechtsvorschriften.

ABSCHNITT 2
ANERKENNUNGSFAHIGKEIT

Artikel 4
Anerkennungsféahige Sicherheiten

Die Gegenparteien nehmen lediglich Sicherheiten der folgenden Anlageklassen
entgegen:

a)

b)

9)

Barsicherheiten in Form von auf einem Konto gutgeschriebenen Betrégen in
beliebiger Wahrung oder vergleichbare Geldforderungen, beispielsweise
Geldmarkt-Sichteinlagen;

Gold in Form von einzelverwahrtem Barrengold gemaR dem Good-Delivery-
Standard,

Schuldverschreibungen von  Zentralstaaten oder Zentralbanken der
Mitgliedstaaten;

Schuldverschreibungen von regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften der
Mitgliedstaaten, deren Risikopositionen im Einklang mit Artikel 115 Absatz 2
der Verordnung (EU) Nr.575/2013 wie Risikopositionen des Zentralstaats
dieses Mitgliedstaats behandelt werden;

Schuldverschreibungen von o6ffentlichen Stellen der Mitgliedstaaten, deren
Risikopositionen im Einklang mit Artikel 116 Absatz 4 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 wie Risikopositionen des Zentralstaats oder einer regionalen oder
lokalen Gebietskdrperschaft dieses Mitgliedstaats behandelt werden;

Schuldverschreibungen von regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften der
Mitgliedstaaten mit Ausnahme der in Buchstabe d genannten;

Schuldverschreibungen von o6ffentlichen Stellen der Mitgliedstaaten mit
Ausnahme der in Buchstabe e genannten;
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h)  Schuldverschreibungen von in Artikel 117 Absatz 2 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 genannten multilateralen Entwicklungsbanken;

)] Schuldverschreibungen von in Artikel 118 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
genannten internationalen Organisationen;

) Schuldverschreibungen von Zentralstaaten oder Zentralbanken von
Drittstaaten;

k)  Schuldverschreibungen von regionalen oder lokalen Gebietskdrperschaften von
Drittstaaten, die die Anforderungen der Buchstaben d und e erfullen;

I)  Schuldverschreibungen von regionalen oder lokalen Gebietskdrperschaften von
Drittstaaten mit Ausnahme der in den Buchstaben d und e genannten;

m)  Schuldverschreibungen von  Kreditinstituten oder  Wertpapierfirmen,
einschlieBlich Anleihen nach Artikel 52 Absatz 4 der Richtlinie 2009/65/EG
des Europaischen Parlaments und des Rates®;

n)  Unternehmensanleihen;

0) die hochstrangige Tranche einer Verbriefung im Sinne von Artikel 4 Absatz 61
der Verordnung (EU) Nr.575/2013, bei der es sich nicht um eine
Wiederverbriefung im Sinne von Artikel 4 Absatz 63 dieser Verordnung
handelt;

p)  Wandelschuldverschreibungen, sofern diese nur in Aktien umgewandelt
werden koénnen, die in einem Index gemal Artikel 197 Absatz 8 Buchstabe a
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 vertreten sind;

q) Aktien, die in einem Index geméalR Artikel 197 Absatz 8 Buchstabe a der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 vertreten sind;

r)  Anteile an Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW),
sofern die in Artikel 5 genannten Bedingungen erfullt sind.

2. Sicherheiten der in den Buchstaben f, g sowie k bis r genannten Anlageklassen
nehmen die Gegenparteien nur entgegen, wenn samtliche nachfolgenden
Bedingungen erfullt sind:

a) Die Vermogenswerte wurden nicht von der sicherungsgebenden Gegenpartei
begeben.

b) Die Vermogenswerte wurden nicht von einem Unternehmen begeben, das
derselben Gruppe angehdért wie die sicherungsgebende Gegenpartei.

o Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 13.Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen flr
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32)
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c) For die VermoOgenswerte besteht kein anderweitiges wesentliches
Korrelationsrisiko im Sinne von Artikel 291 Absatz 1 Buchstaben a und b der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013.

Artikel 5
Kriterien flr die Anerkennungsféahigkeit von Anteilen an OGAW

Fur die Zwecke von Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe r dirfen Gegenparteien Anteile an
OGAW nur als anerkennungsfahige Sicherheiten verwenden, wenn samtliche
nachfolgenden Bedingungen erfillt sind:

a)  Der Kurs der Anteile wird taglich festgestellt.

b) Die OGAW durfen nur in Vermdgenswerte investieren, die gemald Artikel 4
Absatz 1 anerkennungsfahig sind.

c) Die OGAW erfillen die in Artikel 132 Absatz 3 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 genannten Kriterien.

Fir die Zwecke des Buchstabens b kdnnen die OGAW zur Absicherung gegen die
Risiken, die sich aus den Vermdgenswerten ergeben, in die sie investieren, Derivate
einsetzen.

Erwirbt ein OGAW Anteile anderer OGAW, so gelten die in Unterabsatz 1
festgelegten Bedingungen auch flr diese OGAW.

Abweichend von Absatz 1 Buchstabe b darf in Fallen, in denen ein OGAW oder
einer seiner Basis-OGAW nicht ausschlieBlich in gemaR Artikel 4 Absatz 1
anerkennungsféhige Vermogenswerte investiert, lediglich der Wert des Anteils des
OGAW, der Investitionen in anerkennungsfahige Vermdgenswerte entspricht, als
anerkennungsféahige Sicherheit geméall Absatz 1 dieses Artikels verwendet werden.

Unterabsatz 1 gilt fiir alle Basis-OGAW eines OGAW, der Uber eigene Basis-
OGAW verflgt.

Konnen nicht anerkennungsféahige Vermdgenswerte eines OGAW einen negativen
Wert annehmen, so wird der Wert der Anteile des OGAW, der gemall Absatz 1 als
anerkennungsféhige Sicherheit verwendet werden darf, bestimmt, indem der
héchstmogliche negative Wert der nicht anerkennungsféahigen Vermdgenswerte vom
Wert der anerkennungsfahigen Vermdgenswerte abgezogen wird.

Artikel 6
Bonitatsbeurteilung

Die sicherungsnehmende Gegenpartei beurteilt die Bonitat der Vermodgenswerte der
Anlageklassen nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstaben c, d und e, die entweder nicht auf
die Landeswéhrung des Emittenten lauten oder nicht aus dieser finanziert sind, sowie
der Ablageklassen nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstaben f, g, j bis n und p nach einer
der folgenden Methoden:
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a) nach dem internen  Bewertungsverfahren gem&l  Absatz3 der
sicherungsnehmenden Gegenpartei;

b) nach dem internen  Bewertungsverfahren gemal  Absatz3 der
sicherungsgebenden Gegenpartei, sofern diese in der Union oder in einem
Drittstaat niedergelassen ist, in dem sie einer Beaufsichtigung auf
konsolidierter Basis unterliegt, die gemall Artikel 127 der Richtlinie
2013/36/EU der im Unionsrecht vorgesehenen Beaufsichtigung gleichwertig
ist;

c) Verwendung einer Bonitdtsbeurteilung einer anerkannten externen
Ratingagentur (ECAI) im Sinne von Artikel 4 Absatz 98 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 oder einer Bonitatsbeurteilung einer Exportversicherungsagentur
nach Artikel 137 dieser Verordnung.

Zur Beurteilung der Bonitat der Vermogenswerte der Anlageklasse nach Artikel 4
Absatz 1 Buchstabe o verwendet die sicherungsnehmende Gegenpartei die in
Absatz 1 Buchstabe ¢ genannte Methode.

Eine Gegenpartei, die den auf internen Einstufungen basierenden Ansatz (,,IRB-
Ansatz*) gemaR Artikel 143 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 verwenden darf,
kann diesen fiir die Zwecke der vorliegenden Verordnung auch zur Beurteilung der
Bonitat der entgegengenommenen Sicherheiten verwenden.

Verwendet eine Gegenpartei den IRB-Ansatz geméall Absatz 3, so ermittelt sie die
Bonitatsstufe der Sicherheit gemal? Anhang I.

Verwendet eine Gegenpartei den IRB-Ansatz gemaR Absatz 3, so teilt sie der
anderen Gegenpartei die gemall Absatz 4 ermittelte Bonitétsstufe der als Sicherheit
auszutauschenden Vermdgenswerte mit.

Fur die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe ¢ werden die Bonitétsbeurteilungen geman
Artikel 136 oder Artikel 270 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 den Bonitatsstufen
zugeordnet.

Artikel 7
Besondere Anforderungen an anerkennungsféhige Vermogenswerte

Gegenparteien verwenden Vermdgenswerte nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstaben f, g
sowie j bis p lediglich dann als Sicherheiten, wenn deren Kreditqualitdt geman
Artikel 6 mit einer der Bonitétsstufen 1, 2 oder 3 bewertet wurde.

Gegenparteien verwenden Vermogenswerte nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstaben c, d
und e, die nicht auf die Landeswahrung des Emittenten lauten oder nicht aus dieser
finanziert sind, lediglich dann als Sicherheiten, wenn deren Kreditqualitat geman
Artikel 6 mit einer der Bonitatsstufen 1, 2, 3 oder 4 bewertet wurde.

Gegenparteien legen fest, nach welchen Verfahren gemall den Absétzen 1 und 2 als

Sicherheiten ausgetauschte Vermdgenswerte zu behandeln sind, wenn deren Bonitat
zu einem spateren Zeitpunkt
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b)

bei Vermdgenswerten nach Absatz 1 — mit der Bonitétsstufe 4 oder darunter
bewertet wird,;

bei Vermdgenswerten nach Absatz 2 — mit einer Bonitatsstufe unterhalb von 4
bewertet wird.

Die Verfahren nach Absatz 3 erfullen samtliche nachstehenden Anforderungen:

a)

b)

d)

Sie verhindern, dass Gegenparteien weitere Vermogenswerte mit der in
Absatz 3 genannten Bonitatsstufe austauschen.

Sie enthalten einen Zeitplan, nach dem die bereits als Sicherheiten
ausgetauschten und mit der in Absatz 3 genannten Bonitétsstufe bewerteten
Vermdogenswerte innerhalb von héchstens zwei Monaten ersetzt werden.

Sie geben eine Bonitétsstufe vor, ab der die Vermdgenswerte nach Absatz 3
unverzuglich ersetzt werden mussen.

Sie ermoglichen es den Gegenparteien, fur diejenigen Sicherheiten, die nicht
nach dem Zeitplan gemdal Buchstabe b ersetzt wurden, die entsprechenden
Abschlége zu erhéhen.

Die Gegenparteien verwenden keine Vermdgenswerte der in Artikel 4 Absatz 1
genannten Anlageklassen als Sicherheiten, wenn sie flr diese Vermdgenswerte
keinen Zugang zu dem entsprechenden Markt haben oder wenn sie nicht in der Lage
sind, diese Vermdgenswerte im Falle des Ausfalls der sicherungsgebenden
Gegenpartei zeitnah zu verauliern.

Artikel 8
Konzentrationsgrenzen fiir Ersteinschusszahlungen

Wird eine Sicherheit gemall Artikel 13 als Ersteinschuss entgegengenommen, so
gelten fir jede sicherungsnehmende Gegenpartei die nachstehenden Grenzen:

a)

b)

Die Summe der Werte der entgegengenommenen Ersteinschusszahlungen aus
den in Artikel 4 Absatz1 Buchstaben b, f, g sowie | bis r genannten
Anlageklassen, die von ein und demselben Emittenten oder von Unternehmen
begeben wurden, die derselben Gruppe angehoren, darf den hdéheren der
nachstehenden Werte nicht tbersteigen:

i) 15% der von der sicherungsgebenden  Gegenpartei
entgegengenommenen Sicherheiten;

i) 10 Mio. EUR oder den entsprechenden Betrag in einer anderen
Wahrung;

die Summe der Werte der entgegengenommenen Ersteinschusszahlungen aus
den in Artikel 4 Absatz 1 Buchstaben o, p und g genannten Anlageklassen,
wobei die Vermogenswerte der Anlageklassen nach den Buchstaben p und q
von Instituten im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 begeben wurden,
darf den hoheren der nachstehenden Werte nicht tibersteigen:
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i) 40% der von der sicherungsgebenden  Gegenpartei
entgegengenommenen Sicherheiten;

i) 10 Mio. EUR oder den entsprechenden Betrag in einer anderen
Waéhrung.

Die Grenzen gemaR Unterabsatz 1 gelten auch fiir Anteile an OGAW, sofern diese
OGAW im Wesentlichen in die unter diesem Unterabsatz genannten Anlageklassen
investieren.

Wird eine Sicherheit im Wert von Uber 1 Mrd. EUR gemé&ll Artikel 13 als
Ersteinschuss entgegengenommen und gehdren samtliche Gegenparteien einer der in
Absatz 3 genannten Kategorien an, so gelten fir die von einer Gegenpartei
geleisteten, Uber den Ersteinschussbetrag von 1 Mrd. EUR hinausgehenden Betrage
die nachstehenden Grenzen:

a) Die Summe der Werte der entgegengenommenen Ersteinschisse aus den in
Artikel 4 Absatz 1 Buchstaben c bis | genannten Anlageklassen, die von ein
und demselben Emittenten oder von Emittenten mit Sitz in ein und demselben
Staat begeben wurden, darf 50 % des Wertes der von dieser Gegenpartei
geleisteten Ersteinschiisse nicht tbersteigen.

b)  Werden Ersteinschiisse in Barmitteln entgegengenommen, so tragt die
Konzentrationsgrenze gemé&l Buchstabea in Hohe von 50 % auch den
Risikopositionen Rechnung, die entstehen, wenn diese Barmittel von Dritten
oder Verwahrstellen gehalten werden.

Die in Absatz 2 genannten Gegenparteien sind entweder:

a) geméall Artikel 131 der Richtlinie 2013/36/EU als G-SRI eingestufte Institute,
oder

b)  geméal Artikel 131 der Richtlinie 2013/36/EU als A-SRI eingestufte Institute,
oder

c)  Gegenparteien, bei denen es sich nicht um Altersversorgungssysteme handelt
und fir die die Summe der Werte der entgegenzunehmenden Sicherheiten
1 Mrd. EUR Ubersteigt.

Wird von einem Altersversorgungssystem eine Sicherheit im Wert von (ber
1 Mrd. EUR gemal} Artikel 13 als Ersteinschuss geleistet oder entgegengenommen,
so legt die sicherungsnehmende Gegenpartei fir Sicherheiten in Bezug auf die
Anlageklassen nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstaben c bis | Verfahren zur Steuerung
des Konzentrationsrisikos fest, die auch eine angemessene Diversifizierung dieser
Sicherheiten sicherstellen.

Wenn Institute gemald Absatz 3 Buchstaben a und b Ersteinschiisse in Barmitteln von
einer einzigen Gegenpartei entgegennehmen, bei der es sich ebenfalls um ein unter
diese Buchstaben fallendes Institut handelt, so stellt die sicherungsnehmende
Gegenpartei sicher, dass nicht mehr als 20 % dieser Ersteinschusszahlung von ein
und demselben Dritten verwahrt werden.
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Die Absédtze 1 bis 4 gelten nicht fur als Sicherheiten entgegengenommene
Finanzinstrumente, die dem Finanzinstrument entsprechen, das dem nicht zentral
geclearten OTC-Derivatekontrakt unterliegt.

Die sicherungsnenmende Gegenpartei pruft mindestens bei jeder Berechnung der
Ersteinschusszahlungen gemalR Artikel 9 Absatz2, ob die in Absatz2 des
vorliegenden Artikels genannten Bedingungen erftllt sind.

Abweichend von Absatz7 kann eine Gegenpartei nach Artikel 2 Absatz 10
Buchstaben a, b und c¢ der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 die Erfullung der in
Absatz 2 des vorliegenden Artikels genannten Bedingungen vierteljahrlich prifen,
wenn der von jeder einzelnen Gegenpartei geleistete Ersteinschussbetrag wéhrend
des der Uberpriifung vorausgehenden Quartals zu keinem Zeitpunkt 800 Mio. EUR
Ubersteigt.

ABSCHNITT 3
BERECHNUNG UND ENTGEGENNAHME VON EINSCHUSSZAHLUNGEN

Artikel 9
Haufigkeit der Berechnungen und Bestimmung der Berechnungstermine

Die  Gegenparteien  fohren  mindestens  t&glich  Berechnungen  der
Nachschusszahlungen geméal Artikel 10 durch.

Die Gegenparteien fllhren mindestens am Geschaftstag, der auf eines der
nachstehenden Ereignisse folgt, Berechnungen der Ersteinschusszahlungen gemaR
Artikel 11 durch:

a) wenn ein neuer nicht zentral geclearter OTC-Derivatekontrakt abgeschlossen
oder dem Netting-Satz hinzugefugt wird;

b)  wenn ein bestehender nicht zentral geclearter OTC-Derivatekontrakt auslauft
oder aus den Netting-Satz entnommen wird;

c) wenn ein bestehender nicht zentral geclearter OTC-Derivatekontrakt eine
Zahlung oder Lieferung auslést, bei denen es sich nicht um die Leistung oder
Entgegennahme einer Einschusszahlung handelt;

d) wenn die Ersteinschusszahlung geméalR dem Standardansatz nach Artikel 11
Absatz 1 berechnet wird und ein bestehender Kontrakt in Bezug auf die
Anlageklasse gemdll Anhang IV Absatz1 im Zuge der Verkirzung der
Laufzeit neu eingestuft wird,;

e) wenn in den vorangegangenen zehn Geschaftstagen keine Berechnung
durchgefthrt wurde.

Fur die Zwecke der Bestimmung der Berechnungstermine fiir die Ersteinschuss- und
Nachschusszahlungen gilt Folgendes:
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a) Befinden sich beide Gegenparteien in derselben Zeitzone, so wird die
Berechnung auf der Grundlage des Netting-Satzes des vorhergehenden
Geschaftstages durchgefiihrt.

b)  Befinden sich die Gegenparteien nicht in derselben Zeitzone, so wird die
Berechnung auf der Grundlage derjenigen Transaktionen im Netting-Satz
durchgefuhrt, die in der friheren der beiden Zeitzonen am vorhergehenden
Geschéftstag vor 16.00 Uhr getatigt wurden.

Artikel 10
Berechnung der Nachschusszahlung

Der Betrag der von einer Gegenpartei entgegenzunehmenden Nachschusszahlung
entspricht der Summe der nach Artikel 11 Absatz 2 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 berechneten Werte sémtlicher Kontrakte des Netting-Satzes, abziglich
des Wertes aller zuvor entgegengenommenen Nachschiisse sowie des Nettowertes
jedes Kontrakts des Netting-Satzes beim Vertragsabschluss und zuzuglich des
Wertes aller zuvor geleisteten Nachschiisse.

Artikel 11
Berechnung der Ersteinschusszahlung

Die  Gegenparteien  berechnen den Betrag der entgegenzunehmenden
Ersteinschusszahlungen nach dem Standardansatz gemal? Anhang IV, nach den in
Abschnitt 4 beschriebenen Modellen flr Ersteinschusszahlungen oder nach beiden
Methoden.

Die Ersteinschusszahlungen werden geleistet, wobei die Betrdge der
Ersteinschusszahlungen nicht zwischen den beiden Gegenparteien aufgerechnet
werden.

Wenn beide Gegenparteien fur denselben Netting-Satz sowohl den Standardansatz
nach Anhang IV als auch die in Abschnitt4 genannten Modelle fir
Ersteinschusszahlungen verwenden, so verwenden sie diese stets unverandert flr
jeden der nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakte.

Gegenparteien, die den Betrag der Ersteinschusszahlung gemaR Abschnitt 4
berechnen, lassen bei dieser Berechnung etwaige Korrelationen zwischen dem Wert
der unbesicherten Risikoposition und der Sicherheit auRer Acht.

Die Gegenparteien einigen sich auf die Methode, die jede von ihnen zur Bestimmung
der von ihr entgegenzunehmenden Ersteinschusszahlungen verwendet, missen sich
aber nicht auf eine gemeinsame Methode verstandigen.

Setzen eine oder beide Gegenparteien ein Modell fur Ersteinschusszahlungen ein, so
erzielen sie Ubereinstimmung Uber das gemald Abschnitt 4 entwickelte Modell.

Artikel 12
Leistung der Nachschusszahlung

Die sicherungsgebende Gegenpartei leistet die Nachschusszahlung
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a) amgemaB Artikel 9 Absatz 3 bestimmten Berechnungstermin,

b) sofern die Bedingungen des Absatzes 2 erfullt sind, innerhalb von zwei
Geschaftstagen nach dem gemaB Artikel 9 Absatz3  bestimmten
Berechnungstermin.

Die Leistung der Nachschusszahlung geméal3 Absatz 1 Buchstabe b ist nur zulassig,
wenn

a) der  Netting-Satz  Derivatekontrakte ~ umfasst,  fur  die  keine
Ersteinschussanforderungen nach MaRgabe der vorliegenden Verordnung
gelten, und die sicherungsgebende Gegenpartei am oder vor dem
Berechnungstermin  der  Nachschusszahlung  einen  Vorschussbetrag
anerkennungsfahiger Sicherheiten geleistet hat, der nach der in Artikel 15 fir
Ersteinschusszahlungen dargelegten Weise berechnet wurde und fur den sie
eine Nachschuss-Risikoperiode (,,MPOR*) zugrunde gelegt hat, die mindestens
der Zahl von Tagen vom Berechnungstermin bis zum Tag der Entgegennahme
— beide Tage eingerechnet — entspricht.

b) der Netting-Satz Derivatekontrakte umfasst, fur die
Ersteinschussanforderungen nach Malgabe der vorliegenden Verordnung
gelten, und die Ersteinschusszahlung nach einem der folgenden Verfahren
angepasst wurde:

i)  die Nachschuss-Risikoperiode gemall Artikel 15 Absatz 2 wurde um
einen Zeitraum verlangert, der der Zahl der Tage vom gemal} Artikel 9
Absatz 3 bestimmten Berechnungstermin bis zum geméall Absatz 1 des
vorliegenden Artikels bestimmten Tag der Entgegennahme — beide Tage
eingerechnet — entspricht;

ii) die gemaB dem Standardansatz nach Artikel 11  berechnete
Ersteinschusszahlung wurde mittels einer geeigneten Methode erhéht, bei
der eine Nachschuss-Risikoperiode zugrunde gelegt wurde, die um einen
Zeitraum verlangert wurde, der der Zahl der Tage vom gemaR Artikel 9
Absatz 3 bestimmten Berechnungstermin bis zum geméall Absatz 2 des
vorliegenden Artikels bestimmten Tag der Entgegennahme — beide Tage
eingerechnet — entspricht.

Fur die Zwecke des Buchstabensa konnen zwei Gegenparteien, fir die keine
Abgrenzungsvereinbarung besteht, die von ihnen zu leistenden Betrége
gegeneinander aufrechnen.

Sollte bezliglich der Hohe einer falligen Nachschusszahlung Uneinigkeit bestehen, so
leisten die Gegenparteien in dem Zeitraum gem&R Absatz1 mindestens den
unstrittigen Teil der Nachschusszahlung.

Artikel 13
Leistung der Ersteinschusszahlung

Die sicherungsgebende Gegenpartei leistet die Ersteinschusszahlung gemaR
Abschnitt 5.
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Die sicherungsgebende Gegenpartei leistet die Ersteinschusszahlung an dem gemaR
Artikel 9 Absatz 3 bestimmten Berechnungstermin.

Sollte beziiglich der Hohe einer félligen Ersteinschusszahlung Uneinigkeit bestehen,
so leisten die Gegenparteien an dem gemdaR Artikel 9 Absatz 3 bestimmten
Berechnungstermin mindestens den unstrittigen Teil der Ersteinschusszahlung.

ABSCHNITT 4
MODELLE FUR ERSTEINSCHUSSZAHLUNGEN

Artikel 14
Allgemeine Anforderungen

Verwendet eine Gegenpartei ein Modell fur Ersteinschusszahlungen, so kann dieses
Modell von einer der beiden Gegenparteien, von beiden gemeinsam oder von einem
Dritten entwickelt werden.

Verwendet eine Gegenpartei ein von einem Dritten entwickeltes Modell fur
Ersteinschusszahlungen, so liegt die Verantwortung dafiir, dass das Modell die
Anforderungen nach dem vorliegenden Abschnitt erfillt, bei dieser Gegenpartei.

Modelle fiir Ersteinschusszahlungen werden in einer Weise entwickelt, die
samtlichen wesentlichen Risiken, die mit dem Abschluss von nicht zentral geclearten
OTC-Derivatekontrakten in einem Netting-Satz verbunden sind, Rechnung tragt und
unter anderem die Art, den Umfang und die Komplexitat dieser Risiken
berticksichtigt; daruber hinaus erfillen die Modelle die folgenden Anforderungen:

a)

b)

c)

d)

Das Modell enthélt Risikofaktoren fir die einzelnen Wahrungen, auf die die
Kontrakte des Netting-Satzes lauten.

Das Modell enthalt zinsbezogene Risikofaktoren fir die einzelnen Wahrungen,
auf die die Kontrakte des Netting-Satzes lauten.

Die Zinsstrukturkurve ist fir die mit einem Zinsanderungsrisiko behafteten
Risikopositionen in den wichtigsten Wahrungen und Markten in mindestens
sechs Laufzeitsegmente unterteilt.

Das Modell erfasst das Risiko von Entwicklungen bei den verschiedenen
Zinsstrukturkurven und den verschiedenen Laufzeitsegmenten.

Das Modell enthalt mindestens flr jede fur die Kontrakte wesentliche Aktie
oder Ware beziehungsweise fiir jeden fir die Kontrakte wesentlichen
Aktienindex oder Warenindex gesonderte Risikofaktoren.

Das Modell erfasst das aus weniger liquiden Positionen und Positionen mit
begrenzter Preistransparenz erwachsende Risiko unter Zugrundelegung
realistischer Marktszenarien.
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g) Das Modell erfasst das aus Derivatekontrakten, deren zugrundeliegende
Anlageklasse Kredite sind, erwachsende Risiko, sofern dieses nicht durch
andere Merkmale des Modells erfasst wird.

h)  Das Modell erfasst das Risiko von Entwicklungen dhnlicher, aber nicht
identischer zugrundeliegender Risikofaktoren und das Risiko einer Anderung
der Werte aufgrund von Fristeninkongruenzen.

) Das Modell erfasst die wichtigsten nichtlinearen Abhé&ngigkeiten.

) Das Modell enthélt Methoden flr den Rickvergleich, die auch statistische
Tests des Modells umfassen.

k)  Im Modell ist festgelegt, welche Ereignisse eine Anderung eines Modells, eine
Kalibrierung oder andere Abhilfemalinahmen auslosen.

Die Risikomanagementverfahren gemaR Artikel 2 Absatz 1 stellen sicher, dass die
Leistung des Modells fortlaufend, mindestens jedoch vierteljahrlich unter anderem
durch Rickvergleich Gberprift wird.

Der Rickvergleich gemaR Unterabsatz 1 umfasst einen Vergleich der beobachteten
Marktwerte der nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakte des Netting-Satzes
mit den vom Modell gelieferten Werten.

In den Risikomanagementverfahren nach Artikel 2 Absatz 1 sind Methoden flr den
Ruckvergleich festgelegt, die auch statistische Leistungstests umfassen.

In den Risikomanagementverfahren gemall Artikel 2 Absatz 1 ist dartber hinaus
festgelegt, bei welchen Ergebnissen des Riickvergleichs Anderungen oder
Neukalibrierungen des Modells oder sonstige AbhilfemalBnahmen vorgenommen
werden missen.

Die Risikomanagementverfahren gemafR Artikel 2 Absatz 1 stellen sicher, dass die
Gegenparteien die Ergebnisse der nach Absatz 3 des vorliegenden Artikels
durchgefiihrten Rickvergleiche festhalten.

Die Gegenpartei stellt der anderen Gegenpartei alle Informationen zur Erlauterung
der Berechnung jedes Werts des Modells fiir Ersteinschusszahlungen in einer Weise
zur Verfligung, die es einem sachverstandigen Dritten ermdoglicht, die Berechnung
gegebenenfalls zu Uberprufen.

Im Modell fir Ersteinschusszahlungen wird Unsicherheitsfaktoren beziiglich der
Parameter, der Korrelation, dem Basisrisiko und der Datenqualitat in umsichtiger
Weise Rechnung getragen.

Artikel 15
Konfidenzintervall und Nachschuss-Risikoperiode

Bei der Berechnung der Ersteinschusszahlungen anhand eines Modells fur
Ersteinschusszahlungen stiitzen sich die angenommenen Anderungen des Werts der
nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakte des Netting-Satzes auf ein
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einseitiges Konfidenzintervall von 99 % Uber eine Nachschuss-Risikoperiode von
mindestens 10 Tagen.

Die bei der Berechnung der Ersteinschusszahlungen anhand eines Modells fiir
Ersteinschusszahlungen gem&R  Absatz1 zugrunde gelegte  Nachschuss-
Risikoperiode umfasst

a) den moglichen Zeitraum zwischen dem letzten Austausch von
Nachschusszahlungen bis zum Ausfall der Gegenpartei;

b)  den geschétzten Zeitraum, der erforderlich ist, um jeden der nicht zentral
geclearten OTC-Derivatekontrakte innerhalb des Netting-Satzes zu ersetzen
oder die sich aus ihnen ergebenden Risiken abzusichern, wobei der Liquiditat
des Marktes, auf dem sie gehandelt werden, der Gesamtmenge der nicht zentral
geclearten OTC-Derivatekontrakte auf diesem Markt und der Zahl der
Marktteilnehmer Rechnung zu tragen ist.

Artikel 16
Kalibrierung der Modellparameter

Die fur die Modelle fur Ersteinschusszahlungen eingesetzten Parameter werden
mindestens jahrlich auf der Grundlage historischer Daten, die einen Zeitraum von
mindestens drei und hochstens funf Jahren betreffen, kalibriert.

Fir die Kalibrierung der Parameter der Modelle fur Ersteinschusszahlungen werden
Daten zum jlngsten fortlaufenden Zeitraum vor dem Tag der Kalibrierung geman
Absatz 1 verwendet, wobei mindestens 25 % dieser Daten einen Zeitraum mit
erheblichem Finanzstress abbilden missen (,,Sressdaten®).

Bilden die Stressdaten nach Absatz 2 nicht mindestens 25 % der Daten, die fiir das
Modell fur Ersteinschusszahlungen verwendet werden, so werden die &ltesten der
historischen Daten nach Absatz 1 durch Daten aus einem Zeitraum mit erheblichem
Finanzstress ersetzt, sodass der Anteil der Stressdaten mindestens 25 % des im
Modell fur Ersteinschusszahlungen verwendeten gesamten Datensatzes ausmacht.

Der fur die Kalibrierung der Parameter verwendete Zeitraum mit erheblichem
Finanzstress wird mindestens flr jede Anlageklasse nach Artikel 4 Absatz 1 separat
ermittelt und angewandt.

Fir die Kalibrierung der Parameter werden alle Daten gleich gewichtet.

Die Parameter konnen fir kirzere Zeitraume als die nach Artikel 15 ermittelte
Nachschuss-Risikoperiode kalibriert werden. Werden kirzere Zeitrdume verwendet,
so sind die Parameter mittels einer geeigneten Methode an diese Nachschuss-
Risikoperiode anzupassen.

Die Gegenparteien legen schriftlich fest, unter welchen Voraussetzungen eine
haufigere Kalibrierung vorgenommen wird.

Die Gegenparteien legen fest, nach welchen Verfahren der Wert der
auszutauschenden Einschusszahlungen angepasst wird, wenn sich die Parameter
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10.

aufgrund einer Veranderung der Marktbedingungen andern. In diesen Verfahren wird
den Gegenparteien die Mdoglichkeit gegeben, die sich aus diesen
Parameteranderungen ergebenden zusétzlichen Ersteinschusszahlungen wéhrend
eines Zeitraums von einem bis dreilig Geschaftstagen auszutauschen.

Die Gegenparteien legen Verfahren hinsichtlich der Qualitat der im Modell gemaR
Absatz 1 verwendeten Daten fest, die Kriterien in Bezug auf die Auswahl geeigneter
Datenanbieter und die Bereinigung und Interpolation der Daten enthalten.

In den Modellen fur Ersteinschusszahlungen dirfen nur dann Naherungswerte flr die
Daten verwendet werden, wenn die beiden nachstehenden Bedingungen erfillt sind:

a)  Die verfligbaren Daten reichen nicht aus oder spiegeln die Volatilitat eines
OTC-Derivatekontrakts oder eines Portfolios von OTC-Derivatekontrakten
innerhalb eines Netting-Satzes nicht realistisch wider.

b)  Die Verwendung von Né&herungswerten fiihrt zu einem konservativen Niveau
der Einschusszahlungen.

Artikel 17

Diversifizierung, Absicherung und Risikoausgleich tiber zugrunde liegende Klassen hinweg

1.

Modelle fir Ersteinschusszahlungen umfassen nur die nicht zentral geclearten OTC-
Derivatekontrakte ein und desselben Netting-Satzes. In den Modellen fir
Ersteinschusszahlungen  konnen  Diversifizierungen,  Absicherungen  oder
Risikoausgleiche fur die Kontrakte eines Netting-Satzes vorgesehen werden, sofern
diese Diversifizierungen, Absicherungen oder Risikoausgleiche nur in Bezug auf
dieselbe zugrunde liegende Anlageklasse gemaR Absatz 2 vorgenommen werden.

Fur die Zwecke des Absatzes 1 konnen Diversifizierungen, Absicherungen und
Risikoausgleiche nur innerhalb der folgenden Anlageklassen vorgenommen werden:

a)  Zinssatze, Wahrung und Inflation;
b)  Aktien;
c)  Kreditinstrumente;
d)  Rohstoffe und Gold;
e)  Sonstige.
Artikel 18
Qualitative Anforderungen

Die Gegenparteien legen einen internen Uberwachungsprozess fest, anhand dessen
die Angemessenheit des Modells fur Ersteinschusszahlungen auf kontinuierlicher
Basis bewertet wird und der sdmtliche der folgenden Elemente umfasst:

a)  eine erste Validierung des Modells durch entsprechend qualifizierte Personen,
die von den mit der Modellentwicklung befassten Personen unabhéngig sind;
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b)  eine Follow-up-Validierung, die bei jeder signifikanten Anderung des Modells
fir Ersteinschusszahlungen und mindestens einmal j&hrlich vorgenommen
wird;

c) einregelmaRiges Prufverfahren, um Folgendes zu bewerten:
i)  die Integritat und Zuverl&ssigkeit der Datenquellen;
i)  das Managementinformationssystem fiir den Betrieb des Modells;
iii)  die Genauigkeit und Vollstandigkeit der verwendeten Daten;

iv) die Genauigkeit und Angemessenheit der Annahmen in Bezug auf
Volatilitdten und Korrelationen.

Die Dokumentation der in Artikel2 Absatz2 Buchstabeb genannten
Risikomanagementverfahren im  Zusammenhang mit dem Modell fir
Ersteinschusszahlungen erfullt samtliche der folgenden Bedingungen:

a) sie ermoglicht es einem fachkundigen Dritten, die Gestaltung und die
operationellen Einzelheiten des Modells fur Ersteinschusszahlungen zu
verstehen;

b) sie enthélt die wichtigsten Annahmen und Beschrankungen des Modells fir
Ersteinschusszahlungen;

c) sie definiert die Umstande, unter denen die Annahmen beziglich des Modells
fiir Ersteinschusszahlungen nicht mehr gelten.

Alle Anderungen des Modells fir Ersteinschusszahlungen werden von den
Gegenparteien dokumentiert. Eine solche Dokumentation enthélt auch Einzelheiten
zu den Ergebnissen der Validierungen nach Absatz 1, die nach einschldagigen
Anderungen vorgenommen worden sind.

ABSCHNITT 5
SICHERHEITENMANAGEMENT UND ABGRENZUNG

Artikel 19
Sicherheitenmanagement und Abgrenzung

Die Verfahren im Sinne des Artikels 2 Absatz 2 Buchstabe ¢ sehen Folgendes vor:
a)  eine tdgliche Bewertung der gehaltenen Sicherheiten gemaR Abschnitt 6;

b)  die rechtlichen Regelungen und eine Beteiligungsstruktur der Sicherheiten, die
den Zugang zu erhaltenen Sicherheiten ermdglichen, sofern diese von Dritten
gehalten werden;
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9)

h)

wenn die Ersteinschusszahlung vom Sicherungsgeber gehalten wird, dass die
Sicherheit in insolvenzgeschiitzten Verwahrkonten verwahrt wird;

dass unbare Ersteinschusszahlungen geméalR den Absétzen 3 und 4 gehalten
werden;

dass als Ersteinschusszahlungen entgegengenommene Barmittel auf
Geldkonten bei Zentralbanken oder Kreditinstituten verbleiben, die sdmtliche
der folgenden Voraussetzungen erfiillen:

i)  sie sind im Einklang mit der Richtlinie 2013/36/EU oder in einem
Drittstaat zugelassen, dessen aufsichtliche und rechtliche Vorschriften als
den Vorschriften von Artikel 142 Absatz 2 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 gleichwertig befunden wurden;

i) bei ihnen handelt es sich weder um die sicherungsgebende noch um die
sicherungsnehmende Gegenpartei, und sie sind auch nicht Bestandteil
einer Gruppe, der eine der Gegenparteien angehort;

die Verfligbarkeit der nicht in Anspruch genommenen Sicherheiten flr den
Abwickler oder sonstigen Insolvenzverwalter der ausfallenden Gegenpartei;

dass die Ersteinschusszahlungen im Falle eines Ausfalls der
sicherungsnehmenden Gegenpartei fristgerecht frei auf die sicherungsgebende
Gegenpartei tbertragbar sind,;

dass unbare Sicherheiten ohne regulatorische oder rechtliche Einschrankungen
oder Anspriiche Dritter, einschliellich derjenigen des Abwicklers der
sicherungsnehmenden Gegenpartei oder eines als Verwahrstelle tatigen Dritten,
Ubertragbar sind, ausgenommen Gebuhren und Ausgaben, die bei der
Bereitstellung von Verwahrkonten entstehen, und anderer Gebduhren, die
regelmaRig auf alle Wertpapiere in einem Clearingsystem erhoben werden, in
dem derartige Sicherheiten gehalten werden kdnnen;

dass nicht in Anspruch genommene Sicherheiten der sicherungsgebenden
Gegenpartei vollstdndig zuriickgegeben werden, ausgenommen Kosten und
Ausgaben fir das Verfahren, in dessen Rahmen Sicherheiten
entgegengenommen und gehalten werden.

Sicherheiten, die als Ersteinschuss oder Nachschuss gestellt werden, kénnen durch
alternative Sicherheiten ersetzt werden, sofern samtliche der folgenden Bedingungen

erfullt sind:

a) die Ersetzung erfolgt im Einklang mit den Bestimmungen der Vereinbarung
zwischen den Gegenparteien im Sinne des Artikels 3;

b) die alternative Sicherheit ist im Einklang mit Abschnitt 2 anerkennungsféhig;

c) der Wert der alternativen Sicherheit reicht aus, um samtliche

Einschussanforderungen nach der Anwendung etwaiger relevanter Abschlége
zu erfillen.
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Ersteinschiisse  werden gegen den Ausfall oder die Insolvenz der
sicherungsnehmenden Gegenpartei gesichert, indem sie in einer oder beiden der
folgenden Weisen abgegrenzt werden:

a)  Sie werden in den Bichern und Aufzeichnungen eines Dritten oder eines
Verwahrers gefiihrt.

b)  Sie sind Gegenstand anderer rechtsverbindlicher Vereinbarungen.

Die Gegenparteien gewahrleisten, dass als Ersteinschiisse ausgetauschte unbare
Sicherheiten wie folgt abgegrenzt werden:

a) wird die Sicherheit von der sicherungsnehmenden Gegenpartei auf
Eigentimerbasis gehalten, so wird sie von ihren (Ubrigen eigenen
Vermogenswerten abgegrenzt;

b)  wird die Sicherheit von der sicherungsgebenden Gegenpartei nicht auf
Eigentumerbasis gehalten, so wird sie wvon ihren ({brigen eigenen
Vermogenswerten abgegrenzt;

c)  wird die Sicherheit in den Bichern und Aufzeichnungen eines Verwahrers oder
eines Dritten gefiihrt, so wird sie von den eigenen Vermdgenswerten dieses
Drittinhabers oder Verwahrers abgegrenzt.

Wird eine unbare Sicherheit von der sicherungsnehmenden Gegenpartei oder einem
Drittinhaber oder Verwahrer gehalten, so gewahrt die sicherungsnehmende
Gegenpartei der sicherungsgebenden Gegenpartei die Mdglichkeit, ihre Sicherheit
von den Vermdogenswerten anderer sicherungsgebender Gegenparteien abzugrenzen.

Die Gegenparteien nehmen eine unabhangige rechtliche Uberpriifung vor, um
festzustellen, ob die Abgrenzungsmafnahmen nach Absatz 1 Buchstabe g die
Anforderungen der Absatze 3, 4 und 5 erfiillen. Diese rechtliche Uberpriifung kann
von einer unabhéngigen internen Abteilung oder von einem unabhangigen Dritten
durchgefuhrt werden.

Die Gegenparteien 0bermitteln ihren zustandigen Behorden Nachweise fir die
Einhaltung von Absatz 6 in Bezug auf jedes betreffende Land und legen auf
Ersuchen einer zustandigen Behdrde Malinahmen fest, die gewahrleisten, dass die
Einhaltung der VVorschriften kontinuierlich bewertet wird.

Fur die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe e beurteilen die Gegenparteien die Bonitat
des einschlagigen Kreditinstituts anhand einer Methode, die sich nicht ausschlieBlich
oder automatisch auf externe Bonitéatsbeurteilungen stitzt.

Artikel 20
Behandlung entgegengenommener Ersteinschusszahlungen

Die sicherungsnehmende Gegenpartei darf als Sicherheit entgegengenommene
Ersteinschusszahlungen nicht weiterverpfanden oder anderweitig wiederverwenden.
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Ungeachtet des Absatzesl kann ein Drittinhaber in bar erhaltene
Ersteinschusszahlungen flr Reinvestitionszwecke verwenden.

ABSCHNITT 6
BEWERTUNG VON SICHERHEITEN

Artikel 21
Berechnung des angepassten Werts der Sicherheit

Die Gegenparteien passen den Wert der entgegengenommenen Sicherheit im
Einklang mit der in Anhang Il dargelegten Methode oder einer Methode gemal
Artikel 22 an, bei der eigene Volatilitdtsschatzungen verwendet werden.

Bei der Anpassung des Werts der Sicherheit gemal Absatz1 kdnnen die
Gegenparteien  die  Wechselkursrisiken  der  Positionen in  Wahrungen
vernachlassigen, fir die eine rechtlich bindende zwischenstaatliche Vereinbarung zur
Begrenzung der Schwankungen dieser Positionen gegentiber anderen in dieser
Vereinbarung erfassten Wahrungen gilt.

Artikel 22
Eigene Schatzungen des angepassten Werts der Sicherheit

Die Gegenparteien passen den Wert der entgegengenommenen Sicherheit unter
Verwendung eigener Volatilitatsschatzungen gemal Anhang Il an.

Die Gegenparteien aktualisieren ihre Daten und berechnen die eigenen
Volatilitdtsschatzungen gemal Artikel 21, wenn sich das Volatilitatsniveau der
Marktpreise wesentlich &ndert, zumindest aber vierteljahrlich.

Fur die Zwecke von Absatz2 bestimmen die Gegenparteien vorab die
Volatilittsniveaus, die eine Neuberechnung der Abschldge geméal? Anhang Il nach
sich ziehen.

Die Verfahren nach Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe d umfassen MaRnahmen zur
Uberwachung der Berechnung der eigenen Volatilitatsschitzungen und der
Einbeziehung dieser Schétzungen in die Risikomanagementverfahren dieser
Gegenpartei.

Die in Absatz4 genannten MaRnahmen werden einer internen Uberpriifung
unterzogen, die sdmtliche der folgenden Elemente umfasst:

a) die Einbeziehung der Schétzungen in das Risikomanagementverfahren der
Gegenpartei, die mindestens jahrlich vorgenommen wird,;

b) die Einbeziehung der geschédtzten Abschldge in das tégliche
Risikomanagement;

c) die Validierung jeder wesentlichen Anderung des Verfahrens fiir die
Berechnung von Schétzungen;
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d) die Verifizierung der Schlussigkeit, Zeitndhe und Verlasslichkeit der flr die
Berechnung der Schatzungen verwendeten Datenquellen;

e) die Genauigkeit und Angemessenheit der VVolatilitdtsannahmen.

Die in Absatz 5 genannte Uberpriifung erfolgt regelmaRig im Rahmen der internen
Prifung der Gegenpartei.

KAPITEL Il

Spezifische Bestimmungen Uber Risikomanagementverfahren

ABSCHNITT 1
FREISTELLUNGEN

Artikel 23
Als Kreditinstitute zugelassene zentrale Gegenparteien

Abweichend von Artikel2 Absatz2 konnen Gegenparteien in ihren
Risikomanagementverfahren vorsehen, dass in Bezug auf nicht zentral geclearte
OTC-Derivatekontrakte, die mit zentralen Gegenparteien eingegangen wurden, die
gemal der Richtlinie 2013/36/EU als Kreditinstitute zugelassen sind, keine
Sicherheiten ausgetauscht werden.

Artikel 24
Nichtfinanzielle Gegenparteien und Gegenparteien aus Drittstaaten

Abweichend von Artikel 2 Absatz2 konnen Gegenparteien in ihren
Risikomanagementverfahren vorsehen, dass in Bezug auf nicht zentral geclearte
OTC-Derivatekontrakte, die mit nichtfinanziellen Gegenparteien eingegangen
wurden, die die Bedingungen nach Artikel 10 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 nicht erflllen, oder die mit in einem Drittstaat niedergelassenen
nichtfinanziellen Unternehmen eingegangen wurden, die die Bedingungen nach
Artikel 10 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 nicht erfillen
wirden, wenn sie in der Union niedergelassen waéren, keine Sicherheiten
ausgetauscht werden.

Artikel 25
Mindesttransferbetrag

Abweichend von Artikel 2 Absatz2 koénnen Gegenparteien in ihren
Risikomanagementverfahren vorsehen, dass keine Sicherheiten von einer
Gegenpartei entgegengenommen werden, wenn der fallige Betrag ab der letzten
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Entgegennahme von Sicherheiten gleich hoch oder niedriger als der Betrag ist, der
von den Gegenparteien vereinbart wurde (,,Mindesttransferbetrag*).

Der Mindesttransferbetrag tbersteigt nicht 500 000 EUR oder den entsprechenden
Betrag in einer anderen Wé&hrung.

Einigen sich die Gegenparteien auf einen Mindesttransferbetrag, so wird der Betrag
der féalligen Sicherheiten als Summe folgender Elemente berechnet:

a) dem ab der letzten Entgegennahme falligen und gemal Artikel 10 berechneten
Nachschuss, einschlieRlich etwaiger Gberschussiger Sicherheiten;

b)  dem ab der letzten Entgegennahme falligen und geméal Artikel 11 berechneten
Ersteinschuss, einschliellich etwaiger tberschiissiger Sicherheiten;

Ubersteigt der Betrag der filligen Sicherheit den von den Gegenparteien vereinbarten
Mindesttransferbetrag, so nimmt die sicherungsnehmende Gegenpartei den Betrag
der falligen Sicherheit in voller Hohe ohne Abzug des Mindesttransferbetrags
entgegen.

Die Gegenparteien kénnen getrennte Mindesttransferbetrége flr
Ersteinschusszahlungen und  Nachschusszahlungen vereinbaren, unter der
Voraussetzung, dass die Summe dieser Mindesttransferbetrage 500 000 EUR oder
den entsprechenden Betrag in einer anderen Wahrung nicht tbersteigt.

Vereinbaren die Gegenparteien getrennte Mindesttransferbetrdge gemall Absatz 4,
nimmt die sicherungsnehmende Gegenpartei den vollen Betrag der falligen
Ersteinschusszahlungen  oder ~ Nachschusszahlungen  ohne  Abzug  der
Mindesttransferbetrdge  entgegen,  wenn  der  Betrag  der  félligen
Ersteinschusszahlungen oder Nachschusszahlungen den Mindesttransferbetrag
ubersteigt.

Artikel 26

Berechnung von Einschusszahlungen im Zusammenhang mit Gegenparteien aus Drittstaaten

Ist eine Gegenpartei in einem Drittstaat niedergelassen, kdnnen die Gegenparteien die
Einschisse auf der Grundlage eines Netting-Satzes berechnen, der folgende Arten von
Kontrakten umfasst:

a)  nicht zentral geclearte OTC-Derivate, die Einschussanforderungen nach dieser
Verordnung unterliegen;

b)  Kontrakte, die die beiden folgenden Bedingungen erfillen:

i)  sie gelten nach den auf die im Drittstaat niedergelassene Gegenpartei
anzuwendenden Vorschriften als nicht zentral geclearte OTC-Derivate;

ii) sie unterliegen nach den auf die im Drittstaat niedergelassene

Gegenpartei  anzuwendenden  Vorschriften  Bestimmungen  fir
Einschisse.
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ABSCHNITT 2
FREISTELLUNGEN BEI DER BERECHNUNG DER HOHE VON
ERSTEINSCHUSSZAHLUNGEN

Artikel 27
Devisenkontrakte

Abweichend von Artikel 2 Absatz2 konnen  Gegenparteien in ihren

Risikomanagementverfahren vorsehen, dass in Bezug auf folgende Kontrakte keine
Ersteinschusszahlungen entgegengenommen werden:

a)  physisch abgewickelte OTC-Derivatekontrakte, die lediglich den Austausch
von zwei verschiedenen Wahrungen zu einem bestimmten in der Zukunft
liegenden Zeitpunkt und zu einem vereinbarten festen Zinssatz am Handelstag
des Kontrakts Gber den Austausch betreffen (,,Devisentermingeschéfte®);

b)  physisch abgewickelte OTC-Derivatekontrakte, die lediglich einen Austausch
von zwei verschiedenen Wahrungen zu einem bestimmten Zeitpunkt und zu
einem festen Zinssatz, der am Handelstag des Kontrakts tiber den Austausch
vereinbart wird, und einen Ricktausch der beiden Wahrungen zu einem
spateren Zeitpunkt und zu einem festen Zinssatz betreffen, der ebenfalls am
Handelstag des Kontrakts (ber den Austausch vereinbart wird
(,,Devisenswaps®);

c)  nicht zentral geclearte OTC-Derivatekontrakte, bei denen die Gegenparteien zu
bestimmten Zeitpunkten und nach einer bestimmten Formel lediglich den
Kapitalbetrag und etwaige Zinszahlungen in einer Wahrung gegen den
Kapitalbetrag und etwaige Zinszahlungen in einer anderen Wahrung
austauschen (,,Wéahrungsswaps®).

Artikel 28
Schwellenwert auf der Grundlage des Nominalbetrags

Abweichend von Artikel 2 Absatz2 konnen Gegenparteien in ihren
Risikomanagementverfahren vorsehen, dass fiir alle neuen OTC-Derivatekontrakte,
die innerhalb eines Kalenderjahres eingegangen werden und bei denen eine der
beiden Gegenparteien fur die Monate Méarz, April und Mai des vorangehenden Jahres
einen zum Monatsende ermittelten aggregierten durchschnittlichen Nominalwert fir
nicht zentral geclearte OTC-Derivate von unter 8 Mrd. EUR aufweist, keine
Ersteinschusszahlungen entgegengenommen werden.

Der zum Monatsende ermittelte aggregierte durchschnittliche Nominalwert nach
Unterabsatz 1 wird auf Ebene der Gegenpartei oder auf Gruppenebene berechnet,
sofern die Gegenpartei zu einer solchen gehort.

Gehort die Gegenpartei zu einer Gruppe, umfasst die Berechnung des zum
Monatsende ermittelten aggregierten durchschnittlichen Nominalbetrags auf
Gruppenebene alle nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakte der Gruppe,
einschlieBlich aller gruppeninterner nicht zentral geclearter OTC-Derivatekontrakte.
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Fur die Zwecke von Unterabsatz 1 werden OTC-Derivatekontrakte, bei denen es sich
um interne Transaktionen handelt, nur einmal berucksichtigt.

3. Nach der Richtlinie 2009/65/EG zugelassene OGAW und alternative
Investmentfonds, die von gemé&l der Richtlinie 2011/61/EU des Européischen
Parlaments und des Rates'® zugelassenen oder eingetragenen Verwaltern alternativer
Investmentfonds verwaltet werden, gelten als eigenstdndige Einheiten und werden
bei der Anwendung der in Absatz 1 genannten Schwellenwerte getrennt behandelt,
wenn folgende Bedingungen erfullt sind:

a) fur die Zwecke einer Fonds-Insolvenz sind die Fonds eigenstandige
abgegrenzte Pools von Vermdgenswerten;

b) die abgegrenzten Pools von Vermogenswerten werden nicht durch andere
Investmentfonds oder deren Verwalter besichert, garantiert oder anderweitig
finanziell unterstitzt.

Artikel 29
Schwellenwert auf der Grundlage der Ersteinschussbetrage

1. Abweichend von Artikel2 Absatz2 konnen Gegenparteien in ihren
Risikomanagementverfahren vorsehen, dass der Ersteinschussbetrag in den Fallen
der Buchstaben a und b des vorliegenden Absatzes um bis zu 50 Mio. EUR und im
Falle des Buchstabens c des vorliegenden Absatzes um bis zu 10 Mio. EUR gesenkt
wird:

a)  keine der Gegenparteien gehort zu einer Gruppe;
b)  die Gegenparteien gehéren zu unterschiedlichen Gruppen;
c) beide Gegenparteien gehtren zur selben Gruppe.

2. Nimmt eine Gegenpartei im Einklang mit Artikel 1 Buchstabe b keine
Ersteinschusszahlungen entgegen, umfassen die Risikomanagementverfahren nach
Artikel 2 Absatz 1 Bestimmungen, um auf Gruppenebene zu Uberwachen, ob der
Schwellenwert (berschritten wird, sowie Bestimmungen Uber die Aufbewahrung
angemessener Aufzeichnungen zu den Risikopositionen der Gruppe gegeniber jeder
einzelnen Gegenpartei, die zur selben Gruppe gehort.

3. Nach der Richtlinie 2009/65/EG zugelassene OGAW und alternative
Investmentfonds, die von gemé&l der Richtlinie 2011/61/EU des Européischen
Parlaments und des Rates zugelassenen oder eingetragenen Verwaltern alternativer
Investmentfonds verwaltet werden, gelten als eigenstdndige Einheiten und werden
bei der Anwendung der in Absatz 1 genannten Schwellenwerte getrennt behandelt,
wenn folgende Bedingungen erfullt sind:

10 Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8.Juni 2011 Uber die

Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der
Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1).
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a) fur die Zwecke einer Fonds-Insolvenz sind die Fonds eigenstandige
abgegrenzte Pools von Vermdgenswerten;

b) die abgegrenzten Pools von Vermogenswerten werden nicht durch andere
Investmentfonds oder deren Verwalter besichert, garantiert oder anderweitig
finanziell unterstitzt.

ABSCHNITT 3

FREISTELLUNGEN VON DER PFLICHT, ERSTEINSCHUSSZAHLUNGEN ODER

NACHSCHUSSZAHLUNGEN ZU LEISTEN ODER ENTGEGENZUNEHMEN

Artikel 30

Behandlung von Derivaten im Zusammenhang mit gedeckten Schuldverschreibungen flir

Sicherungszwecke

Abweichend von Artikel 2 Absatz 2 und sofern die Bedingungen gemaR Absatz 2 des
vorliegenden  Artikels erfillt  sind, koénnen  Gegenparteien in ihren
Risikomanagementverfahren in Bezug auf OTC-Derivatekontrakte, die im
Zusammenhang mit gedeckten Schuldverschreibungen geschlossen wurden,
Folgendes vorsehen:

a) die Nachschusszahlungen werden nicht durch den Emittenten gedeckter
Schuldverschreibungen oder Deckungspool geleistet, sondern von dessen
Gegenpartei bar entgegengenommen und bei Félligkeit der Gegenpartei
zurlickgegeben;

b)  eswerden keine Ersteinschusszahlungen geleistet oder entgegengenommen.
Absatz 1 findet Anwendung, wenn samtliche der folgenden Bedingungen erfillt sind:

a)  der OTC-Derivatekontrakt wird im Falle einer Abwicklung oder Insolvenz des
Emittenten gedeckter Schuldverschreibungen oder des Deckungspools nicht
beendet;

b)  bei OTC-Derivaten, die Gegenstand von Abschliissen mit Emittenten gedeckter
Schuldverschreibungen oder Deckungspools fir gedeckte
Schuldverschreibungen sind, ist die Gegenpartei mindestens gleichrangig mit
den Inhabern der gedeckten Schuldverschreibungen, auBer in Féallen, in denen
die Gegenpartei bei OTC-Derivaten, die Gegenstand von Abschllissen mit
Emittenten gedeckter Schuldverschreibungen oder Deckungspools fur gedeckte
Schuldverschreibungen sind, die sdumige oder die betroffene Partei ist oder in
denen die genannte Gegenpartei auf die Gleichrangigkeit verzichtet;

c) der OTC-Derivatekontrakt ist gemaB den nationalen gesetzlichen

Bestimmungen fir gedeckte Schuldverschreibungen im Deckungspool der
gedeckten Schuldverschreibung eingetragen oder registriert;
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d) der OTC-Derivatekontrakt wird ausschlie3lich zur Absicherung gegen Zins-
oder Wahrungsinkongruenzen zwischen dem Deckungspool und der gedeckten
Schuldverschreibung verwendet;

e) der Netting-Satz enthalt keine OTC-Derivatekontrakte, die nicht mit dem
Deckungspool der gedeckten Schuldverschreibung in Zusammenhang stehen;

f)  die gedeckte Schuldverschreibung, mit der der OTC-Derivatekontrakt
verbunden ist, erfullt die Anforderungen von Artikel 129 Absétze 1, 2 und 3
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

g) der Deckungspool der gedeckten Schuldverschreibung, mit dem der OTC-
Derivatekontrakt ~ verbunden ist, unterliegt einer aufsichtsrechtlichen
Besicherungspflicht von mindestens 102 %.

Artikel 31
Behandlung von Derivaten mit Gegenparteien in Drittstaaten, in denen die rechtliche
Durchsetzbarkeit von Netting-Vereinbarungen oder des Schutzes von Sicherheiten nicht
gewahrleistet werden kann

Abweichend von Artikel 2 Absatz2 konnen in der Union niedergelassene
Gegenparteien in ihren Risikomanagementverfahren vorsehen, dass keine
Nachschuss- und Ersteinschusszahlungen fir nicht zentral geclearte OTC-
Derivatekontrakte  mit in  Drittstaaten  niedergelassenen  Gegenparteien
entgegengenommen oder geleistet werden mussen, wenn eine der folgenden
Bedingungen zutrifft:

a) die rechtliche Uberpriifung nach Artikel 2 Absatz 3 bestitigt, dass die
Nettingvereinbarung und, sofern zutreffend, die Vereinbarung (ber den
Austausch von Sicherheiten nicht jederzeit sicher rechtlich durchgesetzt
werden konnen;

b) die rechtliche Uberpriifung nach Artikel 19 Absatz 6 bestitigt, dass die
Abgrenzungsanforderungen nach Artikel 19 Absétze 3, 4 und 5 nicht erfullt
werden kénnen.

Fir die Zwecke von Unterabsatz1 nehmen die in der Union ansdssigen
Gegenparteien Einschusszahlungen auf Bruttobasis entgegen.

Abweichend von Artikel 2 Absatz2 konnen in der Union niedergelassene
Gegenparteien in ihren Risikomanagementverfahren vorsehen, dass keine Nach- und
Ersteinschusszahlungen fir Kontrakte mit in Drittstaaten niedergelassenen
Gegenparteien entgegengenommen oder geleistet werden mussen, wenn samtliche
der folgenden Bedingungen zutreffen:

a) Absatz1l Buchstabe a sowie gegebenenfalls Absatz 1 Buchstabe b finden
Anwendung;

b)  die rechtlichen Uberpriifungen nach Absatz 1 Buchstaben a und b bestatigen,
dass es nicht moglich ist, Sicherheiten im Einklang mit dieser Verordnung
entgegenzunehmen, auch nicht auf Bruttobasis;
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c) der gemall Absatz 3 berechnete Quotient liegt unter 2,5 %.

Der in Absatz 2 Buchstabe ¢ genannte Quotient ist das Ergebnis der Division des aus
Buchstabe a des vorliegenden Absatzes resultierenden Betrags durch den aus
Buchstabe b des vorliegenden Absatzes resultierenden Betrag:

a)  Summe der Nominalbetrage jeglicher ausstehender OTC-Derivatekontrakte der
Gruppe, zu der die Gegenpartei gehort, die nach dem Inkrafttreten dieser
Verordnung geschlossen wurden und fir die keine Einschusszahlungen von in
einem Drittstaat niedergelassenen Gegenparteien, auf die Absatz 2 Buchstabe b
Anwendung findet, entgegengenommen wurden;

b)  Summe der Nominalbetrdge aller ausstehenden OTC-Derivatekontrakte der
Gruppe, zu der die Gegenpartei gehort, ausgenommen OTC-Derivatekontrakte,
bei denen es sich um gruppeninterne Geschéfte handelt.

KAPITEL Il

Gruppeninterne Derivatekontrakte

ABSCHNITT 1

VERFAHREN FUR GEGENPARTEIEN UND ZUSTANDIGE BEHORDEN BEI DER

ANWENDUNG VON FREISTELLUNGEN AUF GRUPPENINTERNE
DERIVATEKONTRAKTE

Artikel 32
Verfahren flir Gegenparteien und jeweils zustandige Behorden

Der Antrag oder die Benachrichtigung einer Gegenpartei an die zustdndige Behorde
nach Artikel 11 Absétze 6 bis 10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 qilt als
eingegangen, wenn bei der zustdndigen Behorde s&mtliche der folgenden
Informationen eingegangen sind:

a) alle Informationen, die erforderlich sind, um zu beurteilen, ob die in Artikel 11
Absatz 6, 7, 8, 9 oder 10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 spezifizierten
Bedingungen erflillt worden sind,;

b) die Informationen und Dokumente im Sinne von Artikel 18 Absatz 2 der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 149/2013 der Kommission™.

11

Delegierte Verordnung (EU) Nr. 149/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Ergénzung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische
Regulierungsstandards fir indirekte Clearingvereinbarungen, die Clearingpflicht, das &ffentliche
Register, den Zugang zu einem Handelsplatz, nichtfinanzielle  Gegenparteien und
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Stellt eine zustdndige Behdrde fest, dass weitere Informationen bendtigt werden, um
beurteilen zu kdnnen, ob die Bedingungen nach Absatz 1 Buchstabe a erfillt sind, so
richtet sie ein schriftliches Ersuchen um Informationen an die Gegenpartei.

Eine Entscheidung einer zustandigen Behtrde nach Artikel 11 Absatz 6 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 wird der Gegenpartei innerhalb von drei Monaten
nach Eingang aller in Absatz 1 genannten Informationen mitgeteilt.

Trifft eine zustdndige Behotrde eine positive Entscheidung gemaR Artikel 11
Absatz 6, 8 oder 10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, so teilt sie diese positive
Entscheidung der Gegenpartei schriftlich mit und gibt mindestens Folgendes an:

a)  ob gruppeninterne Geschéfte ganz oder teilweise freigestellt werden;

b)  im Fall einer teilweisen Freistellung klare Angaben zu den Beschréankungen der
Freistellung.

Trifft eine zustdndige BehoOrde eine ablehnende Entscheidung gemaR Artikel 11
Absatz 6, 8 oder 10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 oder erhebt sie Einwénde
gegen eine Benachrichtigung geméalR Artikel 11 Absatz 7 oder 9 der genannten
Verordnung, so teilt sie diese ablehnende Entscheidung oder Einwénde der
Gegenpartei schriftlich mit und gibt mindestens Folgendes an:

a)  welche Bedingungen nach Artikel 11 Absatz 6, 7, 8, 9 oder 10 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 nicht erfullt sind;

b)  eine Zusammenfassung der Grinde, weshalb diese Bedingungen als nicht
erfillt angesehen werden.

Ist eine der nach Artikel 11 Absatz 7 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
benachrichtigten zustdndigen Behdrden der Ansicht, dass die Bedingungen gemaR
Artikel 11 Absatz 7 Unterabsatz 1 Buchstabe a oder b dieser Verordnung nicht erfullt
sind, teilt sie dies der anderen zustandigen Behdérde innerhalb von zwei Monaten
nach Eingang der Benachrichtigung mit.

Die zustandigen Behorden unterrichten die nichtfinanziellen Gegenparteien tber den
Einwand im Sinne von Absatz 5 innerhalb von drei Monaten nach Eingang der
Benachrichtigung.

Eine Entscheidung einer zustandigen Behorde nach Artikel 11 Absatz 8 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 wird der in der Union ansassigen Gegenpartei
innerhalb von drei Monaten nach Eingang aller in Absatz 1 genannten Informationen
mitgeteilt.

Eine Entscheidung der zustdndigen Behdrde einer finanziellen Gegenpartei nach
Artikel 11 Absatz 10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 wird der zustandigen
Behorde der nichtfinanziellen Gegenpartei innerhalb von zwei Monaten nach

Risikominderungstechniken fur nicht durch eine CCP geclearte OTC-Derivatekontrakte (ABI. L 52
vom 23.2.2013, S. 11).
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10.

11.

Eingang aller in Absatz 1 genannten Informationen und den Gegenparteien innerhalb
von drei Monaten nach Eingang dieser Informationen mitgeteilt.

Gegenparteien, die eine Benachrichtigung Ubermittelt haben oder eine positive
Entscheidung nach Artikel 11 Absatz 6, 7, 8, 9 oder 10 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 erhalten haben, unterrichten die jeweils zustdndige Behérde
unverziiglich tber jede Anderung, die sich auf die Erfulllung der in diesen Absitzen
genannten Bedingungen auswirken konnte. Treten Umsténde ein, die sich auf die
Erfullung dieser Bedingungen auswirken konnten, so kann die zustandige Behorde
die Anwendung der Freistellung untersagen oder ihre positive Entscheidung
widerrufen.

Wird von der zustandigen Behorde eine ablehnende Entscheidung oder ein Einwand
mitgeteilt, kann die jeweilige Gegenpartei nur dann einen weiteren Antrag oder eine
weitere Benachrichtigung (ibermitteln, wenn eine wesentliche Anderung der
Umstande eingetreten ist, auf deren Grundlage die zustdndige Behorde die
Entscheidung oder den Einwand stiitzt.

ABSCHNITT 2

BEI DER ANWENDUNG VON FREISTELLUNGEN FUR GRUPPENINTERNE

DERIVATEKONTRAKTE ANZUWENDENDE KRITERIEN

Artikel 33

Auf das rechtliche Hindernis fiir die unverziigliche Ubertragung von Eigenmitteln oder die

Rulckzahlung von Verbindlichkeiten anzuwendende Kriterien

Ein rechtliches Hindernis fiir die unverziigliche Ubertragung von Eigenmitteln oder die
Rickzahlung von Verbindlichkeiten zwischen den Gegenparteien nach Artikel 11 Absétze 5
bis 10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 gilt als gegeben, wenn Beschrankungen rechtlicher
Natur tatséchlich bestehen oder vorgesehen sind, wozu alles Folgende zahlt:

a)  Wahrungs- und Devisenkontrollen;

b)  ein regulatorischer, administrativer, rechtlicher oder vertraglicher Rahmen, der
gegenseitige  finanzielle  Unterstitzung  verhindert oder  erhebliche
Auswirkungen auf die Ubertragung von Mitteln innerhalb der Gruppe hat;

c) esist eine der Voraussetzungen fir ein frihzeitiges Eingreifen, eine Sanierung
und Abwicklung im Sinne der Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates'? erfiillt, was zur Folge hat, dass die zustandige
Behorde ein Hindernis fiir die unverziigliche Ubertragung von Eigenmitteln
oder die Rickzahlung von Verbindlichkeiten vorsieht;

12

Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung
eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur
Anderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der Richtlinien 2001/24/EG, 2002/47/EG,
2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU und 2013/36/EU sowie der
Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates
(ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 190).
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d) es bestehen Minderheitsbeteiligungen, die die Entscheidungskompetenz
innerhalb der die Gruppe bildenden Einheiten einschréanken;

e) die Art der Rechtsstruktur der Gegenpartei gemald ihrer Satzungen und den
internen Vorschriften.

Artikel 34
Auf die praktischen Hindernisse fiir die unverziigliche Ubertragung von Eigenmitteln oder die
Rickzahlung von Verbindlichkeiten anzuwendende Kriterien

Ein praktisches Hindernis fiir die unverzigliche Ubertragung von Eigenmitteln oder die
Rickzahlung von Verbindlichkeiten zwischen den Gegenparteien nach Artikel 11 Absatze 5
bis 10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 gilt als gegeben, wenn Beschréankungen praktischer
Natur bestehen, wozu alles Folgende zahlt:

a) unzureichende Verfugbarkeit nicht belasteter oder liquider Vermdgenswerte
bei der jeweiligen Gegenpartei bei Falligkeit;

b)  Hindernisse operativer Natur, die solche Ubertragungen oder Riickzahlungen
bei Falligkeit wirksam verhindern.

) KAPITEL IV
Ubergangs- und Schlussbestimmungen

Artikel 35
Ubergangsbestimmungen

Gegenparteien nach Artikel 11 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 kénnen die vor
dem Inkrafttreten der vorliegenden Verordnung eingefiihrten Risikomanagementverfahren
weiterhin auf nicht zentral geclearte OTC-Derivatekontrakte anwenden, die zwischen dem
16. August 2012 und den in der vorliegenden Verordnung festgelegten Daten eingegangen
wurden.

Artikel 36
Anwendung von Artikel 9 Absatz 2, Artikel 11, Artikel 13 bis 18, Artikel 19 Absatz 1
Buchstaben c, d und f, Artikel 19 Absatz 3 und Artikel 20

1. Artikel 9 Absatz 2, Artikel 11, die Artikel 13 bis 18, Artikel 19 Absatz 1 Buchstaben
¢, d und f, Artikel 19 Absatz 3 und Artikel 20 finden wie folgt Anwendung:

a) ab einem Monat nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung, wenn der
aggregierte durchschnittliche Nominalbetrag nicht zentral geclearter

OTC-Derivate jeder Gegenpartei bzw. der Gruppen, der diese
Gegenparteien angehdren, tber 3000 Mrd. EUR liegt;
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b)

d)

ab dem 1. September 2017, wenn der aggregierte durchschnittliche
Nominalbetrag nicht zentral geclearter OTC-Derivate jeder Gegenpartei
bzw. der Gruppen, der diese Gegenparteien angehoren, Uber
2250 Mrd. EUR liegt;

ab dem 1. September 2018, wenn der aggregierte durchschnittliche
Nominalbetrag nicht zentral geclearter OTC-Derivate jeder Gegenpartei
bzw. der Gruppen, der diese Gegenparteien angehdren, Uber
1500 Mrd. EUR liegt;

ab dem 1. September 2019, wenn der aggregierte durchschnittliche
Nominalbetrag nicht zentral geclearter OTC-Derivate jeder Gegenpartei
bzw. der Gruppen, der diese Gegenparteien angehdren, Uber
750 Mrd. EUR liegt;

ab dem 1. September 2020, wenn der aggregierte durchschnittliche
Nominalbetrag nicht zentral geclearter OTC-Derivate jeder Gegenpartei
bzw. der Gruppen, der diese Gegenparteien angehdren, ber 8 Mrd. EUR
liegt;.

Abweichend von Absatz 1 finden Artikel 9 Absatz 2, Artikel 11, die Artikel 13 bis
18, Artikel 19 Absatz 1 Buchstaben ¢, d und f, Artikel 19 Absatz 3 und Artikel 20
wie folgt Anwendung, sofern die Bedingungen von Absatz 3 des vorliegenden
Artikels erftllt sind:

a)

b)

drei Jahre nach Inkrafttreten der vorliegenden Verordnung, wenn fur die
Zwecke von Artikel 11 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 fir
den betreffenden Drittstaat kein Beschluss tber die Gleichwertigkeit
nach Artikel 13 Absatz 2 der genannten Verordnung erlassen wurde;

ab dem spéteren der folgenden Zeitpunkte, wenn fir die Zwecke von
Artikel 11 Absatz3 der Verordnung (EU) Nr.648/2012 fur den
betreffenden Drittstaat ein Beschluss Uber die Gleichwertigkeit nach
Artikel 13 Absatz 2 der genannten Verordnung erlassen wurde:

i)  vier Monate nach Inkrafttreten des fir die Zwecke von Artikel 11
Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 fur den betreffenden
Drittstaat erlassenen Beschlusses uber die Gleichwertigkeit nach
Artikel 13 Absatz 2 der genannten Verordnung;

i) dem nach Absatz 3 bestimmten anwendbaren Datum.

Die in Absatz 2 genannte Abweichung findet nur dann Anwendung, wenn die
Gegenparteien bei nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakten samtliche der
folgenden Voraussetzungen erfullen:

a)

b)

eine Gegenpartei ist in einem Drittstaat niedergelassen, und die andere
Gegenpartei ist in der Union niedergelassen;

die in einem Drittstaat niedergelassene Gegenpartei ist entweder eine
finanzielle Gegenpartei oder eine nichtfinanzielle Gegenpartei;
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die in der Union anséssige Gegenpartei ist

i) eine finanzielle Gegenpartei, eine nichtfinanzielle Gegenpartei,
eine Finanzholdinggesellschaft, ein Finanzinstitut oder ein Anbieter
von Nebendienstleistungen, die/der den jeweiligen
Aufsichtsvorschriften unterliegt, und die unter Buchstabe a
genannte im Drittstaat niedergelassene Gegenpartei ist eine
finanzielle Gegenpartei;

i)  entweder eine finanzielle Gegenpartei oder eine nichtfinanzielle
Gegenpartei, und die unter Buchstabe a genannte im Drittstaat
niedergelassene Gegenpartei ist eine nichtfinanzielle Gegenpartei;

d) beide Gegenparteien sind nach Artikel 3 Absatz 3 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 in dieselbe Vollkonsolidierung einbezogen.

e) beide  Gegenparteien  unterliegen  geeigneten  zentralisierten
Risikobewertungs-, Risikomess- und Risikokontrollverfahren;

f)  die Anforderungen des Kapitels 111 sind erfillt.

Artikel 37
Anwendung von Artikel 9 Absatz 1, Artikel 10 und Artikel 12
1. Artikel 9 Absatz 1, Artikel 10 und Artikel 12 finden wie folgt Anwendung:
a) einen Monat nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung auf

Gegenparteien, wenn der aggregierte durchschnittliche Nominalbetrag
nicht zentral geclearter OTC-Derivate jeder Gegenpartei bzw. der
Gruppen, der diese Gegenparteien angehdéren, tiber 3000 Mrd. EUR liegt;

b) ab dem 1. Mdrz 2017 oder einen Monat nach dem Inkrafttreten dieser
Verordnung, je nachdem, welcher Zeitpunkt der spatere ist, auf andere
Gegenparteien.
2. Abweichend von Absatz 1 finden Artikel 9 Absatz 1, Artikel 10 und Artikel 12 in

Bezug auf Devisentermingeschafte gemaR Artikel 27 Buchstabe a ab einem der
folgenden Zeitpunkte Anwendung, je nachdem, welcher Zeitpunkt friher eintritt:

a)

b)

ab dem 31. Dezember 2018, sofern die in Buchstabe b genannte
Verordnung noch nicht gilt;

ab dem Tag des Inkrafttretens der Delegierten Verordnung [PR: Bitte die
Nummer der in Anwendung von Artikel 4 Absatz 2 der Richtlinie
2014/65/EU erlassenen delegierten Verordnung der Kommission
einfugen] der Kommission zur Spezifizierung einiger technischer
Elemente im Zusammenhang mit der Definition von Finanzinstrumenten
im Hinblick auf physisch abgewickelte Devisentermingeschéfte oder ab
dem gemdaR Absatz 1 festgelegten Tag, je nachdem, welcher Zeitpunkt
der spétere ist.
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1.

Artikel 38
Tag des Inkrafttretens fir bestimmte Kontrakte

Abweichend von Artikel 36 Absatz 1 und Artikel 37 finden die in Artikel 36
Absatz 1 und Artikel 37 genannten Artikel in Bezug auf alle nicht zentral geclearten
OTC-Derivate, bei denen es sich um Optionen auf einzelne Aktien oder
Indexoptionen handelt, drei Jahre nach dem Tag des Inkrafttretens dieser Verordnung
Anwendung.

Abweichend von Artikel 36 Absatz 1 und Artikel 37 finden in Fallen, in denen eine
in der Union ansédssige Gegenpartei mit einer Gegenpartei, die derselben Gruppe
angehort, einen nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakt eingeht, die in
Artikel 36 Absatz 1 und Artikel 37 genannten Artikel zu den nach diesen Artikeln
festgelegten Zeitpunkten oder [PO: Bitte Datum einfligen (6 Monate nach
Inkrafttreten dieser Verordnung)] Anwendung, je nachdem, welcher Zeitpunkt der
spatere ist.

Artikel 39
Berechnung des aggregierten durchschnittlichen Nominalbetrags

Fur die Zwecke der Artikel 36 und 37 wird der darin genannte aggregierte
durchschnittliche Nominalbetrag als Durchschnitt der gesamten
Bruttonominalbetrage berechnet, die samtliche der folgenden Bedingungen erfiillen:

a)  fur Gegenparteien gemall Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe a werden sie am
letzten Geschaftstag im Mérz, April und Mai 2016 aufgezeichnet;

b)  flr Gegenparteien geméals den (brigen Buchstaben von Artikel 36 Absatz 1
werden sie am letzten Geschéftstag im Marz, April und Mai des in den
jeweiligen Buchstaben genannten Jahres aufgezeichnet;

c) sie berucksichtigen alle Einheiten der Gruppe;
d) sie beinhalten alle nicht zentral geclearten OTC-Derivatekontrakte der Gruppe;

e) sie beinhalten alle gruppeninternen nicht zentral geclearten OTC-
Derivatekontrakte der Gruppe, die jeweils einmal gezahlt werden.

Fir die Zwecke von Absatz 1 gelten nach der Richtlinie 2009/65/EG zugelassene
OGAW und alternative Investmentfonds, die von gemaR der Richtlinie 2011/61/EU
des Europdischen Parlaments und des Rates zugelassenen oder eingetragenen AIFM
verwaltet werden, als voneinander abgegrenzte Einheiten und werden getrennt
behandelt, wenn folgende Bedingungen erfillt sind:

a) fur die Zwecke einer Fonds-Insolvenz sind die Fonds eigenstandige
abgegrenzte Pools von Vermdgenswerten;

b) die abgegrenzten Pools von Vermdgenswerten werden nicht durch andere
Investmentfonds oder deren Verwalter besichert, garantiert oder anderweitig
finanziell unterstitzt.
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Artikel 40
Inkrafttreten

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

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

Geschehen zu Briissel am 4.10.2016

Fir die Kommission
Der Prasident
Jean-Claude JUNCKER
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